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A gazdaségi tarsasagok, a véllalatok napjaink jogi, kozgazdasagtani, politikai vitdinak kdzponti
szereplGi. A kozgazdaszok, a tarsadalomtudosok és a jogaszok az intézmény més-mas
aspektusait emelik ki. Arra vallalkozik ez az iras, hogy néhany nagyobb csomoépont koré
rendezve attekinti a jog, a kozgazdasagtan tarsasag-, illetve vallalat-fogalmat, a probléma
kapcsan felmeriils fontosabb kérdéseket, az ahhoz kapcsolodo joggazdasagtani irodalmat. Ilyen
fontosabb csomoépont

a vallalatok hierarchiaként torténd felfogasa, és annak kozgazdasagtani és jogi kritikdja
— kiilonos tekintettel a hierarchiat megtestesité munkaviszony joggazdasigtani
elemzésére;

- a vallalatok finanszirozasi dontései — kiilonos tekintettel a hitel- és a tékebevonas
kozotti valasztasra, amennyiben a tag, a befekteté a vallalati dontésekre gyakorolt
befolyasa roppant gyenge, mint azt az un. tigynokprobléma-modellek allitjak;

- a Dbefektetoket-tagokat (a ,tulajdonosokat”) és a véallalatot, illetve annak
menedzsmentjét szétvalaszto jogintézmények (a jogi személyiség és a korlatolt
felelgsség) — kiilon kitérve a véallalatok (a vallalati menedzserek) tarsadalmi
felelGsségének sziikségességérdl szolod vitara;

- a menedzsmentre 0Osztonzést gyakorldé jogintézmények — kiilonos tekintettel a

tarsasagiranyitas, a menedzsment felelGsségének, a tékepiaci kontroll és a csddjog

hatasaira.

Az iras bevallott masodlagos célja, hogy az elemzést azon joggazdasagtani fogalmak segitségével
végezze el, amelyek a tarsasagi jogi, munkajogi, cs6djogi kérdéseken kiviil is jol alkalmazhatok.
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1. A KOZGAZDASAGTAN ALAPFOCGALMATI

Miel6tt hozzafognank a gazdasagi tarsasagok mitkodését meghatarozo jogintézmények részletes
kozgazdasagtani elemzéséhez érdemes elGszor attekinteni, hogy mit is jelent ez a
kozgazdasagtani elemzés: mik azok az eléfeltevések, amelyek a kozgazdasz gondolkodasmodjat
mindig meghatéarozzak. FEzeket az el6feltevéseket (ha tetszik: axiomékat) ebben a kotetben is
végig alkalmazni fogom.

Els6 1épésként fel kell hivni a figyelmet, hogy a kézgazdasagtanon beliil keverednek a normativ
és a leird (pozitiv) allitasok. A pozitiv kézgazdasdgtan (majdnem) mindig arra keresi a valaszt,
hogy egyes valtozasok (példaul egy 1j jogszabaly bevezetése) varhatoéan hogyan hat majd a
racionalis emberek dontéseire, mire 6sztonzi ez Sket. A normativ kdzgazdasdgtan ezzel szemben
elvarasokat fogalmaz meg és azok alapjan értékeli a jogszabalyokat, jogintézményeket, azok
valtozasait. ' A normativ kozgazdasigtan mindig a hatékonysagra — egész pontosan a
nemsokara definidlandé allokacios, vagy Pareto-hatékonysagra — 6sszpontosit.

Miel6tt hozzafognéank, mindenképpen fel kell hivni a figyelmet arra, hogy ez itt egy nagyon
rovid bevezetés lesz csak. A témat az itteninél lényegesen hosszabban és lényegesen magasabb
szinvonalon mutatja be tobb magyarul is elérheté konyv, konyvfejezet. A koézgazdasagtan
alapfogalmait, logikajat a legjobban talan Paul Heyne, Peter Boettke és David Prychitko
konyvébsl (Heyne et al [2004]) ismerhetjiikk meg. A jogészok szamara tomor bevezetd fejezetet
talalunk Robert Cooter és Thomas Ulen (Cooter — Ulen [2005], illetve David B. Johnson
(Johnson [1999]) kotetében.

1.1. POZITiV, LEIRO ELEMZES

A porzitiv joggazdasagtan mindig az 6sztonzé hatasokat keresi. Kiindulopontként azt, hogy a
racionalis emberek dontéseit mennyire befolyésolja egy-egy jogszabély léte. Nem allitja, hogy
mindig minden ember racionélis mérlegelés alapjan hozza meg a dontéseit, de azt igen, hogy
célszeri ebbdl a racionalitds-feltevésbdl kiindulni, mert ha ezt megértjiik, akkor az tun.
korlatozottan racionélisakat is konnyen be tudjuk illeszteni a modellbe. Sokkal nehezebb utat
kellene bejarni akkor, ha a racionalitashianyt akarnank el§szér modellezni, majd ehhez képest

definialni az eltéréseket azokra az esetekre, amikor valaki mégis racionalis.

Modell és valdsdg. Miel6tt hozzafogunk, ki kell emelni, hogy ezek a modellek — mivel modellek
— célja nem az, hogy minden ember minden déntését pontosan el6re jelezzék. Latjuk majd: ezek
a dontések sok, a kozgazdasdgtan altal nem elemzett tényezé6tdl fiiggenek. Ez a modell csak
annyiban jelzi el6re a racionélis ember magatartasat, hogy megadja: egy adott kiils6 koriillmény
megvaltozasa mire Gsztonzi Sket. Osztonzé alatt értve azt, hogy az 1j koriilmények kozott
Linkabb csindlnanak valamit”, ,nagyobb kedvvel csindlndnak valamit”, ,tobben csindlnédnak
valamit”, amit a korabbi koriilmények kozott nem. Mindezt — méas modellekhez hasonléan —

L A pozitiv-normativ megkozelités kozotti valasztas a tarsadalomtudomanyok sajatja, a természettudoméanyokban
altalaban nem vetddnek fel olyan kérdések, mint példaul, hogy helyes-e, hogy az alma a farol a fold felé esik? Jo-e,
hogy a réz vezeti az elektromos aramot?



ceteris paribus teszi, vagyis azt vizsgélja, hogy mi térténne, hogyan véltozna az 6sztonzg, ha
csak egyetlen koriilmény véltozna, és minden méas véltozatlan maradna.

Tegyiik fel, hogy egy aut6 ara 10 milli6 forintrél 9 millié forintra cstkkent. A racionalitasra épiils
modell azt mondja, hogy emiatt lecsfkken az adott autd koltsége. Ez pedig vasarlasra 6sztonoz.
Koénnyt ezzel szemben olyan (téves) kritikat megfogalmazni, hogy az arvéaltozas nem is hat, mert
az emberek jo része ezutan sem vasarol ilyen autot (egy masik része pedig a magasabb ar mellett
is vasarolt). A modell ezt el is ismeri: az, hogy ki milyen autét vesz sok méas tényezstol figg. A
modell csak annyit allit, hogy az arcsokkenés jobban 6sztonzi ilyen aut6d (és nem valamilyen mas
auto, jarmd, vagy barmi maéas) vasarlasat. Az emberek inkdbb fognak ilyen autot venni, tébben
fognak ilyen autot venni mint korabban.

1.1.1. Mdédszertani individualizmus

A koézgazdasagtan emberek (racionalis emberek) dontéseit akarja modellezni. Ezekb6l vezeti le
azt is, hogy emberek csoportja miként dont, azt is, hogy tarsadalomban milyen folyamatok
zajlanak. Ezt nevezziik maodszertani individualizmusnak. Dontéseket csak emberek tudnak hozni
— amikor azt mondjuk, hogy egy tarsadalom, egy politikai k6zGsség, vagy éppen egy vallalat
igy és igy dontott, ezt és ezt tette, akkor ugyanigy emberek dontéseirsl beszéliink. Példaul a
késGbbiekben fogjuk latni, hogy a vallalat dontéseit a menedzsment dontéseivel azonositjuk —
mind jogi, mind koézgazdasagtani okok miatt.

Elképzelhetd, hogy ezek az ,intézményi dontések” tobb ember koz6s dontéseként sziiletnek meg.
A kozgazdasigtan sem tagadja, hogy ez a dontés mashogy sziiletik, mint egy egyéni dontés
(példaul egy termék megvasarlasarol). Béségesen elSkeriil majd ez a téma — az tn. kollektiv
cselekvés problémaja — a tovabbiakban.

Es vannak olyan esetek is, amikor a tarsadalmi folyamatok, intézményi lépések nem kozos
vélasztas, dontés eredménye, hanem egyszertien egyéni dontések kolcsonhatésaként alakulnak
ki. A legismertebb ilyen fogalom — nem kozgazdaszok szamara is — a ldthatatlan kéz, amit
alapvetGen a piaci folyamatok kapcsan szoktunk emlegetni, de atvitt értelemben minden olyan
esetre alkalmazhat6, amikor a résztvevdk sajat egyéni dontéseiket hozzék meg, ezek a dontések
hatnak a tobbiekre. Korlatozzak a tobbiek mozgésterét, ij lehetdségeket teremtenek szamukra,
megvaltoztatjak dontéseik kovetkezményeit. Erre a tobbiek reagélnak, a dontéseiket ezekhez
az uj feltételekhez szabjak — ezzel hatva a mésik ember dontéseire. A folyamat
végeredményeként pedig egy olyan helyzet alakul ki, amit nem egyik, vagy mésik ember dontott
el; lehet, hogy nem is tetszik egyikiiknek sem. De a tObbiekre is hato dontéseik, cselekvéseik
Osszegzéseként ez alakul ki.

1.1.2. Ertékelés, preferencidk, racionalitds

A kozgazdasagtan a racionalis dontések tudoménya, ahogyan sok més tudoményteriileten
(példaul a szociologidban) a kozgazdasagi eszkozok alkalmazasat nevezik. A pozitiv
kozgazdasagtan azt keresi, hogy egy racionalis ember (ahogyan gyakran nevezik a homo
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oeconomicus) vélhetGen hogyan reagélna kiilonboz6 6t éré hatasokra — mire 6sztonzik ezek 6t.
Az els6 kérdés ezért, hogy ki tekinthets racionélis embernek??

A racionalitas két fogalma ismert a kozgazdasagtanban az egyik az eszkdzvdlasztdsra, a mésik
a preferenciak, célok konzisztencidjdra helyezi a hangsulyt. De abban mindketts egyetért, hogy
a racionalitds nem terjed ki arra, hogy kit milyen cél vezérel.

A preferencidk értékelése nem racionalitds kérdése. Nem mondhatjuk, hogy az, ha valaki A-t
jobban szereti, mint B-t, akkor ez barmit elarul az 6 racionalitasarél. Ez tipikusan csak azt
jelzi, hogy az illet§ mit szeret. Mit preferal — ahogy a kozgazdasagtan nevezi. Az embernek
céljai adottsiagok, nem lehet ket a racionalitas alapjan értékelni. Mas szempontok szerint lehet
— és kell is. Véleményt mondhatunk etikus, igazsagos voltukroél, dicsérhetjiik, vagy korholhatjuk
ezeket, de nem mondhatjuk, hogy egy mésik preferencia racionalisabb.

Ennyib6l mar nyilvdnvalé lehet, de azért mondjuk ki: félreértés azt allitani, hogy a
kozgazdasagtan racionalis embere, a homo oeconomicus pénzhajhész, materialis ember! A homo
oeconomicusnak barmilyen célja lehet. Lehet éppen a gazdagsag, az anyagi jolét is. De lehet 6
az anyagiakat lenézs aszketa, vagy éppen az erkolcsos életet, az iidvoziilést, a vallasi elGirasokat
minden mas elé helyez6 ember is.

Az eszkézvdlasztds racionalitdsa. A racionalitas tehat nem azt kérdezi, hogy ki mit preferal.
Azt kérdezi, hogy mit valaszt — adott izlések, adott preferencidk mellett. Ez a racionalitas
atfogdbb felfogasanak, az un. eszkdzvdlasztdsi modellnek az alapkérdése. Akkor raciondlis egy
dontés, ha az ember olyan megolddst, olyan eszkézoket vdlaszt, amelyek révén a preferencidinak,
1zlésének leginkdbb megfeleld végeredményt érheti el.

Kiindulépontként szdgezziik le: mindig csak olyan alternativik érhetdek el, amelyek 6romet is
hoznak (mert valamely céljainkhoz kozelebb visznek), de egyben bosszusagokat, fajdalmakat is
okoznak. A racionalis ember ezeknek az 6éromoknek és bosszusdgoknak az Gsszevetése alapjan
hozza meg a dontését. A kozgazdasagtan az 6romoket (sokszor félreértheté modon) haszonnak,
a banatokat (szarmazzanak azok barmibdl is) kéltségnek nevezi.

Jol példazza az eszkozvélasztas racionalitdsat a kereslet torvénye, amit az el6bb is lattunk. Ha
valaminek az ara csOkken, akkor azt tobben fogjak valasztani — abbol a keresett mennyiség nd.
Az arcsokkenés ugyanis azzal jar, hogy az adott alternativa koltsége csokken, és emiatt lesznek,
lehetnek olyanok, akik szamara mar ez a megfelels valasztés — ennek a koltségei épp az arcstkkenés

2 Sok kozgazdasagtankonyv a javak sziikosségébsl indul ki. Egyszertien nem all rendelkezésiinkre annyi eréforras,
hogy egyszerre mindenki minden sziikségletét, igényét vagy vagyat ki lehessen elégiteni. A termelési lehet&ségeink
korlatosak. A valasztési kényszer ebbdl a sziikosségbdl fakad: amennyiben nem tudjuk minden igényiinket kielégiteni,
akkor valamilyen mechanizmust kell talalni, hogy eldontsiik, kinek, mikor, milyen igénye elégiilhet ki. (Ezzel egyben
azt is meghatarozzuk, hogy a sziikos eréforrasokbol mennyit melyik joszag elgallitasara fogunk felhasznélni. Ha egy
gazdasag az adott iddpillanatban minden eréforrast hatékonyan hasznal, akkor egy adott 0j igényt csak akkor
elégithetiink ki, egy joszagbol csak akkor fogyaszthatunk tobbet, ha kozben lemondunk egy maéasik igény
kielégitésérsl, csokkentjiik egy masik joszag mennyiségét.)

A mostani kotetben ezt a szikdsség-érvelést azért szamizziik labjegyzetbe, mert a kozgazdasagtan ezen feliitése
miatt gyakran alakul ki az a tévedés, hogy a kozgazdasagtan feladata a sziikosség felszamolasa, vagy legalabbis
csokkentése — és ezzel éppen a vélasztési kényszer enyhitése. Ez tévedés: a kozgazdasédgtan nem azt vizsgélja, hogy
hogyan csokkenthet§ a sziikosség, hogyan iktathato ki a valasztasi kényszer, hanem — mint majd a kdtetben lathato
— tudomaésul veszi a valasztési kényszert, és azt vizsgalja, hogy hogyan hoznak az emberek és a tarsadalmak hatékony
és racionalis dontéseket.



miatt a hasznai ala esnek. Szamukra! A koltség mindenki szaméra csokken, de sokak szamara ez
a koltség is meghaladja a hasznokat, 6rémoket. Ok ugyantigy déntenek, mint magasabb ar mellett.
De mivel lesznek, akik szdméara ez az alacsonyabb koltség mar vonzo, igy Osszességében tehat
tobben vélasztjak az adott alternativat.

Konzisztencia-felfogds. A masik racionalitds-fogalom kicsit tovabb megy: azt tételezi fel az
emberrdl, hogy a céljai amiket kovet, konzisztensek. A legismertebb konzisztencia-teszt az un.
tranzitivitdas vizsgdlat. Eszerint, ha valaki jobban szereti A-t mint B-t, és jobban szerei B-t mint
C-t, akkor A-t is jobban kell szeretnie, mint C-t. Latszik, a teszt sem azt mondja meg, hogy mi
legyen A, B és C, vagyis a preferenciasorrend tovabbra sem racionalitas kérdése. Mindenki azt
sorolja el6bbre, amelyiket akarja. De az viszont mar irracionélis, ha a sorrend ebben az
értelemben nem konzisztens, nem logikus.?

1.1.8. Raciondlis vdlasztas: elsillyedt koltségek és hatdrelemzés

Az el6bb csak annyit mondtunk, hogy azon alternativa vélasztasa racionalis, amelynek a
koltségei elmaradnak a hasznaitol. A koltségek és a hasznok (valamint az alternativéak)
meghatarozasahoz két fontos, egyméssal Osszefiige6 fogalmat kell kiemelni: az elsiillyedt
koltségek fogalmat és a hatarelemzés modszerét.

Elstillyedt koltségek. A gondolat kénnyen megérthets: a jovébeli éromok, bosszisagok, hasznok
kéltségek szamitanak — a mailtbeli események nem, azokon mar nem valtoztathatunk, azok
Lwelsiillyedtek”. Tegyiik fel, hogy egy olyan iizleti (vagy éppen barati, szerelmi, sport, barmilyen)
kapcsolat fenntartésarol, folytatasarol kell donteni, amelyben mar régéta benne vagyunk, amely
érdekében mar sokat tettiink, és amelyt6l mar sokat kaptunk! Az elsiillyedt koltség elve azt
mondja ki, hogy a dontésiinket a mult nem befolyasolhatja: a kérdés mindig a jovérél szol.
Nem racionélis csak azért fenntartani a kapcsolatot, mert a ,multban mennyit kaptunk tdéle,
mennyi tettiink érte”. Amit éssze kell vetni az az, hogy a jovében mit kell tenniink a kapcsolat
érdekében és mit varhatunk téle.

Persze a jovében ott a mult hatasa is! Ha egy kapcsolatba mér sok mindent beledltiink, példaul
megismertiik a méasik igényeit, akkor az a kapcsolat a tovabbiakban vélhetGen kevesebb energia-
raforditassal mikodtethets, annak a koltségei méar kisebbek lesznek, mint ha egy ujba vagnank
bele, amelybe még bele kellene tenni mindazt, amit a fennalloba a multban méar beletettiink. Ezen
keresztiil a mult mar hat a jovére — és ezért befolyasolja a dontést.

Tegyiik persze hozza, hogy a kapcsolat fennmaradésakor elérheté hasznok — mivel minden
elényt ide kell érteni — kozott az is felbukkanhat, ha valaki 6nmagéban jonak, etikusnak tekinti,
hogy nem bont fel egy fennéllo kapcsolatot. De itt sem az a kérdés, hogy a multban mi tortént,

hanem az, hogy a jovében ne érezze azt, hogy megsértette az erkdlcsi elGirasokat.

Hatdrelemzés. Amennyiben el akarjuk dénteni, hogy mennyi legyen valaminek a mennyisége
(mennyi id6t toltstink valakivel, valamibél mennyit vasaroljunk vagy termeljiink, stb.), akkor
a donteési kérdés az, hogy egy legyen-e egy kicsit tobb. Mindig a hatar kifelé (vagy befelé) tolasa

3 Ennek a racionalitdsfogalomnak a legismertebb kifejtését az tin. Neuman- Morgenstern féle axiomak adjék. Ezekeért
lasd Neuman — Morgenstern [1944].



a kérdés, nem az, hogy tegyiik, vagy ne. Ezen tjabb, utolso egység koltségei és hasznai
szamitanak — ezek a hatarhasznok és hatarkoltségek a kozgazdasagtan nyelvén.

A hatéarelemzés hasonlo logikat alkalmaz, mint az elsiillyedt koltségek elve. ElGszor arrol kell
donteni, hogy kevés (a legkisebb elérhets) egységre igent mondjunk-e. Ha erre igen a valasz,
akkor ez eldontetett: a hasznok és a koltségek elsiillyedtek. A kérdés, hogy a masodikra is igent
mondjunk-e. Es igy tovabb: a kérdés mindig az, hogy lehet-e egy kicsivel tobb — kijjebb
tolhatjuk-e egy kicsit a hatart. Mindig az tjabb egység koltségei és hasznai szamitanak.
Mondjuk a tizedik egységé — és nem az, hogy tiznek egyiitt nagyobb-e a haszna, mint a koltsége.

Tegyiik fel, hogy kilenc egység gyartasa még megéri. Ennek az 6sszes koltsége 100 és a haszna 140.
A tizedik egység koltsége 12 a haszna pedig 10. Igy tiz elGallitasa 112 koltséggel jar, mig a haszna
150. Ebbél gy ttinhet, hogy megéri tizet gyartani. De ez a téves logika. A hatarelemzés kérdése:
a tizediket érdemes-e a kilenc mellé tenni. Ennek azonban a hasznai mar elmaradnak a koltségektdl,
ezért nemet kell r4 mondani, és megallni kilencnél.

1.1.4. Koltségfogalom: alternativakéltség, gazdasdgi profit

A homo oeconomicus a dontéseinél mindig alternativakat keres és kozottiik valaszt. Ebb6l,
kovetkezik a kozgazdasagtan koltségfogalma: az an. lehetdségkoltség [opportunity cost]. Ha a
profitot keressiik, akkor a bevételeket ezzel kell cs6kkenteni — ez hatarozza meg a gazdasagi

profitot.

Lehetdségkoltség. Amikor valamelyik alternativat valasztjuk, akkor emiatt le kell mondanunk
a masik hozamarol. A lehetGségkoltség, amely a kozgazdasagtan koltségfogalma épp ezt emeli
ki: egy lépés kdltsége, mindig annak az alternativinak a hozama, amelyrdl amiatt mondtunk le.
Ha adott id6ben az egyik tevékenységet végezziik, és ezzel 6romre, haszonra teszlink szert,
akkor emiatt elmarad az az 6rom, haszon, amit a masik tevékenység révén érhetnénk el.

Tegyiik fel, hogy van 100 forintunk, amire egy évig nincs sziikségiink és harom befektetési lehet&ség
kozott valaszthatunk, amelyek koziil az egyik azt igéri, hogy egy év mulva 110-et ad vissza, a
masik 105-6t, a harmadik 102-t igér! Ha csak a pénzben mérheté hozam érdekel benniinket, akkor
nyilvanvaloan azt fogjuk vélasztani, ami 110-et — vagy masként 10% hozamot — igér. De, ha azt
akarjuk megmondani, hogy mekkora ennek az alternativanak a koltsége, akkor rossz valasz az,
hogy 100. Ugyan most valoban 100-at fektetiink be, de a koltség 105 — a masik vélasztas ennyit
hozna egy év alatt. Errél kell lemondanunk.

Gazdasdgi profit. A koltség (a lehetségkoltség) és a kiadas kozotti megkiilonboztetés a
gazdaségi életben a profit szamitasakor valik igazan fontossa. A koltség a gazdasagi koltség, a
lehetGségkoltség, mig a kiadas a pénzbeli kiadas. Ha meg akarjuk hatarozni, hogy egy adott
valasztas ,mennyire j0’, ha meg akarjuk hatarozni a netté hasznat, akkor a lehet&ségkoltség
fogalméabol kell kiindulni: a bevételbdl, hozambdl a lehetdségkiltséget kell levonni. Ezt a netto
hasznot nevezziik gazdasdgi haszonnak, jaradéknak.

A gazdasagi haszon, a jaradék olyan ,extra-hozam”, amelynek nincs 6sztonzé hatésa: ha ezt
nem kapna meg az adott szerepld, ha a jaradék nulla lenne, ha a bevétele, haszna ennyivel
csokkenne, akkor még mindig ugyanazt csindlna, ugyanazt az alternativat vélasztani. De ez
csak a lehetGségkoltséggel szamolt jaradékra igaz — a kiadassal szamolt ,profitra” nem.



Tegyiik fel példaul, hogy a harom el6z6 alternativa pontosabban az, hogy A, B vagy C orszagban
fektessen be egy vallalat. Az A orszag, ahol eddig el lehetett érni a 10 szazalékos hozamot, mondjuk
elkezdi adoztatni a befektetéseket, vagy azok hozamat. Esetleg megvaltoztatja a tevékenység
szabélyozéasat, ami miatt lecsokken annak hozama. A lényeg: a hozam 6-ra csokken. A befektetés
még igy is jobb, mint barmi més: igaz mar csak 106-ot hoz, de még mindig jobb, még mindig azt
fogja valasztani a befektetd.

Mi torténik azonban, ha az adok, a szabalyozé miatt a hozam 104-re csékken. Itt szamviteli haszon
marad, igaz, 4-re csokken. Az adott ado, vagy szabalyozéas hivei azt fogjak mondani, hogy még
mindig van haszna. A kozgazdéaszok azonban azt fogjak mondani, hogy ez tévedés: a befektetés
veszteségesseé valt. Igaz 100 forintra 104-et hoz — de B orszéagban 105-6t hozna. A mésik alternativa
mar jobb, a befektetést el fogjak vinni a masik orszagba (vagy az 0j befektetéseket ott fogjak
megtenni.)

Normadal hozam. Problémét okozhat, hogy a maéas alternativikbol elérheté haszon nem mindig
figyelhet6 meg egy kiils§ szereplé (mondjuk a birdsag, a jogalkotd) szaméara. Nem tudhatja,
hogy mik a relevans alternativak, nem tudhatja, hogy adott szerepl§ mit érne el egy masik
alternativat vélasztva. Ezért a kozgazdasdgtanban kialakult a lehetdségkoltség mellett egy
masik kategoéria is, a normdl hozam. Ez azt probélja becsiilni, hogy hasonlé helyzetben dltaldban
milyen alternativdik és milyen hasznok lennének elérheték. Tipikusan, valamiféle jol mérhetd
piaci hozamot, mondjuk egy bankbetét, vagy egy allamkoétvény hozamét vetjiik Gssze az adott
befektetés hasznaval — ennek (elmaradt) hozamaval noveljiik a kiadasokat, ez lesz a koltség.

Tegyiik fel, hogy 100 befektetés tipikusan 104-et szokott hozni. Ha nem tudjuk, hogy a
lehet6égkoltség 105, vagyis ennek alapjan nem tudjuk, hogy a gazdasagi haszon 5, akkor ezzel a
norméal hozammal szdmolhatunk, és a hasznot 6-nak becsiilhetjiik.

1.1.5. Kockdzat

Eddig tgy végesztiik az elemzést, mintha pontosan ismernénk egy-egy vélasztasi lehetség,
alternativa hatésait. Természetesen ez soha nem igaz. Az ugyanis sok elére nem ismert un.
exogén hatdstol fiigg. Az ilyen nem biztosan kiszamithatd kdvetkezményekkel jaré dontéseket
kockazatos dontéseknek nevezziik. Az egyes emberek, doéntéshozok kozott pedig aszerint
tehetiink kiilonbséget, hogy mennyire riasztja el 6ket ez a kockéazat.

A kockdzat fogalma. A kockéazat egy olyan helyzet, amikor nem tudjuk pontosan, hogy mi fog
torténni, mert vannak exogén tényezsk, de

1. azt tudjuk, hogy mi torténhet (mik ezek az exogén tényezsk) és

2. azt meg tudjuk becsiilni, hogy az egyes lehetGségek bekdvetkezési esélye mekkora?

A kozgazdasagtani irodalom a kockazatos helyzetet két méasiktol kiiloniti el. Az egyik a biztos
esemény, a masik a bizonytalansag. Biztos esemény esetén nincs exogén hatés, pontosan tudjuk,
hogy mi lesz a végeredmény. Bizonytalansdg esetén pedig nem tudjuk megbecsiilni, hogy milyen
eséllyel kovetkeznek be az egyes lehetGségek (esetleg azt sem tudjuk, hogy pontosan mi
torténhet).

Az 1.1. tablazatban egy-egy ilyen, kockézatos beruhézasrol kell donteni. A tablazatba még egy
elem bekeriilt: azt is tudjuk, hogy mekkora lenne a haszon a kiilonb6z6 esetekben, ha
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megcsindlnank a beruhazast, és ha nem. A téblazat olyan leirasa a kockazatos déntésnek,
amelynek alapjan egy doéntéshozoé mar eldontheti, hogy megvalositsa-e a beruhazast. Ranézve
a tablazatra, latszik: a beruhazés lényegesen nagyobb hasznot igér jo iddszak esetén, kisebbet
atlagos vagy rossz id§ esetén.

1.1. tablazat: Egy kockazatos beruhéazasi dontés séméja
Jo idGszak Atlagos idészak Rossz idGszak

esélye 30% 40% 30%
@A)

Nyereség, ha

van beruhazas 10 4 -2

nincs beruhazas 7 5 -1

Nyereség, ha

van beruhézas 10 4 -2

nincs beruhazas 7 5,9 -1

Dontés kockdzatos helyzetben, a kockdzathoz wvalo wviszony. Hogyan dontsiink egy ilyen
kockazatos helyzetben? Példaul az 1.1. tablazatban leirt szituicidban véagjunk-e bele a
beruhédzasba? A dontés attol fiigg, hogy kinek milyen a kockéazattal kapcsolatos preferencidja —
mennyire fél t6le. A kockadzathoz valdé viszony alapjan a kozgazdasagtan elkiilonit
kockézatkeress, kockazatsemleges és kockazatkeriils dontéshozokat.

Kezdjiik az elemzést a kockdzatsemleges dontéshozoval! O definicid szerint a vdrhaté értéket
figyeli: azt a dontést hozza, amelynél a varhato haszon nagyobb. Ez nem maés, mint az egyes
esetekben elérhet hasznok valoszintiséggel sulyozott atlaga. A varhato érték képlete:

EV =piVi + paVs +...... + paVa,

ahol EV: a varhato érték, p: az adott esemény valoszintisége, V: az adott esemény bekovetkezte
esetén felléps haszon, vagy koltség.

Az 1.1. tablazat A részében a kockéazatsemleges dontéshozo a beruhazast vélasztja. Mert ennek
varhato értéke nagyobb, mint amit beruhézas nélkiil érhetne el. Beruhazassal a varhato érték
(mivel 10 haszon 30% eséllyel, 4 haszon 40% eséllyel, 2 veszteség pedig 30% eséllyel kovetkezik
be) 4 (= 10x0,3 + 4x0,4 — 2x0,3), mig a beruhazas hianya esetén a varhato érték csak 3,8 (7x0,3
+ 5x0,4 — 1x0,3 = 3,8). A B részben viszont nem tudna vélasztani, mert mind beruhézas mellett,
mind anélkiil 4.

Kockézatkeriils és a kockazatkeres§ dontéshozokat nem csak a varhato érték érdekli (akkor
kockazatsemlegesek lennének), hanem az is, hogy az adott varhato érték hogyan all els. A
lehetGségek ,valtozékonysigéara”, ,sokszintiségére” is figyelnek. A kockazatkerilé ezt a
valtozékonysagot nem szereti, a kockazatkeres6t épp ez vonzza. Ezen véltozékonysag mérésére
az Un. variancia, vagy az un. szoras statisztikal mutatoit hasznaljuk. A wvariancia a varhato

értéktol vett varhato eltérés négyzete. Képlete:

Var = p; (Vi = EV)? + pa(Va - EV)? +...... + pu(Vu — EV)?,
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A szdrds a variancia négyzetgyoke.

Az 1.1 tablazat A részében a beruhézas megvalositasa esetén a variancia 21,5. (0,3 x6% + 0,4 x0
+ 0,3x62 = 21,5), mig beruhazas nélkiil 10,56 (0,3x3,22 + 0,4x1,22 + 0,3x4,8% = 10,56). A B
részben beruhézas estén a variancia 21,6, mig beruhazas nélkiil 11,1 (0,3 x62 + 0,4 x1,5% + 0,3x52
~11,1)

A kockézatkeriils dontéshozd szaméara a nagyobb variancia (és a szoras) riaszto, a
kockézatkeres6 szaméra vonzo6. Ugyanakkor az mindenkire igaz, hogy a nagyobb varhato
hozamot vonzoénak talalja.

A kockéazatkeriils dontéshozo az 1.1 tabla B részében a beruhazés ellen, egy kockéazatkeress a
beruhézas mellett dontene.

Az 1.1 tablazat A részében a varhato érték és a variancia is eltér.

A kockdzatkerild szaméra a beruhézas megvalositasa egyik oldalrol azért vonzo, mert emeli a
varhato értéket, viszont ezzel parhuzamosan a variancia is né — ami viszont riasztja. Esetében az
a dontd, hogy a nagyobb varhato érték kompenzalja-e a nagyobb varianciaért.

A kockdzatkeresé dontéshozo széamara a beruhézas a nagyobb varhaté haszon és a nagyobb

variancia miatt is vonzo.

Utdlagos bolcsesség hibdja. A kockazathoz vald racionalis viszony itteni lefrasat érdemes szembe
allitani egy gyakori értékelési hibaval, ami utolagos bolcsesség hibajaként ismert. Amikor valaki
dontést hoz, kockazatos helyzetben doént. Racionélis ember annak alapjan, amit itt lattunk.
Miutén kideriilt, hogy milyenek lettek az exogén koriilmények, persze lehet, hogy ez ,rossz
dontésnek” tiinik: adott koriilmények kozott a mésik valasztas jobb eredményt hozott volna.
Ez az utolagos bolcsesség: ha tudtuk volna, hogy ez lesz, akkor azt kellett volna valasztani. De
nem tudtuk — kockéazatos helyzetben kellett dontést hozni. Az, hogy valaki veszit egy adott
dontésen nem mond semmit arrél, hogy az racionalis dontés volt-e.

Az utolagos bolcsesség hibaja jelenik meg akkor, amikor valaki utélag megbanja, hogy egy meccsen
a kés6bb vesztes csapatra fogadott. Az utolagos bolcsesség hibéja az, ha valaki megbéanja, hogy
belevagott egy késGbb veszteségesnek bizonyuld tizletbe.

Az 1.1. tabla A részében a (varhato érték alapjan donts) kockazatsemleges dontéshozo racionalis
vélasztasa a beruhazés. Persze, ha kideriil, hogy rossz id6szak volt, akkor ezt megbanhatja, mert
a beruhézas nélkiil kevesebbet vesztett volna. Ez a megbanas az utélagos bolcsesség.

1.1.6. Diszkontdlas

Tovéabbi bonyodalmat okoz, ha az egyes vélasztasi lehetGségek hasznai és koltségei nem ma,
hanem valamikor a jovében jelentkeznek. A mai és a holnapi ugyanakkora hasznot vagy
koltséget az emberek (tipikusan) nem ugyantgy itélik meg. Tipikusan jobban szeretik, ha mar
ma megkapjak ugyanazt a hasznot. Jobb egy mai veréb egy holnapi ttzoknal — tartja a mondas.
Az embereknek pozitiv az idSpreferencidja - mondja a kozgazdéasz. Ezen idGpreferencia is
preferencia — vagyis nem mondhatjuk, hogy van racionélis szintje. Viszont ezen preferenciat is
lefordithatjuk a racionalis déntések nyelvére, ugyanugy, ahogyan az el6bb a kockéazattal
kapcsolatos preferenciaknal tettiik.

Idépreferencia. Az emberek akkor hajlanddak lemondani ma egy meghatdrozott haszonrdl, ha

nagyobb hasznot kapnak a jévében. Mindez egy természetes emberi tulajdonsag kozgazdasigi
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megfogalmazésa: a téliink (akar térben, akar idében) tavolabbi jelenségeknek kisebb stulyt
adunk, mint az itt és most torténteknek.

Miképpen hasonlitsuk 0Ossze a nem ugyanakkor jelentkezd oromoket és bosszusidgokat,
hasznokat és koltségeket? Hajlandoak lennénk-e egymillié forintot befektetni ma gy, hogy
tudjuk, hogy a befektetés az elkbvetkezd tiz évben évi szazezer forintot hoz majd, tiz év milva
viszont leall? A valasz itt egyértelmd: ha az emberek iddpreferencidja pozitiv, akkor tébbet
akarnak visszakapni a jovdben — és ha nem kapnak, akkor inkabb elkoltik most az egymillié
forintot mésra, nem tiz év alatt szazezrenként.

Mi torténik azonban, ha a beruhézas nem tiz évig, hanem tizendtig hoz évi szazezer forintot?
— Ez méar az idGpreferencia erésségétdl flige.

Az id6preferencia egyszeriien arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mi az a minimdlis dsszeg,
amit adott dsszeg mostani dtaddsdért cserébe elvarunk egy év milva? (Ha ennél kevesebbet igér
a kolesont kérs, akkor nem adjuk neki oda ezt a pénzt.) Es megforditva: ha valaki azt mondja
nekiink, hogy van egy beruhézas (véllalat), ami adott Gsszeget (mondjuk osztalékot) hoz egy
év mulva, mi a maximalis Osszeg, amit kifizetnénk ezért? (Maximalisan ennyit fizetnénk — ez
azt jelenti, hogy ha ennél tobbet kér, nem szallunk be — de ennyiért, vagy ez alatti Gsszegért
mindig.) Az id6preferencia a ,kamat”, amennyivel tobbet kériink. Az id6preferencia mutatja
azt, hogy kinek mennyire fontos a ma, a jov6hoz képest. Aki nagy kamatot, hozamot véar el,
annak magas az id6preferenciaja — aki kisebbet, annak gyengébb.*

Egy olyan beruhézasért, ami egy év milva egymilliét hoz, nyilvanvaléan nem lesziink hajland6ak
egymilliot fizetni, csak kevesebbet. Van, aki azt mondja, hogy ha 600.000 forintnal t6bbe kertil,
akkor 6t nem érdekli; van, aki 950.000 forintot is hajland6 adni, ha garantélnak neki egy év mulva
egymilliot. Az, hogy ki meddig hajlandé elmenni, mekkora a ,kamat”, amit var — ez az §
idGpreferenciaja.

Jelenértékszamitds. Az id6preferencia meghatarozza tehéat az elvart hozamot, kamatot. Ezen
preferencia alapjan fognak az emberek dontést hozni. Ha racionalis dontést hoz valaki, akkor a
kiilénb6z6 idépontban jelentkezd hasznokat, koltségeket az tun. jelenértékszamitds, vagy
diszkontdlds alapjan veti 0ssze. Ez ad valaszt arra, hogy adott idépreferencia mellett mi az a
minimalis Osszeg, amit a jov6ben egy mai koltségért cserébe elvarunk, illetve, hogy mi az a
maximalis koltség, amit bevallalunk egy kés6bbi hozam érdekében. Barmilyen jévdbeli
haszonnal, vagy kiltséggel (nem csak az egy év mulva jelentkezvel, a nem is egyszer, hanem
tobb éven at folyamatosan jelentkezGvel) szemben tud allitani ilyen ,mai” dsszeget. Ezt a mai
Osszeget nevezziik (diszkontalt) jelenértéknek. A szamitasi modot pedig diszkontalasnak.

A t év mulva felmeriils haszon vagy koltség jelenértéke:
PV = Vi/(1+1)!

ahol PV: a jelenlegi pénzben mért érték, Vi a t év milva felmeriil6 koltség, vagy haszon
pénzben kifejezett nagysaga, t: az évek szama, r: a diszkonttényezd.

Ha egy t év (mondjuk hat év) miulva felmeriils V; érték (mondjuk egymillié forint) jelenértékét
akarjuk kiszamolni, akkor egy nyitott kérdés van: az r, a diszkonttényezs, a kamatlab. Minél

4 Nem véletleniil hasznaltam a kamat kifejezést: a kamat a gazdasagban épp azért jon létre, mert az embereknek
pozitiv az idépreferenciaja, tobbet varnak vissza a jovGben.
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nagyobb ugyanis ez, annal kisebb lesz a jelenérték. Es a diszkontrata nagysaga annal erésebben
befolyasolja a jelenértéket, minél nagyobb ¢, vagyis minél tavolabbi jovében esedékes a koltség
vagy a haszon.

Egy 5%-o0s diszkontrataval rendelkezs ember koriilbeliil 95,2 ezer forintot, a 8%-ossal rendelkezd
ember koriilbeliil 92,6 ezer forintot lenne hajlando fizetni azért, hogy egy év milva 100 ezer forintot
kapjon. A maésodik évi 100.000 forint jelenétékében mar nagyobb az eltérés: 5%-nal 90,7, 8%-nal
85,7. Egy olyan ember szamara, akinek diszkontrataja nulla lenne (ilyen ember nincs — mert az
id6preferencia pozitiv), a jovébeli egymillio forint jelenértéke pontosan egymillio lenne.

Ha egy program 10 évig hoz évente meghatarozott Osszeget, akkor annak jelenértéke tgy
kalkulalhato, hogy minden évi hozamot diszkontaljuk, majd a tiz jelenértéket Osszeadjuk. Ez
az Osszeadds modszer, természetesen, nem miikodik, akkor, ha nem tudjuk, hogy hany éven
keresztiil lesz haszon vagy koltség. Ilyen példaul az tn. oriokjdradék esete, amikor a hozam (i)
folyamatos lesz, vagyis elvileg az id6k végéig érkezik, és (ii) minden évben ugyanakkora lesz.
Ilyenkor egy masik képlethez nytlunk. Ennek jelenértéke:

PV = Vt/’f'

1.2. NORMATIV ELEMZES

A normativ kézgazdasagtan alapvetSen a hatékonysigot keresi, annak alapjan értékeli az egyes
jogszabéalyokat, hogy azok hozzajarulnak-e a tarsadalom hatékony miikodéséhez. Az alfejezet
els6 pontja definialja ezt, a hatékonységi célt. Bar a hatékonysagra fokuszal, a kdzgazdasagtan
nem tagadja, hogy vannak mas fontos célok is. Ebben a kétetben azonban ezekrdl az egyéb
elvarasokrol nem fogok szot ejteni — az alfejezet masodik pontjaban megmutatom, hogy miért.

1.2.1 Hatékonysdg

A normativ kozgazdasigi elemzés kiindulopontja a Pareto-hatékonysag. Mivel azonban az
bizonyos fontos kérdésekre (mindenekelStt az elosztasi kérdésekre) nem alkalmazhato, igy a
kozgazdasagtanban elfogadotta valt egy atfogobb definicio is, amit megalkotéirol (Kaldor
Miklosrol é John Hicksrdl) Kaldor-Hicks tételnek, vagy kompenzécios kritériumnak is

neveznek.

Pareto-hatékonysdg. Ennek definiciéjahoz, meg kell kiilonboztetni a Pareto-hatékony, vagy
Pareto-javulast jelents lépést (legyen az korményzati 1épés, jogalkotas, vagy éppen két ember
kozotti interakcio) és a Pareto-hatékony dllapotot. Egy lépés akkor jelent Pareto-javuldst, ha
legaldbb egy ember helyzetét javitja, de kozben a tobbiekét nem rontja — vagyis Pareto-javulaskor
senki helyzete nem romlik, de legalabb egyikiiké javul. (Vegyiik észre, hogy ebbe a definicioba
belefér az is, ha mindenki helyzete javull) Pareto-hatékony dllapotrdl ezzel szemben akkor

5 Ha azt tudjuk, hogy egy adott természeti értéket (mondjuk egy szép kilatast) az adott évben a latogatok mennyire
értékelnek — mondjuk, mennyit lennének hajlandoak fizetni a megtekintéséért —, akkor a vizsgéalatok felteszik, hogy
jovére is ennyit fizetnének érte, és az idSk végéig ugyanennyi lenne az altala generalt haszon évente.
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beszéliink, ha tovéabbi ilyen lépés méar nem lehetséges: senkinek nem lehet a helyzetét gy
javitani, hogy mdsét ne rontsuk.

Ilyen Pareto-hatékony allapot rengeteg van. Minden olyan allapot ilyen, amikor valakit&l el kel
venniink, hogy mas helyzetén javithassunk. Ha egyetlen ember birtokolja az 0sszes joszagot, az
is Pareto-hatékony lesz — ha téle elvesziink valamit, hogy masnak adjuk, akkor az & helyzete
(feltehetGen) romlani fog. Ha kommunisztikus elvek szerint mindenki ugyanannyit kap, az is
Pareto-hatékony lesz — ha ettdl el akarunk térni és valakiknek (barmilyen elv szerint) tobb,
maéasoknak kevesebb jutna, akkor is lennének vesztesek.

Ha egy tortat el akarunk osztani, akkor annak minden maradék nélkiili felosztasa (mindegy, hogy
hany embernek, fejenként mekkora, mennyire eltérG szeletek jutnak) Pareto-hatékony lesz. Az
ajraelosztas pedig, mivel lesz vesztes, igy nem lehet Pareto-javulés.

Kompezdcios kritérium — Kaldor-Hicks tétel. A Pareto-hatékonysag a jolét atcsoportositasat,
vagyis, amikor valakinek a helyzetét masok karara javitjuk, nem tekinti hatékony lépésnek. A
kozgazdaszok egy részét azonban ez a definici6 nem elégitette ki. Ez egy kalap ala veszi
(egyarant nem-hatékonynak mindsiti) ezt az ujraelosztast, és azt a valtozast, amikor mindenki
helyzete romlik. Méarpedig ezeket — szerintiik — meg kellene kiilonboztetni. Ahogy azon
helyzeteket is érdemes elkiiloniteni, amikor az elosztés soran sokan, sokat nyernek (mig a
vesztesek keveset veszitenek) és amikor kevesen keveset nyernek, sokak nagy vesztesége aran.

A Kaldor-Hicks tétel, vagy mas néven a kompenzdcids kritérium, vagy kiterjesztett Pareto-
kritérium az, amely ezeket az elosztasi helyzeteket is képes hatékonysagi szempontbdl értékelni.
Ez alapjan akkor hatékony egy vdltozds, ha vannak ugyan vesztesek, de ok kevesebbet veszitenek,
mint amennyit a nyertesek nyernek. Ezen joléti kritérium szerint azok a l1épések hatékonyak,
amikor a nyertesek a nyereményiikbsl képesek lennének kompenzalni a veszteseket a
veszteségiikért — innen az elnevezés.

Ha nem egyértelmi, akkor emeljiik ki: nem az a kérdés, hogy hanyan vannak a vesztesek és a
nyertesek, hanem az, hogy Gsszesen mennyit nyernek és vesztenek.

Ha a tarsadalom 80%-a nyer fejenként 1-et, mig a fennmarad6 20%-a veszit fejenként 3-at, akkor
a lépés igazolhato. A nyertesek nyereménye, a tarsadalom nagysagat 100-nak véve, 80, a vesztesek
vesztesége 60. Ezzel szemben, ha a 20%-k vesztes vesztesége 4,1-re nd, akkor mar nem
hatékonysagjavito a lépés — mert az Osszes veszteség 82.

Figyeljink azonban, hogy a definici6 csak ennyit kovetel: a nyeremény haladja meg a
veszteséget! Nem mondja, hogy a veszteseket ki kéne fizetni: a vesztesek maradnak vesztesek.
Nem valamiféle érzéketlenség ez persze, hanem egyszertien a logika koveteli meg. Ha ugyanis
megtorténne a kompenzacio, akkor méar nem lenne vesztes. A nyertesek tovabbra is nyernének
— vagyis a két lépés egyiitt, az eredeti és a kompenzacié mar Pareto-javulast jelentene. Ha
megkovetelnénk a kompenziciot, semmit nem tennénk hozzd a Pareto-javulas eredeti

definiciéjahoz.

1.2.2. Egyéb célok

Konnyt a fenti hatékonysagi cél mellett masokat is megfogalmazni. Példaul az igazsagossagot,
a méltanyossagot, az elosztasi vagy esélyegyenlGséget. Szamos kozgazdasz vizsgal is ilyen a
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hatékonysagtol eltéré normativ elvarasokat — és ezek mentén értékelik a jogszabalyokat. Ebben
a kotetben azonban keriilni fogom ezeket. Két fontos, terjedelmi ok miatt. Az egyik definicios,
a masik modszertani.

Definicios vitik. Az egyéb — tegyiik hozza: jogosan felvetheté — célok mell6zésének egyik oka
az, hogy azokat megfelelGen definialni kellene. Szemben a hatékonysagfogalommal, amelynek
az el6z6 pontban megadtam a bevett meghatarozasat, a tobbi kapcsan tobb egymassal
vitatkozo etikai allasfoglalas is megfogalmazhato, amelyek kapcséan allast kellene foglalni — és
ezt az etikai vitat itt nem lehet lefolytatni.

Mddszertani probléma. Amennyiben azonban a vitat rovidre zarva el is fogadnam egyik vagy
méasik definiciot, és azt probalnam koévetkezetesen alkalmazni, akkor sem lenne elegends a
terjedelem ezen elemzésre. Ahhoz ugyanis az el6z6, leird kozgazdasagtani modell 1ényegesen
bonyolultabb verziéjara lenne sziikség.

Az els6 ranézésre etikusnak, igazsagosnak latszo 1épések gyakran nem vart 6szténzoket hivnak
életre, nem vart tarsadalmi folyamatokat inditanak el. A kozgazdasagtani elemzésnek, ha az
elosztési, igazsagossagi, stb. hatédsokat mérlegelni akarja, akkor a folyamatok ezen — esetleg
nem vart — eredményeire is tekintettel kell lennie. Ugyanis konnyen lehet, hogy egy elsére
jonnak tng valtozas éppen igazsigtalanabba, kevésbé etikussa teszi a tarsadalom miikodését.

Konnytd igazsagosnak gondolni azt, hogy a gazdagok pénzébsl tamogassuk a szegényeket.
Csakhogy, ha erre a gazdagabbak vélasza az lesz, hogy akkor 6k pedig nem akarnak pénzt keresni,
mert ugyis elveszik t6liik, akkor a szegényeknek végss soron éppen kevesebb fog jutni.

Maésik példan: ha az igazsagossidg nevében adéztatni akarjuk a tarsasdgokat, vagy azt varjuk el
toliik, hogy szocialis célokra forditsédk profitjuk egy részét, akkor figyelembe kell venni azt is, hogy
a rajuk kivetett ado, vagy a tolik megkovetelt tamogatas egy részét a vevGikkel fogjak
megfizettetni. Az, hogy ez az add vagy tamogatési elvaras igazsagosabba teszi-e a gazdasag, a
tarsadalom mikodését csak akkor donthetd el, ha tudjuk, hogy kik fizetnek tébbet, és mennyivel.
Végs6 soron 8k finanszirozzék a programot. (Ezt nevezi a kézgazdasagtan incidencidnak, a terhek
végsd eloszldsdnak — amely a terhek dthdritdsa miatt tér el attol, amit elsére véliink.)

1.3. OSSZEFOGLALAS HELYETT: FUNDAMENTALIS ERTEKELES

E fejezet Gsszefoglalojaként egy olyan fontos vallalatértékelési, értékpapir-értékelési technika
alapelveit mutatom be, amelyben a legtobb e fejezetben latott fogalom felbukkan: az un.
fundamentdlis értékelést. A kérdés az, hogy mennyit lennénk hajlandoak fizetni 30%-os
részesedésért egy adott vallalatban — mennyit érne ez szamunkra?

A vallalati részesedés hozama sokféle lehet: pénziigyi, politikai, etikai, stb. A pénziigyi az, hogy
a tag jogosult lesz a vallalat profitjanak 30%-ara. De a racionalis ember nem biztos, hogy csak
a pénziigyi hatésokra figyel. Politikai hozam lehet az, hogy az adott vallalat, kiilontsen egy
nagyvallalat tagja, kiilonésen dominans tagja komoly befolyéasra tehet szert a politikai életben.
Etikai hozam lehet, ha a tarsasag miikodése, az altala nyujtott szolgaltatasok a tag értékrendje
szerint tdmogatando — és példaul amennyiben 6 nem lenne a tarsasag tagja, akkor ez az etikailag

fontos tevékenység megsziinne.

Figyeljiink most csak (az egyszertiség kedvéért) a pénziigyi haszonra, vagyis arra, hogy a cég a
tovabbiakban osztalékot fizet. Ez egy jovedelemaram, amelynek a jelenértékét kell
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meghatarozni. A racionalitds azt koveteli, hogy a kiilonboz6 lehetdségek koziil ne valasszuk
azt, amely rosszabb eredményt hoz, mint egy alternativaja. A jelenérték adja meg azt az
Osszeget, amelyet ma alternativ formaban befektetve ugyanez a hozam elérhets lenne — itt tehéat
a lehetdségkoltség, a kozgazdasagtan koltségfogalma bukkan fel: ha adott Osszeget maés
formaban befektetve nagyobb hozamot érnénk el, akkor az adott befektetés koltsége (az
alternativa elmaradt haszna) meghaladja annak hasznat.

A befektets azonban a kockézatra is tekintettel van: a késébbi hozamkilatasok nem biztosak —
a vallalat teljesiténye lehet jobb is, rosszabb is. (Ugyanugy, ahogy az alternativ befektetés
hozama sem biztos.) Ezzel a kockazattal szamolni kelll A fundamentélis értékeléskor ez a
kockazat a diszkontlabban jelenik meg: a jelenérték kiszamitasakor a diszkontlab nem csak az
id6 értékét tiikrozi, hanem a kockazatot is. Ha a befektetd kockazatsemleges akkor persze csak
az id§ értékét — de, ha kicsit is kockazatkeriils, akkor igaz, hogy minél nagyobb a kockézat,
annal nagyobb lesz a diszkontrata. Vagyis minél nagyobb a kockézat, annal kisebb lesz a
jelenérték — az az Osszeg, amennyit a részesedés a befektetének érni fog.

Egy racionalis befektets szamara tehat egy cég értékét (kozvetleniil) nem az abban felhalmozott
vagyon hatarozza meg, hanem a késébb elérhetd hozam. (Pontosabban a felhalmozott vagyon
értéke az altala kés6bb generalt hozam ilyen modon diszkontalt jelenértéke.) A vagyon
nagysiga kapcsan altalaban igaz az, hogy egy tobb vagyont felhalmozé vallalat nagyobb
kés6bbi hozam elérésére képes — ezért nagyobb az értéke.
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2. A VALLALAT KOZGAZDASAGTANA: SZERZODESI KUDARCOK ES
HIERARCHIA-MODELL

Miért jonnek létre a vdllalatok? Mi a funkciojuk? Mik azok a dolgok, amit egy vdllalat mdstol
szerez be és mem maga dllit el6; mi az, amit alvdllalkozoktol rendel és nem maga csindl? Ki az
dr a vdllalatokon belil? Hogyan vehetd rd egy beosztott, hogy a megbizdja, felettese érdekeit
tartsa szem eldtt?

Ez a konyv szinonimaként hasznalja a vallalat és a tarsasag kifejezést. Ugyanakkor ez sok
esetben pontatlan. A véallalat egy kdzgazdasagtani kategdria, amit az irodalom altalaban azzal
azonosit, hogy azon beiil a kiilonb6z6 szereplék (mindenekel6tt a munkaado és a munkavéallalo)
kozott hierarchikus viszony van, egyikiik elGirhatja a masiknak, hogy mit csindljon. Ez élesen
szemben &ll a piaci viszonyokkal, ahol ilyen hierarchikus viszony nincs: egyik fél nem utasithatja
a mésikat. A vallalat megkiilonboztets jellemzdje — ezen kozgazdasigtani felfogas szerint — a
hierarchia. Amikor ilyen hierarchikus viszony nincs, akkor véllalatrol sincs értelme beszélni.
Példaul, ha egy egyéni vallalkozo alapit kft-t, de nincs alkalmazottja (6 dolgozik benne, csak
,szamlazasra” hasznalja), akkor az a kozgazdasadgtani modellek szerint nem véallalat. De jogi
értelemben tarsasidg. A jog szamara a tarsasag kulcsa nem ez a hierarchikus viszony — ez
(tipikusan) a munkaviszony alapproblémaéja.

A joggazdasagtan legismertebb, leggyakrabban hivatkozott vallalatmodellje szerint a véllalatok
létrejottének oka az, hogy a nem hierarchikus kapcsolatok, a felek kozotti megegyezésre, a
szerzGdésekre alapul6 tranzakciok olykor kudarcot vallanak, nem miikodnek. E legismertebb
modell szerint, ilyen esetben érdemes megfontolni, hogy egyes kapcsolatokat nem az (elvileg)
egyenrangusigon, mellérendeltségen alapuld szerzédések alapjan szerveznek meg a gazdasigi
felek. Ez a kérdés nem csak a vallalatok szervezése, létrejotte, hanem a vallalatok ,hatara”
kapcsan is fontosak — vallalatok hataran értve azt, hogy mik azok a funkciok, amikre a vallalat
kiils6 szervezettel szerzédést kot, és mik azok, amikre inkdbb munkavéallalékat alkalmaz, ,,hédzon

beliil” oldja meg.

A kozgazdasigtani véallalatelmélet kulcsfogalma a megbizo-ligyndk probléma. A vallalat
vezetését — amennyiben el is valik a ,tulajdonosoktol” — a befekteték (pontatlanul: a
ytulajdonosok”) megbizottjanak tekinti. Azt vizsgélja, hogy a megbizott a dontéseivel a
megbizoja, a befektetd érdekeit szolgalja-e. Ha nem, akkor {igyndkproblémérol beszél. A
tarsasagi jogon belill — mint a késGbbi fejezetekben majd latjuk — komoly vita van arrél, hogy
a menedzsment megbizottja—e a tagnak: valéban a tagok érdekeit kell-e keresnie. Sok
jogrendszer, igy a magyar jog kiindulépontja mintha mas lenne: a menedzserektsl nem a tagok,
hanem a téarsasag érdekeinek szem el6tt tartasat varjuk el. Epp ezért nem probléma, ha olykor
a tagok érdekeit sérti a dontésiik — feltéve, hogy a tarsasag érdekeit viszont szolgalja.

A Ptk. 3:21. § (2) bekezdése értelmében a tarsasag vezets tisztségviselGje a tarsasag érdekének

megfelelen koteles eljarni.

A fejezetben elGszor a vallalatok és az egyéni vallalkozas kozotti legfontosabb kiilonbséget
gondoljuk &t — ez talan a leginkabb kézenfekvs alternativa, ezzel Osszevetve lehet végiggondolni,
hogy mi is torténik akkor, amikor egy véllalat (tarsasag) létrejon. A masodik alfejezet mutatja
be az — el6bb emlitett — legismertebb véallalatmodellt, a szerzédések kudarcara épiils

18



vallalatelméletet. Ebben az alfejezetben allitom majd szembe egymaéssal a szerzddéses és a
hierarchikus feladatellatas alapvetd jellemzéit (el6nyeit, hatranyait). A harmadik alfejezet egy
fontos ponton egésziti ki ezt az alapvetd hierarchia-modellt: a szerzédések kudarcan tual egy
masik indokot, az Gn. csoportos termelést mutatja be a hierarchikus viszonyok kialakulasanak
mésik okaként. Mig az els6 harom alfejezet inkabb a munkaadé és a munkavallald viszonyara
koncentral, addig a negyedik alfejezetben keriil sor a menedzsment és a tagok kozotti viszony
alapjainak vizsgalatara. Az utolso, 6todik alfejezeten keriil teritékre annak a kérdése, hogy
amennyiben a szerz6déses viszonyt a felek hierarchikus viszonnyé alakitjak, akkor (tipikusan)
ki lesz a két korabban egyenrangu fél koziil a felettes és ki a beosztott.

Miel6tt belefognank, persze még egy megjegyzést kell tenni: ebben a fejezetben — terjedelmi
okokbol — a legtobb témanak csak az alapjait mutatom be, gyakran elére utalva azokra a
késtbbi fejezetekre, amelyekben az adott kérdés targyalasara részletesebben sor keriil.

2.1. A GAZDASAGI TEVEKENYSEG JOGI KORNYEZETE: GAZDALKODAS VALLALATOK
NELKUL

A kozgazdasagtan az alternativiak kozotti racionalis valasztast kutatja. Egy intézményt mindig
alternativakkal osszevetve értékel. Epp ezért, ha meg akarjuk érteni, hogy miért jonnek létre
véllalatok, akkor el6szor képzeljiik el, hogy hogyan mtikodne egy gazdasig vallalatok nélkiil.
Azt fogjuk latni ebbdl, hogy a vallalatok milyen probléméak megoldasaban segitenek, a
vallalatok funkci6it tudjuk ezéltal azonositani. Amennyiben nem lenne vallalat, gazdasagi
tevékenység akkor is lenne. Ma is sok olyan gazdasagi tevékenységet tudunk felsorolni, amely
nem tarsasagi, vallalati keretek kozott zajlik. A legnyilvanvalobb példaja ennek az egyéni
véallalkozas.

Csak szerzddések wildga — a wvdllalkozo kapcsolatai. A vallalkoz6é tevékenységét jogi és
szociologiai-gazdasigi értelemben is implicit és explicit szerz6dések keretei kozott szervezi meg.
Ez adja meg a kapcsolati halojat, amit a 2.1. 4bra mutat be.

Potencialis

Hitelez&

karosult /

/7 Kormanyzat, ~ ( Bérbeado )
allam . 4

. Vevd, N [ Alvallalkozo, '\;‘

\_  fogyaszto  / S beszallite

~

[2.1. abra: A vallalkozo jogi kapcsolatrendszere]

Kapcsolatai egy része explicit, vagyis jogi értelemben vett szerzddés:

- bérleti szerz6dést kot a telephelyére, lizemére, irodajara,
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- adasvételi szerzédéseket kot, amelyek révén a sziikséges anyagokhoz jut hozza,

- vallalkozési, megbizasi, szolgaltatisi szerz&dések révén szerzi be a sziikséges
szolgaltatasokat (példaul ilyen szerzédést kot a konyvelGjével, a beszéllitoival, az
Internetszolgaltatojaval, stb.)

- amennyiben pénzre, forrasra van sziiksége, akkor hitel-, kolcsonszerzédéseket kot
bankokkal, kélesonnyijtokkal,

- fuvarozasi szerz6déseket kot olyan cégekkel, akik elszéllitjak az altala termelt arut a
vevknek,

- adasvételi, vagy vallalkozasi, megbizasi szerz6déseket kot a vevéivel is, stb.
Ezeket a szerepl6ket nevezem a tovabbiakban kdzvetlen érintetinek.

A tevékenységének vannak azonban kézvetett érintettjei is, akikkel (jogi értelemben) nem all
szerzédéses kapcsolatban. Sziiksége van példaul arra, hogy a korméanyzat, az allam, a helyi
Onkormanyzat

- megfelel infrastruktarat épitsen ki, amit hasznalhat,
- megfelel6 jogrendet tartson fenn, ami lehet6vé teszi a nyugodt, kiszamithatod
gazdalkodést, sth.

A kormanyzattal, az dllammal fenntartott kapcsolata leirhatd implicit szerzddésként, amelyben
a ket fél jogai és kotelezettségei (tobbé-kevésbeé) tisztak, és amennyiben azonban valamelyik fél
nem teljesiti a masik elvarasait, akkor ellenlépésekre szamithat. (Foss et al. [2000] 642-643.,
Milgrom — Roberts [2005] 189.) A kormanyzat, 6nkorményzat ezt altalaban kézjogi eszkozokkel
— mondjuk a ,nem megfeleléen viselkedd” vallalkozokat ,biintets” szabalyvaltozasok utjan —
teszi meg. A vallalkozo pedig befejezheti a tevékenységét, atkoltézhet mashova, ahol
megbizhatobbnak itéli a korméanyzatot, jobb feltételeket kinalnak, stb.

Ugyanigy implicit szerzédéses (polgari jogilag kotelmi) viszonyban &ll a vallalkozo a
kornyezetével, akiknek a tevékenysége karokat okozhat. Ebben a ,szerzédésben” a vallalkozo
azt véllalja, hogy a jogrendszer altal leirt feltételek (mindenekel6tt a deliktualis felelGsség
szabalyai) szerint megfizeti az esetleg masoknak okozott kart.

2.2. A HIERARCHIA-MODELL ALAPJAT: SZERZODESEK KUDARCAI, MUNKAVISZONY

A hierarchia-modell klasszikus megfogalmazasa Ronald Coase nevéhez fiizédik. (Coase
[1937/2004]) O az utasitasi, hierarchikus viszonyt azonositja a vallalattal:

Ha egy munkas atmegy Y részlegtsl X részleghez, ezt nem azért teszi, mert véltozas
allt be a relativ arakban, hanem mert erre utasitottak. (57-58)

A termelést a vallalaton kivil az armozgéasok iranyitjak, amit a piacon lezajlo
tranzakciok sora hangol 6ssze. A vallalaton beliil ezeket a piaci tranzakciokat teljesen
kiiktatjak, és a bonyolult piacszerkezet és az ott lezajlo cserék helyébe a véallalkozo-
koordinator 1ép, aki iranyitja a termelést. Vildgos, hogy ezek a termelés
Osszehangolasanak alternativ modszerei. Mégis, ha komolyan vessziik, hogy
amennyiben a termelést az drmozgasok szabalyozzak, ugy a termelés végrehajthato
mindenféle szervezet nélkiil, akkor fel kell tenniink a kérdést, miért vannak
szervezetek. (58-59)
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2.2.1. Ronald H. Coase vdllalatelmélete: kiszervezés vagy hdzon belili feladatelldtds

Ronald H. Coase hires gondolata szerint a vallalatok pont azért jonnek létre, mert a szerz6déses
miikodés gyakran kudarcot vall, nem vezet a Pareto-hatékony (vagy akar csak a két fél
helyzetét egyiittesen a lehets legnagyobb meértékben javito) allapotig. Ezen akadalyok
elkeriilésének egyik modja a véallalatok létrehozatala, amikor nem kell a szerz&déses
viszonyokkal bajlodni, hanem egy hierarchia kialakitdsaval egyszertien lehet utasitani a
partnert.

A f6 kérdés természetesen az, hogy miért ne miikodnének a szerzédések? A kérdés
megvalaszolasahoz érdemes az tn. Coase-tételt segitségiil hivni. A legegyszeriibb értelmezés
szerint a Coase-tétel (pontosabban az un. gyenge Coase-tétel) azt mondja ki, hogy amennyiben

(a) az alkuban résztvevs felek jogai exr ante pontosan szabdlyozottak és ismertek,

valamint
(b) a tranzakcios koltség nulla, akkor

akkor a felek szabad alku, szerzddések sordn elérik a hatékony végeredményt, a mindkettsjik

szamara el6nyos valtozésokat.

Az (a) feltétel lényege, hogy minden a kooperacioban (implicit vagy explcit szerzédésben)
résztvevd félnek pontosan tudnia kell, hogy szerzédés, kooperacio hianyaban mivel rendelkezik,
mihez van joga, és mire kell alku soran, kompenzacioval a masik felet (tobbieket) rabirnia. Ha
ezt nem tudjak a felek, akkor az alku nem lehetséges, mert nem arrél egyezkednek majd, hogy
mit adna a vallalkozdé egy szolgdltatidsért cserébe, vagy mit kér egy vev6tél a sajat
szolgéltatasaért, hanem azon fognak a felek vitatkozni, hogy kell-e egyaltalan barmit is adni
cserébe, kinek is jar az adott dolog, vagy jog.

Az egyszertiseg kedvéért a (b) feltételben szerepls tranzakcids kéltségeken egyeldre a
szerz8déskotés, az alku koltségeit érdemes érteni, mindazt, ami akaddlyozza a kélcsonidsen

elényos kooperdcidt.

Lassuk a Coase tételre, a vallalatok létrejottére a hires Fisher Body példat — pontosabban annak
klasszikus értelmezését. (Klein — Crawford — Alchian [1978], Williamson [1985] 114-115]) A Fisher
Body karosszériak szallitasara szerzédott a General Motors-szal. Az autogyarnak meglehetésen
egyedi igényei voltak: a Fisher Body az adott karosszéridt méasnak eladni nem tudta — s6t, mas
autégyar igényeinek megfelel eltéré karosszéria gyartasara is csak nagy nehézségek aran tudott
volna atallni. A General Motors is nehezen talalt volna mésik beszallitot, ha a Fisher Body kiesett
volna. Az adott karosszériaval gyartott autok iranti kereslet jelentGsen megnétt, ezért sziikségessé
véalt, hogy 1j lizemet épitsen a Fisher Body. A GM javasolt is egy telket a sajat gyara kozelében,
hogy minimalizalja a széllitasi koltséget. A Fisher Body azonban egy tavolabbi telken kezdett
épitkezni. Ennek oka az volt, hogy a szerzédésiik tugynevezett kéltség-plusz drazdst tartalmazott:
a fizetend§ arat ugy képezték, hogy a Fisher Body koltségeit kiszamolték, és azt megszoroztak egy
1-et kicsit (a profitrataval) meghalado szammal. Vagyis minél dragabban termelt a Fisher Body
annal nagyobb profitra tett szert: ha 1 dollarral nétt (példaul a szallitasi) koltsége, akkor a profitja
is ndtt, hiszen az arat nem 1 dolarral, hanem 1 dollar plusz az engedélyezett profitrataval
emelhette. Amikor a GM a Fisher Body ezen telephelyvélasztasi dontésével szembesiilt, akkor
eldontotte, hogy a tovabbiakban nem akar szerzddéses kapcsolatot fenntartani a beszallitdjaval,
hanem az els§ adand6 alkalommal felvasarolta azt. A felvaséarlas utan a kozottik levs szerzédéses
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kapcsolat megsziint, a Fisher Body egy iizeme lett a GM-nek, a Fisher Body vezet&sége
munkavallalojava valt a GM-nek. A korabbi egyenrangi  szerzédési partner poziciobol,
hierarchikus alarendeltségi helyzetbe keriilt — a GM vezetGsége pedig a szerz6dési partner
poziciébol utasitasi pozicidba keriilt. A vallalat hatarai kitolodtak.6

Kiszervezés, hdzon belili elldtds: a munkaviszony problémdja. A Coase munkijan nyugvo
vallalatelmélet alapvets kérdése az, hogy mi motivélja

- a Kkiszervezést, vagyis amikor olyan folyamatokat, amiket addig munkavallalokkal
lattattak el, innentdl egy szerzédéses partnertél rendelnek meg; és
- a héazon beliilre vonast, vagyis amikor a korabbi beszallitok altal ellatott funkcidkat

bizzak a sajat munkavallaloikra.

/ Potencialis \\\ Befektet6

!\ kérosult ) /

‘/ Kormanyzat, N Vallalkozé Bérbeado \‘
. allam / 4

/" Alvallalkozo,
S beszallito ,.//

Munkavéllalé

[2.2. abra: Egy (kozgazdaséagi értelemben vett) vallalat jogi kapcsolatrendszere|

A modell a vallalatot (hallgatélagosan) a munkaviszonnyal azonositja.

Amikor egy biztosito arrol dént, hogy a korabbi biztositasi ligynokok sajat alkalmazottak legyenek,
akkor hazon beliilre vonja a termékei (a biztositasi csomagok) értékesitését. Forditva: amikor
fiiggetlen biztositasi ligynokoket biz meg az ligyfélkereséssel (esetleg a szerzédéskotéssel is), akkor
kiszervezi a tevékenységet. (Klein [2008] 444-445)

Amikor egy fuvarszervezd cég sok kamiont, teherautot tart, sok sofért foglalkoztat, és veliik
szallittatja azokat a rakomanyokat, amelyek fuvarozasat elvallalja, akkor az hazon beliili ellatas.
Ezzel szemben sok helyen — kiilondsen az eurdpai fuvarozési piacon — viszonylag kis cégek
miikédnek, akik a felvett megrendeléseket nem maguk elégitik ki, hanem ,atadjak a fuvart” mas
fuvarozoknak — akik az ¢ alvéllalkozoik lesznek az adott fuvar esetén. (Méas fuvarnal pedig lehet,
hogy épp forditott lesz a viszony és a mostan févallalkozo lesz az alvéllalkozo.) (Gonzalez-Diaz —
Vazquez [2008] 268

A finanszirozok dtalakuldsa, bevondsa. Ugyanakkor a vallalatok létrejotte egy mésik folyamatot
is (sokszor) feltételez, amit a 2.2. abra fels6 részén lathatunk: a finanszirozok kozott is
megjelennek azok, akik nem hitelt akarnak adni, hanem befektetéként keresik meg a vallalkozot
— vagy a vallalkozo keresi meg Gket befektetési ajanlattal. Erre ugyan az eredeti Coase-féle
modell kevésbé figyel, de konnyedén beilleszthet6 abba: a felek a hitel-, illetve a
kolcsonszerzédés kudarcait akarjak kikiiszobolni azzal, hogy ezt a kapcsolatot alakitjak ki.

6 Erdemes kiemelni, hogy Ronald Coase egy 2000-es irdsdban vitatja ezt az értelmezést — szerinte a Fisher Body
felvasarlasdhoz nem ezek az okok vezettek. (Coase [2000], Klein [2008] 446.)
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2.2.2. A tranzakcids koltség fogalma

A tranzakcios koltségek fogalma a modell kézponti eleme: ez az, ami (a jogok elosztésdnak
tisztasdga mellett) megakadalyozhatja azt, hogy a felek szerzédéses alapon egyiittmiikodjenek
— és ezért esetleg vallalatokban, hierarchikus viszonyokban szervezik meg a tevékenységiiket.
A tranzakcios koltségek értelmezésének tobb lehetséges modellje van.” Most csak egy (talan)
legtobbet hivatkozott, egyszert modellt mutatok be, Olivier E. Williamson a kikényszerités
nehézségeit kézéppontba helyez6 modelljét. (Williamson [1979/2007, 1985|)

Ennek célja azon esetkér megragadésa, leirasa, amikor a tranzakcios koltség mér elriasztoan
magas: olyan magas, hogy mar megakadalyozza egy kolcsondsen elényos megéllapodas
létrejottét. Magyardzata szerint hdrom probléma egyiittes fennéllasa esetén maradhat el egy
ilyen kooperacio, szerzédés. Akkor, ha

(i) magas az idioszinkratikus beruhazasok szintje és
(ii) nem lehet teljes szerzédést kotni (6 ezt korlatozott racionalitasnak nevezi) és
(iii)  fenyeget a masik fél opportunista viselkedése.

Idioszinkratikus lépések. Az idioszinkratikus beruhdzdsok olyan lépések, amelyek csak akkor
térilnek meg, ha az adott kapcsolat gy teljesil, ahogyan azt eredetileg tervezték. Williamson
megfogalmazasaban:

tartdés befektetés valamilyen tranzakcié téamogatédsa érdekében, amelynek az
alternativakoltsége lényegesen alacsonyabb a masodik legjobb felhasznaldsi modjaban,
illetve akkor, ha az eredeti tranzakcié véglegesen véget ér és ekkor alternativ
felhasznalot kell keresni (Williamson [1985] 55.)

Amennyiben a kotelezett nem teljesit, akkor a jogosult elvesziti ezeket — pontosabban ezek
értéke jelentGsen lecsokken, a jogosult azok jo részét elbukja. Példaul, ha nem érkezik meg az
igért alkatrész, akkor a termelést nem lehet id6ben befejezni — a jogosult elesik bevétele egy
részétsl.

Az egyik tipikus idioszinkratikus veszteség abbdl szarmazik, hogy a jogosultnak 1j beszallitot
kell keresni. Ez id6-veszteséggel jar. Ezen tul, az 4j beszallité tipikus esetben csak rosszabb
mindségben, magasabb aron hajlandé elvégezni a munkét.

Az idioszinkratikus elemeket Olivier E. Williamson (Williamson [1991]) alapvetGen akkor lat,

amikor
(1) a relative (a termék értékéhez képest) magas szallitasi koltség miatt roppant fontos
a termelés helye;
(ii) az alkalmazott fizikai t6két (elsGsorban gépeket, infrastrukturat) nehéz atallitani

mas termelésre;

(ili)) a humantSke specializalt, vagyis az adott szerzédés teljesitése kovetel olyan
munkarst, olyan tudast kovetel, amely més szerzédés, méas kapcsolat esetén
lényegesen kevésbé hasznalhato (az idioszinkratikus beruhazasok tipikus formaja az
osszecsiszolodas™: a helyettest ismét meg kell ,tanitani” mindarra, amit az eredeti
szolgéltatd mar tudott — példaul, hogy milyen specialis igényeink vannak, és miért);

7 Lasd err6l példaul Allen [2000].
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(iv) az egyik fél szamara a sajat méarkaneve roppant fontos, és a maéasik fél
szerzGdésszegése ezt rombolja — példaul a vevs kénytelen a szerz6désszegés miatt
rontani a termék min&ségét és ezért a méarkéan, a hirnevén esik csorba;

(v) kifejezetten az adott szerzédés teljesitése érdekében torténik beruhazas;

(vi)  az iddbeliség roppant fontos, mivel — példaul — egy adott alvallalkozo cstiszésa miatt
az egész folyamat megdll, nehéz az egyébként kés6bbi munkafizisokat ,elébbre

hozni”.

Erdemes megforditani a kérdést: ha valaki ilyen beruhazasokat, koltségeket vallal az sokat
veszit a szerz6dés megsziinésén, ezért sokat tesz majd ennek elkeriilése érdekében. A szerz6dd
fél ,bezdrddik” a szerzédésbe [lock-in|, kevésbé akar majd kiszéallni. (Milgrom — Roberts [2005]
64., Williamson [1979/2007] 239.) Vagyis az ilyen beruhazas noveli a teljesités valoszintiségét,
a masik biztonsagat. Epp ezért gyakran tesziink is annak érdekében, hogy partneriinket ilyen
beruhazésra birjuk. (Példaul a magallapodast tgy fogalmazzuk meg, hogy az ,rakényszeritse”

6t ilyenre, el6irjuk szaméara azt, stb..)

Az idioszinkratikus beruhézas egy speciélis forméja az n. ellentételezd beruhézas. Peter G. Klein
mutat be erre érdekes példat a kereskedelmi {igynokok kapcsan. A kereskedelmi iigynokok komoly
erGfeszitéseket kell, hogy tegyenek, sokat kell tanulniuk, hogy az altaluk forgalmazott terméket a
lehets legnagyobb mennyiségben el tudjak adni. Ez az idg, energia (beruhazés), azonban csak
addig hasznosul, amig adott termék kereskedelmével Sket bizzak meg. Ez tehat idioszinkratikus
beruhézés. Hogyan védhet ez meg? Ugy, ha elérik, hogy a kapcsolat felbontasa a megbizo szamara
is nagy veszteséggel jarjon — példaul, olyan személyes kapcsolatba keriill a kereskedelmi
partnereivel, amit egy 1j ligynék nem, vagy csak nagyon nehezen tudna kiépiteni. Az ilyen
ligynokot elbocsaté megbizo ezt a szamara roppant elényos hatéast (az ,ellentételezd beruhazast”)
is veszélyezteti. (Klein [2008] 444-445, 449, Anderson — Schmittlein [1984], Heide — John [1988])

Teljes vagy hidnyos szerzddés. A magas idoszinkratikus koltség, a szerzddésszegés esetén
fenyegets veszteség onmagaban még nem jelentene gondot, ha teljes szerzddést lehetne kotni.
Teljes szerz6dés alatt — els6 kozelitésben — azt értjiik, hogy minden kérdést elére rendezni lehet
a szerzédésben (Milgrom — Roberts [2005] 182-183.) vagyis

(1) minden olyan lehetdséget eldre le tudunk irni, ami zavart okozhat a késébbiekben,
valamint
(ii) azt is meg tudjuk hatarozni, hogy ilyenkor mi a teendd, és

(ili) mindez a kilsé szerepld (példaul egy birosag) szdmdra szintén felismerhetd,

ellendrizhetd.
(A teljes szerz6dés bonyolultabb, tagabb felfogasat a kovetkezd fejezet mutatja be.)

Ha ilyet tudnank koétni, akkor az idioszinkratikus koltség nem jelentene problémat: egyszerten
azt kellene meghatarozni, hogy egy-egy szerzédésszegés esetén mekkora (vélhetSen az
idioszinkratikus koltséget fedezd) kartéritéssel, kotbérrel tartozik a szerzédést megszegs fél.

De ilyen teljes szerz&dést nem tudunk kotni, mert egyes problémak nem el6re lathatoak, azokra
a szerzédésben sem tudunk kitérni. A szerzédésekben lyukak maradnak.® S6t, sok esetben
teljesen racionalis, ha valaki tudatosan hagy lyukakat: ismeri ugyan a problémét, de nem akar
arra a szerzédésben kitérni. Azért, mert a probléma felbukkanasa roppant valoszinttlen. Egy

8 Ezen el6relatasi problémék felbukkanasa miatt nevezi ezt a problémat Williamson korlatozott racionalitasnak.
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ilyen szerz6dési kikotés haszna csak abban a roppant valdszintitlen esetben lesz, ha valéban
alkalmazni kellene ezt. (Cooter — Ulen [2005] 228-229.)

Hiaba tudjuk, hogy a szerz6dés teljesitését befolyasolja az, ha — mondjuk — egy ipari baleset
kovetkezik be a kozelben, vagy ha (valdszinttleniil) extrém idGjarasi viszonyok alakulnak ki, ezekre
nem fogunk kitérni a szerz&désben. Ugyanis a helyzet pontos megfogalmazasa, a felektdl ilyen
esetben elvart magatartéas szerzédésbe foglaldsa meglehet&sen bonyolult (draga).

Tegyiik azonban régtén hozzé: attol, hogy a felek lyukat hagynak a szerz&désben, még nem
biztos, hogy azon a ponton a szerzédés hidnyos, az adott probléma rendezésére nincs szabély.
A jogrendszerben ugyanis diszpozitiv szabdlyok is léteznek, amiket a birdsdg akkor fog
alkalmazni, ha a szerzédésben mnem taldl egyértelmi, attol eltérd rendelkezést. Fzeket a
szabalyokat ugyan a felek feliilirhatjak, ha nem megfelelek a szamukra, de ha ezt nem teszik,
akkor a szerzédés tartalmat, a felek teenddit ezek a szabalyok megadjak. A diszpozitiv
szabalyok ki fogjak tolteni a hézagot — ezért nevezik Sket idénként hézagkitolts szabélyoknak.

De a felek csak akkor tudnak eltérni a diszpozitiv szabalytoél, illetve barmilyen mas szabalyt
akkor alkothatnak, ha annak alkalmazasi feltételei felismerhetSk a birésig szamara: tudhatja,
hogy fennall a helyzet, amire a szabély vonatkozik, és latja, hogy a felek teljesitik-e, amit a
szerzddés kovetel. Ezt nevezi a jatékelméleti irodalom bizonyithatésdgnak: egy kiilsé szerepld
(most a birosag) el6tt az abban érdekelt fél bizonyitani tudja a tényeket — felismerhetévé tudja
tenni szaméara. (Baird et al [1994] 261-267).

A bizonyithatosag szerepét hangstlyozza Bull — Watson [2001] és Triantis [2002]. Amennyiben a
felek kitalalnak, esetleg a szerz&désben is szabélyoznak olyan mechanizmusokat, amelyek révén a
harmadik fél konnyebben felismerheti a szerzddésszegést, akkor az ilyen moédon ,megvédett”
jogokat és kotelezettségeket szivesebben foglaljak szerzédésbe a felek.

Az opportunizms veszélye, Ha az eddigi két feltétel teljesiil, vagyis a szerzédés hianyos (bizonyos
helyzeteket nem kezel — a diszpozitiv szabalyokkal egyiitt sem) és magas az idioszinkratikus
beruhazés, az idioszinkratikus koltség (vagyis ilyen nem szerzGdésszert teljesités esetén nagy
veszteséget szenvedhetiink el), akkor kiszolgaltatott helyzetbe kertiliink. A partneriinktsl fiigg,
hogy teljesit-e vagy magas koltségekbe kerget minket. Es 6 ezzel a helyzettel vissza is élhet —
mondjuk nem-teljesitéssel fenyeget, a szerzédés szaméra kedvezs modositasat (példaul az 6t
megillet§ szolgaltatds megemelését) koveteli. Ez utobbi, helyzetkihasznalo magatartast
nevezzik opportunizmusnak. Olivier E. Williamson megfogalmazasa szerint az opportunista
magatartias olyan dontés, amikor valamelyik fél nem azt keresi, ami a két félnek egyiittesen
legkisebb veszteséget okozza, hanem azt, ami az § veszteségét minimalizdlja, vagy hasznat
maximalja.

Erdemes ezen a ponton visszatérni az idioszinkratikus beruhazasok kérdésére. Ugyanis,
amennyiben a szerz6dés nem teljes, és nem is bizunk a masik félben, akkor kerilni fogjuk az
idioszinkratikus beruhdzdsokat, csokkentve igy a veszteséget, ami egy nem szabalyozott
helyzetben fenyeget. Az ilyen beruhézasok csokkenése az un. akaddlyozdsi (hold-up) probléma.
(Grossman — Hart [1986], Milgrom — Roberts [2005] 194-196., Klein [2008] 436-437.)
Idioszinkratikus beruhazasok hidnyaban viszont altaldban rosszabb mindségben lesziink csak
képesek kielégiteni a partneriink igényeit. Vagyis ezek az elmaradé beruhazasok a masik félnek
is gondot okoznak.
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Az opportunizmus veszélyének szerepére, pontosabban a bizalom hianyara utal Crocker —
Reynolds [1993] tanulménya, amely az Air Force szerz6dési gyakorlatat tekintette at. Azt talaltak,
hogy a régebbi partnerek koziil teljesebb, tobb pontra kitérs szerzédéseket kotnek, ha az adott
partnerrel a multban méar kialakult valamiféle vita.

A problémds tranzakciok tipikus jellemzdi. A kozgazdasagtani, illetve vezetéselméleti irodalom

gyakran tesz kisérletet arra, hogy meghatérozza milyen esetekben jelentkezik tipikusan ilyen

elriasztoan magas tranzakcios koltség.” A talan leggyakrabban felbukkan6!® felosztas szerint

azon egylittmiikodések esetén lesz tipikusan magasabb a tranzakcios koltség, amelyeknél

N T W

a befektetések inkabb specifikusak, idioszinkratikusak,

hasonl6 tranzakcidk gyakrabban kévetkeznek be,

az egylittmiikodés idétartama hosszabb,

a kooperacié bonyolultabb,

a teljesitmény kevéshé fligg a felektdl és erdsebben kiils§ tényezéktsl — a véletlentdl,

a teljesitmény mérése nehezebb,

a kiilonboz6 partnerekkel zajldé tranzakciok erdsebben kapcsolédnak egyméshoz,
erGsebben befolyasoljak egymas eredményét.

A tranzakcios koltségek magyarazo erejét sok empirikus tanulméany megmutatja. Ezek arra keresik
a valaszt, hogy azokban az esetekben, amikor a tranzakcios koltségek kozott felsorolt tényezdk
valamelyike jelentds, akkor mas tipust szerzédések kottetSdnek-e. Vagyis ezek a tanulméanyok
még nem azt vizsgéljik, hogy vallalatokat hoznak létre a magas tranzakcios koltségek elkeriilése
érdekében a felek, hanem azt, hogy masfajta szerzédések kotésével reagalnak-e a problémékra.!!

Erdemes kiemelni, hogy sokszor maga a jog az egyik fontos kockéazati tényezs, ami miatt egy

szerzGdés hianyos marad: a felek nem tudjik, miképpen valtozhat a jog, és az abban az esetben

kovetendd magatartast nem is fogalmazhatjék szerzédésbe. De az ilyen valtozasok kockazatat

is kezelni kell: ha jelentGsnek itélik ezt a kockézatot mas megoldast valsztanak.

Arrufiada et al. [2004] azt bizonyitjak, hogy az amerikai és az europai kamionos cégek nagysaga
kozotti eltérés erGsen Osszefiigg azzal, hogy milyen, és hosszabb tdvon mennyire kiszamithato az
adott orszag munkajoga. Mivel az amerikai munkajogot ,flexibilisebbnek” tartjak (értve ez alatt,
hogy kevesebb kotottséget jelent a munkaadonak, ha el akar bocsatani valakit), igy ott inkabb
bevallaljak, hogy munkaviszonyba veszik a sof6roket, mint egy az eurdpaihoz hasonlo, a
munkavéllalokat erésebben véd§ munkaerépiacon.

2.2.8. A hierarchia kéltsége

Természetesen felvet&dik a kérdés: a hierarchia als6bb fokéra beszallo fél miért fogadja el a

hierarchiat, miért fogadja el azt, hogy kovetni fogja a méasik utasitasait? Illetve forditva, miért

nem vonunk minden tevékenységet hierarchikus viszonyok ala? Az els§ kérdésre a valasz az,

hogy az alarendelt szamara is jelentkeznek elényok — ezek ellentételezhetik az utasitasi jogbhol

fakado kiszolgaltatottsagot. A maéasodik kérdésre a valaszt az adminisztrativ koltségekben
talalhatjuk.

9 Varhatoan, vagyis nem minden esetben — ezek a jellemz6k csak valoszintibbé teszik a magas tranzakcios koltséget,

nem jelentik azt, hogy ezen esetekben mindig magas lesz.
10 Peldaul Gonzalez-Diaz — Vazquez [2008] 257-258, Klein [2008] 438-439.
1 Ezek osszefoglalasaért lasd: Gonzalez-Diaz — Vazquez [2008]

26



Az aldrendelt szerep haszna: ellentételezés. Az alarendelt pozicio elfogadésakor elénynek
elsGsorban az ellentételezést szokés tekinteni: a hierarchidba torténdé belépésért cserébe a
korabbi szerzédeési partner egyrészt folyamatos fizetésre (6rokjaradékra) kap igéretet, masrészt
egy egyOsszegi felvasarlasi arat is kap. Amennyiben ezek jelenértéke meghaladja azt a
jelenértéket, amennyit fliggetlen szerz6dd félként el lehetne érni, akkor az igy megmutatkozo
tobblet lehet az egyik motivalé erd a hierarchiaba 1épésre.

Az aldrendelt szerep haszna: kockdzatcsdkkenés. A hierarchia tagjaként lényegesen kevesebb
kockézatot kell viselni, mint fiiggetlen szerz6dd félként. Utdbbi esetén az éves gazdasagi profit
bevétele sok téle fiiggetlen elemtsl, véletlentdl fiigg. Mondjuk, hidba emeli valaki jelentésen a
szolgéltatdsa minGségét, és hidba lenne hajlando ezért abbol tobbet (esetleg magasabb aron
tobbet) vasarolni a partnere, ha annak piaca valamiért megroppan, akkor a megrendeléseit is
vissza fogja fogni. A hiararchia — sok méas kockéazat mellett — ezt a keresleti kockézatot is
nagyrészt leveszi az alarendeltrdl: bére kevésbé fog reagélni a piaci valtozéasokra.

Az adminisztrativ kéltség — mordlis kockdzat. A mordlis kockdzat, vagy — méas néven —
tgynokprobléma lényege, hogy a hierarchidban aldrendelt szerepet betoltd felet minden dontési
jogatol megfosztani nem lehet. Es kérdéses, hogy a sajdt hatdskorében maradé diontéseiben
milyen elvek szerint fog valasztani, a sajdt céljait, vagy a felettes, a vallalat szamara fontos
célokat fogja-e kovetni. (Milgrom — Roberts [2005] 234.) Méas néven: az iigynokprobléma.
(Milgrom — Roberts [2005] 238.) Példaul: milyen erébedobéssal végzi majd a munkéajat,
megprobal-e lazsalni — hogy az alarendelt szereplének az irodalomban leggyakrabban elemzett
dontését emeljem ki. Az egyéni motivacio és a véllalat érdeke egész addig nem esik egybe, amig
a dontéshozé nem kapja meg az erdfeszitésének (dontéseinek) teljes hozamat. O csak azt fogja
meérlegelni, hogy a tobblet-erdfeszités neki mekkora (nem csak anyagi) hasznot hoz. (Nem
anyagi haszon példaul a csoporton beliili erkolcesi elismerés, a baratai megbecsiilése, stb.) Ha az
egyéni haszna kisebb, mint a vallalaté, akkor nem tesz annyi erdfeszitést, mint amennyit
szerz6déses viszonyban tenne — ez a lazsalas (Milgrom — Roberts [2005] 250-252.).

Erdemes ennek kapcsan bevezetni egy masik fogalmat: léteznek gyenge és erds dsztonzést
tartalmazo viszonyok. (Foss et al [2000] 637-638.) A legerdsebb az OsztOnzése, annak, aki
megkapja a dontései teljes hozamat — a leggyengébb pedig annak, aki abbél semmit nem lat.
Utébbira tipikus példa, amikor valaki fix dijat kap, vagyis aki nem tesz szert nagyobb
jovedelemre, ha jobb teljesitményt nyujt. E két véglet kozott rengeteg koztes forma képzelhets
el — de minél kozelebb vagyunk ahhoz, hogy megkapja valaki az altala termelt érték 100%-at,
(és minél tavolabb vagyunk a tiszta fix bérezést6l) annal erésebb az Gsztonzés.

Az 0Osztonzé erGsitésével viszont a kockézatok is nének — amennyiben a kockézatokat
csokkenteni akarjuk, akkor az 6sztonzét is gyengiteni kell. Vagyis a hierarchiaban feliil levs
félnek valasztani kell az 6sztonzés (a morélis kockazat csokkentése) és a kockazatcsokkentés
kozott. Ha tul erds 0sztonzot alakit ki, akkor tal sok kockézatot tol az aldrendeltre, aki emiatt
keriilni akarja majd vele a kapcsolatot — pontosabban csak magasabb ellenszolgaltatasért,
bérért lesz hajlando arra. (Foss et al [2000] 635-636., Milgrom — Roberts [2005] 262.)

Idénként ezen 6sztonzék erdsitése nem lehetséges, mondjuk mert a jog tiltja Sket (példaul
eldirja, hogy a munkavéllal6 jovedelmének egy minimalis értéket el kell érnie — ennyi fix dijazast
a rendszerbe kell épiteni). Ekkor egy eszkéz marad a morélis kockazat csokkentésére: az
ellenérzés és szankcionalas, amikor a felettes szigortian elSirja a teenddket is (csokkenti az
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alarendelt dontési jogositvanyait). (Milgrom — Roberts [2005] 259-260.) E rendelkezések
megszegdire — ha ez kiderlil — komoly szankcidkkal sulyt le. Persze ez a rendszer sem
koltségmentes: az ellenérzés és a szankcionalas is komoly adminisztrativ koltségekkel jarhat.

A hierarchia ezen koltségei (a moralis kockézat, a lazsdlas miatti veszteség, az ellendrzés, a
szankcionalas koltsége) egyiittesen meg is haladhatjak a szerzédések esetén felmeriils
tranzakcios koltségeket; de akéar a kooperaciobol fakado hasznokat is. Ilyenkor nem is 6szténoz
semmi vallalat szervezésére (funkciok hazon beliilre vonasara) — maradnak a szerzédéses
viszonyok. Vagy el is maradhatnak kooperaciok.

2.3. A CSOPORTOS TERMELES PROBLEMAJA

A fenti tranzakcidskoltség-modell egy valtozatanak is tekinthets, de attol fiiggetleniil is
értelmezhetd a csoportos termelés modellje. (Alchien — Demsetz [1979] 779, Blair — Stout [1999],
Foss et al. [2000] 636-637., Bodie [2012] 89-90, Stout [2017] 347-348 ) Ez a vallalkoz6 és az
érintettek kozotti kapesolatokat nem kétoldala (egy megrendels és egy beszallito, szolgaltato,
egy bérlg és egy bérbeado, egy koleson nyujtoja és egy kolesonvevs kozotti) viszonyokra bontva
vizsgéalja, hanem arra helyezi a hangsilyt, hogy a vAallalat miikodéséhez az érintettek
mindegyikére sziikség van. Az egyes szereplSk 6sszekottetésben dllnak egymaéssal. A tranzakciok
Osszekapcesolodnak. A csoportos termelés modellje abbdl a feltevésbél indul ki, hogy barmelyik
érintett kiesése a termelés, a vallalat miikodésének (rovid tavia) Gsszeomlasahoz vezethet. (Foss
et al [2000] 636.) (Hosszabb tavon persze lehet, hogy lehet talalni helyettest, de ennek komoly
koltségei lehetnek.)

Neélkiilozhetetlen inputok egyuttmikédése — szétvdlaszthatatlansdg. Mivel minden input
nélkiilozhetetlen, igy (gyakorlatilag) lehetetlen megallapitani, hogy melyik mennyiben jarul
hozza a vallalat termeléséhez: ha teljes lesz az Gsszeomlas egyik vagy maésik kiesése esetén,
akkor azt kell mondanunk, hogy mindegyik a termelés teljes mennyiségét ,okozza™2. Eppen
ezért igazan erds Osztonzés se alkalmazhatd, mert ez azt kévetelné, hogy mindenki kapja meg
a teljes bevételt. Ami nyilvanvalo képtelenség. (Foss et al [2000] 637.)

Mar ez is megneheziti a megfelel§ 6sztonzést. De tovabb erdsiti a szerzddési kudarcot, ha az
érintettek oldalan is er6s idioszinkratikus elemek jelennek meg. Hiszen ekkor egyszerre igaz,

hogy

- a szétvalaszthatatlansag okdn nem mondhaté meg, hogy a vallalat jovedelmének
mekkora részét kellene az adott érintettnek juttatni; és az is, hogy
- er6s Osztonzoék nélkil viszont idioszinkratikus beruhazasok maradnak el (fellep az

akaddlyozdsi probléma).

Ellendrzés. Amennyiben nincs kell6en erds 0sztonzés, akkor - mint az el6z6 alfejezetben lattuk
— az ellendrzést, szankcionalast kell valamiképpen megszervezni. Igy van ez csoportos termelés

esetén is: a modellben nem az 6sztonzés, hanem az ellendrzés-szankcionalas jatssza a fGszerepet.

A csoportos termelés modellje szerint a vallalkozod (az ellendr, az utasitasi joggal felruhézott
szerepl$) nem egyszertien azért vonja be a hierarchidba az egyébként téle fiiggetlen szerepléket,

12 Az okfogalom hasznalatarol Szalai [2017]
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hogy az adott szerzddés kudarcait kiiktassa, hanem a csoport tobbi tagjanak érdekében is.
Vagyis itt hierarchia nem egyszertien a két félnek kolcsondsen elényos (az egyiknek az
opportunizmus veszélyének csokkentése, az idioszinkratikus koltségek védelme, a maéasiknak a
kockazat csokkentése, illetve a magasabb bevétel miatt), hanem minden egyes csoporttagnak
érdeke, hogy legyen valaki, aki ellenérzi (és szankcionalja) az Gsszes érintett munkajat — igy a
sajatjukat is. (Foss et al. [2000] 641-642.)

2.4. A VALLALKOZO (A TULAJDONOS) SZEMELYE: A BEFEKTETOI ES SZERZODESES
MODELL

A vallalat létrejotte nem csak a munkaviszony, hanem a befektet6k megjelenését is jelenti,
jelentheti. (S6t, a tarsasag jogi fogalma, mint majd latjuk, inkabb erre a viszonyra helyezi a
hangstilyt.) Itt azonban az eddigi ala-folérendeltségi viszony értelmezése problémékat okoz.
Ervelhetiink tgy, hogy a vallalkozé keres befektetket: meggy6zi Sket, hogy ne hitelt adjanak
neki, hanem profitrészesedésért cserébe adjak oda neki a pénziiket. Ez gyakori lefras a
pénziigytanban, ahol egy-egy befektetésre (részvényvasarlasra) ugy tekintenek, mint mikor
valaki masra bizza a pénzét'® Ugyanakkor a véallalatelmélet klasszikus modelljei gyakran
inkabb forditott feltevésre épiilnek: a befektetSt tekintik az igazi véllalkozonak, aki amikor a
cég novekedni kezd, és ennek a szervezetnek az ellendrzése, iranyitédsa egyre nehezebb lesz,
menedzserekre bizza a vallalat irdnyitasat. Felismeri ugyanis, hogy mas tudas kell egy kisebb
vallalkozas sikeres beinditasahoz, mtikodtetéséhez, mint egy nagy szervezet vezetéséhez.
El6bbinél az Adgazati-szakmai tudéas lényegesen nagyobb szerepet jatszik, mig utébbinal, ahol
az agazat-, szakmafliggetlen vezetsi tudéas a fontosabb. A menedzser e szerint a kép szerint
nem més, mint egy ,specidlis munkavallalo”, akit a befekteté &llit maga és a ,normél”
munkavallalok kozé.

2.4.1. Befektetdi és szerzddéses vdllalatmodell

A befektetk és a menedzsment kozotti viszony két eltérd szemlélete miatt érdemes elkiiloniteni
a vallalatokrol kialakult két eltérs modellt: a befektetsit és a szerzédésit. (Milgrom — Roberts
[2005] 419-420)

Befektetdi modell. A befektetdi modell szerint a menedzsment a befektetéknek aldrendelten
dolgozik. Kulcsszerepet kap ebben az a tény, hogy a vallalatot a befekteték alapitottak, az &
szerz6désiik, akaratuk nélkiil létre sem jott volna — s6t, elvileg fel is szamolhatjak azt. A
menedzsment az ¢ dontésiik nyoman keriil a vallalathoz, és marad ott. Epp ezért — e modell
szerint — abbol érdemes kiindulni, hogy a vallalat a tagok érdekében jar el, vagyis a vallalat az
6 tulajdonuknak tekinthetd.

Szerzddési modell. A szerzédési modell szerint egyértelmten hierarchikus (utasitasi) viszony
csak a munkavallalok tekintetében van, mig a befektetdk és wvdllalkozo-menedzser kiziott eqy
specidlis (sok implicit elemet is tartalmazd) szerzédés &ll fenn. A modell {6 allitasa, hogy a
tagoktol érkez& pénz csak az egyik tékefajta. A befektets csak a vallalat egyik érintettje. A

13 Lasd példaul Tirole [2006]
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véallalat sokkal inkdbb a menedzsment tulajdona, a gyakorlatban 6 hozza meg a dontéseket —
példaul arrél is, hogy a vallalat vonjon-e be befektetSket.

2.4.2. A kézgazdasdgtan tulajdonosfogalma és a vdllalat

A két modell 6sszehasonlitasahoz hozhatunk jogi érveket is (ezekkel késébb, a nyolcadik és a
kilencedik fejezetben taldlkozunk majd), de a kozgazdasagtan arra a kérdésre 6sszpontosit, hogy
a befektet6 és a menedzser koziil ki felel meg jobban a tulajdonos joggazdasagtani-
tarsadalomtudoméanyi definicigjanak.

A joggazdasdgtan tulajdonos-fogalma. Armen Alchian és Harold Demsetz (Alchian — Demsetz
[1972]) klasszikus definicidja Ota bevett, hogy barmilyen vagyontargy kozgazdasagtani,
szociologiai értelemben vett tulajdonosédnak azt tekintjiik, aki az azzal kapcsolatos reziduélis
dontési jogokkal, illetve rezidualis jovedelmekkel rendelkezik.

A rezidudlis dontési jog (vagy masképp, a maradvanyjog) azokat a diéntési jogokat jelenti,
amelyeket vagy a jogrendszer, wagy a felek kézdtti megdllapoddsok nem osztanak ki
egyértelmien. (Milgrom — Roberts [2005] 385-388.) A kozgazdasagi értelemben vett tulajdonos
keresésekor abbol érdemes kiindulni, hogy egy vagyontargy kapcsan sokféle dontést kell hozni.
Ezek egy részét a jogszabalyok, mas részét szerzGdések delegaljak egyes embereknek,
csoportoknak. Azonban azokat a dontéseket is meg kell hozni, amelyeket ilyen médon nem
adtak oda valakinek. Ezek a maradvanyjogok. Ezek maradnak a tulajdonosnél — vagy forditva:
tulajdonos az, aki minden olyan kérdésben donthet, amit nem adtunk oda valakinek.

A rezidudlis jovedelem, vagy maradvinyjovedelem (Milgrom — Roberts [2005] 388-389.)
értelmezésekor elGszor azt kell felismerni, hogy a vagyontargy altal generalt jovedelmek egy
részérdl jogszabélyok, mas részérdl szerzédések mondjak meg, hogy mire kell kolteni Gket.
Példaul adot kell fizetni, ki kell fizetni a szerzédésben megszabott bért, bérleti dijat, vételarat,
stb. Ami ezek utan marad az a maradvanyjovedelem. Aki pedig erre jogosult, az a tulajdonos.

Ez a meghatarozas — kiilonosen a reziduélis jogokra vonatkozo része — roppant kozel all a (magyar)
jog tulajdonos definiciéjahoz. E szerint tulajdonos az, akit ,tulajdonjoganak targyan — jogszabaly
és masok jogai altal megszabott korlatok kozott — teljes és kizarolagos jogi hatalom illet]...Jmeg.”
(Ptk. 5:13. § 1. bek.)

Rezidudlis jogok a vdllalatndl. Vallalat esetén a jog nem beszél tulajdonosrol. A kdznyelv — és
néhany nem igazan pontos kozgazdasagi modell — viszont igen: tipikusan a befektetst érti
tulajdonos alatt. A fenti definicié alapjan azonban ez téves. Egyrészt mivel (mint majd latjuk)
a tarsasagi jog épp ugy épiil fel, hogy a kozgyiilés, a tagok jogait definialja — és minden meg
nem hatéarozott jogot a menedzsment kezébe ad. Vagyis a reziduélis jogok a menedzsmenthez
keriilnek.

Raadésul, az n. kozjdszdg-probléma, a potydzds miatt a kozgytiléshez telepitett jogok is sokszor
csak névlegesen a befektetGké: ritkdn vannak abban a helyzetben, hogy feliilbiraljak a
menedzsment elSterjesztését. Erre igazi esélyiik csak olyan vallalatokban van, ahol kevés tag,
vagy legalabbis kevés nagy beleszolassal rendelkezé tag van. Amikor ugyanis sok befektetének
kellene a menedzsment elGterjesztésével ellentétes dontést hozni, akkor fellép a potyazés: hidba
1gaz, hogy mindenki jobban jdrna, ha egy rossz elGterjesztést leszavaznanak, de egyénileg senki
nem érdekelt abban, hogy tegyen is ezért, vagyis, hogy utanajarjon, az elGterjesztés rossz-e
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(lehetne-e annal jobb dontést hozni), hogy meggydzze err6l a tobbieket. Az utdnajaras, a
meggybzés ugyanis eréfeszitést, koltséget, idst, stb. kovetel. De ezt nem fontos felvallalni — ha
mas megteszi, akkor mi potyazhatunk: a j6 dontést ugyantigy megkapjuk, de a koltségeket méas
allja.

Rezidudlis jovedelmek. Mivel a menedzsment-elGterjesztések feliilvizsgédlata ritka, igy adott
idgszakban a rezidualis jovedelem is (inkabb) a menedzsernek, és nem a befektetSknek jut.
Ko6znapi felfogas szerint ugyan a profit — és az ebbdl fizetett osztalék — a maradvany-jovedelem,
és ez a tagoknak jut. Ha elfogadjuk (elfogadnank) ezt a képet, akkor a tulajdonos két definicioja
iitkozik egymassal a vallalatok esetén: a rezidudlis jovedelmek a tagoké, a rezidudlis jogok a
menedzsmenté.'* Azonban ez a nézet elfelejti megkérdezni, hogy miképpen is alakul ki az éves
profit. A valosagban ugyanis a beszamolot is, és abban a profit szamitasat is a menedzsment
terjeszti a befektetGk elé. Amikor egy cég a valds kiadasai, koltségei alapjan valamilyen
tobbletet (maradvanyjovedelmet) termel, akkor a menedzsment donthet arrdl, hogy ezek egy
részét felesleges kiadasokra, beruhazéasokra kolti-e, igy csokkentve a befekteték kozott
osztalékként szétoszthato profitot, vagy nagyobb profitot jelent-e le, amibdl nagyobb osztalékot
fizethet. A legkevesebb tehat, amit elmondhatunk, hogy a rezidudlis jovedelmen ketten
osztoznak — de az nyilvanvald, hogy az osztozas aranya a menedzsmenttdl fiigg. (Latjuk majd,
hogy ennél még ersebb allitast is tehetiink: a reziduéalis jovedelem tisztan a menedzsmenté. A
befektet6knek csak az ,implicit szerzédésben megigért” jovedelem jut — minden ezt meghalado
jovedelmet, vagyis a maradvanyt a menedzsment sajat dontései szerint szabadon fog

felhasznalni.)

2.5. KI LESZ A FELETTES, KIE AZ ELLENORZES JOGA?

Az eddigiekben csak azt lattuk, hogy a tranzakcits koltségek, illetve a csoportos termelés
probléméai miatt kialakul (kialakulhat) egy hierarchikus szervezet. Ebben a hierarchia
magasabb fokédn levsé utasithatja az alatta levSket, ellen6rzi a tevékenységiiket, illetve
(tipikusan) kockazatokat is levesz a vallukrol. De nem adtunk vélaszt arra, hogy ki is lesz ez a
felettes. Szerzédéses viszonyban (kiszervezés esetén) két egyenrangu fél all egymassal szemben
— kérdés, hogy melyik legyen a hierarchiaban feliil, és melyik alul?

Ha egy husiizem és egy allattelep all egymaéssal szemben, akkor elképzelhetd az is, hogy a husilizem
véasarolja fel az allattelepet, vagy az allattelep a husilizemet. Persze az is lehet, hogy nem felvasarlas
torténik, hanem inkabb az, hogy a hisilizem 6néllé allattelepet hoz létre, és nem vasarol tébb hist
az allattartotol — vagy, az allattelep hoz létre husiizemet, és nem szallit tébbet hust az lizemnek.
Hasonloképp, elképzelhets, hogy egy pékség hoz létre bolthalozatot, ahol arulja a sajat termékeit,
de az is, hogy egy élelmiszerbolt (példaul egy boltlanc) létesit siitodét.

Az els6 kézenfekvonek tiing magyarazat az, hogy a méret szamit: a nagyobb vésarolja fel a
kisebbet. Ez ugyan lehet, hogy az esetek tobbségében igy van, de nem egyszertien a méret
miatt. A méret azért szamithat, mert a nagyobb (tipikusan) jobban viseli a kockazatot, illetve
t6bb idioszinkratikus (kulcs)beruhazast is tesz. Hatékonyabb ha & véllalja fel a kockéazatot, ha
az 6 beruhazasat védi inkabb a hierarchia. (A joggazdasagtan modelljei altalaban feltételezik,

14 fgy érvel peldaul Milgrom és Roberts is: Milgrom — Roberts [2005] 420.
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hogy a hatékony megoldas hosszabb tavon meg is valosul — a nem hatékony megoldasok
elbuknak.)

Kockdzatmegosztds. Mivel a hierarchia also fokara 1épSkrdl a rendszer kockazatot vesz le, igy a
hatékony megoldas az, ha az kapja meg az utasitasi jogot, aki jobban képes viselni a kockéazatot.
Ez pedig a legegyszertibb megkozelités szerint (Posner — Rosenfield [1977]) harom elemtdl fiigg:

- Ki az, aki konnyebben szerez informéaciot a kockazatrol (arrol, hogy mi torténhet,
milyen eséllyel, illetve arrdl, hogy amennyiben az adott helyzet el6all, akkor mekkora
koltséget is eredményez ez)?

- Ki az, aki konnyebben tehet a karos események bekovetkezése ellen?

- Ki az, aki konnyebben biztosithatja magat — akar a piaci, akar an. 6nbiztositds atjan?

Az els6 feltétel szerint annak kell tulajdonosnak lennie, annak kell az utasitasi jogot adni, aki
informéacios  szempontbél kulcspozicioban van. Az informéaci® nem mindenki szamara
egyforman érhetd el, a kiilonboz6 szereplSk eltéré modon, eltérd eséllyel juthatnak hozzé.
Nyilvanvaloan, az a szerencsés, ha a dontéshozo ismeri a sziikséges informéaciokat. Ha nem az
donthet, akihez a sziikséges informéaciok eleve eljutnak, akkor az informéciét valahogy

sutaztatni kell”, el kell juttatni hozza.!?

A maésodik feltétel arra felismerésre épiil, hogy egy kockazat (szinte) soha nem teljesen exogén.
Képesek vagyunk csokkenteni a bekovetkezés esélyét, vagy azt a koltséget, amit akkor kell
viselni, ha az esemény valoban bekdvetkezik. A két fél koziil altalaban nem ugyanazokkal a
lehet&ségekkel rendelkezik — jobb, ha az viseli a kockazatot aki azt konnyebben csckkentheti.

A harmadik feltétel, a biztositasi képesség két elemet foglal magéban. A piaci biztositds
érhet6bb: a biztositok tipikusan mas biztositast kindlnak a kooperédciéban résztvevs felek
szaméara. Egyikiik jobb feltételekkel juthat biztositashoz, mint a maéasiknak. Az onbiztositds
pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy egyes feleknek nincs is sziikségiik piaci biztositdsra. Ez az
Onbiztositasi képesség elsGsorban abbol fakad, hogy adott helyzet, adott probléma milyen
erésen érinti a jolétiiket. Példaul ugyanaz a vagyoni kar kevésbé érinti annak a jolétét, akinek

a vagyonan beliil kisebb részt tesz ki a kar.16

Idioszinkratikus beruhdzdsok. Lattuk, a tranzakcios koltségek targyaldsakor, hogy a nem
szabalyozott problémaéak felbukkanasa akkor és azoknak jelent igazan nagy terhet, akik nagyobb
idioszinkratikus beruhazést tettek, akik tébbet veszitenek az egyiittmiikodés kudarca esetén.
Lattuk azt is: aki az utasitasi jogot kapja, az kevésbé van kiszolgaltatva a masik
opportunizmusanak. Az utasitasi jog olyan eszkozt jelent, amelynek segitségével meg lehet
védeni a sajat beruhazasainkat. (Grossman — Hart [1986], Hart — Moore [1990], Hart
[1995/2006], Foss et al. [2000] 641.) Aki pedig nagyobb biztonsdgban tudja a beruhazést, az
tobbet is ruhéz be. Viszont az utasitasi jog miatt az alarendelt (a szerzédéses viszonyhoz képest)
kevésbé lesz 6sztonozve ilyen beruhézasokra — a masik utasitasi joga miatt az opportunizmus

veszélye nala még nd is. A hierarchia tehat csak az egyik félnél képes erésiteni az 6sztonzét,

15 Szoros kapcesolatban van ez az allitas azokkal a modellekkel, amelyek szerint a vallalatban a tulajdonviszonyokat,
az utasitasi jogot, a kockéazatviselést az adott tranzakcioval, illetve a csoporton beliili informéciok keletkezésével,
terjedésével érdemes magyarazni. Lasd példaul: Bolton — Dewatripont [1994].

16 Bz azt is jelenti persze, hogy a nagyobb vagyonnal rendelkezs, gazdagabb fél az esetek tobbségében (de nem
mindig!) tipikusan hatékonyabb tulajdonos. De nem mindig, mert példaul, ha az adott probléma neki tobb
vagyontargyét is érinti, akkor mar nem biztos, hogy relative kisebb a ra harul6é teher.
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csak az egyik fél beruhazésat tudja megvédeni. Jobb ezért, ha ez az a fél, aki t6bb
idioszinkratikus beruhéazast véllalna fel, akinek to6bb a vesziteni val6ja, az kapja az utasitasi
jogot (Barzel [1982]).

A csoportos termelés modellje tovabb 1ép: nem egyszertien a felek idioszinkratikus beruhazasok
nagysaga a kérdés, hanem az is, hogy azok mennyire nélkiilézhet6k a termelés sordn. A felek
egylittesen akkor veszitenek a legtobbet, ha ez a legkevésbé nélkiilézheté beruhazas marad el —
ezért ezt hatékony erds 6sztonzokkel, utasitéasi joggal védeni. (Grossman — Hart [1986], Hart —
Moore [1990], Hart [1995/2006]). A csoport érdeke is az, hogy ezt a beruhazast Osztonodzze
leginkabb.

2.6. VALLALAT VAGY TARSASAG — JOG VAGY KOZGAZDASAGTAN

Ez a Ronald H. Coase modelljébdl kingtt, a vallalatban alapvet&en hierarchikus viszonyt 14t
elmélet szaméara a vallalat meghatarozo eleme a munkaviszony. Ezt Coase kifejezetten ki is
emeli:

Hogy a gyakorlatban mibdl all egy vallalat, azt legjobban a ,gazda és szolga”, vagy ,,munkaadé és
munkavallalo” kozotti jogi viszony elemzésével kozelithetjiikk meg. (Coase [1937/2004] 80-81.)

Ugyanakkor a jog tarsasag fogalma és a munkaviszony nem kapcsolodik szorosan 6ssze. Mint
Lynn Stout fogalmaz: a vallalat kézgazdasigtani kategdria, mig a jog szdmara a tarsasig a
kulesfogalom (Stout [2017] 339-340.) . A ketts ugyan sok esetben egyszerre alkalmazhato egy
gazdaséagi szervezetre, de sokszor nem. (Epp azért hasznalom a koényv cimében a gazdasagi
szervezet kifejezést, hogy ne kot6djon egyik fogalomhoz se, atfoghassa mindkettét.) Példaul egy
olyan cég, amelyben csak az azt létrehozo ,tulajdonos” dolgozik, nincs is més befektetdje, nincs
alkalmazottja, a jog szamara tarsasig, de a kozgazdasagtan csak egy egyéni vallalkozast fog
latni. Ezzel szemben, amikor egy egyéni vallalkozé munkaviszonyt 1étesit valaki méssal, akkor
az a jog szemében nem teremt tarsasidgot — ezzel szemben a koézgazdasdgtan mar véallalatot
érzékel.

A fejezetben elsGsorban a kozgazdasagtan vallalatfogalmanak kulcskérdéseit tekintettem at. De
mar ennek a bevezetd fejezetnek a lezdrasaként is érdemes lehet attekinteni, hogy miben tér el
ettdl a jog tarsasag-fogalma. Annak tehat nem kulcsa az, hogy taldl-e munkaviszonyt. Ennek
megértéséhez Henry Hansmann és Reinier Kraakman t6bb helyen kifejtett modellje (Hansmann
— Kraakman [2000] Hansman et al. [2006], Armour et al [2009]) talan a legjobb kiindulépont.
Ezek szerint (kicsit modositva az 6 kifejezetten a részvénytarsasagokra kidolgozott modelljiiket)
a gazdasagi tarsasag miikodésének jogi szabalyozasa kapcsan négy nagy kérdést érdemes

feltenni:
(1) mit értiink jogi személyiség alatt, miért fontos ez?
(ii) mit jelent és milyen kovetkezményei vannak a korlatolt befektetsi (és menedzseri)

felelGsségnek?

(iii)  milyen a viszony a befektetSk és mas érintettek valamint a menedzsment kozott, ki
és miképpen probalhatja rabirni dontései megvaltoztatasara — masként: milyen a
véllalatiranyitasi struktara (corporate governance)?
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(iv)  hogyan léphetnek ki a befektetsk, a tagok a gazdasagi tarsasagbol, eladhatjék-e,
milyen feltételekkel a befektetéseiket, tagi részesedésiiket — miképpen hat ennek a
lehetGsége a vallalat miikbdésére, a menedzsment dontéseire?

(v) felel6sségre vonhatja-e a jogrendszer (mindenekel6tt a birdsig) a menedzsmentet
egyes a tarsasag, vagy a befektetSk, vagy mas érintettek szaméra kedvezétlen, kart
okoz6 dontéseik miatt — mikor, milyen dontésekért; kiknek az érdekeit kell szem

el6tt tartania a déntések meghozatala soran?

2.7. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A kotetben az Gsszefoglald alfejezetek funkcidja alapvetéen az, hogy olyan tanulsagokat emeljen
ki a fejezet tartalmébol, amelyek a sziik téman — a gazdasagi szervezetek miikodésének
joggazdasigtani elemzése — tul, a jog mas teriileteinek elemzésekor is jol hasznalhatok. Ez a
fejezet tobb ilyet is kinal. Ilyen a Coase-tétel, illetve a szerzédési jog alapfogalmainak abbol
eredeztethet kozgazdasagi elemzése. Talan a legfontosabb fogalom a tranzakcids kéltség, amely
a szerzGdések miikodGképességét alapvetGen befolyasolja. Ebb6l sziiletett meg az a gondolat,
hogy a jogrendszernek a kozgazdasigtan szemében legfontosabb funkcidja az, hogy a
tranzakcios koltségeket, a szerz6dések korlatait a lehets legalacsonyabbra szoritsa vissza.'?
Ezen szerzédések a kozgazdasagtan (és a tarstudoményok) szemében lehetnek implicit vagy
explicit szerz6dések, ezek révén kapcsolodik a gazdasagi szervezet tevékenységének un. direkt,
vagy indirekt érintettjeihez. Lattuk, hogy a szerzédések miikodSképessége alapveten (i) a
specifikus (kifejezetten a szerz6dés érdekében tett) beruhazasok nagysagatol, (i) az egyméasba
vetett bizalomtol, (iii) és a jogrendszer teljes szerzédések megkotéséhez nyujtott segitségétsl

fligg.

Lattuk, hogy a szerz6dések miikdodésképtelensége esetén a modell szerint az alapvets alternativa
a hierarchia szervezése — amely a kozgazdasdgtan szaméra alapvetSen a kordbbi beszéllitok
alkalmazotta valasat jelenti. Ennek a hierarchianak a legfontosabb kévetkezményei, hogy a
Lulajdonos” utasitasi jogot kap, de egyben bizonyos kockézatokat is at kell, hogy vallaljon a
munkavallalojatol. Raadasul szembe kell néznie a moralis kockazattal is — 0Osztonzdék
megteremtésével csokkentenie kell a munkavallalok 6sztonzését arra, hogy a dontési jogait a
sajat (és ne a szervezet) céljait szem el6tt tartva hozzak.

Erthetjiik mar azt is, hogy az el6z6 mondatban a tulajdonos sz6 miért idézdjelben szerepelt: a
kozgazdasag tulajdonos fogalma ugyanis nem azzal azonos, aki utasitast adhat, hanem azzal,
aki a rezidualis jogokkal és jovedelmekkel rendelkezhet. (Ez lehet az utasitasi jogokkal biro fél,
de nem mindig, nem feltétleniil az.) Lattuk, hogy a tarsasag esetén a kozgazdasagi értelemben
vett tulajdonos személye koriil példaul milyen vitak folynak — ezek eredményezik a kétféle
vallalatmodell (a befektet6i és a szerzédési modell) megsziiletését is. Lattuk, hogy a
menedzsment tulajdonosként vald felfogisa mellett olyan érvek is szolnak, mint a — késGbb
majd tobbszor el6keriil6 — kozjoszag, vagy kollektiv cselekvési probléma, amely a koéznyelv

17 Ezt Robert Cooter és Thomas Ulen normativ Coase-tételnek nevezi, holott Ronald H. Coase eredeti munkéja
sokkal inkabb arrol szol, hogy a jog feladata — a tranzakcios koltségek valtozatlansdga mellett — a jogositvanyok
hatékony elosztéasa, olyan elosztasa, amelyet a felek nem is akarnanak elcserélni egymassal, mert minden jog annél
van, akinek az a legtobbet ér. Ez utobbi elvarast Cooter és Ulen normativ Hobbes-tétel névvel illeti. (Cooter — Ulen
[2004] 107-111.)
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szerinti ,tulajdonosok” (a jogi nyelv szerinti befektetsk) kozos fellépését, a menedzsmenttel
szemben egyébként meglevs jogaik gyakorlasat akadalyozza.
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3. A HIERARCHIA MODELL KRITIKAJA, ALTERNATIV MACYARAZATOK

Valoban hierarchikus a tdrsasagok miikédése? Mi a vdllalat, ha a belsé viszonyait nem a
hierarchia hatdrozza meg? A wdllalat az egyetlen lehetdség, hogy a szerzddéses kapcsolatok
kudarcaira vdlaszt adjunk? Mik azok a — modern gazdasdgban mind nagyobb teret kapé — hibrid
mikodési formdk? Mikor tekinthetjik a vdllalatot és valamely partnerét eqy egységnek, és mikor

fiiggetlennek egymdstol?

Kétségtelen, hogy kozgazdasagtanban a legbefolyasosabb vallalatelemélet a fenti hierarchia-
modell. Ugyanakkor annak foglalkoztatéds-kozpontisdga, az a feltevés, hogy a vallalat
megkiilonboztetd jellemzGje a hierarchia (mert a piacon, a szerz6déses viszonyok
egyenrangusagon alapulnak) sok kritikat is sziilt. A legfontosabb ezek koziil talan Armen
Alchian és Harold Demsetz (Alchian — Demsetz [1972]), illetve Michael C. Jensen és William
H. Meckling (Jensen — Meckling [1976]) nevéhez kothet6 modell, amely a vallalatok ,belss
miikodésében” nem sok specialitast lat. A véllalat és a munkavéallaloi kapcsolata ugyanigy
szerz6déses alapra épil (igaz, mas jogi szabalyokon nyugvo szerzddésekre), mint a
beszallitokkal, alvallalkozokkal, vagy a vevGivel fennallo viszonya. A javaslatuk az, hogy
lépjiink tul a vallalat el6z6 fejezetben latott klasszikus hierarchikus felfogasan.

A maésik kritika arra hivja fel a figyelmet, hogy az el6z6 fejezetben megismert érvelés csak két
alternativat lat: a (nagyon klasszikus modon felfogott) szerzédést és hierarchikusan szervezett
vallalatot. A valosagban e két poluson kiviil sok koztes megoldast ismeriink. Eppen ezért a
vallalat definici6ja pontosabban a véallalat hatarainak meghatarozasa egyre nehezebbé valik.
Napjainkban mind a téarsasagi jog (az un. troszt-jog), mind a versenyjog, mind a munkajog,
mind az addjog sokszor szembesiil azzal, hogy az egyes vallalatok, gazdasagi tarsasagok és
partnereik kozott sok olyan kapcsolat van, amikor nehéz elddnteni, hogy fliggetlen piaci
szerepl6krsl van szd, vagy egy gazdasagi egység kiilonbozé részlegeiként tekintsiink rajuk.

Az els6 alfejezet a legfontosabb alternativ véallalatmodell, az tun. szerzédések halozata
modelljének allitasait, és hierarchia-modellel szembeni kritikait foglalja Ossze réviden. A
méasodik alfejezet foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a szerz6dések kudarca miért nem jelenti
azt, hogy automatikusan vallalatok jonnek létre — itt latjuk majd a hibrid forméakat, illetve a
gazdasidgban nagy szerepet jatszé nem jogi kapcsolatok modelljét. Az utolso alfejezet exponélja
a filiggetlenség kérdését: milyen olyan egylittmiikodési formak vannak, amelyek nehezen
illeszthet6k be a vallalat klasszikus modelljébe — de a jognak mégis valaszt kell adni arra, hogy
fliggetlen szervezetnek, vagy a vallalat részének tekint-e a vallalattal ilyen formaban kooperalo
feleket.

3.1. A SZERZODESEK HALOZATA MODELL

Ronald H. Coase és Olivier E. Williamson modellje arra épiil, hogy a véllalati miikbdés kulcsét
jelent6 munkaviszony jelentGsen eltér az egyéb szerzédésektsl. Ugyanakkor ezt az éles
kiilénbségtételt tobben megkérdsjelezik. Legszebben talan Armen Alchian és Harold Demsetz
(Alchian — Demsetz [1972]) fogalmazza ezt meg — ez az un. szerzédések hdlozata modell:
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Ha azt mondjuk egy alkalmazottnak, hogy inkdbb ezt a levelet gépelje le ahelyett,
hogy a dokumentumokat rendezgetné, az nagyon hasonlit ahhoz, amikor azt mondom
a boltosnak, hogy inkabb ezt a tonhalkonzervet adja el nekem ne azt a kenyeret. Nincs
szerzGdésem arra, hogy tovabbra is ott fogok véaséarolni, ahogy a munkaadd, a
munkavallaldé sincs a masikhoz kétve. Nem a munkaad6 és a munkavallalo kozotti
hosszi tava szerz6dés az, amitsl egy szervezetet vallalatnak hivunk. (p. 777)

Az utasitdsi jog tulmisztifikdldsdnak vddja. A hierarchia-modell kritikdjanak kulcsa, hogy az
utasitasi jog nem is jelent olyan komoly eltérést a vallalaton kiviili, szerz&déses viszonyoktol.
Egyrészt az utasitasi joghoz hasonlé ex post dontési jogok a vallalaton kiviili szerz6désekben is
megjelennek. Masrészt, az utasitasi jogot nem irhatjuk le tigy, mintha azokban a pontokban,
amelyekben a szerz6dés lyukas, a felettes szabad kezet kapna: altaldban elére rogziteni kell,
hogy milyen helyzetben lehet utasitédst adni, és gyakran azt is, hogy mi lehet, és mi nem lehet
az utasités.

Szerzddések hdlozata modell. Az n. szerzédések héalozata modell a vallalatban egyszertien a
kiilonboz6 érintettek kozotti implicit és explicit szerz6dések halozatat latja. Eszerint a vallalat
nem mas, mint egy a jog altal elismert egység, amely szerzédéseket kothet. A munkavallaloval
is, befektetdvel is, menedzserrel is — akik a hierarchia modell szerint nem szerz&déses viszonyban
vannak, hanem a véllalat részei. E modell szerint a tarsasagok miikodését a jog elsGsorban nem
is azzal segitheti, hogy a hierarchikus viszonyok szabalyait megfelelen alakitja ki, hanem azzal,
ha megteremti a lehetGséget egy ilyen szerzédcképes egység, a ,vallalkozas” létrejottére. 18 Ez a
jogi személy”, ami a hatodik fejezet témaja lesz.

3.2. EGYEB IRANYITASI FORMAK: A SZERZODESEN ES A HIERARCHIAN KIVULI
ALTERNATIVAK

A hierarchia-modellt eddig tgy irtuk le (ez az eredeti felfogésa), mint amely a szerzédések és a
vallalat, vagyis a hierarchikus mitikédés kozott dichotéom viszonyt lat: ami nem szerzédés,
alvallalkozoi viszony az a vallalat része, ami nem a véllalat része az szerz6déses alapon
miikodik. Szerzédés alatt pedig (hallgatolagosan) un. klasszikus szerzdédést értettiink. Ez olyan
kolcsonosen kikényszerithetd igéret, amikor a felek a szerzddés megkiotésének pillanatdban
tudjak, hogy mit wvdllalnak, mire lesz joguk és kotelezettséguik. Fzeket a jogokat és
kotelezettségeket a szerzédés és a diszpozitiv szabalyok tartalmazzak. Amennyiben pedig valaki
eltér az igéretétsl, akkor ezt a birosdg kikényszeriti — vita esetén pedig értelmezi is a szerzédést,
az abbol fakadd jogokat, kotelezettségeket. Azonban, ha minden olyan megoldast, ami nem
felel meg ennek a szerzédésnek mar a véallalat részének tekintiink, akkor elfeledkeziink arrol,

hogy a valosidgban létezik rengeteg mas alternativa is.

Olivier E. Williamson tugy fogalmaz, hogy a gazdasdgban, a tarsadalomban a tranzakciok
sokféleképp irdnyithatéak — nem csak a klasszikus szerzédés vagy a vallalat létrehozasa a két
lehetséges alternativa. (Williamson [1979/2007]) Léteznek az un. hibrid (vagy alternativ
szerz6déses) megolddsok révén. Ezek koziil Tan Macneil nyoméan (McNeil [1974]) kett6t érdemes

18 A modell kritikaja éppen ezért vitatja, hogy valédi vallalatelmélettel lenne dolgunk ebben az esetben — hiszen a
véllalatbol nem marad szervezet. (Hart [1989])
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kiemelni: a neoklasszikus és a relacids szerzédést. Ugyanakkor jogilag ezek is szerzédéses
megoldasok, hiszen feltételezik, hogy a jogrendszer hajlandé ket kikényszeriteni. Amennyiben
a birésdg erre nem hajland6, vagy nem képes, akkor sem egyediil a véllalat marad, mint
alternativa. Sok esetet latunk, amikor a felek tranzakciokba kezdenek akkor is, ha nem &ll azok
mogott a jog kikényszerits ereje.

8.2.1. Hibrid formdk

Az Gn. hibrid szerzédési formék lényegét FEric Brousseau fogalmazza meg talan
legfrappansabban:

a legtobb szerz6dés célja sokkal inkdbb a kapcsolat irdnyitdsi mechanizmusanak
megteremtése, és nem az, hogy ex ante megfogalmazzanak egy megfelel§ 6szténzé
rendszert. (Brousseau [2008] 39.)

Ma mar egyértelmtibb, hogy a kiilénb6z6 megoldasok kozotti kiilonbség nem az, hogy
melyik mennyire teljes, hanem az, hogy mit tételeznek fel arrol, hogy a felek képesek
lesznek-e olyan koordinaciés mechanizmust talalni, amely a probléméakat ex post
hatékonyan megoldja. (Brousseau .[2008| 40)

Természetesen, a kiilonboz6 iranyitasi mechanizmusok adott szerz6désen belil is
keveredhetnek. Nem nehéz ugyanis belatni, hogy mindegyik megolddsnak megvannak a maga
elényei és hatranyai. A tevékenységet til sok esetre tul pontosan eldiré, szabdlyozo (tal szigort,
tal erds) szerzédések esetén konnyen lehet, hogy a leirt megoldas nem lesz hatékony a kozben
kialakul6 kortilmények kozott. (Nem hatékony ebben az esetben — a Pareto-hatékonysag
fogalméabol kiindulva — azt jelenti, hogy az adott helyzetben lehetne tgy modositani a
szerzédést, hogy az mindkét félnek jobb, elénydsebb lenne.) Ugyanakkor a til laza, sok mindent
a késdbbiekre hagyo szabdlyok viszont kiszamithatatlanok, ezért az idioszinkratikus beruhézasok
ellen 6sztondznek. Ezt neveztem az el6z6 fejezetben akadalyozési probléménak. Raadasul a
megoldas kés6bbi megtalalasa (az tjratargyalas) mindig plusz tranzakcios koltségekkel jar — a
targyalasi koltségeket fedezni kell. Miel6tt azonban elkezdjik ezek elemzését, érdemes
részletesebben kitérni(visszatérni) az tn. klasszikus szerzédés esetére.

A klasszikus szerzddés formdi. A klasszikus szerz6déseken beliil a joggazdasagtan elkiilonit két
format (Foss et al [2000], Brousseau [2008]) :

- a feladatmeghatdrozo szerzddéseket €s

- az 0sztonzd szerzddéseket.

Az an. feladatmeghatdrozo szerzddés esetén (vagy a szerzédésben, vagy a diszpozitiv
szabalyokban) eldre adott, hogy melyik félnek mit kell majd nyijtania — ha pedig azt nem
teljesiti, akkor a birdsdg kikényszeriti azt. Ezek minden lehetséges jovbbeli helyzetre szabdlyt
ado szerzédések [contingent-claims contracting]. (Milgrom — Roberts [2005] 182-183.)

Az an. dsztonzd szerzédések kapesan nem ilyen tiszta a kép. (Milgrom — Roberts [2005] 260-
261.) Itt nem a két fél teendsit, hanem a két fél szolgdltatdsa kézitti viszonyt szabalyozza a
szerzédés: példaul

- ha az egyik fél toébbet szallit, akkor a masik tobbet fizet;
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- ha az egyik fél korabban szallit, akkor a masik tobbet fizet;
- ha az egyik fél hajlando hatarids elstt teljesiteni (példaul fizetni), akkor a méasik lemond
az egyébként neki jaro szolgaltatas (Osszeg) egy részérdl, kedvezményt ad, stb..

Ezekben az esetekben altalaban az egyik fél megkapja a jogot, hogy dontsoén (tipikusan:
bizonyos korlatok kozott dontson) a maga szolgaltatasarol (annak mennyiségérdl, idejérdl,
mindségérsl, stb.). A masik fél ellenszolgaltatasa pedig ennek alapjan szamitodik. Ez a
Kkiszolgéltatott” fél a magasabb ellenszolgaltatas igéretével szeretné Oszténdézni partnerét a
gyorsabb, jobb, stb. teljesitésre.

Ezekben a klasszikus szerz6désekben a felek ex ante megallapodasai és a diszpozitiv szabalyok
pontosan leirjak, hogy kiilonb6z6 helyzetekben ki mivel fog tartozni a mésiknak. Azonban az
Osztonzd szerzGdések esetén méar megjelenik annak az elemnek a csirdja, ami a tovabbi
szerz6dési formaknal, hibrid viszonyoknéal kézponti jelentGséget kap: az egyik fél kotelességei és
jogai el6re nem adottak, hanem az egy masik szerepld kés6bbi dontésétdl fiigg.

Neoklasszikus szerzddés — hdromoldali szabdlyozds. A neoklasszikus szerzédés esetén a jog, a
birdsag mar nem tételezi fel, hogy a szerzédés a diszpozitiv szabalyokkal egyiitt teljes. Eppen
ezért nem egyszertien annak kikényszeritése a feladata, hanem az, hogy az ex ante nem
szabdlyozott helyzeteket, konfliktusokat feloldja, a felmerilt problémdkra megolddst taldljon. Ha
a jogrendszer felvéllalja ezt a feladatot, akkor a felek tdmaszkodhatnak is erre. Nyitva
hagyhatnak kérdéseket, bizva abban, hogy a megoldis megtalalédsara kijelolt szerv ex post jol
(hatékonyan, igazsagosan) fogja meghatarozni az egyes felek kotelességeit és jogait. Ilyen
problémamegold6 — a szerzédést gyakorlatilag kiegészit§ — szerv alapesetben a birosag. Ha a
jogrendszer nem vallalja fel ezt az exr post dontéshozo funkciot, vagy a felek valamiért nem
biznak benne, akkor mast bizhatnak meg az utélagos déntés meghozatalaval. A szerzédésben
kijelolik azt a személyt, szervezetet, amely vita esetén dontést hozhat. Tipikusan ilyen a
vélasztott birdsag, valamilyen szakérts, kamara, vagy érdekvédelmi szerv, stb. — de lehet barki,
akit a felek a szerzédésben erre a feladatra kijelolnek.

Azért nevezziik ezt haromoldalu szabalyozasnak, mert a szerzédéses kotelezettségek innentdl
nem csak a szerzédést kot két féltsl fligeg, hanem abban — legalabbis ilyen konfliktusok esetén
— szerepet kap egy harmadik fél is: akit a megoldas megtalélasaval ,megbiznak”.

Ezen neoklasszikus szerz6dések miikodését a jogrendszer elsGsorban tgy tudja segiteni, ha maga
a birésag felvallalja, és jol el is latja ezt az utolagos dontéshozé funkciot, illetve, ha a
felhatalmazas, felkérés alapjan eljar6 mas személy dontését hajlando kikényszeriteni, nem
biralja azt feliil (mondjuk azért mert 6 masképp oldotta volna fel a konfliktust).

Reldcids szerzddés — kétoldalu szabdlyozds. A mésik Tan Macneil altal bemutatott hibrid forma
a kétoldalu iranyitas. Alapesetben ilyenkor nem a harmadik fél hoz dontést, nem & egésziti ki,
modositja a szerzddést, hanem a felek maguk taldlnak megolddst ex post. A jog, a birosag,
vagyis a harmadik fél ennek a dontésnek a megtaldldsiban segit (példaul a felek kozotti
kozvetités, mediacio révén). A jogrendszer, a birdsag ezt az ex post dontést ismeri el, kényszeriti
ki. Ezt a megoldast a felek (tipikusan) akkor vélasztjak a klasszikus szerzddéssel, vagy a
hiromoldali szabalyozassal szemben, ha attol félnek, hogy a kiils6 fél nem fogja érteni a
kapcsolatukat — mert annak jénéhany eleme nem bizonyithato.
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Ezek gyakran (leggyakrabban) tun. kapcsolati szerzddések, vagyis amikor a szerzddd felek
személye is fontos. A klasszikus és a neoklasszikus szerzédések esetén a jogrendszer, a birdsag,
a dontéshozo a partnereket egymastol fiiggetlennek tekinti. Ott a birésag a szerzédést attol
fliggetleniil vizsgalja, hogy konkrétan kik is az azt megkots felek — az, hogy ki a konkrét
szolgéltato, vagy megrendel§ mellékes, amig a szerzddésbdl egyértelmt, hogy milyen jogaik és
kotelességeik vannak. Kapcsolati szerzédésnél azonban e nélkiil nem egyértelmi, hogy ki mivel
is tartozik. Minden szolgéltaté és megrendel$ esetében személyre szabott dontést kell hozni.
Ezek a személyes (idioszinkratikus) viszonyok azonban nehezen bizonyithatok.

Valoszintileg egy régota létezs szerzédeést a felek az évek alatt tobbszor (legalabb
hallgatolagosan) modositanak. Ezen modositasok koziil van, ami belekeriil az irott szerzédésbe,
de van, amit ,csak” gentlemen agreement alapjan tartanak be. Ezen utébbiak ugyantigy a
kapcsolat részei, a felek ezeket is mérlegelik, de a kiils§ fél nem feltétleniil ismerheti fel Gket.
Amennyiben ilyen elemek fontosak lehetnek, akkor a harmadik fél nem szivesen véllalja fel a
dontést — hiszen nem tudhatja, hogy ki irja le jobban az ilyen hallgatolagos megallapodésok
tartalmat, és nagy eséllyel rossz dontéseket hozhat. Ezt a felek eleve felismehetik, és ebben az
esetben nem is szivesen teszik ki magukat informéciohianytol szenvedé harmadik fél
dontésének, inkabb azt foglaljak szerzédésbe, hogy vita esetén milyen elvek szerint fognak
déntést hozni, milyen modszerrel fogjédk a konfliktust feloldani.

- Megallapodhatnak példaul abban, hogy konfliktus esetén egy érdekegyeztets testiiletet
hoznak létre (példaul paritasos alapon), vagy

- megtehetik, hogy ,elosztjak” a konfliktusokat, minden konfliktustipust valamelyik félhez
rendelve — az 6 egyoldalii dontési jogkorébe utalva azt. Ez utéobbi az egyoldali
szerzédésmddositdsok gyakorlata.

Ezen szerz6dések miikodését a jogrendszer — a kozvetitésen tal — elsGsorban ugyanazzal
segitheti, mint a neoklasszikus szerzédésekét, amikor nem a birésdg a doéntéshozo: az ilyen
modon kialakulé megoldasokat kikényszeriti, nem biralja felil.

A 3.2. abra Tan Macneil szerzédéselmélete és Olivier E. Williamson kézgazdasigi elmélete
alapjan egy egyszerd sémat mutat be arrél, hogy kiillénb6z§ tranzakcidk esetében mi a tipikus
(vélhetGen leghatékonyabb) szerzédéses forma — feltéve, hogy nem lehet teljes szerzédést kotni,
(és nem bizhatunk abban sem, hogy a méasik nem lép fel opportunista modon).

3.2. abra: A kereskedelmi tranzakciok tipusai és a hozzajuk tartozo iranyitasi struktarak

Beruhazasi jellemzsk

Nem specifikus Vegyes | Idioszinkratikus
Plincl TAnvita
. Alkalmankénti 1a.c L ranyt as 3 Haromoldalua szerzédés (neoklasszikus szerzédés)
Gyakorisag (klasszikus szerz6dés)
Rendszeres Kétoldala iranyitas* | Egyesitett iranyitas*

Kapcsolati szerzédés™*
Forras: Williamson [1979/2007]

19 Ennek egyik valtozata, amikor minden déntést ugyanazon félnek adnak — természetesen ebbe a masik csak akkor
egyezik bele, ha a szerz6dés ezzel egyiitt is megéri a szdmaéra.
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3.2.2. A nem jogi kikényszeritésre épuld kapcsolatok

Az explicit szerzédések (igy a hibrid formék) definicijaban is szerepel, hogy azt a jogrendszer,
a bir6sag hajlandoé és képes is kikényszeriteni. De erre nem mindig hajlandé — vagy nem mindig
képes. Szerencsére, ha a birdsigi, jogi szankcioktol nem is kell félni, sok més ok miatt is
betarthatjak igéreteiket a felek. Ezen més kikényszeritési modok csoportositaséra terjedt el a
joggazdaséagtani irodalomban Robert Ellickson nyoman (Ellickson [1991]) az a modell, amely a
szerint sorolja be a megoldasokat, hogy ki miatt tartja be valaki az igéretét. Ennek alapjan
létezik

- agz un. elsd fél dltali kikényszerités, amikor azért cselekszik valaki igy, mert a sajdt maga
szdmdra fontos az elvarasnak vald megfelelés (ezt latjuk majd példaul az erkolcsosség
példsjan)

- agz un. mdsodik fél dltali kikényszerités, amikor azért tartja magat az elvarashoz, mert
annak a szankcidjdtol tart, akinek a jogait megsértené. (valaszlépéstdl tart, vagy attol,
hogy a masik visszamondhatja, masnak adhatja a kés6bbi megrendeléseit, rongélhatja
a hirnevét stb.),

- az un. harmadik fél dltali kikényszerités, amelyrsl pedig akkor beszéliink, amikor egy
kiilsd szerepld szankciondl (példaul a birosag, de ilyen mechanizmus a reputacio is,
amikor a potencialis iizleti partnerek részérél érkezik a szankcio, vagy a csoportnyomas,
amikor a csoporttagok részérdl érkezs szankcio is).

Kikényszerités fogalma. Az eddigiekben a kikényszeritést valahogy ugy fogtuk fel, hogy a
birésag raveszi a teljesiteni nem akard felet arra, hogy teljesitsen. Fontos kérdés azonban
végiggondolni, hogyan éri ezt el. A legfontosabb kikényszeritési mod az, hogy szankcioval
fenyegeti arra az esetre, ha nem teljesitené szerz6déses igéretét. Ez a szankcié fog teljesitésre
0sztonozni. Erésebben vagy gyengébben — attél fliggfen, hogy mi is ez a szankcid, mekkora is

CZ.

A kikényszerités mechanizmusat a legkonnyebben az tn. bizalmi jaték példajan®® érthetjiik
meg. A bizalmi jaték lényege, hogy valakinek kordbban kell teljesitenie. A kérdés: partnerét
ezutan mi tartja vissza attol, hogy megtagadja a teljesitést?

A bizalmi jatékot, amikor az egyik fél var a maésikra a legegyszertibben a 3.3. abran szerepld
donteési faval szemléltethetjiik, oldhatjuk meg. A kiindul6pontban (a felsé pontban) a beruhazo
dont, hogy odaadja-e a pénzt (beruhéz — ez a bal oldali 4g), vagy nem (ez a jobb oldali 4g). Ha
odaadta a pénzt, akkor az igérettevének, adésnak van két lehetGsége: vagy teljesiti az igéretét
(teljesit — bal oldali 4g), vagy nem, hanem elmegy a pénzzel (jobb oldali 4g). Minden lehetséges
megoldéashoz kifizetések tartoznak: meg tudjuk adni, hogy adott végeredmény esetén a beruhazo
és az igérettevs, adés milyen nyereséghez, tobblethez jutott.

20 Reészletesebb leirasaért lasd Szalai [2013] 18-21.
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befektet nem fektet be

0,0

teljesit teljesit

10, 15 -50. 50

3.3 dbra: Bizalmi jaték, szerz6dés nélkiil

Tegyiik fel, hogy egy olyan szerz6désrsl beszéliink, amikor az egyik fél egy beruhazasra akarja
rabeszélni a partnerét. 50-et kér téle azt igérve, hogy 60-at ad vissza. Természetesen, az iizleten 6§
is nyer — a beruhazas nem 60-at hoz, hanem 75-6t, amibél tehat 15-6t megtarthat.

Ha megtorténik a beruhazas és az igéretet teljesitik, akkor a befektetd 10-et, mig az igérettevs 15-
ot nyer. Ezt mutatja a bal oldali agak ala irt 10, 15 szampéar — az els6 az elGszor dontd jatekos (a
befektetd) kifizetése. Ha az ados elttinik a befektetett pénzzel, akkor a kifizetés -50, 50. Ha nincs
beruhazas, akkor mind a két fél nyereménye, vagyis kifizetése 0.

A jatékelmélet segitségével meghatarozhatjuk, hogy mi lesz ennek a szitudcibnak a
végeredménye. Intuicionk az lehet: a beruhdzoé nem fogja odaadni a pénzt, elmarad a beruhazas.
Induljunk alulrél, és vizsgaljuk meg, hogy az egyes dontési szituaciokban mit érdemes dontenie
annak, aki a dontést meghozza! Ha az els6 jatékos a bal oldali dgat valasztotta (vagyis a
beruhazo odaadta a pénzt), akkor a mésodik jatékos (az ados) valaszt a két alternativa koziil:
azt amelyik szaméra kedvez&bb.

Ha tudjuk, hogy ekkor 6 mit valasztana, akkor megvizsgalhatjuk, hogy mi a racionalis dontés
az els6 jatékos részérsl: beruhazzon-e? O most mar tudja, hogy mi térténik, ha odaadja a pénzt.
Most azt nézi, hogy ez a (most mar biztosra vehetd) kifizetés hogyan viszonyul ahhoz, ha nem
fektet be. Bizalmi jaték esetén ez utobbi nyilvanvaléan a kedvezébb az § szdmaéara, vagyis nem
fog beruhéazni.

A bizalmi jaték szituacidé problémaja: amikor a befekteté mar odaadta a pénzét, akkor mi tartja
vissza a partnerét attol, hogy teljesités nélkiil elttinjon az 50-nel?

A teljesités az adosnak 15, mig az ,eltiinés” 50 nyereséget jelent. Ha az adott déntésnek nincs mas
hatéasa, csak a pénziigyi, akkor a racionélis déntéshoz6 az utébbit fogja valasztani.

Beruhéazzon-e az els§ jatékos, racionélis 1épés lenne-e ez t6le? Most mar tudjuk, hogy ha odaadja
a pénzét az ados el fog tinni vele, vagyis a kifizetése -50 lesz. Tehat, ha beruhéaz, akkor 50-et
bukik, ha nem, akkor nem veszit semmit, a kifizetése, nyeresége 0. Vagyis racionélis befektetd
keriilni fogja a beruhéazast.

Amikor azt mondtam, hogy az igérettevs, ados leléphet a pénzzel, akkor azt tételeztem fel,
hogy az & szerzédéses igérete nem kikényszerithet6. Amennyiben a birosag kisérletet tesz az
igéret kikényszeritésére, akkor modosul a helyzet: kialakul a 3.4. abran lathaté helyzet.

Ezzel eljutottunk az n. iddinkonzisztencidig. (Szalai [2013] 21, Brousseau [2008]| 38.) Ennek
lényege, hogy az ados, az igérettevs véleménye alapvetfen eltér ex ante és ex post — vagyis
miel6tt megkapja és miutdn megkapja a pénzt. Ex post miutan megkapta a beruhazast, jobb
neki, ha nem teljesit, ha nem 1épnek fel vele szemben, és szabadon leléphet a pénzzel. Viszont
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ennek az lesz a kovetkezménye, hogy nem torténik beruhazas. Holott ennél akkor is jobban
jarna, ha teljesitené az igéretét, és nem lépne (1éphetne) le a pénzzel. Ex ante, vagyis a beruhazo
dontése el6tt ezért abban lenne érdekelt, hogy elkotelezze magat a teljesités mellett. Ekkor az
6 érdeke is a kikényszerités — ezért biznak meg benne. Persze ex post, a beruhazas utan méar
mindent el fog kovetni, hogy a kikényszeritést elkeriilje, és leléphessen a pénzzel.

De a kikényszerités értelmezéséhez érdemes néhany félreértést eloszlatni. ElGszor is, a
kikényszerités nem azt jelenti, hogy az adés nem 1éphet le a pénzzel — ezt tovabbra is megteheti,
csak akkor szankciokat fognak alkalmazni vele szemben. Ezt jeloli az 3.4. 4bran —E (negativ,
mert ez veszteség).

Vegyiink egy nagyon gyenge szankciot elGszor: a jogrendszer csak azt tudja elérni, hogy az ados,
ha nem teljesit, akkor is adja vissza az 50-et, és ezen feliill mondjuk tovabbi 1-et. Vagyis Gsszesen
fizessen 51-et. Vagyis a 3.4. dbran E helyére 51-et kellene beirni, amit, ha kivonunk 50-bdl, akkor
—1-et kapunk.

befektet nem fektet be

teljesit

10, 15 -50: 50-E

3.4. abra: Kikényszerités bizalmi jatékban

Ha ismét kovetjiik az el6zd logikat, és megnézziik, hogy adott szituacidban az addsnak, illetve
a befektetének mi a legjobb dontése, akkor azt fogjuk latni, hogy a szankciotol fiigg, hogy a
befektetés megtorténik-e. A kikényszerités a nem-teljesités hasznat csokkenti. Ha ez az ala a
szint ala csokken, amit a teljesitéssel elérhetne, akkor nem fogja megszegni az igéretét. Es ekkor
a partnere is a befektetést fogja valasztani, hiszen most biztos lehet abban, hogy a beruhézas
igért hozamét megkapja. Azonban, ha a bir6sag nem jol méri fel a teljesités hasznat az
igérettevs szamara, akkor nem biztos, hogy sikeriil ravenni a teljesitésre.

Vegyiik észre: a kikényszerités mindaddig sikeres, amig a szankcié nagyobb, mint 35 — ekkor az
igérettevs haszna 15 ala csokken.

De ezt a szintet a birosag konnyen elvétheti. Ha példaul a teljesités brutté hozama (amibél az 60-
at kifizeti) nem 75, hanem csak 70, akkor egy 36-0s szankcioé — amit az 50-b6l fizetne — mar nem
elég visszatartd ers, mert azt kifizetve 14-et tarthat meg, mig teljesitéskor csak 10-hez jutna.
Tébbek kozott ezért is szokta a birdsidg a fizetendd Osszeget ahhoz szabni, hogy mit igért a

jogosultnak — jelen esetben 60-hoz.

A birdsdgi kikényszerités hidnya. Sok esetben a birésdg nem tudja kikényszeriteni az igéretet.
Példaul nem tudja, hogy mit is kellene kikényszeriteni, nem ismeri a tényeket, a felperes nem
tudja bizonyitani, hogy a masik megszegte az igéretét (pedig megszegte), stb.. Vagy a birésag
a kirott szankciot nem tudja végrehajtani (példaul az adéson nem lehet behajtani azt az
Osszeget, amit a birosag kir6 ra). Ha azt gondoljuk, hogy az igéretek kikényszeritésére csak a
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birésag, a jogi értelemben vett szerzddés képes, akkor ezekben az esetekben visszadllna a 3.3.
abran latott allapot — és az igérettevsé megszegné az igéretét, a masik nem kotne szerzédést.

De ez tévedés! A gazdaségi-tarsadalmi életben ugyanis tobb alternativ kikényszeritési technika
ismert. Ezek kozott vannak illegalisak (példaul, ha verdlegényekkel hajtatja be a befektets a
masik fél igéretét) és vannak legalisak. Itt ez utobbiak koziil mutatok be négyet: (i) az erkdlesi
és a tarsadalmi normék kikényszerits erejét, (ii) a viszony tartossdganak, a szerzédés
ismétlgdésének esélyét, (iii) a hirnév szerepét, és (iv) a biztositékadast.

Erkélcsosség, tarsadalmi mormdk. Amennyiben az ados ,erkolcsos’, akkor az igéretszegés
értékelésekor nem csak az anyagi hasznokat és kiadasokat fogja értékelni, hanem azt is
szamitasba veszi, hogy wutdna milyen lesz a lelkiismerete. (Szalai [2013] 25-26.) A
lelkiismeretfurdalés a kozgazdasagtan szamara koltség, tobbletteher. Ebben az esetben a 3.4.
abran az E: a lelkiismeretfurdalasnak a nagysagatol fligg

Szorosan Osszefiigg — pontosabban empirikusan nehezen vélaszthato el — a morélis koltségtdl az
an. csoportnyomds, a tdrsadalmi normdk hatdsa. Ilyenkor nem azért tartjuk be az erkdlcsi
szabalyt, mert a sajat lekiismeretiinktd6l ,féliink”, hanem azért mert tudjuk, hogy egy szdmunkra
fontos csoport tagjai fognak minket kevésbé becsiilni — valamilyen modon szankcionédlni. A két
mechanizmus azért valaszthato szét nehezen, mert nehezen donthetd el, hogy valaki azért tartja
be az erkolesi szabalyokat, mert a lelkiismerete nem engedi, vagy azért, mert a csoport
biintetésétsl tart.

A probléma ezzel az erkolcsi, tarsadalmi megoldéssal az, hogy nem tudhatjuk, mekkora a méasik
fél szamara ennek az erkodlesi karnak (a rossz lelkiismeretnek) az értéke. Az {izleti életben
éppen ezért gyakori, hogy a befektet§ a partnerének a magéanéletérdl, nem tzleti igyeirdl is
informalodni akar. Ebbdl ugyanis erre a visszatarto erére, az erkolesi kényszer, a tarsadalmi
normak erejére is kovetkeztethet.

Ismétlddés. Elképzelhets az is, hogy az igéretét megszegs felet maga az lizleti partnere biinteti
meg. Ennek legjobb példaja a hosszutava tizleti kapcsolatok (vagy szerzédések), az ismétlsds
szerzGdések esete: az igérettev§ azzal szamol, hogy dgéretének megszegése esetén tovdbbi
tzletektdl eshet el (vagy a szerzdédést nem hosszabbitjak meg, felmondjdk). (Milgrom — Roberts
[2005] 353-354., Cooter — Ulen [2005] 51-52, 245-249) Vizsgaljuk csak a legegyszeriibb
lehetGséget: tegyilik fel, hogy ha valaki az igéretét egyszer megszegi, akkor soha tébbet nem
iizletel vele a partnere! Igéretszegés esetén ugyan megtarthatja a hasznot, de soha tobbet nem
htz hasznot a kooperaciobol. Nem nehéz belatni, hogy ebben a helyzetben a beruhazénak nem
feltétleniil éri meg az igéretét megszegni, de amennyiben a tovéabbi iizleti lehet&ségeinek
jelenértéke a mostani igéret megszegésébsl fakadd hasznot meghaladja, akkor az igéret

megszegése kifejezetten rossz dontés lenne.?!

Az ismétlsda tizletek egyik legfontosabb problémaja az an. utolsd jdték probléma. Ha pontosan
tudjuk azt, hogy hdnyszor ismétlddik a kooperdcio, akkor a szerzddésszegést nem tudjuk
elkeriilni. (Milgrom — Roberts [2005] 357-358., Cooter — Ulen [2005] 249-250.) Tegyiik fel, hogy
tudjuk: pontosan 10 tizletet fogunk a tovabbiakban kétni. Mi akadalyozna meg az adost abban,

21 Gyakorlatilag a matematikai modell ugyanaz, mint az 3.4. 4bran bemutatott modell, csak itt a tébbletszankcio,
amit a szerzédést megszegs fél elszenved, nem valamiféle ,lelkiismereti koltség”, hanem a késébbi elmaradt haszon.
E nem az erkdlesi koltséget jeloli, hanem a késgbbi iizletekbdl szarmazo haszon jelenértékét.
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hogy a 10. f{izletben lelépjen a pénzzel? Nincs a tovabbiakban olyan haszon, ami
visszatarthatna. Viszont, ha a befektets tudja, hogy a tizedik igéretét az adds megszegi, akkor
a tizedik (utolso) alkalommal nem ruhaz be — vagyis a tizedik iizlet bizonyosan nem jon létre.
Akkor viszont a kilencedik lesz az utolsé iizlet: az ados is tudja, hogy nyugodtan megszegheti
az igéretét (mar nem kockaztatja a tizediket, hisz az igy is, gy is elmarad). Viszont a befektetd
sem ruhéz be. Es akkor a nyolcadik lesz az utolsé iizlet. Es igy tovabb. SzélsGséges esetben el
sem indul a jaték, a kooperacio.

Hirnév. Amikor az ismétl6dd szerzédések mechanizmusa, az utolso jaték problémaja miatt nem
segit, akkor még mindig 6sztondzhet a teljesitésre a hirnév vagy a reputacié. Ugyan az adott
partnerrel a viszony véget ér, viszont szeretnénk mdsokkal is egyiittmikodni, kooperdlni. Nekik
is bizniuk kell az igéreteinkben. Ha ezek a potencidlis partnerek tokéletesen tajékozottak arrol,
hogy az adés megtartotta-e korabbi igéreteit, akkor ismét el6allhat egy olyan helyzet, mint
el6bb: egyetlen megszegett igéret minden tovabbi iizletet ellehetetlenitene. A megfeleld
Osztonzés tehat csak azon miilik, hogy a befektetGk mennyi informéciéval rendelkeznek. Ha a
reputacidés mechanizmus jol miikodik, ha az igéret megszegése nem marad titokban, akkor az
igéretet nem (kevésbé) éri meg megszegni.?? (Klein — Leffler [1981], Milgrom — Roberts [2005]
349-354., Klein [2008] 452)

Sok piacon a szereplGk tudatosan épitenek ki ilyen reputacids-informacios rendszereket:

- a bankok az iigyfeleikr§l BAR-listat tarthatnak fenn, amelybdl megtudhaté, ha az ados
korabban mér megszegte fizetési igéretét.
- sok gazdasagi kamara nyujt informaciot tagjainak a piacon jelenlévs tobbi félrsl.

Biztositék — idioszinkratikus beruhdzds. Amennyiben nem is bizhatunk abban, hogy
partneriinket a jogi szankcio, az etikai szempontok (vagy valamiféle csoportnyomaés), az
ismétlsds lizletek lehetGsége, vagy éppen a jo hirnév védelme ra tudja venni az igérete
teljesitésére, még akkor is marad egy nagyon fontos eszkoz a keziinkben: a biztositék. Ez —
legegyszeribb formdjdban — valami olyan dolog, amit kézhez kapunk, és csak akkor adjuk vissza,
ha az igéretét a partneriink valoban be is tartotta.

Az tzleti viszonyok esetében ilyen biztositékokat nem csak tugy tudunk szerezni, ha a masik
atadja valamely tulajdonéat (bar az is a szerz6dési jog fontos eleme, példaul a zélogjog esetén),
hanem akkor is, ha a mdsik félnek un. specifikus (idioszinkratikus) beruhdzast kell végrehajtania
— elérhetjiik, hogy sokat veszitsen az igérete megszegésén. (Friedman [2001] 178-179, Cooter —
Ulen [2005] 250.)) Lattuk ennek példajat az eléz6 fejezetben: a felek ra akarjak venni
partneriiket idioszinkratikus beruhézéasokra — mert ez biztositék is a szamukra.

3.3. A VALLALAT ELMOSODO HATARAI, JOGI DILEMMAK

A jogrendszernek véalaszt kell taldlnia arra, hogy mik azok a feltételek, amelyek megléte esetén
fliggetlennek és mik azok, amelyek esetén egyetlen szervezet ,fliggd részeinek” tekinti az
egymassal egyiittmiikodd feleket. A hibrid szerzédések és a nemjogi kikényszeritések viladgaban

22 Erdemes itt utalni arra, hogy ez a mechanizmus sem véd tokéletesen az tn. utolsé jaték probléméaval szemben.
Ha az épitész tudja, hogy az adott {izlet az utolso lizlete és utédna elhagyja a piacot, akkor a rossz hirnév mér nem
okoz tobbletkoltséget neki, emiatt nem veszit el 4j tizletet. (Cullis — Jones [2003] 159.)
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ez kozel sem egyértelmii. Az ilyen bonyolult viszonyokra harom példa szerepel csak itt — de a
késGbbiekben ez a kérdés is tobbszor visszatér majd a koétetben.

Hosszitdvi, egyoldali szerzddések. Gyakori, hogy egy-egy filiggetlen cég valamilyen hosszutava
szolgéltatési, beszallitoi szerzédés alapjan egyetlen nagyobb vevét szolgal ki, (Fiiggetlen cég
alatt értve most azt, hogy nem az fiizleti partner hozta létre 6nalld ,leanyvallalatként™;
alapitoként, tagként, ,tulajdonosként” nincs befolyasa a vallalatvezetés dontéseire.) Ezek a
szerz6dések gyakran hibrid forméat is Oltenek — sok kérdést bizva az ex post
szerzGdésmenedzsmentre; sokszor kifejezetten az egyik fél egyoldalu szerzédésmodositasi jogat
kikotve.

A magyar jogban példaul elképzelhets, hogy megbizasi szerzédésbe (Ptk. 6:272-280.8) is keriilnek
a felek egymassal. Ilyenkor a megbizott nem a — tevékenységgel elérhet6 — eredmény
megvalositasat vallalja (ez lenne az tn. eredménykotelem), mint a vallalkozési szerz6dés esetén
(Ptk. 6:238-271.§), hanem a rabizott feladat ellatasat, beleértve — a Ptk 6:273.§ (1) bekezdés
értelmében — azt is, hogy koveti a meghiz6 utasitasait.

Kizardlagos szerzédések. A hosszutava, ,egyoldali” szerzédés esetén a vevs nem feltétleniil
ragaszkodott ahhoz, hogy a beszdllito csak 6t szolgdlja ki. Vannak azonban olyan szerzédések,
amikor ezt kifejezetten ki is kotik. Gondoljunk példaul egy mérkakereskeddre, markaszervizre,
amikor az autogyar kikoti, hogy a kereskedd, vagy a szerviz csak az 6 autoival foglalkozhat. De
az exkluzivitas ,forditott” is lehet: a kereskeds, a szerviz is kizarolagos jogot kothet ki —
mondjuk arra, hogy meghatarozott foldrajzi régioban 6 lesz az egyetlen kereskedd, szerviz. (A
kettd egyiitt is jelentkezhet, de az is lehet, hogy csak az egyik oldalrol all fenn az exkluzivitas.)
(Klein [2008] 448.)

Franchise. Ez egy olyan szerz6déses viszony, amikor egy ,lanc” (aruhéazlanc, gyorsétteremlanc,
stb.) tgy miikodik, hogy nem 6 tartja fenn a boltjait, hanem téle fiiggetlen véllalkozasoknak
ad engedélyt ezek megnyitasira. Ez az engedély altalaban szigortan elGirja a miikodés
feltételeit. Ezek a feltételek roppant részletesek is lehetnek, kiterjedhetnek arra is, hogy a
franchiseba vevs kikkel léphet szerzédéses kapcsolatba (példaul egyes szolgéaltatésokat,
nyersanyagokat honnan kell beszereznie) bizonyos funkcioit (példaul arukihelyezés, takaritas)
hogyan kell ellatnia, szerveznie. Fzen feltételek megszegése esetén a franchise-ba ad6 az
engedélyt konnyedén, komolyabb szankcié nélkiil visszavonhatja. (Dnes [1996], Lafontaine —
Slade [1997], Lafontaine — Raynaud [2002], Klein [2008] 448)

Jogi dilemmdk. Nem ritka, hogy az egyes jogteriiletek ugyanazt a viszonyt eltéréen itélik meg.
Vannak olyan forméak, amiben az addjog fliggetlennek latja a feleket, és ezért a kdzottiik folyd
tranzakcidkra olyan addkat vet ki, amelyek véllalaton beliili tranzakciékat nem terhelne. Ezzel
szemben a munkajog fliggGségi viszonyt lat és ezért védi a ,munkavallalot’, és a versenyjog is
gy szamolja a cég piaci erejét, hogy egy vallalat részének tekinti a feleket.

3.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

Ez a fejezet is a szerz6dések miikddési problémaéival foglalkozott, annak egy-két kulcskérdésére
koncentralva. Ilyen a kikényszerités jelentése, amelynek kozgazdasigi lényege nem az, hogy
dontési alternativikat (e fejezet szempontjabol a legfontosabb: a szerzGdésszegés) tesz
lehetetlenné, hanem csak az, hogy azokhoz szankcidkat rendel — és ezzel azok vélasztésa ellen
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0szt6noz. Erésebben, vagy gyengébben. Ilyen kikényszeritést (szankciot) nem csak a jogrendszer
alkalmaz, a jogi kikényszeritésnek tobb alternativaja van — az erkolesi (torvénykovetésre
sarkallo) motivacio, a hosszabb tava kapcsolat felszamolasatol (az tujabb lehetGségek
elvesztésétdl) valo félelem, a hirnév féltése, vagy a szerzédés érdekében tett beruhézasok,
biztositékok védelme.

Hasonloképp tobb alternativat lattunk arra is, amit az el6z6 fejezetben még egyszerd
dichotémiaként irtam le: valami nem csak szerz6déses kotelezettség, vagy — elsGsorban
munkaviszonyban érvényesiilé — hierarchikus viszony lehet, hanem sok koztes, hibrid megoldast
is talalunk, amelyeket a gazdasag, a tarsadalom tagjai szintén véalaszthatnak, amikor a
kooperéciojuk jogi kereteit keresik. Ide sorolhaté az 6sztonzé szerz6désektdl, az erdsen
hierarchikus elemeket is tartalmazo relacios szerzédésekig sokféle iranyitasi forma.

Ezen alternativak olyan sokrétiiek, hogy akar mar az is megkérdgjelezhets, hogy sziikség van-
e a gazdasagi szervezetek belss viszonyainak leirdsdhoz a hierarchia fogalméra, vagy elég, ha a
vallalatokban csak implicit vagy explicit (esetleg hosszutavi, esetleg kizarolagos) szerzédések
halozatat latjuk.

IRODALOMJEGYZEK

Alchian, Armen — Harold Demsetz. [1972|: Production, Information Costs, and Economic
Organization, 62 American Econonomic Review 772-795.

Brousseau, Eric [2008|: Contracts: From Bilateral Sets of Incentives to the Multi-Level

Governance of Relations. in: 37-66.

Cooter, Robert — Thomas Ulen [2005]: Jog és kézgazdasdgtan. Nemzeti Tankonyvkiado,
Budapest

Dnes, Anthony [1996]: The Economic Analysis of Franchise Contracts. 152 Journal of
Institutional and Theoretical Economics 297-324.

Ellickson, Robert C. [1991]: Order Without Law: How Neighbors Settle Disputes. Harvard
University Press, Cambridge, MA.

Foss, Nicolai J.— Henrik Lando — Steen Thomsen [2000]: The Theory of Firm. in Boudewijn
Bouckaert — Gerrit De Geest (szerk.): Encyclopedia of Law and Economics, Volume III. The
Regulation of Contracts. Edward Elgar, Cheltenham 631-658

Friedman David D. [2001] Law's Order: What Economics Has to Do with Law and Why It
Matters. Princeton University Press, Princeton, NJ

Gomzalez-Diaz, Maunel — Luis Vazquez [2008] Make-or-Buy Decisions: A New Institutional
Economics Approach. in: Eric Brousseau — Jean-Michel Glachant (szerk.): New Institutional
Economics. A Guidebook. Cambridge University Press, Cambridge, 255-271.

Hart, Oliver D. [1989]: An Economist’s Perspective on the Theory of the Firm 89 Columbia
Law Review 1757-1774.

Agency Costs, and Ownership Structure. 3 Journal of Financial Economics 305-360.

49



Klein, Benjamin — Keith Leffler [1981]: The Role of Market Forces in Assuring Contractual
Performance. 89 Journal of Political Economy 615-641.

Klein, Peter G. [2008]|: The Make-or-Buy Decisions: Lessons from Empirical Studies. in: Claude
Ménard — Mary M. Shirley Springer (szerk.): Handbook of New Institutional Economics.
Springer, Berlin 435-464

Lafontaine, Francine — Emmanuel Raynaud [2002] The Role of Residual Claims and Self-
Enforcement in Franchise Contracting. NBER Working Paper 8868.

Lafontaine, Francine — Margaret Slade [1997]: Retail Contracting: Theory and Practice. 45
Journal of Industrial Economics 1-25.

Macneil, Ian R. [1974], The Many Futures of Contract. 67 Southern California Law Review,
691-816.

Milgrom, Paul — John Roberts [2005]: Kdézgazdasdgtan, szervezetelmélet és wvdllalatirdnyitds.

Nemzeti Tankonyvkiado, Budapest

Stout, Lynn [2017]: The Economic Nature of the Corporation, in: Francesco Parisi (szerk.):
The Ozford Handbook of Law and Economics Volume 2: Private and Commercial Law. Oxford
University Press. Oxford 337-357

Szalai Akos [2013]: A magyar szerzddési jog gazdasdgi elemzése. L'Harmattan — Széchenyi

Istvan Szakkollégium, Budapest

Williamson, Oliver E. [1979/2007]: A tranzakcios koltségek gazdaségtana: a szerzGdéses
kapcsolatok szabélyozasa. 2 Kormdanyzds, Kozpénziigyek, Szabdlyozds 235-255.

FOGALMAK

Szerzédések halozata modell Kikényszerités jelentése
Klasszikus szerzédés Erkolesi kényszer
Feladatmeghatarozo szerzédés Csoportnyomas
Osztonzé szerzédés Ismétlsdés
Neoklasszikus szerzédés - haromoldala Utolso jaték probléméja
szabélyozas Hirnév — reputaciés mechanizmus
Els6, méasodik és harmadik személy altali Biztositékok
kikényszerités Hosszutava szerzédések
Relacios szerzidés Kizarolagos szerzédések
Bizalmi jaték Franchise
IdGinkonzisztencia

FUGGELEK: NEM JOGGAZDASAGTANI MAGYARAZATOK

Az eddigiekben a joggazdasagtani irodalomban megjelen magyarazatokat lattuk. Ilyen az el6z6
fejezetben latott hierarchia-modell, ilyen a szerzédések halozata modell, és ilyen az egyéb
alternativ szerzédésmenedzsment formékat is szamba vevsé modell is. A koézgazdasédgtan mas
iskolaiban azonban a vallalatok novekedésével, a hazon beliilire vonéssal, vagy kiszervezéssel
kapcsolatos més magyarazatok is megjelennek. Ez a fiiggelék ezek koziil 6t6t vesz szamba: (i)
a technologiai magyarazatot, (ii) a skalahozadék érvét, (iii) a piaci erd fokozasara hivatkozo
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érveket, (iv) az informacioszivargas probléméajat és (v) a korményzat maganositasanak —
politikai gazdasigtanra tamaszkodd — érvét.

Minden magyardzat kapcsan elGszor a fogalom definicidjat latjuk majd, illetve azt, hogy ez
miért magyarézna a kiilonbozé feladatokat hazon beliilre vonasat. Ezt koveti minden esetben
a kritika.

1. Technoldgiai hatds

Egy lehetséges magyarazat a vallalatok létrejéttére, nagysagara, hogy az egymassal
technologiailag szorosan Osszefliggs, egymastol fliges tevékenységeket érdemes egy vallalatba
szervezni. Ha nagyon szoros a technologiai kapcsolat az input és az output kozott, vagy a
kiilonb6z6 inputok, szolgaltatasok, félkésztermékek, stb. kozott, akkor a koordinécid elGsegitése
érdekében az Osszekapcesolodo folyamatokat jobb egy helyen tartani. (Gonzalez-Diaz — Vazquez
[2008] 265.)

Lattuk, hogy ez a technoldgiai kapcsolat magyarazhatja az idioszinkratikus koltségek magas
szintjét is. A technologiai hatds ezen a magyarazaton azonban tullép: a {6 allitasa az, hogy
akkor is hazon beliili elgallitas indokolt, ha nincs jelentds idioszinkratikus beruhézas.

Kritikdja. A kritika azt emeli ki, hogy 6nmagaban a technologiai hatas csak erés koordinaciot
kovetel meg — példaul azt, hogy a kapcsolodo tevékenységek lehetéleg egy helyen legyenek. De
azt nem, hogy egy vallalatba is vonjuk Gket Ossze — kiilénosen, ha tekintettel vagyunk a
klasszikus szerz6désen tili, ebben a fejezetben latott egyéb irdnyitasi, koordinacios,
szerzédésmenedzsment formékra is. (Gonzélez-Diaz — Vazquez [2008] 265)

Nyilvanval6 példaul a technologiai kapcsolat a vasuti sin és a sinen fut6 szerelvény kozott, mégis
a legtobb orszagban szétvélik a két cég. Ahogy a villamosenergiat termels, az azt szallito (pl.
nagyfesziiltségli tavvezetéket fenntarto) és a fogyasztokat kiszolgaldo funkcio kozott — meégsem
ugyanaz a véallalat latja el mindegyiket.

2. Skdlahozadék

A Kklasszikus (Coase altal kritizalt) kozgazdasdgtani modellekben egy vallalat méretét talan
elsgsorban a skalahozadék magyarazza. (Milgrom — Roberts [2005] 146-148., Gonzalez-Diaz —
Vazquez [2008]| 265-266.) Skalahozadékrol akkor beszéliink, amikor a termelés novelésével az
dtlagkoltség csokken. Ez — a gyakori félreértéssel szemben — nem minden termelés esetén,
pontosabban nem minden termelési mennyiség esetén igaz. A kozgazdasigtan — empirikusan
megtamogatott — feltevése szerint, ugyan minden termék esetén jelentkezik ez a skalahozadék,
de csak egy adott termelési mennyiségig. A legtobb termék esetén a termelés mar nem ezen
szint alatt torténik, vagyis olyan mennyiséget kell belSle nytjtani, amikor a volumen névelése
méar emeli az atlagkoltséget.

A skalahozadék alapvetSen akkor jelentkezik, ha a termelés elinditasa jelent6s beruhazast
kovetel. Természetesen, minél inkabb né a termelés, annal tobbfelé oszlik ez — ugy cstkken az
egy egységre jutd (atlagos) Osszeg. Viszont ezen indulo koltségen til, a tobbi koltség (az an.
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valtozo-koltség) altaldban méar viszonylag alacsony termelési szinttsl kezdve né. 23 A
skalahozadék addig tart, amig a kezdeti beruhazasi koltség szétteritésének
atlagkoltségesokkentd hatésa az erésebb, nem ezen koltségek névekedése.

A skdlahozadék, mint o vdllalat kialakuldsdra hatdé tényezd. A skalahozadék léte egyszerre
tamasztja ald a szervezetek novekedését, és a szerzGdéses tranzakciok 1étét — pontosabban, e
szerint a modell szerint utobbiak teszik lehet6vé a vallalatok novekedését. A logika az, hogy
egy-egy funkcié hézon beliili elGallitasa olyan nagysagi induld beruhazésokat kovetelne, amit
a sajat felhasznalds nem mindig tud ,kitermelni”. Ezért érdemes a termékeket, szolgaltatasokat
inkdbb piacon megszerezni — olyan szerepl6tsl, aki tobb vevs igényét kiszolgalva, nagyobb
mennyiségben (ezért alacsonyabb koltséggel) allitja el azokat.

Kritika. A joggazdasagtan kritikdja azt a kérdést teszi fel: mi torténik akkor, ha adott cég
szamara komoly tranzakcios koltségeket jelent egy ilyen szolgaltatas kiilsG beszerzése? Erdemes
ekkor is az olcso (és nagy) beszéllitot megbizni, ahogy a skalahozadék elve mondja? Ezzel
szemben roppant gyakori, hogy ilyenkor az adott cég mégis hazon beliili elGallitasba kezd —
hidba magas a sziikséges indulé beruhézas koltsége, hidba igaz, hogy messze nem ,termeli ki”
azt a véallalatnak sziikséges mennyiség. Igaz, Ugy teszi ezt, hogy a termelést nem allitja meg
azon a szinten, amit a sajat igényei igazolnak, hanem e f6lé megy, és a felesleget megprobalja

tranzakciés koltségek miatt nem tudta szerzddéses alapon kielégiteni a sajat sziikségleteit.

3. Piaci erd fokozdsa

Piaci er6 alatt a kozgazdasagtan azt a helyzetet érti, amikor egy adott szolgdltato — mivel kevés
a versenytdirsa — képes befolydsolni a piaci drat. Azért teheti ezt, mert egy aremelésre nem
(vagy csak gyengén) reagalnak a vevdk: nem hagyjak el a vallalatot, vagy csak egy kis résziik.
Altalaban igaz, hogy minél erGsebb a verseny a piacon, annél kevésbé engedheti meg maganak
egy szolgaltaté az aremelkedést, mert az sok vevSt kerget a konkurencidhoz. A teljesen
kompetitiv piacon egy termels nem is emelhetne egy fillért sem az arakon: ha megtenné, akkor
azonnal elveszitené az Osszes vevdt, mert azok az &arat nem emel§ versenytarsakhoz
partolnanak.

Viszont, ha egy vallalat novekszik, felvasarolja a versenytarsait, akkor — tipikus esetben —
csokken a verseny. Ha csokken a verseny, akkor kevesebb vevéje megy at a versenytarshoz egy-
egy aremelés miatt. A nagyobb cégek nyugodtabban emelhetnek arakat (6k is veszitenek emiatt
ugyan vevéket, de lényegesen kevesebbet, mint egy piaci versenynek jobban kitett cég.) Eppen
ezért a véllalatok a névekedésben lesznek érdekeltek.

Kritika. A vallalatok novekedésének ezen magyardzata kapcsan a f6 kritika az, hogy nem
vildgos: a piaci er§ néveléséhez miért kellene a vallalatoknak névekednitik. Miért ne elég, ha
koordinaljak a tevénykenységiiket, és tgy lépnek (egyszerre) mintha egy vallalat lennének.
Vegyiik észre, ha valaki felvasarolja az Osszes versenytarsat majd 50%-os aremelést hajt végre

23 Alapvet@en azért, mert amennyiben mingségi eltérés van munkavallalok, beszallitok, nyersanyagok kozott, akkor
egy racionalis termeld elGszor a jo mingséget alkalmazza, és amikor abbol kifogy, akkor tér at a rosszabbra. A
rosszabb inputokkal viszont ugyanazt a termelést, csak tobb eréforras segitségével lehet elGallitani, vagyis né az egy
termékegységre juto ilyen koltség.
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az a fogyasztok szempontjabol ugyaniagy hat, mint ha nem torténne felvaséarlas csak az Osszes
piaci szereplé egyszerre 50%-kal megemelné az arait. Nincs sziikség felvasarlasra, elég egy
szerzédés arrél, hogy egyforma mértékben emelik az &raikat. Vagyis a kulcskérdés ismét az,
hogy miért nem lehet ezt szerzddéses alapon elérni? Erre viszont nem a piaci erd modellje ad
valaszt, hanem a magas tranzakcids koltség. Példaul, ha az ebben a fejezetben latott
szerzédésmenedzsment technikdkon keresztiil elérhets, hogy mindenki betartsa az igéretét,
akkor semmi sziikség a felvasarlasra, a hierarchia névekedésébdl fakado, az elsé fejezetben latott
problémékra. (Az irodalom &ltaldban az ilyen arrogzité megallapodéasok sériilékenységével
magyarazza a véallalatok novekedését — mondvan: minden az Aarrdgzitést elfogadd cég az
arszinttél valo eltérésben, az egyoldald, és a tobbi cég elStt rejtve maradd arcsokkentésben
lenne érdekelt. Ez az érv azonban méar maga is a szerz6dések kudarcét allitja a kézéppontba: a
felek nem tudjak betartatni, kikényszeriteni az ilyen arrogzité megallapodasokat.)?*

4. Informdcio-szivdrgds elleni védelem

Egy vallalat versenyképességének egyik legfontosabb forrasa a tudas, az informéci6. Az
informacioé arrél, hogy mit, hogyan szokott csinédlni, honnan szerzi be az alapanyagokat, milyen
technologiat hasznal, stb.. Ezek teszik egyedivé a piacon. Az informéciokat nyilvanvaloan védi
is. (Segit ebben a jog is — a ,szellemi tulajdont” véds intézményeket tart fenn, példaul a
szabadalmat, vagy a szerzéi jogot. )

Egy-egy {lizleti, szerzédési partner a kooperéacié sorén, nyilvanvaldéan, megismeri ugyan ezen
informaciok jo részét, de a szerzédések védekezni probélnak az ellen, hogy ezen informéciokat
tovabbadjak a versenytarsaknak (példaul, ha a késébbiekben azokkal kezd tizletelni). Ez ellen
hierarchikus viszonyban nyilvanvaloan egyszertibb védekezni, mint szerzédéses viszonyban. A
szerz6dések ugyan sokszor komoly szankcidkkal fenyegetik a partnert, ha kiszivarogtatja ezeket
az tizleti titkokat, de teljes védelmet csak az nytujtana, ha meg lehetne tiltani, hogy az
informéaciot megszerzé fél a jovGben a versenytarsakkal is lizleteljen.

Kritika. A 16 ellenérv az, hogy a hierarchikus viszony is csak iddleges, ahogy a szerzédéses
viszony is.. Még az is lehet, hogy révidebb ideig all csak fenn, mint egy szerzédés. Es ha egy
munkavallalé hagyja ott a céget, akkor ugyanugy elmehet versenytérshoz dolgozni, ahogy a
szerz8dési partner is elkezdhetett egy versenytéarssal lizletelni. Innentél a szerz&dések halézata
kapcsan latott dilemma meriil fel: nincs mingségi kiilonbség (az informécio-védelem
szempontjabol) a kiillonbozs szerzédési tipusok és a munkaviszony kozott. A kérdés az, hogy a
munkaszerz6dés és az alternativ szerz6dések koziil adott esetben melyik garantal erGsebb és

melyik gyengébb védelmet az informéacioknak.

5. Magdnositott kormdnyzat

Ezen érv szerint a vallalatok létrejotte mogott nem kozgazdasagtani, hanem ,politikai” okokat
kell keresni. A vallalatok azért jonnek, johetnek csak létre, mert a kormanyzat lehetévé teszi

24 R4adasul a versenyjog is erGsebben fellép a felvasarlas, a fizi6 ellen, mint a szerzédéses koordinécio ellen. A ftizi6
gyakran el6zetes engedélyhez kotott, mig a szerz6dések (tn. kartellek) ellen csak akkor 1ép fel, ha az bizonyithato.
Marpedig ez nehezen bizonyithatdo — kiilonosen, ha hallgatolagos megallapodéasokra, a felek kozotti hosszatava
kapcsolatokra, vagy az adott piacon miikod§ reputéciés mechanizmusokra épiil.
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ezt a szamukra. (Stout [2017] 249.) Felveszi 6ket a cégjegyzékbe, elismeri a létiiket, stb. Ezért
aztan azt kell megérteniink, hogy miért hozza létre 6ket a kormanyzat, a politika. A
maganositas érve szerint elsGsorban azért, mert ennek révén proébal bizonyos egyébként a
korményzatot terhel§ funkciokat megoldani: a vallalatoktol varja el, hogy segitsék azok
ellatasat.

Kritika. A kritika szerint ez az érv tévedésen alapszik: a vallalatokat nem a kormanyzat hozza
létre. Pontosabban, ha ma ez is torténik — tobb olyan ok miatt, amiket a késébbi fejezetekben
latunk majd —, akkor is nagyon kevés olyan eleme van a tarsasdgi mikodésnek, ami a
korméanyzat jovdhagyésa, segitsége nélkiil nem lenne megteremthets. Epp ezzel kezdtiik az
el6zG fejezetet: egy egyéni véllalkozé majd mindent meg tudna tenni, amit egy vallalat. Ha
pedig igy van, akkor nem a politika, a kormanyzat jovahagyasara kell magyarazatot taldlni,
hanem arra, amivel az eddigiekben probalkoztunk: arra, hogy a menedzser miért hozza azt
létre, a munkavallalok miért adjak fel a szerzédéses, beszallitoi statuszukat, a tag miért akar
befektetni a tarsaségba.
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4. A HIERARCHIA KOZGAZDASAGTANA — A MUNKAVISZONY PELDAJA

Van-e kiilonbség a munkaviszony és a szerzédéses (beszdllitoi és vevdi) viszony kozétt? Miért
szabdlyozza mdsképp ezeket a jogrendszer — hatékony-e, hogy mdsképp szabdlyozza? Milyen
hatdsai vannak, ha a jogrendszer kdégens szabdllyal tilt, vagy kotelez6vé tesz valamit? Hogyan
hat a jogkovetésre, ha a jogsértés szankcidja, vagy a ldtencia vdltozik? Miképpen kizdhetink a
mordlis kockdzat ellen? Hogyan vdltoznak az 6sztonzd hatdsok, ha nem raciondlis, hanem csak
korldtozottan raciondlis dontéshozokra hatnak?

Mint lattuk, a hierarchia-felfogas a vallalatot alapvet&en a munkaviszonnyal azonositja. (Coase
[1937/2004] 80-81.) Armen A. Alchian és Harold Demsetz épp azért tamadja a hierarchia-
felfogast, mert szerintiik nincs semmi kiilonleges a munkaviszonyban: allitasuk szerint a
munkavallalé nem ,kiszolgéltatottabb”, er6sebben ,alarendelt”, mint a vevének ,kiszolgaltatott”
szolgéaltato. A mostani fejezet éppen ezért azt tekinti at, hogy a munkaado6 és a munkavallalo
kozotti viszony tekinthet6-e ugyanolyan szerzédésnek, mint ami a vallalatot a tobbi érintetthez
koti. A munkaviszony egyszertien egy — az el6z6 fejezetben leirt — relacios, kapcsolati szerz6dés?
Hiszen abban is elképzelhets, hogy az egyik fél kapja az egyoldalu szerzédésmodosités jogat.

Mennyiben tér ez el a munkaado6 utasitasi jogatol?

Az persze nyilvanvalo, hogy a jogrendszer nem tekinti szokésos szerzédésnek a munkaviszonyt.
Maga a munkajog léte, az abban talalhato (legalabb is egyik oldalrol?®) kogens szabalyok nagy
szama is azt mutatja, hogy a jogrendszer fontos eltéréseket 14t a munkaviszony és a klasszikus
szerzGdéses viszony kozott. Bar a munkaviszony a munkajog szerint is szerzédéses viszony, de
a munkajogi irodalomban bevett nézet szerint ebben a viszonyban a felek helyzete egyenlGtlen:

a munkavallalo a gyengébb fél.

A munkajog alapvets sajatossaga tehat a felek egyenl6tlen helyzete, mivel a munkaltato altalaban
er6folényben van a munkavallaloval szemben. Ebbsl az egyensulytalansagbol kovetkezik a
munkajog alapvetG szabélyozasi szerepe: az egyenlGtlenség csokkentése a gyengébb fél, a

(Gyulavari [2016] 18)

A joggazdasagtan kérdése azonban az, hogy miért kellene a munkavallalot ,altalaban” gyengébb
félnek tekinteni? Nem lehet, hogy nincs ilyen ,altalanos” ,er6folény”, hanem bizonyos piaci
koriilmények kozott jelentkezik ez, méasok esetén nem? (Nem lehet, hogy sok iparagban,
szolgaltatasi agazatban a legkevésbé sem igaz a munkaado6 eréfélénye?) Es ahol nem igaz, ott
nem art tobbet a gyengébbnek gondolt (de valojaban erésebb fél) pozicidinak (tovabbi)
erGsitése? Es ahol valoban gyengébb fél a munkavallalo, ott ez mar indokolja, hogy — a
szerzGdési jognal — részletesebb kogens szabalyokkal korlatozzuk a felek kozott létrejove
szerzédések tartalméat? A joggazdasagtan e fejezetben bemutatott modellje mas megkozelitést
kinal: a felek kozotti hatékony kooperaciot elsegité szabalyokat keres. Amikor a kogens
szabalyok indokairol gondolkodik, akkor alapvetGen a két fél szerzddési szabadsigat korlatozo

25 Ez alatt olyan szabélyokat kell érteni, amelyektsl az eltérés ugyan nem tilos, de csak akkor, ha a munkavallalo
javara torténik — vagyis a masik iranyba valo eltérés tilos. (Lasd példaul Mt. 43.§ (1) bekezdés.)
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szabalyokat lat — és ezek hatékonysagat vizsgéalja. (Latjuk majd, hogy a joggazdasagtan is talal
erre hatékonysagi okokat — anélkiil, hogy a gyengébb-erésebb érvelésre kellene tdmaszkodnia.)

A mostani fejezet elGszor a pozitiv kérdésre ad rovid vélaszt: milyen magatartasi (6szt6nzé)
hatasai vannak a kogens szabalyoknak, miben térnek ezek el az eddig latott diszpozitiv
szabalyokétol? A mésodik és a harmadik alfejezet gondolja végig azt, hogy mik azok a
koriilmények, amik esetén érdemes a koégens szabalyokat alkalmazni — amikor jo, ha ezek a
hatasok érvényesiilnek. Ugyanakkor, ahogy a vallalatok esetén is lattuk, hogy nem érdemes
dichotomiaban gondolkodni (ott ez azt jelentette, hogy nem szerencsés gy tenni, mintha csak
a klasszikus szerzddés és a vallalat 1étrehozésa lenne a két alternativa, mintha nem léteznének
a hibrid megoldésok), ugy itt is fel kell ismerni, hogy e problémak nem csak kogens szabalyok
révén kezelhet6k. A negyedik alfejezetben mutatok be egy-két fontos alternativ technikat. Az
otodik alfejezet a hierarchikus miikodés egyik kulcskérdését a moralis kockazat megjelenését és

csokkentési lehetGségeit elemzi az eddiginél részletesebben.

4.1. A KOGENS SZABALYOK POZITIV JOGGAZDASAGTANA

Induljunk ki a (kézgazdaszok korében is) gyakori félreértésbsl: mivel a kogens szabalyok
tiltanak bizonyos tevékenységeket, és elGirnak mésokat, ezért dgy tekintiink rdjuk, mint
amelyek lecsokkentik a dontési lehetdségek szaméat, lehetetlenné teszik egyes alternativak
valasztasat. Példaul, ha a szabdly el6irja, hogy a munkaad6énak adott munkabiztonsagi
feltételeket, védofelszereléseket, pihensidét, stb. kell biztositani, akkor az azt jelenti, hogy &
nem adhat ennél kevesebbet? A kogens szabalyok nem tudnak lehetetlenné tenni
alternativakat, csak jogellenessé nyilvanitjak azokat. Amennyiben a felek ettél eltéré dologban
allapodnak meg, akkor a megallapodasuk érvénytelen, a bir6sidg ezt nem fogja kikényszeriteni
— helyette a kogens szabalyt fogja alkalmazni.

A kogens szabaly hatésa tobb elemtdl fiigg, amelyek koziil ebben az alfejezetben kettét mutatok
be:

- Ki kényszeriti ki a kogens szabaly betartasat, ki léphet fel a kogens szabalyba 1itk6zé
magatartassal szemben az erre hivatott szervezetnél (példaul a birosagnal): a jogaiban
megsértett fél, vagy erre a korményzat (esetleg a civil szféra) tart fenn valamilyen
ellenérzé szervezetet?

- Mekkora (és mit6l fiigg) a szabélyszegés esetén fenyegets varhatod szankcio?

4.1.1. A kikényszerités mddja: magdn vagy kézo6sséqi kikényszerités

A kogens szabalyt akkor fogjak alkalmazni, ha azt valaki kéri. Ha két fél megallapodik egy a
kogens szabalyba iitk6z6 magatartasban, de senki nem lép ellene, akkor a szabaly nem fog
érvényesiilni. Annak kikényszeritésére két alapvetd mechanizmus képzelhetd el: felléphet annak
érdekében a sértett fél (akinek jobb lenne a kogens szabaly, mint a szerzédésben szerepls) és
kérheti ezt a két szereplén kiviilallo személy, vagy szervezet is — tipikusan valamilyen
kormanyzati szerv. El6bbi a magankikényszerités, utobbi a kozosségi kikényszerités esete.
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Magankikényszerités. Magankikényszerités esetén a kogens szabély kikényszeritését a birdsagtol
a jogaiban megsértett fél (a munkavallalo) kéri. A kikényszerités ilyenkor tehat attol fiigg, hogy
6 birésaghoz fordul-e.?6 Ezt azonban sok elem gatolhatja. Egyrészt, a per koltsége (ide értve a
pénzt, az id6t, az energiat, stb.); mésrészt a perrel jaro kockazat: a pert indité soha nem lehet
biztos abban, hogy a birosag elétt bizonyitani tudja az igazat.

Tovéabbi bonyodalmat okoznak az el6z6 fejezetben latott jogon kiviili kikényszeritési formak is:
a — kogens szabalytol eltéré — megallapodést ezen mechanizmusok segitségével is érvényesiteni
lehet. (Ide értve azt is, hogy ezek révén lehet ,meggydzheti” a partnert, hogy ne forduljon
bir6sdghoz.) A magankikényszerités révén tehat nem nyilvanitanak majd érvénytelenné minden
koégens szabalyba iitkoz6 szerzédési kikotést — ezen megallapodasok jo része a gyakorlatban
érvényesiilni fog.

Kozdsségi kikényszerités. Sok esetben nem var a jogrendszer arra, hogy a sértett fél fellépjen,
hanem a koégens szabalyok betartasat ellen6rz6 szervezetek is létrejonnek. Példaul a
munkabiztonsigi elGirasok ellenérzését munkaiigyi szervezetek végzik; nem bizzuk magunkat
arra, hogy a munkavéllalok pert inditanak-e. Ezek a szervek akkor is fellépnek, ha a sértett fél
nem is akarja. Kozosségi kikényszerités mellett altalaban nagyobb a szabalyszegés
szankcionédlasanak esélye.

4.1.2. A vdrhato szankcio

Az el6z6 fejezetben lattuk, hogy a kikényszerités sikere attol fiigg, hogy mekkora a szankcio.
Most ezt annyival kell kiegésziteni, hogy a szankcié soha nem biztos: csak akkor szankcionéljak
a szabélyszegést, ha a birésaghoz fordul az erre feljogositott fél, és a birdsagot meg is gyézi az
igazarol. Mindig marad latencia — van esély arra, hogy a szabalyszegéssel szemben a jogrendszer
nem lép fel.

Biintetés nélkiili szankcio. A latencia miatt az a szankcio, amely csak a kogens szabélyba titkozd
megallapodas érvénytelenitését mondja ki, szinte biztos, hogy nem tart vissza a magatartastol.

Gondoljuk végig: amennyiben a birésiag érvényteleniti a szerzédési kikotést, akkor ez semmi
mést nem jelent, mint, hogy a jogellenes lépéseket tervezd fél nem kapja meg az abbol szarmazo
hasznat. Vagyis, ha szankcionaljak ,nullara jon ki”: olyan, mintha meg se probélkozott volna a
szabalyszegéssel. Amennyiben azonban nincs per, vagy van ugyan per, de azt a felperes elvesziti,
akkor haboritatlanul élvezheti annak hasznat. A jogellenes 1épésekbdl fakadd vdrhatd haszon
tehét pozitiv marad. A varhato haszon jelen esetben az érvényesség mellett elérhet haszon és
az érvényesség esélyének szorzata — mivel az érvénytelenség kévetkezménye csak a haszon

elvesztése, vagyis nulla.

Jelolje B a szabalyszegésbdl elérhetd hasznot. Legyen S a szankcio, ami akkor fenyeget, ha a
birosagon sikeriil bizonyitani a szabalyszegést. Ez jelen pillanatban egyenls a haszonnal, B-vel. Es
legyen p ennek a szankcionak a valdszintisége.
A kockéazatsemleges dontéshozot a varhatd haszon (EB) érdekli. Ez

EB =(1-p)xB-px(B-S8) =B -pxB
Mivel a lebukas esélye nem 100%, vagyis p < 1, igy

26 Lasd példaul Shavell [2004] 578-581., Polinsky — Shavell [2007] 406., Rajabiun [2009]
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EB = (1 -p)xB=B — pxB>0.

A wdrhatd szankcio emelése. Vannak olyan helyzetek (kiilonosen kozosségi kikényszerités
esetén), amiikor a szabalyszegés kovetkezménye azonban nem egyszertien az, hogy a
megallapodast érvénytelenitik, hanem biintetést is kironak a szabalyszegére. Vagyis a szankcio
nem ,nullara hozza ki” a szabalyszeg6t, hanem valdéban veszteséget okoz neki.

A kivetett szankcié nagysiganak és esélyének szorzata adja a wvdrhaté szankcidét. Ha ez
meghaladhatja a szabalyszegés hasznat, akkor lesz a szabélyszegés varhaté haszna negativ.
Kockazatsemleges személyt ez riaszthat el a kogens szabély megszegésétdl.

Legyen most a szankcio (S) nagyobb mint a haszon (B): S > B. A véarhato szankcié pxS.
Ekkor a varhatoé haszon, EB
EB = (1-p)xB-px(B-S) =B -px§S
A kockazatsemleges dontéshozo akkor nem kovet el szabalyszegést, ha a varhato haszon negativ,
vagyis, ha
B < px S.

A vdrhatd szankcio emelésének mddjai. Ugyanazt a varhato szankciot tobb modon is elérhetjiik:
a lebukas esélyét és a szankcio nagysagat is novelhetjiik. A két elem koziil persze a lebukas, a
szankcio esélyének emelése (a latencia csOkkentése) koltséges: a korabbinal szorosabb
ellendrzést kovetel. Konnyti azonban beldtni: még alacsonyabb lebukasi esély mellett is el lehet
érni a varhaté szankcié barmilyen szintjét. A latenciat ugyanis kompenzalhatja a magasabb
szankcio. A kérdés, hogy mennyivel magasabb szankci6 kell ehhez — példaul annak
kompenzalasdhoz, hogy az elitélés esélye felére csokken? Ez a szabalyszegék kockéazathoz valo
viszonyatol fiigg.%”

- Ha kockdzatsemlegesek, akkor — mint lattuk az elsd fejezetben — csak a varhaté haszon,
illetve a varhaté szankcié szamit nekik, vagyis ugyanazt a visszatartd erét érjik el,
amennyiben a lebukas esélyének cstkkenésével forditott aranyban emeljiik a szankciot.
(Ha a lebukéasi esély felére csokken, akkor azt ellentételezi a szankcio megduplazasa.)
Masképp: a kockézatsemlegesek szdméara mindegy, hogy a szankcié, vagy lebukési esély
né ugyanolyan aranyban (mondjuk kétszeresére) — ugyanolyan visszatarto hatdsa van
a kettének. (Csak a szankci6 emelése — tipikusan — kevésbé koltséges.)

- Ha kockdzatkeriildk, akkor adott varhaté szankcié mellett a ,nagyobb kockazatnak”, a
nagyobb variancianak is van visszatarto, elriaszté hatasa. Ha a lebukas esélye 50%
alatti, akkor a lebukés esélyének csokkenése és a szankcio ezzel forditott aranyd emelése
noveli a varianciat. Tehat a kockazatkeriils dontéshozokat a szankcid emelése és nem a
lebukasi esély hasonlé ardnyi novelése dsztonzi erdsebben a szabalykovetésre.

- Ha a szabalyszeg6 kockdzatkeresé (vagy veszteségkeriils — ahogy az irodalom olykor
nevezi Cooter — Ulen [2005] 450.), akkor 6 szaméra a nagyobb kockézat, a nagyobb
variancia éppen, hogy vonzo. Tehat (ha a lebukés esélye 50% alatt marad, akkor) a
kockéazatkedvelSk koziil a lebukéas esélyének novelése tobbeket rabir a szabalykdvetésre,

mint a szankcié hasonld aranyd emelése.

2T Errél a biintetGjog kozgazdasagtana mutat be részletes modelleket. Lasd errsl: Shavell [2004] 471-568., Polinsky
— Shavell [2007]:
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4.2. A NORMATIV JOGGAZDASAGTANI ELEMZES ALAPJAI: MASOK VEDELME

Eddig a kégens szabélyok hatésaival foglalkoztunk. Lassuk most ezek targyait! Ennek kapcsan
a joggazdasig két tipust hatarol el: vannak olyan kogens szabalyok, amelyek valamelyik
szerz6ds felet védik, és vannak olyanok, amelyek egy kiviilallo (harmadik fél) érdekében
sziiletnek (Ayres [1988]). Utobbi az, amit a kdzgazdasagtan extern hatasként ismer. Most erre
hozok példakat. (A kovetkezd alfejezetben latjuk majd a méasik érvet.)

Ezxterndlia. Az externalia az, amikor két fél szerzédése egy harmadik félre is hat — negativan
vagy pozitivan. Példaul, ha a munkaadé és a munkavallalé megegyezik abban, hogy veszélyes
munkakoriilmények kozott folyik a munka (amit a munkavallalé a magas bér miatt elfogad),
akkor ez a kérnyéken lakokra ré terhet, kockazatot: egy ipari baleset nagyobb veszélyének teszi
ki 6ket. Az ilyen veszélyek maéasokra haritdsa indokolhatja bizonyos tevékenységek
(megéllapodasok) tilalmat — a mésokra gyakorolt, de figyelembe nem vett pozitiv, elényos
hatasok indokolhatjék egyes tevékenységek kotelezévé tételét.

Ugyanakkor figyelni kell, mert nem minden harmadik félre gyakorolt hatas externalia, csak az,

ami?®

1. nem piaci hatds,

Ezért nem externalia példaul az, ha valaki egy véllalatot alapit, és munkat kinal — ha erre a
kivételre nem figyelnénk, akkor konnyedén megmutathatnank, hogy a kordbbi munkaaddknak az
rossz, hogy mi megjeleniink a piacon, esetleg elcsabithatjuk a korabbi munkavallalét. Hasonloképp,
adott szakma gyakorléinak, adott munkavallaléi kornek az mindig rossz, ha tjabb emberek
gondoljak tgy, hogy &6k is kiprobaljak magukat abban a szakméban, vagy az adott helyi
munkaerdpiacon (példaul koltoznek, vagy vallaljak az ingazast.) Ez ugyanis lenyomhatja a
munkabéreket.

2. nem tisztdn pénzigyi hatas (a jog nyelvén: tiszta gazdasdgi kdr)

Ez olyan hatéas, amikor a harmadik fél kara csak annyi, hogy csokken a jovedelme, de méas hatés
(kockézat) nem éri. Példaul, ha egy tigyvedi, vagy konyvels irodaban az asszisztensre bizzak azt
a munkat, amit az iligyvédnek/konyvelének kellene elvégezni, de emiatt nem fenyeget méasokat
masféle kar, minthogy egy tranzakcio szamukra veszteséges lesz (a partneriik viszont ennyit nyer).

3. és azok a hatasok, amikért a kiilsG felet eldre nem kompenzdltdik — a hatas tékéstilt.

Képzeljiink el egy olyan helyzetet, amikor valaki elvallalja egy veszélyes tevékenység elvégzését,
ami miatt egy masik munkavallal6 munkéja is veszélyesebbé valik. Ez externalia — viszont, ha ez
a masik munkavéallalo errdl a veszélyrdl tud, azt (példaul béremelésért, vagy maés
ellenszolgaltatasért cserébe) elfogadta, akkor az adott hatasért 6t mar kompenzaltak.

4.3. A NORMATIV JOGGAZDASAGTANI ELEMZES ALAPJAI: A SZERZODO FEL
VEDELME

A hierarchikus viszony megkiilonboztets jegye az, hogy az egyik fél, a felettes utasitasi jogot
kap. A szerz6déses alapt hierarchia (példaul a munkaviszony) esetén ez a viszony csak a
szerz6dés megkotése utan alakul ki: vagyis, ha ezt az ,alavetett” elfogadja. Az alarendeltség

28 Részletesebben lasd errdl: Bartus — Szalai [2014] 59-72.
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ennyiben Onkéntes. Ha a hierarchiaban hatékonysdg: problémét latunk, akkor az nem az
utasitasi jog maga, hanem az, hogy az alarendelt nem tudatosan, 6nkéntesen 1ép be abba.

A normativ joggazdasagtan altalaban harom olyan esetet emel ki, mikor a szerz6dés megkdotése
nem tekinthet§ Onkéntesnek. Egyrészt lehet, hogy az alarendeltség elfogadasira a
munkavallalot valami kényszeriti. Masrészt lehet, hogy a munkavéllal6 nem tudja mit vallal —
vagyis informéaciohianyban van. Es ha a munkavéllalo nem képes az elsG fejezetben latott
racionalis dontéseket hozni — korlatozottan racionélis. A korlatozott racionalitas és az
informéaciohiany kozott az a kiilonbség, hogy ha valaki korlatozottan racionalis, akkor hiaba
osztunk meg vele minden sziikséges informaciot — még ekkor is tartani kellene attol, hogy a
sajat preferencidit nem szolgald dontést hoz. Ha csak aszimmetrikus informaltsagrol van szo,
akkor a rendelkezésére all6 informéacié névelése megoldja a problémat.

4.3.1. Kényszer

A fejezet bevezetdjében emlitettem, hogy a munkajogi dogmatika szerint a munkaviszonyt a
klasszikus szerzédésektsl megkiilonboztets legfontosabb elem a felek egyenlGtlensége: a
munkavallalo kiszolgaltatottsdga. Ez a probléma a — hatékonysagra koncentralé — normativ
joggazdasigtanban a kényszerrel kapcsolatos érvekét jelenik meg.

A kényszerhelyzet tipusai és kezelési mddjai. Kényszerhelyzet két okbol allhat els. (Shavell
[2004] 335-337, Cserne [2011]| 71-73, Cooter — Ulen [2005] 292-298.) Az egyik az un. eldidézett
kényszer, amikor a fél szorult helyzetét a partnere okozza. (Ez a jogban a jogellenes fenyegetés. )
A maésik az exogén kényszer: a szorult helyzet nem a partner miatt meriil fel, t6le fliggetlen.
S6t, 6 épp az, aki segithet ebben a helyzetben. (Amennyiben & partnere kiszolgaltatottsagat
kihasznalja, példéul elénytelen szerzédést kot vele, akkor az a szerzédési jogban az uzsora

esete.)

Kényszer a munkaviszonyban. Munkajog esetén, ha kényszerrsl egyaltalan beszélhetiink, akkor
exogén kényszerrdl lesz sz6: a munkavallalo a kedvezétlen kiils§ koriilmények miatt fogad el
esetleg kedvezdtlen ajanlatot. (Elképzelhetd persze, hogy a munkaado fenyegetéssel veszi ra a
munkaviszony elfogadasara — de nem ez a tipikus eset: ezért egy ilyen meglehetésen ritka
szituacié nem igazolhatna az altalanos tilalom létét.)

Kérdéses azonban, hogy a kiils6 koriilmények kényszerité ereje milyen gyakori. Béar
kétségteleniil vannak ilyen helyzetben levé munkavallalok, de a munkavéallalék jo része esetén
nincs ilyen kényszer, nincsenek kiszolgaltatott helyzetben: ha révidebb-hosszabb idébe is telik,
altalaban tobb ajanlatot szerezhetnek, tobb ajanlat koziil valaszthatnak. A munkaer&piacon
(kiilénosen egy nemzetkozivé valdo munkaerdpiacon, vagy olyankor, amikor a munkavéllalok
adott szervezetben kulcspoziciot toltenek be) nem ritka, hogy épp forditva: a munkaadok
keriilnek ,kiszolgaltatott helyzetbe”.

Az exogén kényszer jogi kezelésének problémdja. A normativ joggazdasagtan a kétféle kényszer
esetén gyokeresen eltérs szabalyozast kovetel (Shavell [2004] 336, Cooter — Ulen [2005] 296-
208.). Az elsidézett kényszer ellen kemény fellépést tart sziikségesnek, hiszen itt a cél az
elriasztas: ne torténjen soha fenyegetés. Alapvetéen més azonban a helyzet az exogén
kényszernél. A kiils6 kényszerben segitséget nyujtdo embereket, az ilyen munkavallaloknak
munkaalkalmat kindlé6 munkaaddkat nem elriasztani akarjuk, hanem éppen 06szténozni,
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jutalmazni’. Példaul ugy, hogy elényos szerzédéseket kothet. Eppen ezért roppant 6vatosnak
kell lenni, ha a munkavéllalok szorult helyzetére hivatkozva kogens szabalyokat akarunk
alkalmazni: amennyiben a munkaaddknak nem engedjiik, hogy a maga szaméara jo feltételekkel
alkalmazza a munkavallalokat, példaul alacsony bért, vagy alacsony koltséggel lizemeltethetd,
vagyis tipikusan rossz munkakoriilményeket kindljanak, akkor arra nem a bérek, a
munkakoriilmények emelése lesz sokuk valasza, hanem az, hogy nem is ajdnlanak semmiféle
munkét. Vagyis végs6 soron a szorult helyzetben levé munkavallalok éppen, hogy rosszabbul
jarnak: nem taldlkoznak olyannal, aki — akar ilyen rossz feltételek mellett is — alkalmazné Gket.

4.8.2. Informdcids aszimmetria — ami még nem korldtozott racionalitds.

Informdcios aszimmetridnak nevezi a kozgazdasagtan azt a helyzetet, amikor az egyik fél t6bb
informdcio birtokdban lép be egy kooperdcioba, mint a partnere. Ez a magdninformdcio: az
egyik fél tud valamit, amit a mdsik nem. (Milgrom — Roberts [2005] 184.) Lehet, hogy az
informaciohianyban 1év§ fél ezért elfogad olyan feltételeket is, amit nem tenne, ha a masik
szamara elérhetd informaciok birtokaban lenne.

Az informéciés aszimmetria specidlis — de roppant gyakori — megjelenési forméaja a
kontraszelekcid. Ez azt eredményezi, hogy az informdcichidnyban levd fél végss soron csak (a
szdmdra) rossz mindségi partnerek kézott valogathat, a jobb mindségiek eleve nem is akarnak
vele szerzddni. (Akerloff [1970], Weiss [1980], Milgrom — Roberts [2005] 210-212., Vandenberghe

[2008] 65.) A maganinformacio és a kontraszelekci6 a munkaerépiacon gyakori probléma.

Kontraszelekcio a munkaaddk oldaldn: a munkavdllalok informdcids hdtranya. Elemezziik
el6szor azt a helyzetet, amikor a munkaadé rendelkezik maganinforméacioval — példaul csak &
ismeri a munkafeltételeket, vagy a vallalat jovébeli kilatésait a potencialis munkavallalo (a
munkéara jelentkezs) nem! (Milgrom — Roberts [2005] 444.] Tegyiik fel, hogy a munkavéallalo
tobb munkaado, munkahely koziil valaszthat, amik kozott vannak jobbak és rosszabbak. O
jobb munkafeltételek, jobb kilatdsok esetén alacsonyabb bér mellett is dolgozna — rosszabb
feltételek esetén viszont magasabb bért var el kompenzacioként. (Ez az tun. kiegyenlitd
bérkiilonbség elmélete.?®) Azonban nem tudja megkiilonboztetni a partnereket, nem tudja
melyik milyen. Ha a kontraszelekcié jelentkezik, akkor annak az az eredménye, hogy a jo
ajanlatok el sem jutnak majd hozza. Ugyanis ha nem tudja megkiilonbdztetni a munkaadokat,
akkor mindenkinek ugyanazt fogja mondani — példaul mindegyikiikts]l ugyanazt a bért keéri.
Csakhogy a legjobb munkafeltételeket kindld6 munkaadok ezt a bért valdszintleg mar nem
fogjak megadni. Igaz, t6liik a munkavallaléo nem is varna el ezt — de nem tudja, hogy ki a jo
munkaad6. Ha viszont a jok nem akarjak (azon bérigény mellett) alkalmazni Gket, akkor a
munkavallalé rosszabb munkaadoknal kapnak majd munkat.

Kontraszelekcio a munkavdllalok oldaldn: a munkavdllalok informdcios elénye. A munkavéallalok
is eltérd mindgségiiek — vannak, akik hajlandéak keményebben dolgozni, tanulni, hosszabb ideig
adott munkahelyen maradni, stb.. Ezt pedig a munkaadé nem fogja tudni réluk. A
kontraszelekcié tehdt a munkavallalok oldaldn is megjelenhet: ha a munkaadék minden
potencialis alkalmazottnak ugyanolyan ajanlatot tesznek, akkor csak a rosszabb

29 Ehrenberg — Smith [2003] 272-312.
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munkavallalokat tudjdk megtaladlni — a j6 munkavallalok nem hajland6ak elfogadni azokat a
feltételeket, amik mellett a rosszabbak leszerz&dnek.

A kontraszelekcio kezelése. A kontraszelekcio kezelésére lehetGséget ad a szerzédési jog
amennyiben tévedés miatt a tajékozatlan fél a szerz6dést érvénytelenitheti. De a kogens
szabalyok révén is kezelni lehet ezt: a jog megtiltja, hogy bizonyos minGségii munkaadok és
munkavallalok jelenjenek meg — emiatt az informaciohianyban levs félnek nem kell tartania

attol, hogy nagyon rossz partnert fog végiil ki.

Miel6tt tovabblépiink, hangsulyozni kell: az informécios aszimmetria itteni fogalma nem keverendd
a tévedés jogi fogalmaval. Utobbi — legalabbis sok jog felfogasa szerint — magaban foglalja azt a
helyzetet is, amikor nem maganinforméciér6l, hanem kockazatrol van sz6. Vagyis nem arrél, hogy
valamelyik fél tobbet tud, mint a partnere, hanem azt, hogy egyik fél sem tudja biztosan, mi fog
torténni. Kockézat esetén egyik félnek sincs informécioja, kétoldala tévedés all fenn. Ilyenkor a
normativ joggazdasidgtan — mint a méasodik fejezetben lattuk - a kockdzat hatékony elosztdsdt

keresi.

4.8.8. Korldtozott racionalitds

A korlatozott racionalitas targyalaséat azzal kell kezdeni, hogy atismételjiik:: a racionalitasnak
nem az a definiciéja, hogy valaki objektive j6 dontést hoz. A racionélis dontés csak annyit
jelent, hogy a sajat (etikailag jo vagy rossz) preferenciainak leginkabb megfelel6 dontést hozza

meg.

A korlatozott racionalitéssal Gsszefligg$ problémakat Oren Barr-Gill alapjan hdrom pontban
foglalhatjuk 6ssze (Bar-Gill [2010]):

1. A korlatozottan racionalis emberek a sajat céljaikat nem szolgalé doéntéseket hoznak
akkor is, ha nincs informéciés aszimmetria. A korldtozott racionalitas problémajat
vizsgalé un. wviselkedési kozgazdasdgtan megmutatja, hogy melyek azok a helyzetek,
amikor tipikusan Osszezavarodnak a dontéseink, amikor tipikusan téves — sajat
preferencidinkat nem szolgalé — dontéseket hozunk. (Ezen helyzetekrsl, hibakrol egy
nem teljes — a munkaerépiacon fontosnak tiiné pontokra koncentrald — listat kozol a
fejezet fluggeléke.)

Mivel ezek a hibak jol azonosithatok, igy ezekkel az ellenérdekii fél vissza is élhet: agy
alakithatja a dontési szituiciot, olyan helyzetbe hozhatja a korlatozottan racionélis felet
(a munkavéllalot), hogy elfogadjon olyan ajanlatot is, ami a preferenciaival ellentétes.

2. A korlatozottan racionélis dontéshozo azonban felismerheti a sajat hibait, és
megprobalja elkeriilni azokat: tanulhatunk, a dontéseihez segitséget kérhet. Fontos
azonban, hogy ezen védekezési mechanizmus ereje fiigg a hiba kévetkezményétsl: ha a
rossz dontések kovetkezményeit — példaul a munkavallalok védelmére kitalalt 1épések
révén — korlatozzak, akkor az ilyen onvédelmi eszkozoket is kevésbé veszik majd
igénybe.

Amennyiben a jogrendszer védelmet nyudjt a korlatozottan racionalis félnek, akkor a
tanulasi 0sztonzdé gyengiil — s6t, az sem kizart, hogy a korlatozottan racionalis fél
kifejezetten ezen védelem miatt hoz rosszabb dontéseket. Ez a tulzott bizalom
problémaja: ha a munkavéallalok elhiszik, hogy a szabalyok wvaléban védelmet
biztositanak a szamukra, akkor alabecsiilhetik a valos veszélyeket. Ebben bizva pedig
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még annyi informéaciot sem gytijtenek a munka elvallaldsa el6tt, amennyit egyébként
szereznének.
A hibék elkeriilésében azonban a mésik oldalon allok (esetiinkben: a munkaadok) is
érdekeltek lehetnek — kiilondsen, ha verseny alakul ki kozottiik, és a tipikus hiba
valamelyikiik szdméra hatranyos. Példaul, a jo feltételeket kindlé — de ezt a
munkavallalok korlatozott racionalitdsa miatt érvényesiteni nem tudé — munkaadok
felhivhatjak a tévedésekre a munkavéallalok figyelmét.

3. A korlatozott racionalitasra hivatkozva jo Otletnek latszik jogi védelmet kévetelni a
sgyengébb” félnek (a munkavallalonak). Meg lehet példaul tiltani

o azokat a foglalkoztatasi feltételeket, amelyekbe csak ilyen téves dontések miatt
egyeznének bele a munkavallalok (ezeket nevezhetjiikk tartalmi kogens
szabalyoknak),

o azokat a targyalasi, befolyasolasi technikakat, amelyekkel a munkaadok
visszaélhetnek, amelyek révén kihasznalhatjak ezeket a racionalitasi hibakat
(ezeket nevezhetjiik eljarasi szabélyoknak).

De ezek a 1épések sokszor tobb gondot okoznak, mint maga a korladtozott racionalitdsboél
fakado hiba. Példaul azért, mert az ilyen szabalyokat megalkoté politikusok, vagy birok
maguk is korlatozottan raciondlisak (vagy informaciohianyban szenvedhetnek). Vagy
azért, mert abban sem lehetiink bizonyosak, hogy dontéseiket csak a ,gyengébb fél” (a
munkavallalok) érdeke motivalja, és nem sajat egyéni, valasztasi, politikai céljaikat
kovetik.

4.4. NORMATIV ELEMZES: AZ ELRIASZTAS ALTERNATIV ESZKOZEI

Az el6z6 pontokban azt probéltam megmutatni, hogy a normativ joggazdasigtan milyen
esetekben veti fel, milyen esetekben tartja hatékonynak azt, ha kogens szabalyokat alkotunk.
Azonban kicsit elére szaladtunk: a bemutatott problémékat ugyanis nem csak kogens szabalyok
révén kezelhetjiik, vannak alternativ eszkozok is. Ha a kogens szabalyok el6nyeit (vagy
hatranyait) akarjuk igazolni, akkor ezen alternativ megoldasokkal dsszevetve kell azt megtenni.

Kemény  paternalizmus. Koégens szabélyokon  keresztiil teremtett tilalmakat és
kotelezettségeket, illetve a hozzajuk kapcsolodé szankcidkat nevezik kemény paternalizmusnak.
Ennek kapcsan a legtobbszor emlegetett probléma, hogy ezek a korlatok szinte soha nem csak
azokat érintik, akik hibas dontéseket hoznénak, vagy akik dontésébsl masokra externélia
szarmazna: azok egy részét is korlatozni fogjak ezek a szabalyok, akik dontésével semmiféle

probléma nincs.

Réadésul, a kemény paternalizmus el6bb-utobb helyettesitést eredményez. Ha példéul szigorian
szabalyozzuk a munkaviszony tartalmét, a munkabiztonsdgot, a (minimalisan fizetendd)
munkabért, az elbocsatés feltételeit, akkor nem lep6dhetiink meg, ha a munkaviszony helyett
elterjedhetnek méas formak — olyanok, amelyekre ezek a korlatozésok nem érvényesek. Példéul
az Onfoglalkoztatéas (és munkavéllaloi helyett szolgaltatoi, alvallalkozoi, beszallitoi szerzédések
kotése), a hatéarozott idejd foglalkoztatas. (Autor [2003]). Visszatérve a maésodik fejezet
érvelésére: épp azért nem von be a vallalat hédzon beliilre egy tevékenységet, vagy épp azért
szervezi ki azt, mert a beszallitok esetén nincsenek ilyen korlatok.
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Aszimmetrikus paternalizmus. A kemény paternalizmus ezen problémai miatt alakult ki az
utobbi id6ben az un. aszimmetrikus paternalizmus tesztje. E szerint a kogens szabalyokat a
hibak léte 6nmagiban még nem igazolja: meg kell vizsgélni azt is, hogy mennyi kart okoznak
ezek azzal, hogy masokat megfosztanak a szamukra legjobb alternativatol. S6t, a teszt nem is
egyszertien az elényok és a hatranyok Osszehasonlitasat javasolja, hanem azok aszimmetrikus
Osszemérést: akkor latja igazolhatéonak a koégens szabélyok bevezetését, ha az elényok
lényegesen meghaladjdk a hatranyokat. A szabélyok megalkotasakor ugyanis altalaban eleve
nagyobb figyelmet kapnak azok, akik a szabalyozason nyerni fognak — ezzel szemben gyakran
elfeledkeziink azokrol, akiket a szabalyozas stujtani fog.

Puha paternalizmus. A kbégens szabalyok fenti problémaira valaszul sziiletett az tn. puha
paternalizmus modellje is. (Cserne [2006], Camerer, et al. [2003], Jolls, et al. [1998], Jolls —
Sunstein [2006], Sunstein — Thaler [2003, 2011]). Ez nem koégens szabalyok révén probalja elérni
a kivant hatast, hanem példaul

- diszpozitiv szabalyokat alkot,

- a kotelezben felkindlando alternativakat szabalyozza,

- egyszeriien csak figyelemfelkeltést, a figyelmeztetési politikat, tajékoztatasi
kampanyokat [debiasing] javasol.

Ilyen puha paternalista technika az, amikor példéul csak azt kovetelik meg a munkaado6tol,
hogy a korméanyzat altal szorgalmazott megoldast is ajanljak fel a munkavallaloinak.
Gyakorlatilag egy diszpozitiv szabalyt fogalmaz tehat meg a kormanyzat: nem tiltja azt, hogy
a felek eltérjenek ettdl az ajanlott megoldastol — amennyiben ebbe a ,gyengébb fél” is tudatosan
beleegyezik. De a ,tudatos dontést” mindenképpen biztositani akarja: csak akkor valaszthat
méast a munkavallalo, ha megismerte ezt az ajanlott megoldast is. A tajékoztatasi kampanyok
lényege is ez: megprobaljak rairdnyitani a ,gyengébb fél” figyelmét arra, hogy esetleg a maga
szaméara kedvez&tlen dontésre késziil.

Sokszor maga a kormanyzat indit ilyen programot, hogy tudassa: mi szerinte a legjobb
megoldas. Méas esetben, kifejezetten a munkaadé kotelességévé teszik hogy errél az korményzati
ajanlasrol tajékoztassa a munkavallalot, vagyis a sajat, ettSl eltérd ajanlatat eleve a
~kormanyzati javaslat ellenében” kell megtennie.

Nudging. Kiilonosen érdekes a (magyarra idénként ,piszkalasként” forditott) nudging eszkoze.
Ez a korlatozott racionalitds miatti rossz dontések ellen épp a korldtozott racionalitasra
tamaszkodva probal védekezni. Nem csak a masik oldal élhet vissza a helyzettel, hanem a
szabalyozo is elGallithat olyan helyzeteket, amikor ezek a déntési hibak jelentkeznek, de éppen
ezek terelik a ,helyes irdnyba” a dontéseket. Tulajdonképpen, a puha paternalizmusnél emlitett
diszpozitiv szabalyok alkotésa is épit erre: a munkavallalok nem fogjak ugyan érteni, hogy
miért jo nekik az a szabaly, de egyszertien az az informacio, hogy ezt az 6 érdekiikbe alkottak”,
rabirhatja ket annak elfogadasara.

A magyar munkajog is él ezekkel a technikékkal, amikor diszpozitiv szabalyokat fogalmaz meg.
Példaul az Mt. 45. § (2)-(4) bekezdése ilyen szabalyként irja el§ azt, hogy

o a munkaviszony hatarozatlan idére jon létre,

o a munkavéllal6 munkahelye az a hely, ahol munkéjat szokas szerint végzi,

o a munkaviszony teljes napi munkaidében torténé foglalkoztatast jelent.
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Hirnév. A harmadik fejezetben lattuk, hogy a jogi kikényszeritésnek mindig vannak
alternativai. A munkajog kapcséan a legfontosabb talan a hirnév: ennek védelme visszatarthat
attol is, hogy a felek a maésik szorult helyzetét, informaciohianyat, vagy éppen racionalitasi
korlatait kihasznaljak. Nyilvanval6éan latunk a munkaerépiacon olyan mechanizmusokat,
amelyek a hirnév hatésat ergsitik — ilyen példaul a munkavallalok esetén a korabbi
munkaad6tol hozott referencia intézménye. Ugyanakkor a munkaadok hirnevének hataséval
kapcsolatban sokaig komoly kétségek meriiltek fel. AlapvetSen ugyanis nem latszott az a
mechanizmus, amelyen keresztiil egy munkavéllaléo megbizhaté informéaciot kaphatott volna a
potencialis munkaadoéjarol. Er6s szakszervezetek esetén taldn megtehets lett volna ez — ha a
szakszervezetek az informaciogytjtésre és tagjaik téjékoztatésira komolyabb erdforrasokat
szantak volna. Eppen ezért elterjedt nézet volt, hogy a munkaadok hirneve inkabb vallalaton
beliil, a méar meglevs alkalmazottjaiknak tett igéreteik értékelésekor jatszott fontos szerepet,
nem akkor, amikor uj alkalmazottat vettek fel. (Vandenberghe [2008] 71.) Hadd tegyem
azonban hozzé, hogy ez a hirnév-hatas is elég erés 6sztonzét jelenthet: a munkaadok szamara
az is roppant fontos, hogy az aktuélis foglalkoztatottjaik hogyan itélik meg Sket. Méasrészt azt
sem felejthetjiik el, hogy az internet terjedésével a hirek terjedésének, és ezzel a hirnév
terjedésének is 0j csatornai alakulnak ki.

4.5. A MORALIS KOCKAZAT KEZELESE — 0SZTONZO SZERZODESEK, BERRENDSZER

A hierarchikus viszonynak szinte mindig velejaréja a moralis kockazat megjelenése is.
Ismételjiik at: moralis kockézat alatt azt értjiikk, hogy a hierarchidban aldrendelt szerepet
betolts fél a sajdat hatdskérében olyan dontések hoz, amik a sajdt céljait szolgdljadk — nem a
felettes, a vallalat szaméra fontos célokat koveti. Az alfejezetben elGszor a munkaviszonyban
megjelend idioszinkratikus beruhazésok probléméjat tekintem &t, mivel a moralis kockézat
egyik legfontosabb forméaja éppen az, amikor ezekre forditva valaki kevés figyelmet.

Amikor a méasodik fejezetben bevezettem a moralis kockazat fogalméat, akkor mar utaltam arra,
hogy azok kezelése csak megfelel6 0sztonzék révén lehetséges. Az alfejezet masodik felében a
munkaviszonyban fontos 6sztonzdék kialakitasi elveit tekintem at.

4.5.1. Idioszinkratikus beruhdzdsok a munkavdllalo részérdl

Olivier E. Williamson fent latott definicidjat alkalmazva, idioszinkratikus beruhazasok esetén
tartés beruhézasokra kell gondolni. A munkavallald altal a kooperacioba ,bevitt” ilyen fontos

és tartos befektetés a humantdke: a tudas. Egész pontosan a specifikus tudas.

Specifikus tudds. A tudas két forméjat kiiloniti el az oktatés-gazdasagtan. (Becker [1975],
Ehrenberg — Smith [2003] 180-190., Milgrom — Roberts [2005] 435., Vandenberghe [2008] 65-
67.) Az egyik az un. dltaldnos tudds: ilyenkor olyan informéciok, képességek birtokaba jut
valaki, amit minden munkaadondl kihaszndlhat. Ennek ellentéte a specifikus tudds, amikor az
alkalmazott olyan tudast szerez, amely egy masik munkaadonal gyakorlatilag hasznalhatatlan.
Ez a specifikus tudas idioszinkratikus. A munkavallald értelemszertien elsGsorban az altalanos
tudas megszerzésében érdekelt, hiszen ennek hozama a jelenlegi allast elhagyva is magas lesz,
elbocsatéas utan is hasznot hiizhat beléle.
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Amennyiben az alkalmazott nyelvet tanul, akkor olyan tudast halmoz fel, ami miatt mas
munkaadoé is hajlandé lesz neki tobbet fizetni. Ez altaldnos tudas. Ilyen tudast szerez egy
biztositasi ligynok, amikor a biztositasi mechanizmus miikodését, matematikai Osszefiiggéseit, vagy
egy bank alkalmazottja, amikor a hitelmingsités alapelveit, miikodését ismeri meg. Ezt az adott
piacon mas munkaadénal konnyedén hasznosithatja.

Ezzel szemben, ha egy olyan specidlis technolégiat tanul meg hasznalni valaki, amit egyediil a
mostani munkaadoja alkalmaz, vagy a munkaado bonyolult szervezetében, iizletfelei kozott tanul
meg eligazodni, akkor ezeket az informacidkat mashol nem kamatoztathatja.30

Az idioszinkratikus beruhéazas, a specifikus tudés hozamét a beruhazotol, a munkavallalotol
konnyd elvonni. Példaul, ha a munkaadé nem emeli a bérét olyan mértékben, amilyen
mértékben ezen tudas miatt a cég nettd bevétele ng. Altalanos tudés esetén ezt nem tehetné
meg: ha ilyenért kevesebbet fizet, akkor kockaztatja azt, hogy a munkavallalo kilép és atviszi
a humantskéjét, tudasat mas munkaadohoz. A specifikus tudéas hozamanak egy részét azonban
elvonhatja a munkaadé. Ha pedig ennek veszélyét a munkavallalé felismeri, akkor jobban meg
fogja gondolni annak megszerzését. Ezt neveztem akaddlyozdsi problémdnak. (Vandenberghe
[2008] 67.)

Tegylik fel, hogy a specifikus tudas miatt a munkavallalé képessé valik ugyanazt a munkét
gyorsabban elvégezni, vagy ugyanannyi erdéfeszitéssel tobbet termelni. Ha a munkaadé ismeri a
tudas ezen hatasat, akkor elkezdheti emelni a munkavallaloval szembeni elvarasokat. Mivel a
tudas specifikus, vagyis a termelékenysége csak az adott munkaadoénal né, igy a munkavallalé nem
tudja arra hivatkozva visszautasitani a munkaado6 nagyobb elvarisokra épiils ajanlatat, hogy mas
munkaado6 jobb feltételekkel alkalmazna. Viszont, ha elére latja, hogy a specifikus beruhazasainak
ez lesz a kovetkezménye, akkor inkabb nem is szerez ilyen specifikus tudast.

Masik oldalrél, a munkaadé szempontjabol a munkavallalé tanuldsa mindig idioszinkratikus
beruhéazas: csak addig huz bel6le hasznot, amig a munkaviszony fennmarad. Mindig ott lesz a
veszély, hogy miutdn tamogatta alkalmazottjat valamilyen tudds megszerzésében, a
munkavallal6 kilép és elviszi azt mashova. Vagyis a munkaadénak alapvetden nem nagyon éri
meg (szabadsaggal, tanfolyamok finanszirozasaval, stb.) segiteni a munkavallalot a tanulasban.
Viszont az el6z6k miatt a specifikus beruhdzds hozamanak nagyobb részét szerezheti meg —
hiszen kisebb az esélye, hogy a munkavallaloja elviszi azt mashova —, igy az ilyen tanulast
inkdbb fogja tamogatni.

4.5.2. Osztinzdk és kockdzat: az 6szténzd bérezés problémdi és szabdlyozdsa

Osztonzsk kapesan a korabbi fejezetekben annyit lattunk, hogy léteznek erdsebb és gyengébb
Osztonzdk — attol fliggden, hogy a déntéshozo a csoportnak, a véllalat egészének generalt hozam
mekkora részét kapja meg. Minél kisebb ez az ardany, annal gyengébb az 0sztonzd, annil
nagyobb a késztetés a lazsalasra. De lattuk azt is, hogy az erésebb Osztonzsk altalaban tobb
kockazatot is ronak a munkavéllalora. Ha az alarendelt fél (a munkavallalo) kockéazatkeriilds,
akkor a magas kockazat miatt keriilni fogja azokat a munkaadokat, akik erésebb 6sztonzdket
alkalmaznak. E problémék végiggondoldsira a legjobb alkalmat talan az tn. 0sztonzé bérezés
rendszerének elemzése szolgéltatja. E pont témaja ezért ez.

30 Kivételt képez persze ez alol az ipari kémkedéshez hasonlé helyzet, amikor a masik munkaadot éppen ezek a
specialis technikak, informaciok érdeklik — példaul a masik cég iizletfeleinek listaja.
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Osztonz6 bérezés. Az Oszténzé bérezés az eléz6 fejezetben latott Osztonzé szerzédés egyik
forméja: a munkaad6é nem fix, el6re adott bért fizet, hanem attol fiiggSen tobbet vagy
kevesebbet, hogy a munkavallalé milyen eredményt ér el. (Milgrom — Roberts [2005] 293-296.)

Ez az 0szt6nzd bérezés lehet

- folyamatos bérezés, ennek leginkabb elterjedt forméaja a linedris bérezés (Milgrom —
Roberts [2005] 296-297.)  amikor a bér a teljesitménymutaté és valamilyen
,darabbérnek” a szorzata3! és

- teljesitményhez kotott prémium, amikor az alkalmazott akkor jut egy el6re

meghatéarozott jutalomhoz, ha teljesit valamilyen kittizott teljesitményszintet, célt.??

De a joggazdasagtan szaméra a f6 kérdés nem a képlet, hanem az, hogy mi legyen ez a
teljesitménymutat6? (Milgrom — Roberts [2005] 293.)

Teljesitménymutatd. A probléma az, hogy a munkavallalonak dontései tipikus esetben nem
megfigyelheték. Csak a teljesitményt ismerjiik, ami azonban nem csak a dontésektdl fiigg,
hanem exogén tényez&ktsl is. Soha nem tudhatjuk, hogy egy adott teljesitményt azért ért el,

mert
(i) jol végezte-e a munkajat, és a rossz korilmények ellenére érte el ezt a szintet, vagy
(ii) egyszertien jok voltak a koriilmények — ha jol dolgozik, még tobbet is elérhetett

volna?

A teljesitménymutato megvélasztasakor t6bb szempont figyelembevételét javasolja a normativ
kozgazdasagtani modell. Ilyen szempont az informativitas elve, az egyenls dijazés elve, vagy a

feliigyeleti intenzités elve.

- Az informativitds elve szerint olyan teljesitménymutatot kell valasztani, amely a
kockézatokra, az exogén koriilményekre kevésbé érzékeny. Az informativitas elve
alapjan azt a teljesitménymutatot szerencsés vélasztani, amely a leginkabb fiigg a
munkavallalo eréfeszitéseit6l. (Milgrom — Roberts [2005] 300-301.)

Példaul egy kereskedelmi iigynokot értékelhetiink példaul
o az altala kotott szerz6dések értéke (az azokbol szarmazd bevétel, profit), az értékesités
mennyisége alapjan, de
o ugyanezen mutatok relativ (tobbi iigynokhoz, az ligynokok atlagahoz meért) szintje
alapjan is.
Els6 réanézésre ugy tinik, hogy a relativ mutatok inkdbb megfelelnek ennek az elvarasnak, mert
ha rosszak a kiils§ koriilmények, akkor az a tobbi tigynok teljesitményét is rontja, vagyis a relativ

3L A teljesitmény és a bér kozotti viszonyt nem csak szorzas teremtheti meg. Alkalmazhatunk maés képletet is —
kialakithatunk példaul progressziv vagy degressziv bérrendszert is. Ilyenkor kétszer-hdromszor akkora teljesitmény
nem kétszer-haromszor akkora, hanem annél nagyobb (progressziv), vagy annal alacsonyabb (degressziv) bért
eredményez.

32 Utobbi esetben fontos kérdés, hogy milyen id&szakra ttiznek ki ilyen célokat — napokra, hetekre, hénapokra,
felévekre, évekre. A probléma abbodl fakad, hogy amikor valaki eléri az adott szintet onnantél a rendszer nem
6szt6noz a teljesitmény tovabbi névelésére. Eppen ezért igyekeznek az ilyen teljesitménymutatokat minél kisebb
naptari egységekre bontani — a teljesitmény elérése utan kevesebb ideig ,lazséljon” az alkalmazott. Mésik oldalrél
viszont az idGszak sziikitése noveli az adminisztracios koltséget (hiszen gyakrabban kell mérni, igazolni a
teljesitményt).
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mutatd az esetek tobbségében (de nem mindig!) kisztiri az exogén hatasokat. (Milgrom — Roberts
[2005] 301-302.)

- Mivel a legtobb esetben az alkalmazottnak pahuzamosan tobb kérdésben kell donteni —
és a legtobbszor nem mindegyikhez van megfelels (egyforméan  kozeli)
teljesitménymutatod — ezért az egyenld dijazds kozgazdasdgtani® elve azt koveteli, hogy
a kilonbozé dintések (a munka kiilonb6z6 dimenzidinak) Osztonzése kozétt ne legyen
jelentds eltérés. Ha ez nem teljesiil, akkor a kevésbé 0sztonzott dimenzidk el fognak
sikkadni. (Milgrom — Roberts [2005] 311-312.)

Példaul a tanarok teljesitményértékelése kapcsan mindig komoly kérdés, hogy az a didkjaik
teljesitménye (standardizalt teszteken — példaul, kompetencia-felmérésen, érettségin, felvételin —
elért eredményei) alapjan torténjen-e. Az egyenls dijazas elve arra hivja fel a figyelmet, hogy egy
csak (vagy tulnyomorészt) erre koncentrald teljesitményértékelés esetén a tanari munka més
dimenzi6i elsikkadhatnak.

- Nincs olyan mutato, amit hiba nélkiil lehetne mérni. De egyrészt ez a hiba cs6kkenthetd,
méasrészt a hiba fontossdga is eltérs. A feligyeleti intenzitds elve szerint olyan
teljesitménymutatot  érdemes valasztani, amelynél viszonylag koénnyd a hibat
alacsonyan tartani, és amelynél a fennmaradé hiba kevésbé befolyasolja a jovedelmet.
(Milgrom — Roberts [2005] 308-310.)

Végezetiil, nem feledkezhetiink el arrél sem, hogy a bérezésnél nem az egyetlen szempont az
Osztonzés: a munkaviszony egyben egyfajta implicit-biztositas is (Milgrom — Roberts [2005] 442-
443.), amelyben a munkaadé atvallal bizonyos kockazatokat a munkavéallalotol. Mint a korabbi
fejezetekben is lattuk: az Gsztonzés erdsitésével ez a kvazi biztositasi jelleg visszaszorul — a
munkavéallalok egyre kevésbé lesznek hajlandok elfogadni az adott munkéat. (Milgrom — Roberts
[2005] 285-286., Vandenberghe [2008] 69.)

4.5.8. Ellendrzési-szankciondldsi rendszer

Mint az el6z6 fejezetben lattuk, az 6sztonzé bérezés mellett a masik fontos technika a moralis
kockéazat csokkentésére a feladatmeghatdrozo szerzédés. Munkaviszony esetében ez azt jelenti,
hogy a munkaadd részletesen, a leheté legtébb kérdésben el6irja a teendSket — a lehetd
legkevesebb dontési jogot hagyja a munkavallalok kezében. Majd ellenérzi is, hogy ezen
szabalyokat betartjak-e. Ha azt talalja, hogy nem, akkor szankcionélja a munkavéallalokat. Ezt
nevezzilkk a kozvetlen feliigyelet modelljének. De nem ez az egyetlen ellenérzésen alapuld
0sztonzd rendszer. Ilyen a hatékony bérezés, a halasztott bérezés is.

Kozvetlen feliigyelet. A kézvetlen feliigyelet 1ényege, hogy az ellenérzés miatt a munkavdllalo
szdmithat arra, hogy a szabdlyszegése, lazsdldsa kideril, és arra is, hogy ez esetben biintetést
fog kapni. Ennek hatdsmechanizmusa ugyanaz, amit a kogens szabalyok betartatasa esetén
lattunk: az elGirasok betartasat az ellendérzés intenzitasanak és a szankcié fokozasaval egyarant
6sztonozni lehet.(Az, hogy a ketté koziil melyik hatésa erdsebb, azt a dontéshozo, a

33 Fontos kiemelni, hogy egyenlé dijazés alatt a jog inkabb valamiféle munkavéallalok kozotti diszkriminécio-tilalmat
ért. A két tudoméanyag nagyon eltérs problémara alkalmazza ugyanazt a kifejezést.
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munkavallalé kockazathoz valé viszonya hatérozza meg — gy, ahogyan azt a 4.1.1 pontban
lattuk.) (Milgrom — Roberts [2005] 259-260.)

A munkajog azonban korlatozhatja, hogy a munkaad6é milyen biintetési, szankcionélasi
lehetGségekkel rendelkezik. Példaul csokkentheti-e a munkavallald fizetését, megvonhatja-e a
prémiumét, megtagadhatja-e emiatt az elGléptetést, megvonhat-e mas kedvezményt, esetleg el
is bocsathatja-e a munkavallalojat.

Hatékony bérezés. A szankcié egy attételes forméja az an. hatékony bérezés, amikor a
munkavallalo viszonylag magas (a piacindl, egyensilyindl magasabb) bért kap, viszont
amennyiben kideriil, hogy nem megfelelGen végzi a feladatat, akkor elbocsatjak. Biintetést azért
jelent ez, mert ilyenkor — mivel magas bért kapott — maéashol csak alacsonyabb bérért talal
munkat.?* (Salop [1973, 1979], Stiglitz [1974], Ehrenberg — Smith [2003] 436-437., Milgrom —
Roberts [2005] 340-342., Vandenberghe [2008] 70.)

Halasztott bérezés. Mig hatékony bérezés esetén a munkavéllalénak be kell vallalnia, hogy
magasabb bért fizet, addig az un. halasztott bér a munkaaddénak olecsobb. Ez azt jelenti, hogy
a munkaviszony kezdeti id@szakaban alacsonyabb a bér, mint amit a munkavéllalo
teljesitménye indokolna, de az adott munkaadoénal eltoltott idGvel (a karrierje sorén)
gyorsabban ndvekszik, és idGsebb kordban méar magasabb lesz, mint amit az akkori
teljesitménye indokol. (Salop — Salop [1976|, Ehrenberg — Smith [2003] 434-436., Milgrom —
Roberts [2005] 568-570.. Vandenberghe [2008| 64-65.) Ebben a rendszerben a szankcié abbol
fakad, hogy amennyiben az alkalmazottat szabélyszegés miatt elbocsatjak, akkor elbukja ezt a
,visszatartott bért”. (Milgrom — Roberts [2005] 570.)

Tegyiik hozz4, ez a bérezési forma nem csak arra jo, hogy tjabb szankcié keriiljon a rendszerbe,
hanem egyben hatésos szidrési mechanizmus is. Sziirési mechanizmus az, amikor az
informdcidhidnyban szenvedd fél olyan vdlasztds elé dllitja a magdninformdcioval rendelkezd
felet, hogy annak vdlasztdsabol kivetkeztetni tud a magdninformdciora. (Spence [1973], Salop —
Salop [1976], Milgrom — Roberts [2005] 220-223.) (Amennyiben az informécidadast nem a
kevésbé informélt fél ,kényszeriti ki”, hanem az informalt fél 6nként teszi meg — példaul azért,
hogy megkiilonbéztesse magat a rosszabbaktol —, akkor jelzésrdl beszéliink. Milgrom — Roberts
[2005] 217-220.) Ilyen magéninformécié az, hogy a munkavallalo mennyi ideig tervez az adott
munkahelyen maradni. A halasztott bérezés elfogadéasa, vagy elvetése ezt jelzi: ez a bérezés
kevésbé vonzé azoknak, akik rovidebb ideig akarnak maradni. Eppen ezért sok munkaado nem
elsGsorban Osztonzési célbél alkalmazza a halasztott bért, hanem azért, hogy ennek révén
sziirhesse ki azokat, akik hosszabb idére hajlandéak elkotelezni magukat.

Erdemes egy mésik példat is hozni a szirésre, vagyis arra, amikor az informalatlan fél olyan
vélasztés elé allitja a partnerét, amelybdl kovetkeztethet a magéninformacioira. Ilyen a sztrajk,
amely arra alkalmas, hogy kideriiljenek a munkaad6é maganinformaciéi a véllalat gazdasagi
lehet&ségeirsl. Egy olyan munkaado, amely jelentGs profitot ér el (de ezt a munkavéllaloéi nem
tudjak) altalaban gyorsabban megegyezik, hiszen minden sztrajknappal sok pénzt veszit. Egy
rosszabbul teljesité keményebben ellen fog allni a sztrajkolok koveteléseinek — neki nem akkora a
vesztesége a sztrajkbol. (Ehrenberg — Smith [2003] 527-528., Milgrom — Roberts [2005] 444.)

34 Amennyiben sok (szélsGséges esetben: az dsszes) munkaado ezt a modszert alkalmazza, és megemeli a bérét, akkor
munkanélkiiliség alakul ki. Ez pedig csak tovabb erdsiti ezt az Osztonzét: az elbocsatott munkavéllalé nemhogy
alacsonyabb bérért nem talal munkét, de lehet, hogy semmilyenért sem — vagy csak nagyon sokéara.
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Az elbocsdtds szabdlyozdsa. Lattuk, hogy mind a hatékony bérezés, mind a halasztott bérezés
esetén roppant fontos az elbocsatas lehetGsége. Ha a munkaad6é nem, vagy csak nehezen
kiildheti el a lazsalason kapott, sajat érdekeit a vallalat, a munkaadéé elé helyez6
alkalmazottjat, akkor nehezebben alakithat ki erés 6sztonzoét.

Masik oldalrol viszont hasznos is lehet ez a munkaadoénak: 0Osztonzi a munkavallalok
idioszinkratikus beruhazasait. Mivel az alkalmazott nehezebben bocsathato el, ezért tudhatja,
hogy nehezebben is lehet majd elvonni téle a specifikus beruhazasai hozamat — ennek ugyanis
tipikus modja az, hogy a munkaad6 elbocsatassal fenyegeti a munkavéllalot, ezzel probélja
oKizsarolni” a munkaszerz6dés modositasat. Nem véletlen, hogy — a specifikus tudas
felhalmozasaban érdekelt — munkaadok sokszor onként is véllalnak garanciat az elbocsatas
nehezitésére. Azonban, ha ezt 6nkéntes alapon teszik, az visszaiithet: ha nem minden munkaado6
teszi meg, hanem csak egyesek, akkor &k szamithatnak arra, hogy a rosszabb mingségi
munkaerst fogjak vonzani. Epp ezért lehet az elbocsatés torvényi korlatozésa hatékony —
segithet abban, hogy a munkavéallalot ilyen tudéas megszerzésére sarkallja. (Levine [1991], Eger
[2003)).

Szolgalja az elbocsatéas korlatozasa a halasztott bérezést — és ezzel a sziirést — is. (Milgrom —
Roberts [2005] 570.) A munkavéallalonak kevésbé kell attol tartania, hogy a munkaadd a
karrierjében el6bbre tarto, ezért a halasztott bérezés rendszerében méar magasabb bérre jogosult
munkavallalojat csak azért bocsatja el, hogy olcsobb, fiatalabbal potolja.

4.5.4. Eldléptetések

Ha a munkavallalé hajlandé hosszabb tavra elkotelez6dni, akkor a munkaadé nem csak a
halasztott bérezés révén teremthet Osztonzést, hanem az el6meneteli rendszeren keresztiil is.
Alacsonyabb és magasabb beosztasok hierarchiajat alakitja ki, ahol a magasabb pozici6hoz
magasabb fizetést kapcsolnak. A dolgozoknak azt igéri ez a rendszer, hogy a jo teljesitményiik
jutalma az el&menetel lesz. Pontosabban a legjobbak jutalma lesz ez — mert évente altaldban
meghatéirozott szAmi magasabb pozicié iiriil meg.

Az elémeneteli rendszer eldnyei. Ezen Osztonzési forma elényeként altalaban azt emelik ki,
hogy a miikddtetéséhez kevesebb informacié kell, mint a premizalasi rendszerhez. Nem kell
mérni, hogy adott munkavéllalé pontosan mennyit teljesit, csak a sorrendjiiket kell tudni —
pontosabban azt, hogy ki van azon az els§ néhany helyen, amely el6émenetelre jogosit.
Elényként szokott megfogalmazodni az is, hogy ebben a rendszerben a munkaadd nem érdekelt
abban, hogy rosszul mérje a teljesitményt: Osztonzd bérezésnél ez kihathatna arra, hogy
Osszesen mennyi jovedelmet kell fizetni — itt nem, mert az els6k igy is ugy is ,feljutnak”.
(Milgrom — Roberts [2005] 486.)

Problémdk, kiritkdk. Az ilyen elémenetel-alapa 6sztonzés egyik legnagyobb problémaéja az, hogy
nem egyszertien magasabb fizetést, de mas feladatot is jelent az elSlépés. Abbol viszont, hogy
valaki az alacsonyabb munkakorben jol teljesitett nem koévetkezik, hogy alkalmas a magasabb
munkakoérre is: nem biztos, hogy abbdl lesz jo vezets, aki a beosztottak kozott a legjobb
teljesitményt nyujtja. (Milgrom — Roberts [2005] 484.)

Ez elvileg kezelhets ugy, hogy az elémeneteli rendszer mellé allitunk egy olyan feltételrendszert
is, amely az egyes funkciok ellatasanak feltételeit, példaul képzettségi feltételeit is elGirja. Ez
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azonban 1j problémékat generédl. Tul azon, hogy ebben az esetben a jo teljesitmény (ha nem
tarsul a megfeleld képzettséggel) jutalmazas nélkiil maradhat, de az is kérdéses, hogy a
feltételrendszert sikeriil-e karban tartani. Kiilondsen, ha a technolégia gyorsan valtozik, vagyis
az egyes beosztasok hatékony betoltéséhez nem ugyanaz a tudas, képesség kell majd késSbb,
mint ma. Altalanos megfigyelés, hogy az egyes beosztasok ellatasanak feltételei lassan reagalnak
a technologia fejlédésére.

4.6. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezet a munkagazdasagtan és a munkajog kdzgazdasagtani elemzésének alapjait tekintette
at. Ez a teriilet azonban rengeteg olyan kérdést vet fel, amelyek megértése mas jogteriiletek,
méas gazdasagi, tarsadalmi kapcsolatok megértésében is roppant fontos.

A kogens szabalyok itt bemutatott hatasmechanizmusa (pozitiv elemzése) minden olyan
jogteriilet megértésénél fontos, ahol a kormanyzat a tilalmak eszkozével él — legyen sz6
fogyasztovédelemrdl, kornyezetvédelemrdl, épitésrendészetrdl, egyes gazdasagi-tarsadalmi
agazatok szabalyozasarol, vagy akar (legaltalanosabb értelemben) biintetGjogrol, szabalysértési
jogrol.

A normativ elemzés alapelvei is atemelhetGk méas jogagak elemzésébe. Méas esetben is elsGsorban
a harmadik fél védelme (az externalia-probléma), illetve a paternalizmus (az adott
tevékenységbe belefogd fél megvédése a sajat rossz dontéseitsl) jelenti az alapvets hatékonyséagi
érvet ilyen tilalmak, kotelezettségek — vagyis kégens szabélyok — alkotasara. Természetesen, az
maér eltér, hogy melyik teriileten éppen melyik probléma mennyire silyos. Mint példaul lattuk,
a munkajog esetén a harmadik fél védelme talan kevésbé lényeges; mas teriileten (példaul a
kornyezetvédelemben) vélhetGen ez sokkal fontosabb. Vannak olyanok, amelyek majdnem egy
az egyben atemelhetSk mas teriiletre — példaul az informéciés aszimmetria, vagy a korlatozott
racionalitdas itt bemutatott modelljei bukkannak fel a fogyasztovédelem sziikségességérsl
(hatarairol) foly6 vitdkban.

A munkajogi szabalyozas egyik legfontosabb hatékonysagi indoka az informéciés aszimmetria
— de az itt latott problémék jelentkeznek példaul a pénziigy teriiletén is. (Mint mindjart a
kovetkezd fejezetben latjuk is majd.) A maésik fontos szempont a korlatozott racionalitas volt.
Ez felbukkan majd az lizletrészek adasvétele kapcsan. A moralis kockazat pedig a menedzsment
Oszténzésében is jelen van. (Eppen ezért az ezzel foglalkozo fejezetekben az itt megismert
Osszefiiggésekre hivatkozni is fogok.)
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Koégens szabalyok Kemény paternalizmus
Magénkikényszerités Aszimmetrikus paternalizmus
Ko6zosségi kikényszerités Puha paternalizmus
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Szankcié kockazatanak visszatarto ereje Morélis kockézat — lazsalas
Latencia Morélis kockézat — idioszinkratikus
Externalidk beruhéazasok elmaradésa

A szerzédést kots fél védelme Specifikus és altaldnos tudéas
Kényszer — elGidézett vagy exogén Osztonzé bérezés

Informécios aszimmetria Kozvetlen feliigyelet
Maganinformacié Hatékony bérezés
Kontraszelekcio Halasztott bérezés
Korlatozott racionalitas Szirési mechanizmusok
Kiegyenlit§ bérkiilonbség elmélete Elsléptetések rendszere

Tulzott bizalom
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FUGGELEK: KORLATOZOTT RACIONALITASRA UTALO TIPIKUS DONTESI FORMAK

E fiiggelék a viselkedési kozgazdasagtan altal azonositott azon tipikus déntési sémakat mutatja

be, amelyek a munkaer6piacon fontos szerepet jatszhatnak.3

(1)

(iii)

Az elsiillyedt koltségek |sunk cost] hatdsa az, hogy dontéseinkben multbeli koltségeket is
figyelembe vesziink. Emlékezziink: a racionélis dontéseknek a joévébeni hasznoktol és
koltségektdl, pontosabban a hatarhasznokrol és a hatarkoltségekrdl kellene szolnia.

A kiindulohelyzet-hatds |endowment effect] lényege, hogy pusztan azért értékeliink
tobbre egy dolgot, mert azzal rendelkeziink.

A kiindulohelyzet hatas jelentkezhet példaul akkor, ha egy cégnél a fizetés attol fiigg, hogy sikertil-
e egy adott célt elérni. A munkavéallalo jovedelme magasabb lehet, ha sikeriil, alacsonyabb, ha
nem. Ezt a helyzetet két modon allithatjuk els. Mondhatjuk azt, hogy (i) az alapbér alacsony, de
lehet, hogy lesz prémium, és azt, hogy (ii) a bér magas, de ha nem teljesiil a feltétel, akkor ezt
csokkenteni fogjuk. A két esetben méas a kiindulohelyzet (jelen esetben az alapbér): ugyanazt az
eltérést nagyobbnak érzékelik a munkavéllalok akkor, ha negativ (ha bércsokkenés), mint ha

pozitiv (ha prémium).

Megfogalmazdsi vagy keretezés [framing| hatds®® akkor jelentkezik, amikor a probléma
megfogalmazésa, egy viszonyitasi pont kijelolése elhtizza a dontést valamelyik iranyba.
Példaul Linda Pogarsky és Paul Babcock dokumentalta, hogy a kartéritésként megitélt
Osszeg jelentdsen ng akkor, ha a jog tartalmaz egy megitélheté maximélis kartéritési
szintet: a biradkat ez még akkor is befolyasolta, ha a fels§ hatar jelentGsen meghaladta
a tényleges karértéket. Ha volt ilyen horgony, akkor a kartérités magasabb lett
(Pogarsky — Babcock [2001]).

A munkavallalok (és mas korlatozottan racionélis dontéshozo) esetén példa lehet az ilyen
befolyasolasra az, amikor a munkaad6 azért inditja irredlis bérajanlattal a bértargyalast, hogy
~ahhoz képest” mar jelent6s sikernek tiinjon egy olyan végeredmény is, amit egy magasabb indul6

ajanlat esetén nem fogadna el.

A lehetdségkiltség-hatds abban az esetben mutatkozik meg, amikor a dontéshozo
hajlamos elfelejtkezni a nem pénzbeni koltségekrsl — pontosabban a készpénzben
fizetend$ kiadasokat, hasznokat fontosabbnak tartja, mint az azonos értékd ,id&t és

faradtsagot”.
Aranytalanul lehet rontani a munkafeltételeket, ha cserébe magasabb fizetést ajanlanak.

Az énhittség hatdsa arra utal, hogy altaldban tulzottan is bizunk magunkban, a

rendelkezésiinkre allo informaciokban.

A rossz munkafeltételek altaldban kevésbé fenyegetnek egy joO munkast, mint egy rosszabbat: 6t
csak lényegesen kisebb eséllyel éri baleset. Az Onhittséghatas miatt azonban mindenki a valosnal
jobb munkasként tekint magara, és ezért a rossz munkafeltételeket a valosnal kisebb veszélynek
fogjak gondolni.

35 Lasd Cullis — Jones [2003] pp. 195-196. (Mas csoportositasokért lasd Csontos [szerk. 1998], Tversky — Kahneman
[1974/1991], Vandenberghe [2011].)
36 Nevezik viszonyitdsi [reference point] hatdsnak, a horgonyhatdsnak is.
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(vi)

(vii)

(viii)

A bizonyossdg hatds: e szerint tulzottan is nagy jelentséget tulajdonitunk annak, ha
valamilyen alternativa esetén nincs kockazat.

A legtobb munkavallalo inkabb vélasztana biztos 300.000,- Ft-os jutalmat, mint azt, amikor a
jutalom esélye (példaul, mert valamilyen cél eléréséhez kotott) csak 80%, de nagysaga 400.000,-
Ft lenne. Ezzel szemben, ha a két alternativat gy modositjuk, hogy a haromszéazezres jutalom
esélye 25%-ra, mig a négyszazezeresé 20%-ra csokken, akkor mar az utobbit. (Cullis — Jones [2003]
p. 196) Miért probléma ez? Képzeljiik el a helyzetet ugy, hogy a jutalom két feltételtsl fiigg. Az
els6 elérésének esélye 25%. Ha ez a feltétel teljesiil, akkor keriil sor az egyik vagy mésik elv szerint
a jutalomosztasra. Kérdés, hogy a két premizalasi séma koziil csak mikor kell valasztani? Az els6
esetben akkor kellett, amikor méar tudjuk, hogy teljesiilt-e az elsé feltétel; a masik szerint az elGtt.

A kis waldsziniség [small probability] hatds ennek épp az ellentéte: az alacsony
valészintiségeket gyakran tilértékelik a déntéshozok.

Konnyen réa lehetne venni a munkavallalot egy olyan ajanlat elfogadasara, amely alacsony bért,
de — egy nagyon kis eséllyel elérhets cél teljesitéséhez kotott — magas prémiumot igér.

Adott eseményt a val6snal valosziniibbnek tiintethetiink fel, ha kihasznaljuk a kézelség
torzitdsat |availability bias|. Ennek lényege, hogy a mostanaban atélt, vagy legalabbis
felidézett események valoszintisége nagyobbnak tiinik.

A munkavallaloval is el lehet hitetni, hogy valaminek a valészintisége kisebb vagy nagyobb annak
alapjan, hogy elrejtiink vagy éppen a szeme elé helyeziink annak megfelel eseményeket. Példaul
felidézhetjiik azon kevés eset egyikét, amikor az elbb emlitett nagyon ritkan elérhets célt mégis
sikeriilt elérni.

A hiperbolikus diszkontdlds az, amikor révidtdvon erdsebben diszkontdlunk, mint
hosszabb téavon: a mai 90-et valasztandnk a jové évi 100-zal szemben, viszont
lemondunk az 6tédik évi 90-r6l, ha a hatodikban 100-at kaphatunk. Ez a vélasztas
inkonzisztens: lehet, hogy most igy gondoljuk, de amikor eljutunk az 6todik évhez, akkor
mar nem igy fogjuk. Nem fogunk kitartani a mai dontéstink mellett. Ez az, amit kéznapi
esetben akaratgyengeségnek neveziink: mindig a jovére halasztjuk a dolgokat. Tudjuk,
hogy azt valamikor meg kell csindlni — de amikor elérkezik a tervezett id6 (vagyis méar
az lesz a ma), akkor azt ismét elhalasztjuk.

A munkavallalora is igaz, hogy a fontos, de rovidtavon koltséges dontéseit szivesen halogatja.
Tudja példaul, hogy tanulnia kellene, de az azzal jar6 id6t sajnéalja raszéanni — szivesen
halasztgatja. Eppen ezért, hiaba tervezi most, hogy meghatarozott idé mulva elkezdi a képzést —
amikor eljon a kezdés idépontja szivesen tolja tovabb.

75



5. A TARSASAGOK FINANSZIROZASI DONTESEI

Melyek a jo beruhdzdsi lehetdségek? Ezek kdltségeit milyen forrdsbdl érdemes finanszirozni? A
vdllalat dltal generdlt nyereség mekkora részét érdemes osztalékként kifizetni? A befektetdk
milyen formaban helyezik el megtakaritdasaikat: hitelt adnak-e (kézvetlendil 6k, vagy bankba teszik
a pénziket és akkor a bank hitelez), vdllalati részesedést vdsdrolnak, vagy valamilyen mds
formdaban tartjik azokat? Milyen dron (tékekdltséggel) hajlandéak pénzt adni? Mik azok a
technikdk, amikkel a vdllalkozds leszorithatja ezeket a kéltségeket?

véallalkozo ,felettire”, a befektetékre. A kérdés az lesz, hogy miért fektet be valaki egy véllalatba,
ha hitelt is nyujthatna — és a masik oldalon: mi veszi ra a vallalkozot, hogy ink&dbb részesedést
ajanljon a véllalatbol, és ne hitelt probaljon felvenni.

A fejezet tehat a vallalat pénziigyi viszonyaival foglalkozik. Ennek megértéséhez azonban
sziikség van azon nyelv alapjainak elsajatitasara, amelyen a pénziigyi dontéseket meghozok
gyakran beszélnek — ez a szamvitel nyelve. Az els6 alfejezet ezt mutatja be.

A maésodik alfejezet a finanszirozas két legfontosabb eszkozével a hitelfinanszirozéassal és a
részesedésvasarlassal jaro jogi és kockézati viszonyokat tekinti at. Itt latjuk majd azt is, hogy
a hitelszerz6désekben miképpen probalnak védekezni az egyes tipikus kockazatok ellen. (A
tagok védekezési mechanizmusanak itt csak az alapjait ismerjiik meg, ez majd a kés6bbi

fejezetek téméaja lesz.)

Mig a méasodik alfejezet elsGsorban a jogi viszonyokra koncentral, arra, hogy jogi szempontboél
milyen eltéréseket latunk a két nagy finanszirozasi eszkoz kozott, addig a tovabbiakban az
eltérések azon dimenzioira figyelek inkabb, amely a pénziigyi irodalomban hangsilyos. ElGszor
a klasszikus pénziigyi modellek steril vilagat ismerjlik meg — épp azért, hogy lassuk, melyek
azok a valos vildgban megjelend jellemzdk, amik eltéréseket okoznak a két finanszirozés kozott.
Ilyeneket latunk a negyedik alfejezetben: az adoérendszer és a tulzott eladosodéas (a pénziigy
nyelvén: a talnyult hitelek) hatésat.

Az 6t6dik alfejezetben a kockézat egy j megkozelitését vezetem be, azt a kockéazat-fogalmat,
amely méar figyelemmel van arra, hogy az egyes beruhézasok (&ltalaban) nem onmagukban
allnak, hanem mas beruhézasok, befektetések mellett egy befektetési portfélioban kapnak
helyet. Ez — mint majd latjuk — alapvet&en befolyasolja azt, hogy egy kockazatkeriils befektets
mennyire tekinti kockézatosnak azokat.

A hatodik alfejezetben pedig feloldom a klasszikus pénziigyi modellek — tarsasagi jogi
szempontbol talan leginkabb furcsa — feltevését, azt, hogy a véllalat, a menedzsment mindig a
befektetsk érdekeit szem el6tt tartva dont. Ez, vagyis a moralis kockézat t6bb olyan fontos, a
pénziigyi piacon jol ismert jellegzetességet képes magyarazni, amelyet a klasszikus pénziigyi

modellek nem.
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5.1. A SZAMVITEL ALAPFOGALMAI

A vallalat pénziigyi dontéseinek megértéséhez érdemes elGszor azt a nyelvet, annak alapjait
megtanulni, amely nyelv kifejezéseit a pénziigyi kérdésekben dontéseket hozod emberek
eloszeretettel hasznaljak. Ez a pénziigyi jelentések, a szamvitel nyelve.?” A vallalatok évente
pénziigyi jelentéseket adnak ki, ami tipikusan harom elembél all:

(i) a véallalat vagyoni helyzetét bemutatd mérlegbdl,
(ii) a vallalat éves nyereségét bemutaté eredménykimutatasbol és
(i)  a készpénzalloméany alakulasat bemutatod cash-flow jelentésbol.?8

Ezek olyan egységes fogalomrendszert teremtenek, amely révén le tudjuk irni a vallalatok
pénziigyi mtikodését. Ez a nyelv tobbé-kevésbé egységes: az egyes kifejezések a kiilonbo6zd
vallalatok esetében tobbé-kevésbé ugyanazt takarjik. De csak tobbé-kevésbé! Az egyes
vallalatok tn. szdmwiteli politikdja adja meg a pontos jelentést. Példaul a mérlegekben
szerepelnek a vallalat tulajdonaban allo gépek, vagy ingatlanok pénzben kifejezett értékei — de
ez a vallalati szamviteli politika adja azt meg, hogy az adott vallalat milyen médon allapitja
meg ezeket. Mas vallalatok mas modon szamolhatjak azokat. Ha a szamviteli politikak ezen
eltéréseire nem figyeliink, és a kiilonboz§ vallalatok pénziigyi adatait, jelentéseit ezen
kiilonbségekre nem figyelve vetjiik Ossze, akkor komoly tévedéseket kdvethetiink el. Ebben az
alfejezetben azonban csak az alapokat tekintem at, amelyek még (nagyjabol) egységesek

mindenhol.

Meérleg. A mérleg egy pillanatfelvétel a vallalat vagyoni helyzetérdl. Egyszerre mondja meg,
hogy az adott pillanatban mivel (milyen tulajdonnal, milyen jogokkal, milyen kovetelésekkel)
rendelkezik egy vallalkozés, és hogy mibdl van, mib6l volt erre forrasa.

Amivel a véallalat rendelkezik, azt eszkozoknek, vagy aktivdknak hivjuk. Ezek kozott talaljuk a
véllalat tulajdonaban allo6 dolgokat, az tn. immateriélis javakat (példaul a vallalat kiillonb6zs
jogait, a szabadalmakat, a brandet, stb.), vagy a pénziigyi befektetéseket. De az eszkézok kozott
talalhatok a pénzalloméany és a masokkal szembeni kévetelések is.

A forrasok (passzivik) kozott két fontos formét kiilonithetiink el: a sajat forrast és az
idegenektdl érkezd forrast. Sajdt forrds az, amit a vallalat a tagoktél kap, illetve, amit maga
keres meg’ — vagyis az eredménye, a nyeresége. A sajat forras a véallalaté, ¢ donthet rola
(példaul arrol, hogy osztalékként ennek egy részét kifizeti-e a tagoknak). E sajat forrasokon
beliil a tagoktol érkezé befizetés a jegyzett tdke nevet viseli.

Az idegen t6kérdl a vallalat nem donthet szabadon — ezzel valaki masnak tartozik, ez valaki
méas felé fennallo kitelezettség. E kotelezettségek kozott szerepelnek olyanok is, amit a szo
koznapi értelmében hitelnek neveziink (példaul, amikor egy bank, vagy egy maganszemély ad
kolesont), de itt talaljuk az an. kereskedelmi hiteleket és a kényszerhiteleket is. Kereskedelmi
hitel akkor jon létre, amikor valaki halasztott fizetést enged a vallalatnak; kényszerhitel pedig
akkor, ha a vallalat nem fizet hataridére.

37 Részletesebb bemutatasért 1lasd. Bodie et al [2011] 91-97.
38 Utobbi a magyar szamviteli szabéalyok szerint nem kdotelezs, de mivel a nemzetkozi standardok szerint az, igy sok
vallalat elkésziti ezt is.
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A két alapvets finanszirozasi forma koziil a hitel tehat az idegen tékét, a kotelezettségeket
noveli, a tag befizetése pedig a sajat t6két, azon beliil a jegyzett tGkét.

Mivel a mérlegben ugyantigy valaszt kell adni arra is, hogy mivel rendelkezik a véllalat (mik
az eszk6zok, az aktivak) és arra is, hogy mibdl finanszirozta ezt (mik a forrasok, a passzivak),
igy a két oldalnak egyenlének kell lennie. Ha példaul a vallalat beruhazést hajt végre, az néveli
a befektetett eszk6zok nagysagat — akkor ezzel egyidében a mérlegnek valahol mashol (lehet,

hogy t6bb helyen is), véaltoznia kell.

- Ha a beruhéazas finanszirozasa érdekében hitelt vett fel, akkor a kotelezettségallomany
nd.

- Ha befektetdk, tagi részesedésért cserébe finansziroztdk azt, akkor a sajat tGke nd.

- Ha meglev6 pénzeszkozeibdl fedezte, akkor a pénzallomany csokken.

A mérlegben két  kitiintetett sor” van, aminek alakulasat részletesen is be szokas (illetve jogi,
szamviteli el6irasok miatt be is kell) mutatni: az egyik az adoézott eredmény, amit az
eredménykimutatas tamaszt ald; a masik pedig a pénzeszkozok allomanya, amit a cash flow

jelentés.
5.1. tablazat: A mérleg szerkezete
ESZKOZOK (aktivak) FORRASOK (passzivak)
Befektetett eszk6zok Sajat t6ke — ebben:
- Immaterialis javak - jegyzett téke
- Targyi eszkozok - be nem fizetett jegyzett téke
- Befektetett pénziigyi eszk6zok - tartalékok™
Forgoeszkozok - adozott eredmény
- Készletek Céltartalék
- Kovetelések Kotelezettségek — ebben:
- Ertékpapirok - rovid lejarato
- Pénzeszk6zok - hosszu lejarata
Aktiv id6beli elhatarolasok Passziv id6beli elhatarolasok

* t6ketartalék, eredménytartalék, lekotott tartalék, értékelési tartalék

Eredménykimutatds. Adott évrsl — az el6z6 mérleg zardénapjatol, a mostani mérleg zaronapjaig
tarto idGszak — bevételeit és raforditésait mutatja be az eredménykimutatas. Az igy kiszamolt
nyereség az adozas el6tti nyereség. Ha ebbdl a nyereséghdl levonjuk a nyereségadoét, akkor
kapjuk a mérlegben szerepls adozott nyereséget. Altalaban a kiilonboz6 tevékenységek (iizlet,

pénziigyi, rendkiviili tevékenységek) szerinti bontasban késziil.

A legfontosabb kérdés ebben az, hogy miképpen szamitjuk a raforditasokat. A rdforditds
ugyanis nem keverendd Ossze a kiadassal — vagyis azzal, hogy mennyit kolt a vallalat adott
évben. A {6 eltérés a ketts kozott az, hogy amennyiben egy véallalat beruhazast hajt végre, az
nyilvanvaloan kiadas — de nem raforditas. A beruhazassal szerzett gép, ingatlan, jog (tipikusan)
tobb évet szolgal ki. A raforditas azt keresi, hogy adott évben mennyit hasznal fel, mennyit
hasznal el a vallalat — példaul ebbdl a tobb évig hasznalt eszkozbdl. Ha a raforditasokat
keressiik, akkor ezeket a beruhazas miatti kiadasokat meg kell osztani az évek kézott. Ennek a
megosztasnak a modszerét az in. értékcsékkenési leirds adja meg: azt probéljuk becsiilni, hogy
az adott évi hasznalat miatt mennyivel csokken az adott eszkéz mindsége, értéke.
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Cash-flow jelentés. A mérleg egyik legfontosabb sora a készpénzallomény nagysiga. A készpénz
ugyanis a leginkabb likvid eszkoz: ez az, amit azonnal felhasznalhat a vallalat. Mas eszk6zok is
felhasznalhatok ugyan példaul arra, hogy a vallalat a kotelezettségeit rendezze, de ezek
értékesitése altalaban idébe telik. Raadasul a tobbi vagyontargy (eszkoz) kapcesan értékelési
problémak is felbukkanhatnak. Ezen eszkozok mérlegben szerepld ,értéke” ritkan esik egybe
azzal, amennyiért valoban el is lehet adni azokat.?”

A pénzallomény tehat kitlintetett helyet kap. Ennek éves valtozasat mutatja be a cash-flow
jelentés. Ez mar nem a raforditasokkal (példaul az értékcsokkenéssel), hanem kiadasokkal
szamol. Altalaban kiilon kezelik harom részét

(1) a miikodési célu cash-flow azt mutatja, hogy mennyi netté bevételt hoz a vallalat

klasszikus tizleti tevékenysége (vagyis ennek bevételeit csokkentik az éves termelési
kiadasokkal).
Ezen beliil kiilon ki szoktdk mutatni az un. EBITDA-t [earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization|, vagyis a kamatfizetés nélkiili, adozéas és
értékcsokkenési leiras elGtti eredményt, ami napjainkban az egyik legnépszertibb
pénziigyi mutatoé — gyakori, hogy a cég ,nyereségességét” ennek alapjan meérik.40

(ii) a befektetési cash flowbol azt olvashatjuk ki, hogy a vallalat mennyi pénzt koltott
el befektetésekre;

(iii) a finanszirozasi cash flow pedig azt tarja elénk, hogy a vallalat az els6 két elemnél
latott kiadésait (ha meghaladjék a bevételeket) mibdl finanszirozza. A finanszirozéasi
cash-flow esetén a bevétel a hitelfelvétel, illetve a tagoktol érkezd befizetés; a kiadas
pedig a hitelek visszafizetése és a kamatkiadés.

5.2. FINANSZIROZASI LEHETOSEGEK

Ez az alfejezet azt tekinti 4t, hogy milyen fontosabb finanszirozasi formak kozott is valaszthat
egy véllalkoz6, amikor egy kivalasztott projekthez probal forrast szerezni. A legegyszertibb
megkozelitésben (ami a 2.2. abran is szerepelt), azt kell eldontenie, hogy szerzédéses alapon
hitelt akar felvenni, vagy részesedést ad a véllalatban a befektetének. A két megoldés eltérd
jogokat ad a finanszirozoknak, és eltéré kockazatokat is jelent a szamara. Ezeket tekinti at az

alfejezet.

5.2.1. Hitel vagy részesedés

A vallalat szamara a hitel kotelezettséget jelent — a forras csak iddlegesen az 6vé, vissza kell
fizetnie. Ezzel szemben a befektet6ts]l sajat toke érkezik — ez (amig a véllalatot fel nem

szamoljak) a tarsasdgé marad.

39 Elérhetné ugyan a vallalat, hogy a konyveiben szereplé érték és a piaci érték azonos legyen — példaul, ha
folyamatosan ujraértékelné az ingatlanait — de ezt szinte soha nem teszik. Egyrészt azért, mert az allando
ujraértékelés koltséges. Masrészt viszont azért, mert ez a pontossag éppen zavaré lenne. Osszezavarna ez az
olvasokat, hiszen ebben az esetben a véllalat vagyona egyik évr6l a masikra jelentGsen véltozhatna példaul egy
ingatlanpiaci valtozas nyomén.

40 Matematikai okok miatt: a mitkodési cash-flow nagységit ezen EBITDA és a forgoeszkozok valtozasa adja
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Jogok: hitelezdk és tagok. A hitelezé szerzédést kot a vallalattal, amelyben a vallalkozés vallalja,
hogy a tartozast adott feltételekkel vissza fogja fizetni. E feltételek kozott szerepel

- a kamat (mekkora ez; fix vagy valtozo — vagyis el6re meghatarozzak az Osszegét, vagy
valami mashoz, példaul valamilyen mas kamathoz kotik-e),

- a futamidg (meddig kell fizetni),

- a fizetés iitemezése (példaul, hogy azonnal el kell-e kezdeni a visszafizetést, vagy csak
egy adott ,tlirelmi idGszak” utan; hogy folyamatosan ugyanakkora Osszeget kell-e fizetni
vagy sokéig csak a kamatot és a végén egy Osszegben az Un. t6ketartozés, lehet-e
el6torleszteni, milyen koltséggel [call-premiuml]; stb.).

Ezzel szemben, aki tagi részesedést kap az nem kot szerzédést a vallalattal, nem igérik neki,
hogy meghatarozott Osszeget fog visszakapni. O arra lesz jogosult, hogy az osztalékbol a ra jutd
részt megkapja. Az osztalékkal kapcsolatos varakozasa az, ami miatt hajland6 fizetni a
tarsasagi részesedéért. Az osztalékra azonban nincs garancia, azt fizetni (jogilag) nem kotelezs.
Annak nagysidga minden évben attol fiigg, hogy

(1) milyen a cég teljesitménye, nyereséges-e
(2) miként dontenek a nyereség felhasznalasarol, az osztalékfizetésrol.

Amennyiben azonban a menedzsment el akarja keriilni, hogy a részesedések ara essen, akkor
évrgl-évre ki kell fizetnie a tagok altal elvart osztalékot. Mint a fundamentalis érték
bemutatasakor az els6 fejezet végén lattuk, a vallalat értéke, és igy azon beliil a részesedések
értéke ettdl a hozamkilatastol fiigg — ha a hozamkilatasok romlanak, akkor a részesedések értéke
is csOkken. A részesedések értékére a vallalat aktualis vagyonanak nagysiga és minGsége csak
attételesen hat: ha nagy és j6 minGségii vagyonnal rendelkezik, akkor okkal varhatjuk, hogy
nagyobb jovedelmet tud majd generdlni — és a nagyobb jovedelembdl nagyobb osztalék is
fizethetd.

A vallalkozoénak, a menedzsmentnek tébb ok miatt is fontos, hogy a részesedések sokat érjenek.
Egyrészt, ekkor kaphat magas arat azokért: ha legkozelebb befektetSket keres, akkor tobb
forrashoz juthat, ugyanakkora tarsasigi részesedésért cserébe. Masrészt, ha a részesedések
értéke leesik — és azok szabadon adhatok-vehetsk —, akkor ellenséges felvasarlasra keriilhet sor.
Ellenséges felvdsdrlds alatt azt értjiik, amikor olyanok kezdik felvasérolni a részesedéseket,
olyanok valnak taggé, akiket a menedzsment nem szeretne a tagok kozott latni. Példaul azért,
mert el akarjak 6t mozditani a helyérsl. (Manne [1965] Milgrom — Roberts [2005] 253-254.,
666.)

Kockdzatok: hitelezék és tagok. A két finanszirozéasi alapforma esetén a finanszirozé maésféle
kockéazatokkal szembesiil. A hitelez6 a nemfizetés kockazataval; mig a tag sziméara az igazan
fontos kockazat az osztalék kiszamithatatlansaga. (Klein et al. [2010] 243.)

A nemfizetés kockdzata azt jelenti, hogy az ados nem biztos, hogy teljesiti igéretét és visszafizeti
azt — vagyis lehet, hogy megszegi a szerzédést. (Klein et al. [2010] 244-245.) Minél nagyobb
ennek az esélye, a hitelez6 annal nagyobb kamatot fog kérni — ez a kockazati felar. (Milgrom —
Roberts [2005] 288-289., Klein et al. [2010] 11-12, 246-248., Bodie et al. [2011] 455-456.) Ennek
oka az eddigiek alapjan is viszonylag konnyen belathato: egy befekteté (hacsak nem
kockazatkeress — de a befektetési piacon ilyen gyakorlatilag nincs) nem adja oda a pénzét, ha
a varhaté visszafizetés jelenértéke nem fedezi azt. A varhaté visszafizetés pedig a visszafizetési
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esély és a fizetends Osszeg szorzata. Ha a fizetés esélye csokken, akkor a fizetendd dsszegnek (és
az azt meghatarozo kamatnak) nénie kell ahhoz, hogy a varhato visszafizetés ne valtozzon.

Az osztalék kiszamithatatlansagat, sokszintiségét annak variancidjaval, szorasaval mérjik. A
pénziigyi irodalom ezt volatilitasnak nevezi. (Klein et al. [2010] 243., Bodie et al. [2011] 359.,
361-363.) Ha a befektet6k kockazatkeriilgk, akkor egy volatilisebb (nagyobb varianciaju,
szorasu) osztalékot igérG tarsasag csak rosszabb feltételekkel taldlhat befektet6t. Példaul
kockéazati kamatfelarat kell igérnie; ugyanazt a részesedést olcsobban kell adnia; esetleg egyéb
jogokat is garantélnia kell a beruhazonak — példaul vétojogot kiilonbozs dontésekben (Klein et
al. [2010] 11-12.).

5.2.2. Hitelezdk és tagok kozotti érdekiitkozések: a projektek kockdzata

A hitel és a befektetés megtériilése kozotti egyik kiillonbség tehat az, hogy mennyire biztos azok
megtériillése. A maéasik kiilonbséget az irodalom &ltaldban tugy fogalmazza meg, hogy a
finanszirozott projekt altal termelt els§ forintokat a hitelez6k kapjak. Egész addig, amig a
véllalat nem termeli ki azt az Osszeget, amit adott évben a hitelez6k kovetelnek, addig a
befekteték nem jutnak osztalékhoz. Ok csak az e folotti jovedelembdl részesedhetnek. Ez a
hitelkotelezettséget meghaladd tobblet ndveli a vallalat aktuélis vagyonat, ebbdl fizethets
osztalék. (Milgrom — Roberts [2005] 242-244., 649-650., Klein et al. [2010] 271., Bodie et al.
[2011] 563-564.)

Emiatt viszont a vallalat értékének maximélasaban érdekelt befektetGk kockazatosabb
projektek megvaldsitasaban érdekeltek, mint a vallalatnak kolcsont adé hitelez6k. Mivel a tagok
vélhetGen konnyebben befolyasolhatjak a vallalat dontéseit, igy a hitelez6knek ez ellen a —
szemiikben tulzott — kockazatvallalas ellen védekezniiik kell. Erre tobb eszkoziik is van; ebben
a pontban a két legfontosabbat mutatom be az tn. kovenansokat és a vagyoni biztositékokat.

Az egyszertiség kedvéért induljunk ki abbol, hogy a vallalat, a menedzsment dontéseit az
motivalja, hogy a véllalat, és igy a tagok részesedéseinek értékei maximaélis legyen. Fzzel
egyelére eltekintek attol, hogy a menedzsment dontései nem mindig a véllalat értékének
maximéalasat, és ezzel a tagok érdekeit szolgaljak. (Ezt a feltevést az 5.6. alfejezet oldja majd
fel.) A gyakorlatban ez a most elemzett helyzet, egy a tag altal menedzselt kisvallalkozas
esetében szokott elGallni.

A kockdzatos projektek hozamdnak eltérd értékelése. A kockéazatosabb projektek hozama
volatilisebb: ha rosszul alakulnak a koriilmények, kevesebbet hoznak, ha jol, akkor tobbet, mint
egy kevésbé kockazatos projekt. A hitelez6k azért nem tamogatjék az ilyen kockazatosabb
projekteket, mert ebbdl ket elsGsorban az érdekli, hogy rossz esetben kisebb lesz a hozam —
vagyis ha rossz koriilmények esetén nem kapjak meg a pénziiket, akkor egy kockazatosabb
projekt esetén még kevesebbet fognak kapni, még tébb hiteliik ,ragad bent”, tébbet kell
Jeirniuk”. Oket az nem érdekli, hogy jo esetben a tagok tébbet kapnak.

Tegyiik fel, hogy egy cég 50 kolcsont vesz fel. Egy olyan beruhézast szeretne vele inditani, amely,
ha sikeres, (jelenértéken) 80 egységnyi netto bevételt hoz. Ha nem lesz sikeres, akkor a hozam
csak 40 lesz. A hitelez6 ugy szamol, hogy ha a program sikertelen, akkor a 40 folotti tartozas
behajthatatlan lesz — le kell majd irnia a hitelt, le kell mondania annak behajtasarol.

81



Az egyszertiség kedvéért tegyiik fel, hogy a két eset valoszintisége egyforma. A projekt varhato
hozama tehat 60 (=0,5x 40 + 0,5 x 80)
Ekkor a vallalat értékének vart novekedése 15: amikor a program sikertelen, akkor a vallalat
elvesziti ugyan a 40 bevételt, viszont elttinik a kordbban a vallalat konyveiben szerepld 50 hitel is
— mivel a hitelez§ leirja azt. Vagyis ilyenkor a véllalat — ahhoz képest, hogy nem inditja el a
programot — nem is nyer és nem is veszit semmit. Viszont ha a program sikeres (ennek, ugye 50%
az esélye), akkor megtarthatja a bevétel hitelt meghaladé részét, vagyis a 30-at. Ennek varhato
érteke 15 (15=50%x30.)
A hitelez§ varhato vesztesége pedig 5, hiszen, amikor a projekt sikeres 0-n lesz, ha sikertelen,
akkor 10-et bukik. (5=50%x10).
Tegyiik most fel, hogy a hitel felvétele utan megjelenik egy 4j lehetGség is: az 50 egységnyi kolcsont
fel lehet hasznélni egy kockazatosabb projektben is. A projekt azért kockazatosabb, mert
sikertelenség esetén a hozam csak 10 lenne, viszont sikeres esetén (amelynek tovabbra is 50% az
esélye), akkor a hozam 90-re ng. Ekkor

o a projekt varhato hozama 50-re csokken.

o a vallalati vagyon véarhatoé névekedése 20-ra emelkedik (20=50%x40)

o a hitelez§ varhat6 vesztesége 20-ra ng (20=50%x40).
(A két dontési alternativa értékelését az 5.2. tablazatban lathatjuk.)
A tag érdeke nyilvanvaloan az utobbi, a nagyobb kockézatot hordozo beruhézas megvalositasa,
hiszen emellett nagyobb a vallalat varhaté vagyonnovekedése. A hitelezs ezzel szemben a kevésbé
kockézatos beruhazast preferalja, hiszen ott kisebb a varhato vesztesége.

5.2. tablazat Kockéazatosabb és kevésbé kockazatos dontés osszehasonlitasa

Eredeti beruhazas Uj lehetéség
Szerencse | Balszerencse | Varhato | Szerencse | Balszerencse Varhato
A vallalati vagyon valtozasa 30 0 15 40 0 20
Hitelez6 vesztesége 0 -10 -5 0 -40 -20
A beruhazas varhaté hozama 30 -10 10 40 -40 0

A siker esélye mindketténél 50%. A be nem hajthat6 adossagot leirjak.

Kamatemelés és kontraszelekcids: hiteladagolds. Az el6bb azt mondtam, hogy a visszafizetés
esélyének csokkenésével a fizetend§ Osszegnek nénie kell. Ez azonban csak a nemfizetés
esélyének kisebb névekedése esetén alkalmazhatd eszkoz. Ha a nemfizetés esélye magasabb,
akkor a hitelez6k nem ehhez nytulnak: inkabb alacsonyan tartjak a kamatot és megprobaljak
megszirni azt, hogy kinek is adnak hitelt. Ezt a mechanizmust nevezi a kozgazdaséigi irodalom
adagoldsnak. (Milgrom — Roberts [2005] 215-216., Tirole [2006] 241-249.)

Erre azért van sziikség, mert az adés, a vallalat mindig jobban ismeri a sajat kildtasait, mint
a hitelez6 — ez az 6 maganinformacioja. A magéaninformacié pedig — a munkaerépiachoz
hasonléan itt is — kontraszelekciot okozhat: a magasabb kamatot épp azok az addsok lesznek
hajlandoak inkabb bevéallalni, akiknél a nemfizetés kockazata nagyobb. (Stiglitz — Weiss [1981],
Milgrom — Roberts [2005] 215-216) Egy rossz ados szamara (aki mondjuk csak 60% eséllyel
fizet) ugyanaz a fizetends Osszeg kisebb véarhato koltséget jelent, mint egy jo adosnak (aki
mondjuk 90%-ban fizet). Ha a fizetendd Gsszeget emeli a hitelezs, akkor az a jo adds szamara
nagyobb teher, kevésbé elfogadhatoé — kdnnyen lehet, hogy adott kamat mellett 6§ mar nem is
kér hitelt. Vagyis a fizetend§ Gsszeg, a kamat emelése a jo addsokat riasztja: a hitelez6nek tehat
maés eszkozt kell keresnie. Meg kell probalni szidrni a hitelt kéréket. Ennek a jol ismert forméja
az, hogy hitelbiralatot folytat le: nem ad mindenkinek hitelt, aki adott kamat mellet hajlando
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lenne felvenni, hanem csak azoknak, akik ezen hitelbiralat alapjan megbizhato, j6 adosnak

tiinnek.

De nem ez a hiteladagolas az egyetlen eszkoz, amelynek révén védekezni lehet a nemfizetés
kockézatanak novekedése ellen. Eszkozt kindlnak erre a kovenansok és a biztositékok is.

Kovendnsok. Az adosok a szerzddésben nem egyszertien azt véllaljak, hogy adott feltételekkel
visszafizetik a hitelt, hanem bizonyos magatartasi szabalyok betartasat is. Ezeket nevezziik
kovendnsnak. Ezek megszegése szerz6désszegésnek mindsiil, és altalaban a hitel felmondasara
ad jogot a hitelez6nek, vagyis kérheti a tartozés azonnali visszafizetését. Tipikus kovenansok
(Tirole [2006] 103-106, Klein et al. [2010] 255-259.) példaul azok, amelyek értelmében a hitelt

felvevs vallalat példaul vallalja, hogy

- avagyon védelmével kapcsolatban bizonyos lépéseket megtesz (példaul biztositast kot);

- nem fizet szabadon osztalékot (tipikus, hogy képletekkel szabalyozzak az osztalék
maximumaét; esetleg a hitelfelvételt kovets hosszabb-révidebb idGszakra teljesen ki is
zéarjak)*;

- Tjabb hitelt nem vesz fel*?;

- t6kekiadasait (beruhazéasait) nem noveli adott szinten tul;

- a méar meglévé tulajdont nem terheli meg (példaul jelzaloggal), bizonyos
vagyontargyakat nem értékesit — illetve &altalaban nem értékesiti vagyonat (csak a
gazdasagi tevékenység normaélis miikodése korében — bizonyos szinten tul nem);

- nem kezd 1j tevékenységbe;

- nem alakul at, nem egyesiil méas céggel (vagy csak a szerzédésben megszabott specialis
feltételek mellett);

- hitelek, pontosabban a hosszutavu hitelek (a mérleg nyelvén: a kotelezettségek) és a
sajat t6ke ardnyat nem emeli adott szint folé — ezt az aranyt nevezziik tékedttételnek
(Klein et al. [2010] 8.);

- nem szegi meg semmilyen hitelkotelezettségét (nem csak az adott szerzédést, vagy az
adott hitelezével fennalld mas szerz6dését, hanem senki mdssal szembeni kotelezettségét
sem) — ez az Un. cross-default;

- helyet biztosit a hitelez& képviselGjének a cég vezetésében. (Tegyiik hozza: vannak olyan
jogrendszerek is, amelyek Kkifejezetten tiltjak, hogy a hitelez6 bekeriiljon a cég

vezetésébe.)

Ezen tipikus el6irasok kozott tobb olyat talalunk, amelyek révén a vallalat kockazatvallalasat
korlatozhatja a hitelez6. Ilyen az 16j projektek inditasat (vagy a vallalatosszeolvadast)
akadalyozo kikotés. De ilyen az osztalékfizetés korlatozésa is, hiszen ezzel legalabb azt eléri a
hitelez6, hogy a tag osztalékként nem juthat hozzd a kockazatosabb beruhazas esetleges
hozaméhoz, és ezért vélhetGen kevéshé is lesz érdekelt az ilyen kockazatvallalasban.

Biztositékok. Mig a hitel ,csak” egy szerzédés, amelynek esetleges megszegésekor a birdsagtol
kell kérni a szankciot, a hitelez6k sokszor megprobalnak olyan szankcidkat is a szerzédésbe

41 Tegyiik hozzéa: nem csak a kozvetlen osztalékfizetést korlatozzak ezek, hanem barmilyen olyan tranzakciot, amiben
azt ,el lehet rejteni” — példaul a részvények visszavésarlasat is. (Klein et al. [2010] 256.)

42 Még akkor sem, ha azokat a mar meglevs hitelek mogé soroljak, vagyis csak akkor lehet az azokbol fakado
tartozasokat kifizetni, ha az adott hitelbsl szarmazé tartozasokat adott idgszakban méar teljesitették.
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épiteni, amelyek birosag bevonasa nélkiil is alkalmazhatok a nemfizets addssal szemben. Ezek
egyik legfontosabb formaja az tn. dologi jogi biztositék, példaul a zélog. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben az adds a szerz6dést nem teljesiti, akkor a hitelez6 valamilyen forméban
,megszerzi’ egy vagyontargyat.®> A magyar — és sok mas — jog szerint ez a ,megszerzés’ csak
annyit jelent, hogy elarverezheti, eladhatja azt; a befolyé bevételbsl, vételarbol pedig
megtarthatja a tartozas Osszegét, viszont az e folotti részt vissza kell adnia az adosnak.

A biztositékok tobb ok miatt is csokkentik az ados késztetését arra, hogy tobbletkockazatot
vallaljon. Legegyszertibb e tekintetben a biztositékok direkt és indirekt hatését
megkiilonboztetni. (Adler [1999]) Direkt hatds az, hogy emiatt né a nemfizetés koltsége,
szankcidja. ElsGsorban azért, mert a hitelez6 hozhatja meg a vagyontargy értékesitésével
kapcsolatos dontéseket (példaul azt, hogy mikor torténik az, kivar-e egy jobb ajanlat
reményében, stb.). Emiatt varhatoan olcsoébban fogjak eladni a vagyontargyat, mint amilyen
varhato arat az ados érne el. Az alacsonyabb arboél fakado veszteség pedig az adds vesztesége
lesz: ennyivel kevesebbet kap vissza az értékesités utani elszamolaskor.** A biztositék ezért azt
jelenti, hogy rossz esetben az adoést is veszteség éri: az alacsonyabb vételar miatt elvesziti
vagyonanak, a vagyon értékének egy darabjat is.*

Legyen a tartozas 5, érjen a piacon a zalogtargy 8-at — a kozgazdéasz azt mondana: a vagyon nettd
értéke 3 (= 8 — 5). Ha érvényesitik a zalogjogot, és eladjék a vagyontargyat, akkor ugyan az ados
elbukik 8 értéket, viszont megsziinik az 5 tartozasa és kap 3 készpénzt. Vagyis éppen annyi
készpénze lesz, mint amennyi korabban a netté vagyona volt.

Ha azonban a zalogtargyat csak 5,5-ért értékesitik, akkor nem 3, hanem csak 0,5 készpénzt kap

az el6z6 ados. Vagyis ezen bukik 2,5-et az adés. Pont annyit, amennyivel az ar elmaradt a piaci
értéktdl.

Es nem feledkezhetiink el arrél sem, hogy a vagyontargy vélhetSen tobbet ér az adosnak, mint
amennyi annak a piaci értéke. Tobbet ér neki, magasabb az elfogaddsi hajlanddsdga, mert az
adott vagyontargyat megszokta, ismeri, nem kell Gjat szereznie, stb. Ha a vagyontargyat
valdéban a piaci aron is értékesitenék, ezt az értéktobbletet akkor is elbukja.

Ha a zalogtargy az 6 szaméra nem 8-at, hanem 10-et érne (ezért nem adja el a piacon 8-ért), és a

hitelezé 8-ért adja el, akkor 6 ezt a 2-t, vagyis amennyivel az & értékelése meghaladja a piaci
értéket, elbukja.

Az indirekt hatas abbol fakad, hogy amennyiben egyes hitelez6k elkezdenek biztositékokat
kérni, akkor a tObbi hitelez§ ,rakényszeriil” arra, hogy kovenansokat alkalmazzon. Amig
valasztani lehet, addig persze a biztositékokat preferaljék; viszont, ha a hitelez6k j6 része méar
biztositékként lek6totte az adds vagyonanak nagy részét, akkor az ujabb hitelez6knek mar nem

43 Tegyiik hozzé: lehet, hogy zalogot nem csak az ados adhat, a zalogtargy nem csak az 6vé lehet, hanem mésé is.
A tarsasdgok hitelezése esetében gyakori, hogy a hitelez6 eleve a tag, vagy a menedzser valamilyen értékes
vagyontargyat kéri zalogul. Itt azonban csak azt az esetet mutatom be, amikor maga a véallalat valamely
vagyontargya keriil 4t a hitelez6hoz nemfizetés esetén. (A masok altal adott biztositékot a korlatolt felelGsség
kérdéskorében targyalom majd.)

44 Mar amennyiben a vételar a fizetends Osszeget meghaladja — de ez valoszint, mert kiilonben a hitelez6 is jobb
ajanlatra varna.

45 Tegyiik hozza: sok orszagban ismert, a magyar zélogjogban is tijabban megjelend megoldds az tin. non-recourse
loan, amikor az elszamolés elmarad: vagyis a felek abban allapodnak meg, hogy amennyiben az ados nem teljesit,
akkor a hitelez6 megkapja a vagyontargyat, és ezzel a hitel megsziinik — fiiggetleniil attol, hogy a vagyontargy kisebb
értekd, mint a fennalld tartozéas. (Elvileg forditva is igaz lehet, de akkor az ad6s nem fogja a magasabb értéki
vagyontargyat atadni — inkabb fizet.) Ennek hatéasarol lasd Klein et al. [2010] 7., Szalai [2013] 276..
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marad biztositékként adhato vagyon. Ok ezért még jobban figyelnek majd a menedzsment
kordaban tartasara — kovenansok révén.

5.2.3. Alternativ finanszirozdsi formdk

Az el6z6 pont a szerzédéses alapon nyujtott hitelt és a tagi részesedést allitotta szembe. A
valésagban azonban az alternativiak koré lényegesen szélesebb. A hitel és a sajat tGke befizetése,
a tagga valas csak a spektrum két vége. Ezek kozott rengeteg almeneti forma képzelhet§ el.
(Tirole [2006] 80-102, Klein et al [2010] 12.) Forras szerezhetd

eszkozok — és kiilonosen kovetelések — értékesitése révén;

- kotvénykibocsatéson keresztiil;

- 1un. fiduciarius biztositékokat nyidjtva, amely cséd esetén a hitelezét jobb helyzetbe
hozza, mint ha egyszertien biztositékot kétne ki;

- lizing-szerz&déseket kotve.

Mindegyik esetében masképp alakul a tagok, a tarsasag és a hitelez6 (illetve attételesen a tagok)
kockazata, mindegyik mas moédon hasznalhaté sziirésre, mindegyik esetében mas magatartasi
szabalyokat kell betartania az adosnak, mindegyik mas dologi biztositékot jelent (ha jelent).
Ezeket a hatasokat a fejezet fiiggeléke tekinti at.

5.3. KLASSZIKUS PENZUGYI ELMELET: SEMLEGESSEG, KOCKAZAT ES TOKEKOLTSEG

A Kklasszikus pénziigyi elmélet sok leegyszertsits feltevés mellett sok furcsa elérejelzést tesz.
Olyanokat, amelyeknek a valosag ellentmond. Ha azonban meg akarjuk érteni a véllatok és a
befektetSk pénziigyi dontéseit, mégis érdemes ezekbdl elindulni. Ugyanis kénnyt belatni: ha a
valosdgban ezek az eldrejelzések nem igazak, akkor azt e feltételek hidnya (és nem maés) okozza
— vagyis elég a modell feltételeinek hatasat végiggondolni.

Elérejelzések. A Kklasszikus pénziigyi elmélet furcsa kovetkeztetései koziill érdemes harmat

kiemelni: a jelenértékszabalyt, a finanszirozas-semlegességet és az osztaléksemlegességet.

- A jelenértékszabdly szerint a véallalatok azokat a beruhézasokat vallaljak fel, amelyek
esetén a vallalati késGbbi jovedelemaraménak éppen a piaci kamattal diszkontalt
jelenértéke meghaladja a beruhazéas azonnali koltseégét. (Milgrom — Roberts [2005] 594-
596., Klein et al [2010] 354-356., Bodie et al. [2011] 149-154.) Kivételt ez alol csak az
un. stratégiai dontések képeznek, amikor egy beruhézas kévetkezményei nem csak az
adott projekt bevételeiben és koltségeiben jelentkeznek, hanem a véallalat mas
projektjeinek hasznait és koltségeit is befolyasoljak. (Milgrom — Roberts [2005] 598-599.)

- A finanszirozdis-semlegesséqg szerint az, hogy a vallalat hitelb6l vagy tagok bevonasabol
finanszirozza-e a beruhazasait, nem hat a véllalat (és igy a részesedések) értékére. (Ez
az an. els6 Miller-Modigliani tétel lényege. Milgrom — Roberts [2005] 603, Bodie et al.
[2011]552-556., Andor [2015] 99-103.)

- Az osztaléksemlegesség (az un. masodik Miller-Modigliani tétel) szerint a részesedések
értéke nem fligg attol, hogy a véallalat a megtermelt profitjanak mekkora részét fizeti ki

osztalékként, és mennyit tart vissza — mennyit ,ruhdz be wjra’, ,forgat vissza a
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termelésbe” — novelve igy a sajat t6ke mennyiségét. (Milgrom — Roberts [2005] 605.,
Bodie et al. [2011] 323.-325, Andor [2015] 97-99.)

A feltevések fontossdga. Amennyiben ezek az elGrejelzések a piacon nem teljesiilnek, akkor az
annak koszonhets, hogy a modell feltételei nem teljesiilnek. Ilyen feltevés az, hogy

(i) a két finanszirozasi forma adoévonzata ugyanaz (ezzel foglalkozik a kovetkezs
alfejezet elsé pontja)

(ii) a befektet6k ugyanolyan feltételek mellett vehetnek fel hitelt és takarithatnak meg,
mint a vallalatok (ezzel a feltevéssel is a kovetkezs alfejezet méasodik pontjaban
foglalkozom)

(iii)  a tagi részesedések szabadon forgalmazhatok (ez majd a tizedik fejezet témaja lesz)

(iv)  nincs moralis kockazat és informacios aszimmetria a befektetSk és a menedzsment
kozott, vagyis a vallalat dontéseit meghozé menedzser a tagok érdekeit koveti, a
tagi részesedések értékét akarja maximalni (ez lesz az 5.6. alfejezet témaja).

5.4. AZ ADORENDSZER ES A PIACI KOLTSEGELTERES HATASAT

A Kklasszikus pénziigyi modellek egyik eléfeltevése, hogy a hitelfelvétel és a tag bevonésa
ugyanolyan koltségekkel jarnak a véallalat szdméra. Mésrészt ez a koltség ugyanakkor a
hitelezs /befektets oldalan is. A valosadgban ez a két feltétel nyilvanvaléan nem teljesiil: egyrészt
mivel az adérendszer mésképp kezeli, mas addval terheli a hitelt és a t6két, masrészt mivel an.
talnyidlt hitelek esetén a véllalat lényegesen dragabban juthat hitelhez, mint a hitelezg,
befektetd.

5.4.1. Addk

Az adoérendszer lényegesen olcsobba teszi a hitelfinanszirozast, mert a vallalati nyereségado
kedvez6bben kezeli azt, mint a sajat t6ke emelését.

Az addrendszer alapjai. A véallalatok éves nyereségiik alapjan nyereségadot fizetnek. Ennek
adoalapja a szamvitelben latott adozas el6tti eredmény. 46 Finanszirozasi dontések
szempontjabol a legfontosabb addjogi szabaly az, hogy a hitelek torlesztése raforditasnak
szamit. Tehat, ha hitelt fizet vissza a véallalat, akkor azt ugyantugy levonhatja a bevételeibdl,
amiatt ugyaniugy csOkken a tarsasigi ado alapja, mint ha munkabéreket fizetne, vagy
beszallitoknak fizetne a szolgaltatasokért. A tagok felé fennallo ,tartozas” megfizetése, vagyis

az osztalékfizetés azonban nem raforditas — ezt csak az addzott nyereségbdl lehet kifizetni.

Réadasul, ha a nyereséget a vallalat osztalék forméajaban kifizeti, akkor a tag nem is akkora
Osszeget kap, amennyit a véallalat kifizet — ebbdl ugyanis osztalékadot is kell fizetnie.

46 Pontosabban, az ott latotthoz képest fontos eltérés, hogy a tarsasagi adé meghatarozza, milyen raforditasokat
sismer el” — ez innentSl nem a vallalat szamviteli politikajanak fiiggvénye. Példaul, pontosan meghatarozzék, hogy
milyen elv szerint szamitott értékcsokkenést szdmolhat el a vallalat. Ha a vallalat szabadon donthetne errél, akkor
vélhetGen nyereséges években magas értékcsokkenést szamolna el — igy csokkentve az adbalapot. Veszteséges években
pedig semmit.
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Finanszirozdsi dontés. Amikor egy vallalat vezetése arr6l dont, hogy hitelbsl vagy a
részesedések révén érdemes-e elGteremteni a sziikséges forrdsokat, akkor nem tévesztheti szem
el6l ezt az adozasi kiilonbséget. Ez ugyanis azt eredményezi, hogy ugyanakkora, a befektetd
altal elvart Osszeg elSteremtése hitel esetén kénnyebb. (Milgrom — Roberts [2005] 604., 645.,
Klein et al [2010] 389-393., Bodie et al. [2011] 55-560.)

Tegyiik fel, hogy a beruhazok 1.000-et fektetnek be és évi 10%-ot varnak el — vagyis évi 100-at.
Ezt hitelfinanszirozas esetén minden olyan projekt ,kitermeli”, aminek éves netté hozama (éves
bevételei csokkentve az egyéb kiadasokkal) 100. Ezzel szemben 20%-os tarsasagi ado és tovabbi
20%-os osztalékado esetén a tagok hozama csak akkor lehet 100, ha a vallalat jovedelme 166,67.
(A 20%-o0s osztalékado azt jelenti, hogy a kifizetett osztaléknak csak 80%-a marad meg a tagnak.
Tehat 125-6t kell kifizetni osztalékként, hogy a tagnak 100 jusson; 125x 80% = 100. Viszont a
20%-o0s nyereségadd azt jelenti, hogy a nyereségnek csak 80%-at lehet kifizetni osztalékként.
Vagyis ahhoz, hogy ez 125 legyen 166.67 adozas el6tti nyereség kell: 166,67x 80%=125.).

5.4.2. Tulnyult hitelek problémdja

A valosiagban a vallalkozas szamara a hitel lényegesen dragabb lehet, mint a befektet&k
szamara. Ennek egyik oka az tun. tilnyult hitelek problémaja. Ez akkor &ll els, amikor a
vdllalatnak nincs elegendd készpénze arra, hogy az aktudlis hiteleit rendben fizesse, de vannak
j0 beruhdzdsi lehetdségei — olyanok, amelyek jelenértéke pozitiv, vagyis amelyek novelnék a
vallalat vagyonat. (Milgrom — Roberts [2005] 650-651., Tirole [2006] 125-127.)

Paradozon. Ilyen esetben mivel a vallalkozas az aktualis hiteleit sem fizeti rendben, a hitelez6k
nem lesznek hajlandbéak neki 0j hitelt adni, hacsak komoly garancidkat nem kapnak a
visszafizetésre. Ilyen garancia lehet példaul az, ha az adés vallalna, hogy az 4j hitelt fogja
elGszor visszafizetni — vagyis a régebbi hitelez6k csak akkor jutnak barmilyen pénzhez, ha az
1j hitelekbdl fakado kotelezettségeit teljesen rendezte. Els6 ranézésre igy ttinik, hogy a régi

hitelez6k az ilyen garancidkat persze ellenezni fogjak.

A helyzet paradoxona azonban az, hogy ha a beruhézas valéban jo, akkor annak megvalositéasa
a régebbi hitelez6knek is érdeke: ha emiatt né a vallalat vagyona, akkor az altaluk kapott
varhato Osszeg is n6. Még akkor is, ha az 1j hitelezSket ilyen elényokben részesitik.

Tegyiik fel, hogy egy véllalat hiteltartozéasa 100-zal meghaladja a vagyonat. Vagyis, ha mindent
pénzzé is tenne, akkor sem tudna tartozasaibol 100-at visszafizetni. A vallalat Gj beruhéazasi
lehetGsége akkor valosithaté meg, ha tovabbi 50 hitelt tud felvenni — viszont ennek a beruhazasnak
a hozama 80 lenne. Mésként fogalmazva: ha e beruhazas megvalosul, akkor a tarsasag 30-cal t6bb
hitelt tudna visszafizetni, akkor is, ha a 80 netté bevételb6l az 1j hiteleket mindenképpen

visszafizetik, vagyis abbdl 50 az 1j hitelek nyujtoinak jut.

Ujratdrgyalds, szerzédésmddositds. Tulnyult hitelek esetén tehat a régi hitelezok is érdekeltek
lehetnek abban, hogy megengedjék az 1j beruhazasok ilyen az 1j hiteleket véds
tobbletgarancidkkal megtamogatott finanszirozasat. De hidba érdekeltek, nem biztos, hogy
valéban hozza is jarulndnak egy ilyen beruhazashoz. Egyrészt nem biztos, hogy sikeriil
bizonyitani szamukra ezt az Osszefliggést — nem latjék azt, hogy a beruhéazas valéban az 6
hitelének megtérilését is javitja.
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Maésrészt, azok a hitelezdk, akiknek nem az adott vallalat az egyetlen addsuk okkal tarthatnak
attol, hogy amennyiben engednek, akkor a ,puha hitelez6” képe alakul ki réluk. A puha
hitelez6k” pedig szdmolhatnak azzal, hogy az adésaik — ha kell, ha nem — ilyen enyhitési
kérésekkel bombazzak majd Sket. Vagyis konnyen lehet, hogy megéri szamukra ellenallni: az a
veszteség, amit az adott hitel — az adott beruhézas elmaradasabol fakado — alacsonyabb varhato
visszafizetése miatt szenvednek el, elmarad attol, amit azon nyernek, hogy a tobbi partneriik
nagyobb valészintiséggel teljesiti rendben a szerzédését.

5.5. A TOKEKOLTSEG: A KOCKAZAT JELENTESE, A KOCKAZATI FELAR

A t6kekdltség az a hozam, kamat, amit a hitelezd, vagy befektetd elvar. Lattuk, hogy ezt a
t6kekoltséget, az elvart hozamot az idGpreferencia és a kockazat egyiitt hatarozza meg. Ha
kockazatosabb a befektetés, akkor magasabb az attol elvart hozam. A mostani alfejezet kérdése

az, hogy minek alapjan szamitodik ez a felar.

Mint lattuk fenn, két eltér§ kockazat bukkan fel a pénziigyi irodalomban, a pénzigyi
szamitasokban: a nemfizetés kockézata és a volatilitds. A memfizetés kockdzatdt egyszeriien
mérhetjiik: mar a varhato érték, varhato bevétel is jelzi. (Klein et al. [2010] 248.) Ha a
nemfizetés kockézata né, akkor — véaltozatlan fizetends Osszeg esetén — csdkken a fizetés
valoszintisége és ezzel a varhato visszafizetés. Erdekesebb ezért a wolatilitds hataséara
koncentralni. Ennek kapcsan is igaz, hogy a kockézatosabb (volatilisebb) projektek esetén né
a tékekoltség, nagyobb varhaté hozamot, felarat varnak el a befektetSk, de a diverzifikélas
miatt a kockazatot itt kicsit pontosabban kell definidlni annal, ahogy az elsé fejezetben
megtettilk. A kockazat ugyanis felbonthaté két elemre, a szisztematikus (vagy nem
diverzifikalhato) és az egyedi, idioszinkratikus (diverzifikdlhato) kockazatra — és az elvart

hozam meghatéarozasakor csak az els6t veszi figyelembe a piac.

Portfolicelmélet — diverzifikdlds. Eddig ugy fogalmaztam, hogy a nagyobb volatilitas, a nagyobb
szOrds, a nagyobb variancia nagyobb kockazatot jelez. Ez azonban csak akkor igaz, ha a
befektetd egyetlen projektben érdekelt. Ha a befektetéseit diverzifikdlja (megosztja), ha tobb
projektbe fektet be (tobbeket hitelez, tobb cégben van részesedése, stb.), akkor az adott
befektetés kockazatat mar nem csak az hatarozza meg, hogy annak hozama mennyire
valtozékony, hanem az, hogy amikor ez a befektetés a mdr meglevd befektetések mellé 1ép,
vagyis egy befektetési portfolio részévé vdlik, akkor emiatt a teljes portfolié variancidja, szordsa
hogyan vdltozik. Egy onmagaban nagyon kockéazatos beruhazés is csokkentheti a teljes portfolio
kockéazatat, ha az adott projekt és a tobbi befektetés ,negativan korrelal”, vagyis az adott
befektetés tipikusan akkor hoz (magéhoz, az atlagahoz képest) sokat, amikor a portfolio atlag
alatt teljesit. Tobb kockazatos befektetés egyiitt lehet, hogy kisebb kockézatot jelent, mint
azok elemei kilon-kiilon. Ha a befekteté diverzifikal, tobb projekt kozott megosztja a
megtakaritasat, akkor ezzel csokkentheti a kockézatot. (Markowitz [1952], Bodie et al. [2011]
390-394., 421-437.)

Tegyiik fel, hogy valaki azt kérdezi, hogy hajlandéak vagyunk-e fogadni egy teniszmeccsre. Az
ajanlata az, hogy ha A jatékos nyer, akkor fizet 6.000-et, de ha B nyer, akkor nekiink kellene
fizetniink 2.000-et. Becslésiink szerint B gy6zelmi esélye 75%. E becslés esetén a fogadas varhato
értéke 0 (= 0,25x6.000 — 0,75x2.000). Variancija: 12.000.000 ; széradsa pedig 3.464. Vagyis egy
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kockazatkertiilé ember ezt a fogadast nem fogadna el: nulla a varhat6 érték, viszont van szoras,
variancia.
Mi a helyzet azonban, ha mar van a meccsre egy masik fogadasunk? Mondjuk, ez tgy szol, hogy

10.000-et kapunk, ha B teniszezd nyer és 10.000-et fizetiink, ha A nyer. E fogadas varhato értéke,
ugye, 5.000 (0,75x10.000 — 0,25x10.000 = 5.000). Varianciaja 75.000.000, szorasa pedig 8.660.

Ha nem fogadjuk el a most érkezs fogadési ajanlatot, akkor marad ez fogadéas egyediil.
Amennyiben a masodik fogadasba is belemegyiink, akkor a kovetkezmények atalakulnak: ha B
nyer, akkor 8.000-et nyeriink (a korabbi fogadas fizet 10.000-et, az ujban mi adunk 2.000-et), ha
A nyer, akkor 4.000-et vesztiink (a korabbi miatt fizetiink 10.000-et, de az tjabb hoz 6.000-et).
Ebben az esetben a varhato érték 5.000 (0,75x8.000-0,25%x4.000) marad?’, a variancia, a szoras
azonban lecsokken. (A variancia: 27.000.000, a szoras: .5.196.) Vagyis az ujabb, énmagéaban
kockézatos fogadas nem néveli, hanem csokkenti a volatilitast, a kockézatot.

5.3. tablazat: Egy fogadési ajanlat értékelése — Gnmagéaban és egy masik fogadassal egyiitt

Eredmény Esély 1. fogadas 2. fogadas 1. + 2. fogadas

A nyer 25% -10.000 6.000 -4.000
B nyer 5% 10.000 -2.000 8.000
Varhato érték 5.000 0 5.000
Szoras 8.660 3.464 5.196
(variancia) (75.000.000) (12.000.000) (27.000.000)

CAPM - a tdkepiaci drfolyamok modellje. Amennyiben tehat a befektets diverzifikal, akkor
egy befektetés kockézata nem énmagaban, csak a tobbi befektetéssel egyiitt értékelhets. Az a
projekt, ami az egyik portfoli6 kockazatat csokkenti, a mésikét emeli. Viszont ez azt jelenti,
hogy adott projekt kockazata, és ezzel a téle elvart hozam minden befektet estén méas és mas
lesz. Fz ugyan a valdsédgban igy is van, de a pénziigyi modell mégis igyekszik egy ,piaci elvarast”
becsiilni, ami fiiggetlen attol, hogy a konkrét személynek pontosan milyen egyéb befektetések
vannak a portfoliojaban. (Bodie et al. [2011] 451-465., Andor [2015] 37.) Ez lesz a tdkepiaci
drfolyam. (Sharpe [1964])

A tokepiaci arfolyamok modellje (CAPM) azt feltételezi, hogy létezik egy kockazatmentes
befektetés. Mivel kockazatmentes igy a hozama az atlagos, piaci idSpreferenciat tiikrozi. Ez
adja meg a pont elején latott Arazasi képletbdl az idé drdt.*® A kockazati felarat pedig az tn.
béta mutato becsli.® A bétat annak alapjan szamoljuk, hogy milyen az adott befektetés hozama
és a piaci portfolic hozama kozotti kapcsolat. Piaci portfolié az, amely minden befektetési
format olyan aranyban tartalmaz, amekkora azok piaci részesedése.”® A CAPM feltételezése
szerint a béta és a kockézati felar kozott egyenes aranyossag all fenn, vagyis, ha az egyik
befektetés bétaja kétszer (6tszor) akkora, mint egy masiké, akkor az adott befektetés kockazati

47 Pontosabban a két fogadas varhato értékének osszege lesz.

48 Konkrét esetben komoly probléma ennek meghatarozasa is, mert nincs teljesen kockézatmentes befektetés. Az
allamkotvények, amiket tipikusan ezen kockézatmentes hozam példdjaként emlegetnek, sem teljesen mentesek a
kockézattol — egy korméany, egy allam is megtagadhatja a fizetést, cs6dbe mehet.

49 Erdemes kiemelni, hogy a pénziigyi modellek axiémaja, hogy a befekteték eredendéen kockazatkeriilsk. (Klein et
al. [2010] 249.) Miutan végrehajtottak a diverzifikaciot valnak (erésen) kockazatsemlegessé.

50 Egészen pontosan: a béta az adott befektetés hozamanak és a piaci portf6lio hozamanak a kovariancidja, osztva
a piaci portfolio hozaménak a varianciajaval. Masként fogalmazva: a béta annak a lineéris regresszios egyenesnek a
meredeksége, amelyben a fiiggs véaltozo az 4j befektetés, a magyarazo valtozo pedig a piaci portfolio.
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felara kétszerese (6tszorose) lesz a masik beruhézasénak.. (A negativ béta azt mutatja, hogy az
adott befektetés hozama rossz piac esetén magasabb — vagyis az Gj befektetés csckkenti a
potfolio kockazatat.)

A béta levalasztja a befektetés teljes — varianciaval, szorassal leirhato — kockézatabol az un.
szisztematikus (vagy nem-diverzifikalhato, relevans) kockdzatot, és csak ezt méri. Amit nem
meér, azt egyedi (vagy diverzifikalhato, vagy nem szisztematikus) kockazatnak nevezik. Ez
utobbi adott befektetés kockazatanak azon része, ami egy diverzifikalt portfolioban eltiinik, és
ezért egy befektetd dontése szempontjabol nem is relevans. (Klein et al. [2010] 248.)

5.6. JELZESEK: A PENZUGYI DONTESEK FONTOSSAGA

A Kklasszikus pénziigyi modellek egy masik feltevése, hogy a menedzsment a tarsasag, és igy a
részesedések értékét akarja maximalizélni. Vagyis a modell eltekint a morélis kockazat 1ététsl,
amivel azonban a valosdgban szamolni kell. (Klein et al. [2010] 373-376.) Emiatt lesz (a
klasszikus pénziigyi modellek allitasaival szemben) a vallalatok megitélésénél fontos, hogy
milyen a hitelek aranya, illetve, hogy milyen osztalékpolitikat folytat. Ezek olyan jelzések,
amelyekbdl a befektet6k kovetkeztethetnek a menedzserek magéaninformécioira. (Klein et al.
[2010] 380-382.)

5.6.1. A menedzsment és a tagok kézotti konfliktusok

A menedzsment sajat érdekének megértéséhez talan a legjobb 1ut, ha a szabad cash-flow
fogalmabol és probléméajabol indulunk ki. Ez az a jovedelem, amirsl a menedzsment szabadon
donthet — ezt hasznalhatja fel olyan célok megvalositasara, amik nem feltétleniil esnek egybe a
tagok céljaival: példaul kockazatcsokkentésre, vagy a véllalat novelésére (,birodalomépitésre”).

Szabad cash-flow. A szabad cash-flow [free cash flow| a bevételnek az a része, amennyivel az
meghaladja a hatékony termelés esetén sziikséges kozvetlen kiadasokat. (Milgrom — Roberts
[2005] 646., Tirole [2006] 225-229, Bodie et al. [2011] 562-564.) Ebb6l (egy részébdl) lesz a
kimutatott nyereség. De csak akkor, ha nem fordithatja ezt a menedzsment f6losleges
kiadasokra — ha igy tesz, akkor az eredménykimutatasban, a cash-flow jelentésben ezek méar
koltségként jelentkeznek. Ilyen folosleges kiadas

- szolgalhatja a menedzsment sajat fogyasztasat (példaul elvileg a cég tulajdonaba keriild,
de a menedzsment &ltal hasznalt javak esetén);

- ha sajat magénak, vagy a neki fontos embereknek f6loslegesen magas béreket,
jutalmakat fizet;

- a tagok céljait nem szolgédlod vallalati stratégiakat valésit meg.

Kockadzatcsdkkentés. A véallalat fizetésképtelensége a menedzsmentnek altaldban nagyobb
veszteség, mint a tagoknak. (Milgrom — Roberts [2005] 564-568.) A tagok csak a pénziiket,
pénztékéjiikket kockaztatjak; a menedzsment idoszinkratikus humantSke-beruhazésait,
kovetGen méas cégeknél sem fog hasonld Allast talalni. A tagok képesek diverzifikalni — a
menedzsment beruhazasai (tipikusan) az adott vallalathoz kotSdnek.
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Ennek a problémanak egy mésik megfogalmazisa: a menedzsment a cég hosszutavia
fennmaradésa érdekében altalaban tobbet tesz, mint ami a tagok érdekében allna. (Milgrom —
Roberts [2005] 646.) A tagokat ugyanis kevésbé razza meg egy esetleges cs6d, hiszen
vagyonuknak csak kisebb részét bukjék el. Raadasul, ha a részesedésiiket szabadon és kénnyen
eladhatjak (mint a részvényeket a t6zsdén), akkor inkabb abban érdekeltek, hogy a cég értéke
révid tdvon néjon, nem abban, hogy hosszitavon is magas maradjon. A rovid tavon érvényesiils
magas arat ugyanis barmikor ,realizdlhatjak”, barmikor eladjak a részesedésiiket.

Birodalomépités. A menedzserek szinte mindig tobbet nyernek azon, ha az nagyra né a vallalat,
mint a tagok. (Milgrom — Roberts [2005] 646.) A menedzsmentnek ez azért hasznos, mert a
nagyobb véllalatokban altalaban

- magasabbak a vezetGi juttatasok;

- olyan vezet6i hierarchia alakul ki, ami nekik a kisebb cégekben nem elérheté karrier-
lehet&ségeket kinal;

- tobbeket érint§ dontéseket hozhatnak — né a hatalmuk.

A tagoknak ez csak annyit hoz, amennyivel a részesedésiik értéke né. Mivel a névekedés nem
csak a vallalat jovébeli bevételeit noveli, hanem a koltségeit is, emiatt a részesedés értéke
altalaban kevésbé ng ilyenkor, mint a menedzsment haszna.

5.60.2. Kildtasok, varakozdsok

A Kklasszikus pénziigyi modellek (a Miller-Modigliani tételek) szerint az, hogy a véllalat mib&l
finanszirozza a beruhéazésait, illetve, hogy fizet-e osztalékot, nem &arul el semmit a vallalatrol.
Ezért nem is hat a vallalat, a részesedések értékére sem. A valdsdgban azonban olyan
informaciok (jelzések, sztirések) ezek, amelyekbl kovetkeztetni lehet a menedzsment
magéninforméacioira, ezért hat a részesedések piaci értékére is. A legfontosabb maganinformacio
— mint lattuk —, hogy mekkora a szabad cash-flow.

A hitelek jelzd szerepe. Ha egy véallalat hitelt vesz fel, akkor az cstkkenti a szabad cash-flowt.
Amennyiben tagokat vesz be, akkor az & befizetésiik viszont noveli a cash-flowt.

Amennyiben valaki hitelt vesz fel, akkor kés6bbi kiadésra véllal kotelezettséget. Ha egy
ugyanolyan bevételt hozdé beruhazast tagok befizetéseibdl finansziroznak, akkor ilyen koltség
nincs. A menedzsment kezét a hitel sokkal jobban megkoti. Eppen ezért az olyan tarsasagokban,
amelyek magasabb tGkeattétellel dolgoznak, vagyis magasabb a forrasaik kozott a hitelek
aranya és emiatt kisebb a szabad cash-flow, kisebb a menedzsment 6nérdekkévetd dontéseinek
esélye is. Ezekben a tarsasagokban a befektetSk bizalma is tipikusan magasabb.

Maésrészt nagyobb tokeattétel esetén a cs6dveszély is nagyobb. A cs6dveszély nagységa, a
véallalat életképessége tipikusan a menedzsment maganinformécija. Erre a maganinformaciora
lehet kovetkeztetni a tokeattétel aranybol. A logika: a hitel visszafizetésének elmulasztasa
cs6dhoz vezethet — az osztalékfizetés elmaradasa nem. Ha a menedzsment dontése nyoméan, a
véllalat hitelt vesz fel, akkor a menedzsment batrabban viselkedik. Batrabban, mint més
vallalatok vezet6i — mert tudja, hogy kevésbé veszélyezteti a cs6d. (Milgrom — Roberts [2005]
663-664)
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Az osztalékpolitika jelzd szerepe. Az osztalékfizetés is csOkkenti a menedzsment rendelkezésére
all6 szabad cash-flowt. Ha kisebb a cash-flow kisebb a menedzsment ¢nérdekkévets dontéseinek
esélye — a befektetsk jobban bizhatnak a vallalatban. (Milgrom — Roberts [2005] 664-665., Klein
et al. [2010] 385-401.))

Réadasul, mivel az osztalékfizetés miatt csokken a sajat téke, igy a jovébeli beruhazasokhoz is
kevesebb forras all majd rendelkezésre. Ez nem azt jelenti, hogy azok elmaradnak majd, csak
annyit, hogy a véllalatnak hitelt kell majd felvennie. Hitelt, amir6l épp most lattuk, hogy
magaban is korldtozza a menedzsmentet az 6nérdekkovetésben.

Harmadrészt, a hitelfelvételhez hasonloéan, osztalékot is az a menedzsment fizet szivesebben,
aki szerint a vallalat jobb kilatasokkal rendelkezik. A cash-flow csOkkentése noveli a
cs6dveszélyt. Ha a biztonsagot a menedzsment csokkenteni meri, akkor a menedzsment szerint
vélhetSen a cs6dkockazat sem magas.

5.7. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezet a pénziigyi irodalom alapjainak megismertetésére vallalkozott. Mivel ez az irodalom
még a munkagazdasagtanénal is kiterjedtebb, igy itt még inkdbb igaz, hogy csak a nagyon
alapvets Osszefiiggéseket tudtam megmutatni. (Tegyiik hozza gyorsan: ez a fejezet alapvetSen
a véallalat, a menedzsment doéntéseit allitotta a kozéppontba. A késébbiekben még visszatér a
pénziigy — egyrészt a nyolcadik fejezetben, amikor az menedzsment 6nérdekkoévetése all majd
a kozéppontban, illetve a tizedik fejezetben, amikor a részesedések, kiillontsen a részvények
piacanak miikodését, az ezzel kapcsolatos szabalyok hatasait gondoljuk majd végig.)

A fejezet harom olyan fogalomkor koré szervez6dott, amelyek mas jogteriiletek elemzésekor is
fontos szerepet jatszhatnak. Ilyen volt a szamviteli Gsszefiiggések attekintése; ilyen a kockazat
fogalménak pontositasa; és ilyen a jelzési, sziirési mechanizmus jobb megértése — amely
alkalmas arra, hogy az emberek kovetkeztetéseket vonjanak le partnereik maganinformacioirél.

A legfontosabb ezek koziil kétségteleniill a kockézat fogalmanak 1j értelmezése — a
portfoliokockazat bevezetése. Ennek alapgondolata, hogy egy adott dontés ritkan all
onmagaban, mindig méas dontések mellett jelenik meg — ezért egy dontés kockazatat sem
onmagaban kell értékelni, hanem annak alapjan, hogy a tobbi dontéssel egyiitt milyen
kockéazatokat jelent. Adott esetben egy énmagaban roppant kockézatos dontés csékkentheti is
az Osszesitett (a teljes dontéshalmaz altal generalt) kockéazatot.
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FUGGELEK: ALTERNATIV FINANSZIROZASI FORMAK

1. FEszk6zok felhaszndldsa

Az els6 forma, amirdl beszélni kell, az, amikor valamilyen mar meglevs eréforrasat hasznalja
fel a vallalkozo. Ez alatt érthetiink a vallalkozasban, a cégben levé pénzt (vagyis innentol
finanszirozasi probléma igazabol nincs is). Ertékesiteni lehet valamilyen pénziigyi eszkozt
(mondjuk egy kotvényt), targyi eszkozt (mondjuk gépet, ingatant) vagy ,jimmaterialis joszagot”
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(szellemi termékhez — mondjuk egy szabadalomhoz — kapcsolodo jogot). Ilyenkor a kulcskérdés
az, hogy adott pénziigyi eszkoz, az adott targyi eszkdz, immaterialis joszég a jovSben milyen
jovedelmet termelne — ez a kies6 jovedelem alternativa-koltség. Kérdés, hogy ez a finanszirozasi
koltség hogyan viszonyul az egyéb finanszirozasi forméak koltségéhez. A jelenértékszabaly
értelmében, egy vallalkozas akkor fog ezen forrasokhoz fordulni, ha az adott eszkézok hozama
kisebb lenne, mint a mas finanszirozési formak koltsége.

Ezen forrason beliil a legtobb kérdést a kovetelések értékesitése veti fel. Mikozben egy vallalat
finanszirozési forrast keres egy beruhazasahoz, tipikusan egyben maga is hitelez masokat.
Kereskedelmi hiteleket, vagy kolcsonoket nyujtott a korabbiakban — ilyenkor kézenfekvs otlet
ezeket a tartozasokat behajtani, és ebbdl finanszirozni a vallalat sziikségleteit. Mivel a
tartozésok behajtasat a szerzédések (illetve a partner fizetSképessége) korlatozza, igy ez nem
biztos, hogy rovid id6 alatt megtorténhet. Viszont ezt a vagyonelemet ugyanigy értékesiteni
lehet, mint barmelyik maésikat, és onnantél a vevd lenne jogosult behajtani a tartozast.
Természetesen, a behajtas kockézata miatt kevesebbet fog fizetni, mint maga a tartozas. A
kovetelések értékesitsének két legfontosabb jogi forméja az engedményezés és a faktoring.

- Engedményezés utan egyszertien a vevd, az engedményezett 1ép a hitelezd helyébe, ra
széllnak a hitelezd jogai.

- Faktordlds esetén pedig speciélis engedményezésrél van sz6. Egyrészt a vevs, a faktor —
a magyar jogban — csak erre feljogositott intézmény (an. pénziigyi intézmény) lehet. A
faktor azonban nem veszi meg a kovetelést, hanem csak megelGlegezi azt: példaul annak
70-80%-at kifizeti, majd, ha az addson sikeriil behajtani a tartozéast, akkor azt a sajat
(a hitelez6vel kotott faktorszerzédésben kikotott) dijat®! levonva atadja a hitelezének.
Ez tehét igazabol csak a tartozas megelGlegezése, viszont azzal a fontos eltéréssel, hogy
amennyiben a faktor nem tudja behajtani a tartozast, akkor az el6leg nem biztos, hogy
visszajar. Ez a kiilonbség az n. visszkereset nélkiili és a visszkereseti faktoralas kozott:
elébbinél az eléleg nem jar vissza.>?

2. Kotvény

A kétvény egy specialis hitelkonstrukcio. Abban tér el a klasszikus hiteltél, hogy (tipikusan)
nem egy vagy néhény hitelez6tsl szerzi meg a cég a sziikséges forrast, hanem sokaktol. Ha
sziiksége van 100 milli6 forintra, akkor nem kell keriteni valakit, aki ezt az Osszeget hajlando
hitelként odaadni. Nem kell keresnie olyat sem, aki hajland6é tin. konzorciumot szervezni —
vagyis hitelezGtarsakat keresni, akikkel egyiitt méar hajlandéak az adott Osszeget hitelezni.
Ehelyett kibocsajt, mondjuk 10.000 darab 10.000 forintrol szolo (10.000 forint névértéki)
kotvényt. Aki hitelezni akarja a céget, az vesz ebbdl — attol fliggéen, hogy mennyi hitelt akar
adni, esetleg tobbet is. Ezen koétvények eladasabol befolyd pénz keriil a céghez, mig a kétvény
tulajdonosa lesz a hitelezé — & lesz jogosult késébb a visszafizetésre.

51 Ez tipikusan két részbol all: egy fix Osszegh6l, és egy kamatbol — ami a faktoralas idépontja és fizetés kozotti
idotol fiigg.

52 A faktoringhoz nagyon kozel all a forfetirozas. Ez annyiban tér el, hogy altaldban hosszabb tavra szol, és a
tipikusan nem is egy tartozésra, hanem egy cég teljes kovetelésallomanyat veszi at valaki.
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Fontos eltérés a hiteltsl, hogy a hitelez6k és a cég nem ir ala szerzédést. A sok hitelezdvel mér
maga az alairds sem lenne egyszerti — hat még, ha mindegyikkel kiilon-kiilon végig is kellene
targyalni a szerzédést. Ha belekezdenénk, kénnyen szembesiilhetnénk azzal, hogy minden
hitelez6 méast akar, és minden 10.000 forintos hitelre eltérs szerzédési feltételek vonatkoznak.
Ko6tvény esetében a szerzédés egységes, ,standardizalt” feltételekkel jon létre: a kibocsato
mondja meg, hogy mit vallal, milyen kovenansokat, milyen futamiddét, milyen visszafizetési
litemezést, milyen kamatot, stb.. A hitelez6k (a kotvény vevéi) azt donthetik el, hogy ilyen
felételekkel akarnak-e hitelt nytjtani, ktvényt venni.

Viszont épp amiatt, mert a hitelfeltételek ilyen modon ,standardizaltak” (a feltételeket sokszor
nem is csak egyoldalian a kibocsaté hatarozza meg, hanem torvények, koégens szabalyok
minden kotvényre rogzitik azokat), a kotvények a piacon kénnyedén eladhatok. (Klein et al
[2010] 253, 255.) A kotvény tulajdonosa konnyen szabadulhat hitelez6i poziciojabol. Ha
klasszikus hitelt vesz fel a cég, akkor a hitelez6 csak engedményezés vagy faktoralas utjan
juthatna a lejarat el6tt a pénzéhez. A varatlan helyzetekre konnyebben reagalhat — ide értve
azt is, ha varatlan befektetési lehetGségre akad, amit azért nem tud finanszirozni, mert a forrasa
le van kotve egy adott hitelben.

Klasszikus hitelligyletek esetén a hitelszerzédések egyedi (idioszinkratikus) elemeit a hitel
atvevgGjének (engedményezettnek, faktorcégnek) meg kell érteni. Kétvények esetén ezekre nincs
sziikség; épp a ,standardizalt” feltételek miatt.

A kotvények esetén még egy fontos problémaval szembe kell nézni — a masodik fejezetben méar
latott kollektiv cselekvés, vagy kozjoszag-probléméaval. (Klein et al [2010] 254.) Mi torténik, ha
a kibocsaté nem tartja be az igéreteit? Klasszikus hitel esetén a hitelezé fellépne vele szemben.
Most azonban nem biztos ez a fellépés. Mivel az ados igéretszegése minden kotvénytulajdonost
sért, ezért egyesével mindegyik gondolkodhat tgy: miért én vallaljam fel ennek a terheit — csak
lesz valaki, aki megteszi. Mindegyik megprobalhat potyazni. Viszont, ha igy van, akkor az
adést semmi nem fogja igéretei betartédsara kényszeriteni. Ilyen koriilmények kozott viszont,
miért adna neki béarki is hitelt? Ezt a dilemmat az addsnak kell kezelnie. Ezért keriil egy
specialis kikényszeritési mechanizmus a rendszerbe: az tUn. alaird, kibocsatéas-szervezd
[underwriter] személye. (Klein et al [2010] 423.) Ez tipikusan egy bank. O véllalja a
kotvénytulajdonosok felé, hogy amennyiben az adds nem teljesiti az igéreteit, akkor fel fog 1épni
vele szemben. Az alairé-szervezdt ugyan az ados valasztja ki, de mivel az adés értelemszertien,
azt szeretné, ha a kétvényeket el is tudné adni, azoknak lenne piaca, ezért 6 csak olyan alairot
fog vélasztani, akiben a véasarlok biznak. Ha egy alairé-szervezd reputacidja romlik, mert
valamilyen kétvény esetében nem jart el megfelelGen a kétvényesek védelmében, akkor az altala
kibocsatott kotvényeket kevésbé fogjak megvenni. Az alairé-szervezs egyébként az adossal
kozosen dolgozza ki a hitel feltételeit. Mivel mindketten a kétvények értékesitésében érdekeltek,
igy olyan feltételekre torekszenek, amik mellett a kotvényt a piacon ,meg is fogjéak venni”. (Az
alairé-szervezs ebben egyrészt azért érdekelt, mert sokszor ,lejegyzési kotelezettséget” is véllal,
vagyis azt, hogy a kibocsatéaskor meg nem véasarolt kotvényeket maga vasarolja meg — persze
azokat kés6bb értékesitheti. Masrészt, ha nem lehet eladni a kotvényeket, akkor az az &
munkajat is mindsiti, és esetleg kés6bb mas cégektdl nem kap hasonlod megbizést. )

3. Fedezett hitelek
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A klasszikus hitelek esetén addig garantalt a visszafizetés, amig az adosnak van elég vagyona.
Amennyiben a vagyon elfogy — példaul valamilyen koriilmény rosszul alakul, 6sszeomlik a piac,
baleset torténik, stb. —, akkor a hitelezd nem jut a pénzéhez.”® Es amig elég a vagyon, a behajtas
addig is a jogrendszer erre a célra eldirt eljarasan (végrehajtas, vagy csédeljaras) keresztiil
torténik. Ezt az eljarast a hitelez6k gyakran nagyon hosszinak, biirokratikusnak, koltségesnek
talaljak.

A fedezett hitel ezekre a problémakra kinal részleges megoldast. Egyrészt (elvileg) nagyobb
vagyont tesz elérhet6vé, masrészt (tipikusan) egyszertsiti a behajtast. Ilyen fedezet hitel a
zéloggal védett hitel: a hitelez6 zalogot kér, amit vagy

- atadnak neki, és 6 csak akkor ad vissza, ha a hitelt torlesztették (kézizalog), vagy
- az adosndl marad, de & koOvetelheti (és viszonylag egyszertien el is veheti) a
tulajdonostol, ha az ados nem fizet (jelzalog).

Példaul egy légitarsasag, egy fuvarozo véllalat tigy vesz fel hitelt, hogy a repiilket, a teherautokat,
a kamionokat ilyen fedezetként adja a hitelhez. Tegyiik hozza: ezt a hitelt nem biztos, hogy az
adott jarmid beszerzése érdekében veszi fel — teljesen maés célra felvett hitelt is fedezhet ezzel.
(Ilyen fedezet kotvény mogeé is allithato — akkor fedezett kotvényrsl beszéliink.)

Fontos, hogy a tulajdonos (akitdl a zalogtargy kovetelhets) és az ados elvalhat egymastol. Eleve
is adhat valaki zalogjogot méas addssagéra, és az is elképzelhetd, hogy a zélogtargyat, ami a
hitel felvételének pillanatdban az ados tulajdona volt, kés6bb értékesitik. A zalogtargyat
ilyenkor is kdvetelni lehet: ha az ad6s nem fizet, az aktualis tulajdonosnak ki kell azt adni. Ez
a zélog dologi jogi jellegébsl adodik: barki is a tulajdonos, a dologi jogok, igy a zélogjogok is
érvényesitheték. A dologi jog ,megy a dologgal” — ahogy az angolszisz jog fogalmaz.*

Vagyis a zélogjog olyan vagyonhoz is hozzaférést enged, ami adott pillanatban (méar) nem az
adosé. Tegyiik azonban hozza, hogy a gyakorlatban ritka, hogy a zalogjog miatt ilyen moédon
ngjon az elérheté vagyon. Ugyanis a vevs vélhetGen nem lesz hajlandé olyan arat fizetni egy
zélogjoggal terhelt dologért, amiért az eladé hajlando lenne eladni. Es a hitelezs is akadalyozni
probalja az értékesitést — példaul meg fog probalni elidegenitési és terhelési tilalmat is kikotni
a zalogtargyra. Ennek oka, hogy ugyan a zalogtargy, ha kikeriil az adés tulajdoni korébdl,
novelné az elérhets vagyont (hiszen a vételar mar a vagyon része lesz — és ezen tul a zalog
miatt elérhet6 maradna a vagyontargy is), de a hitelezd szaméra tipikusan az a fontos, hogy
az ados 6sztonzott legyen a fizetésre. A hitelezének az a legjobb, ha az adés rendben fizet, mert
a nemfizetés, a behajtds mindig tobbletkoltséget jelent. Méarpedig, ha az adods eladja a
zélogtargyat, akkor az lényegesen kevésbé 6sztonzi 6t a szerzédés teljesitésére.

53 A hetedik fejezetben latjuk, majd, hogy az, hogy mekkora vagyon — pontosabban: kinek a vagyona — érheté el a
hitelezd szaméra, attol fiigg, hogy a cég korlatolt vagy korlatlan felelGsségii-e. Korlatolt felelGsség esetén csak a cég,
korlatlan felelGsség esetén a tag vagyona is elérhetd. De a mostani elemzésben ennek nincs jelent&sége. A fontos csak
az, hogy az aktualis pillanatban meglevé vagyon a fedezet.

54 (A relativ jogok csak a szerzédés megkotGjét kotik. Ha egy vagyontérgy kapesan valakinek nem dologi joga
keletkezik — példaul szerzédésben kikotjiik, hogy hétvégente hasznalhatja az adott autét —, akkor ez a joga
megszinik, amikor a dolog tulajdonost valt. Ez az 1j tulajdonost nem koti.

Tegyiik hozza, a szerz6désben ki lehet kotni, hogy a hétvégi hasznélatot engeds tulajdonos csak tgy adhatja el az
autét, hogy a hétvégi hasznalatot az 14j tulajdonosnak is biztositania kell — de ha végiil iigy adja el, hogy ezt a jogot
kihagyjak a szerz6désbdl, akkor az az 1 tulajdonost nem koti. (Az elado pedig szerzédésszegést kovet el, a szerz6dési
partnere 6t ezért perelheti, kovetelhet téle kartéritést — de az autohoz nem fog hozzaférni.)
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Marad egy kérdés: miért 0sztonoz fizetésre, teljesitésre a zalogjog — ha a zalogtargy az ados
tulajdona? Ha az elszamolas a fentiek szerint miikddik, akkor ugy ttinhet az adds nem veszit
semmit, ha nemfizetéskor elveszik, majd értékesitik a zélogtargyat. Igaz, elbukja a dolog
tulajdonjogat, viszont cstkken a tartozasa is.

A fedezetet gyakran hasznaljak az adosok megsziirésére is. Nem kell sok informéciot kivano,
gyakran koltséges hitelbirdlatba bonyolddni: hiszen — a klasszikus feltevés szerint — vélhetGen
inkabb jobb adosok vallaljak be, hogy zélogot adnak. Naluk kisebb az esély a nemfizetésre, és
ezzel a zalogjog érvényesitésekor oOhatatlanul Gket ér§ veszteségre is. Ugyanakkor nem
feledkezhetiink el a masik oldalrél sem, ami miatt kialakulhat az an. fedezeti paradozon (Adler
[1999], Armour [2007]): a zalog a rendesen fizet6k szamara is terhesebb, mint egy — hasonlo
kamatot kinalo — fedezetlen hitel. A zalog ugyanis, a zalogtargyak értékesitését mindenképpen
megneheziti — novelve ezzel a miikodési koltséget. Mig az értékesitéskor viselt szankcié nagyobb
valészintiséggel jelentkezik a rossz adoésnal, a miikodés megnehezitése nagyobb eséllyel
jelentkezik a jo adoésnal. Igy, ha igaz is hogy a zalog, vagy egyéb fedezet csokkenti a hitelek
kamatlabéat, a miikodési koltség lehet, hogy ennél jobban nd, és ezért a legjobb adésok nem
valasztjak azt — maradnak a fedezetlen hitelnél.

4. Fiduciarius hitelbiztositékok

A zalogjog sok problémat megold ugyan, de cs6d esetén nem érvényesithets. (A cs6d
szabalyaival a 12. fejezet foglalkozik majd részletesen, de annyit érdemes itt kiemelni, hogy ha
cs6deljaras indul, akkor abban a pillanatban beéll az tin. cs6édmoratérium, amely alatt a zdlogot
sem lehet érvényesiteni.) Hosszabb id6 utan jut csak a hitelez§ a pénzéhez, és raadasul az
értékesités sem téle fiigg majd, hanem a cs6d6t menedzsel csGdbiztostol. Ezért a hitelez6k arra
torekednek, ilyenkor is megszerezhessék a vagyontargyat — ezt pedig tigy lehet elérni, hogy az
a csdd pillanatdban nem az adoés tulajdona, hanem a hitelez6é. Cs6d esetén ezért 6 csak a sajat
tulajdonat fogja kovetelni, amit ki is kell adni neki. Azt persze biztositani kell, hogy a
vagyontargyat az adoés hasznalhassa — hiszen sokszor e nélkiil miikédni sem tud —, de csak,
mint a hitelezd tulajdonét.

Az ilyen biztositékok 6 formai a biztositéki céla tulajdonatruhazas és biztositéki céla

engedményezés.

- Biztositéki tulajdondtruhdzds példaul, a wvisszavdsdridsi joggal kombindlt addsvételi

szerzddés: a kotelezett, az ados eladja a biztositék targyat a jogosultnak, majd a
kotelezettség  teljesitésével  (tipikusan a  koleson — torlesztésével)  voltaképpen
visszavasarolja azt. Ha nem fizet, akkor a biztositékul adott dolog a hitelezd tulajdona
marad.
A masik gyakori forma a vételi jog alapitdsa, amikor a vagyontargyra a kotelezettséggel
megegyez6 aron az ados vételi jogot enged a hitelez6nek. Ha nem fizet, akkor a hitelezé
lehivja ezt az opcidt, és megvésarolja a vagyontargyat. Pénzt azonban nem fizet:
beszamitjak az ados tartozasat — ezt ,engedi el” a hitelezG a vételar fejében.

- A biztositéki céli engedményezés lényege pedig, hogy a kotelezett a jogosultra
engedményezi a szerz6dés megkotésekor még nem is létezd, a jovében keletkezd
valamilyen kovetelését. Nagyon fontos biztositéka ez azoknak a banki hiteleknek,
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amelyek célja az ados késGbbi tevékenységének finanszirozésa — tipikusan a tevékenység

bevétele az, amit a bankra engedményeznek.

5. Lizing

A fiduciarius biztositékokat nem minden jogrendszer ismeri el, épp azért, mert a zalogjog

megkeriilését 1atjak benne. Ugyanakkor a lizingkonstrukciok mindenhol ismertek. A két fél

ilyenkor a lizingbead6 és a lizingbevevs. A vagyontéargy a lizingbeado tulajdona, a lizingbevevs

hasznalhatja azt a lizingszerz6dés idGszaka alatt — cserébe azért, hogy lizingdijat fizet. Viszont

a lizingidészak végén a lizingbevevs tulajdonaba keriilhet az adott dolog.

Két formajat érdemes megkiilonboztetni: a pénziigyi lizinget és az operativ lizinget. A pénziigyi

lizing egy tulajdonjogfenntartds mellett nyudjtott hitelhez, az operativ lizing egy bérleti

konstrukciohoz hasonlit inkabb.

Pénziigyi lizing esetén a lizingbevevs (az ados) megbizza a lizingbeadot azzal, hogy
vasaroljon meg valamilyen eszkdzt — mondjuk egy a miikodéséhez sziikséges gépet.
Ilyenkor maga a lizingszerzddés tartalmazza a hitelszerz6désnél latott elemeket: a
lizingbevevs toketartozasat (a lizingelt eszkoz ,vételarat”), a torlesztés iitemezését, a
fizetends kamatokat és dijakat. (Esetleg a lizingtargyon tul egyéb fedezetet is
kikothetnek.)® Zdrt végi lizing esetén, mar a szerzddésben kikotik. hogy a lizingidGszak
végén a lizingtargy a lizingbevevs tulajdonaba keril, aki koteles megfizetni az un.
maradvanyértéket. Nyilt végi lizing esetén a lizingbevevs a futamids végén donthet a
véséarlasrol.5

Operativ lizing esetén a lizingidGszak altalaban rovidebb. Tipikus esetben a lizingidGszak
végén a lizingbeado visszakapja az eszkozt, és megprobalja azt masnak djra lizingbe
adni. (De ettsl a felek eltérhetnek: rendelkezhetnek tgy is, hogy a lizingbevevd
megvasarolhatja az eszkozt.) A lizingbead6 kockazata ilyenkor persze nagyobb, hiszen
kérdéses, hogy taldl-e majd 1j lizingbevevét. Ez tobbletkockazat miatt operativ lizing

esetén a dij is tipikusan magasabb, mint pénziigyi lizingnél.>”

55 A lizingtargy a lizingbevevs mérlegében fog szerepelni, annak vagyonat noveli — bar nem a tulajdona.

56 A szerzédés tigy is kothetik, hogy a maradvanyérték nulla legyen — ez az tn. teljes amortizacios lizing. Ilyenkor a

futamidé hosszat ugy szabjak meg, hogy a lizingtargy konyv szerinti értéke a futamids végére nulla legyen.

57 Tgaz, a lizingbevevs adoterhe kisebb lesz, mint pénziigyi lizing esetén. Operativ lizingnél a teljes nett6 lizingdij
csokkenti a tarsasagi add alapjat — az koltségként elszamolhatd. Pénziigyi lizingnél csak a kamatrész koltség, a

téketorlesztés nem csokkenti az addalapot.
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6. JOGI SZEMELYISEG

Mit jelent az, hogy eqy szervezet jogi személy? Mire jogositja ez fel, mitél védi? Milyen hatdrt
hiz ez a szervezet és a tagja kézé — mi az, amit a tag azért nem tehet meg, mert a szervezet
jogi személy? Miért fontos ez a hitelezdknek, érintetteknek?

A szerzédések halozata modellben a vallalat nem mas mint egy szerz&déseket kots ,,pont” —
nem része a vallalatnak sem a munkavéallalo, sem a tag, hiszen mindkettdvel szerzédéses (a
munkavallaléval a munkajog keretei kozott kotott explicit, a taggal — elsGsorban — implicit
szerzGdéses) viszonya van. A jogtudomény klasszikus definicidja szerint a jogi személyiség
éppen ezt jelenti: a jogi személyek jogok alanyai, kotelezettségek cimzettjei lehetnek.?®
A polgari térvénykonyv 3:1. § (1) bekezdése épp igy definidlja a jogi személyiséget: a jogi személy
jogképes, vagyis jogai és kitelezettségei lehetnek.

A kérdés igazan élesen a tag és a vallalat viszonyaban meriil fel. A jogi személyiséget gyakran
a tarsasag és a tagok teljes szétvalasztasaval azonositjak. Ez az érvelés valahogy igy szol: a
szervezet jogai nem a tagok jogai és a szervezet kotelességei nem a tag kotelezettségei, ezért a
tag jogai sem valhatnak a szervezet jogaiva és a tag kotelezettségei sem valnak a szervezet

kotelességeivé.>
T%g fd(,% Szervezet felé (visszafelé)
(eldrefele)
Kozelezettség-atvitel Korlatolt Jogi személyiség
(6.1. alfejezet) felelGsség kotelezettség oldala
Jogatvitel Szarmazékos Jogi személyiség
(6.2. alfejzet) keresetek jogosultsag oldala

6.1. abra: A szervezet és a tag szétvalasztasdnak elemei

Ugyanakkor, ez a teljes szétvalasztas négy elemet tartalmaz. A jogi személyiség fogalméanak
pontosabb megértéséhez érdemes kiilon-kiillon megvizsgalni ezt a négy elemet. Példaul egy
szervezet jogi személyiség maradhat, ha a tagokat nem védjiik a tarsasag kotelezettségeitsl. Ez
utobbi ugyanis nem a jogi személyiség, hanem a korlatozott, korlatolt felel6sség kérdése. A jogi
személyiség a tagoktdl a tarsasig felé torténd jog és kotelezettség-atvitelt szabalyozza —
szemben a tagok felé torténd kotelezettség-atvitellel (példaul korlatlan felelGsség esetével), vagy

58 Példaul: ,,...személynek lenni vagy nem lenni tehat annyi, mint jogok és kotelezettségek alanyanak lehetni vagy
nem lehetni.” Grosschmid 1920] 104.

59 A jogi személy definidlasakor ezt a teljes szétvalasztast fogalmazza meg tankdnyvében Kisfaludi Andrés (Kisfaludi
[2007] 30-32.) Papp Tekla is (Papp [2009] 32).

Ugyanakkor hozza kell tenni, hogy Kisfaludi Andras szétvalasztja az 6nallo vagyon és a felelGsség kérdését. Bar —
legalabbis fészabalyként — a korlatolt felelGsséget is a jogi személy alapelemei kozé sorolja, azonnal jelzi is, hogy
szemben az 6néllé vagyonnal és a képviselettel, ez nem a jogképesség elengedhetetlen eleme, hiszen ,bizonyos
korrekciokra” sor keriilt, mint amilyen az, hogy a kozkereseti tarsasig, vagy a betéti tarsasag beltagja felelgssége
nem korlatolt.

Megjelenik ez a teljes szétvéalasztas birésagi érvelésekben is. Példaul Guinsburg, az Egyesiilt Allamok Legfelss
Birosdganak birdja egy fontos esetben fogalmazott igy: ,Egy {izleti tevékenység vallalati formaban valo
megszervezésével [...| az egyén szeparalja magét az 0j egységtol, egytttal megmenekiil attol, hogy ennek dontéseiért
6t személyes felelgsség terhelje. Megkérdezhetjiik: miért csak akkor tartsuk fenn a szeparaciot, ha a vallalatot
ellendrzd személyek védelmét szolgalja.”.
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jogatvitellel (példaul szarmazékos keresettel [derivative suit]). A jogi személyiség e két
dimenziojanak bemutatéasa (és a korlatolt felelgsségtol, illetve a szarmazékos keresetek esetétél
torténd elhatarolasa) az els§ két alfejezet targya.

A jogi személyiség tgy jon létre, hogy a jogrendszer elismeri a szervezet jogképességét, jogi
személyiségként leirt jogait. Altalaban ezzel egyiitt az adott tipust jogi személy valamiyen
nyilvantartasaba is bekeriil. Felmeriil a kérdés: ez az elismerés miért sziikséges a jogi
személyiség létrejottéhez? Miért nem johetnek azok létre egyszertien nem regisztralt szerzédések
révén? Nem lenne elég a tarsasag vagyonanak a védelméhez, ha a tagok vallalndk, hogy nem
fogjak elvonni a vallalkozés vagyonat, jogait? Ez lesz a harmadik alfejezet nagy kérdése.

Miel6tt belefogok az elemzésbe érdemes kiemelni, hogy a hitelez6 fogalmat itt szélesebb
értelemben fogom hasznalni, mint az el6z6 fejezetben. Fel kell ismerni, hogy a tagon kiviil
minden érintettbdl lehet hitelez6 — ha méas nem kényszerhitelezs. Elég hozza az, hogy a cég ne
teljesitse vele szemben hatéridére a vallalasait, tartozast halmozzon fel. Eppen ezért, amikor
itt hitelez6védelemrdl beszélek, akkor a tagon kiviil minden érintett védelmérsl beszélek.
Amikor azt mondom, hogy a hitelezék szivesebben adnak hitelt, akkor ezen azt kell érteni, hogy
az érintettek szivesebben lépnek kapcsolatba a jogi személlyel — kapcsolatba, amelybdl ilyen
hitelez6kként (kényszerhitelez6kként) is kikeriilhetnek.

6.1. A KOTELEZETTSEG-OLDALI ELHATAROLAS

A tagok és a tarsasag kozotti felelGsség elhatarolasat a legegyszertibben Henry Hansmann és
Rainier Kraakman sok helyen (gyakran szerzétarsakkal egyiitt) kifejtett modellje (Hansmann
— Kraakman [2000] Hansman et al. [2006], Armour et al [2009]) segitségével érthetjiik meg. Ok
éles kiilonbséget tesznek a jogi személyiség és a korlatolt felelgsség kozott. Ertelmezésiik szerint,
a jogi személyiség kulcsa a lehetdséget teremtd wvagyonszétvdlasztds [affirmative asset
partitioning|, mas elnevezéssel: a szervezetet védd pajzs [entity shield]. Ennek lényege, hogy a
szervezet vagyona a szervezeté, ezt a tag (és a tag hitelezGje) nem kovetelheti. Ennek épp az
ellentettje a korlatolt felelgsség, amikor a szervezet hitelez@jét akadélyozzuk meg abban, hogy
a tag elkiiloniilt maganvagyonahoz hozzaférjen. Ez a védelmezd vagyonszétvdlasztds |defensive
asset partititoning|, vagy tagot védd pajzs [owner shield].

6.1.1. Vagyonszétvdlasztas: a vagyon védelme a hitelezdkkel szemben

A jogi személyiség és a korlatolt felelGsség kozott a kotelezettség-atvitel iranya tesz kiillonbséget.
A jogi személyiség a tarsasag, a korlatolt felelGsség a tag vagyonét védi. Ezen definici6 és a
jogban bevett jogképesség-fogalom koézott a vagyon kozgazdasigi fogalma teremti meg a
kapcsolatot.

A védelem irdnya. Egy szervezet akkor jogi személyiség, ha a tagok hitelezGje nem érheti el a
tarsasdg vagyonat, ha a tag hitelez6je nem mondhatja, hogy a tarsasig a sajat vagyonabol
fizesse meg a tag tartozasat. Eppen ezt jelenti az, hogy a tarsasag 6nallo vagyonnal rendelkezik.
Maésképp fogalmazva: a tarsasidg vagyonahoz csak a térsasidg hitelez6i férnek hozza. Végss
soron, a jogi személyiség a tdrsasdg hitelezdit védi: korlatozza, hogy ki férhet hozza a tarsasag
vagyonéhoz, ,megovja’ azt a tarsasig hitelez6i szamara.
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6.2. dbra: A tarsasag és a tag vagyonanak (és jogainak) szétvélasztasa, vagyon, kotelezettségek

A korlatolt felel6sség pont forditva: az a tag hitelez6it védi ugyanigy. Ha egy tarsasag korlatolt
felelGsségti, akkor a téarsasdg hitelez6i nem kérhetik a tagot a tarsasdg tartozasainak
kiegyenlitésére. (A jogi személyiség és a korlatolt felelGsség kozotti kiilonbséget a 6.2. dbran
lathatjuk.) Roviden a két jogintézmény nem ugyanazt a vagyont, nem ugyanazt a hitelezsi kort
védi.

A wvagyon fogalma. Az el6z8 jogtudoméanyi felfogés a tarsasag vagy a tag kozgazdasagi
értelemben vett vagyonanak védelmérsl beszélt. A wagyon (vagy a tdke) lényege a
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kozgazdasagtanban, hogy jovedelem (fogyasztasi lehetGség) teremthetd altala. Mindaz vagyon
(vagy toke), ami révén jovedelmet lehet termelni. (Milgrom — Roberts [2005] 193.) Jovedelmet
termelni akkor tudunk, ha

(1) vannak jogaink, és azokat elcserélhetjiik (szerz&déseket kothetiink) és
(ii) az ebbdl befolyd javak (jovedelem) a mienk (a tulajdonunk) lesz.

,Jogaink vannak”, tulajdont (vagyis tulajdonjogot) szerezhetiink™ nyilvanvalo, hogy vagyona
csak jogképes — jogokat vallalni tud6 — szervezetnek lehet. Ilyen jévedelmet termel§ jog viszont
tobbféle van, amelyeket érdemes csoportositani. Ennek egy egyszerti sémaja lathatdé a 6.3.

abran.
Jogosultsagok
abszolut jogok
dologi jogok személyiségi jogok relativ jogok
RO (nem atruhazhato (példaul: szerzodés)
tulajdonjogo idegen dologbeli jogok jogosultsagok)

6.3. abra: A jogosultsdgok csoportositésa, a tulajdonjog helye

Az els6 kérdés, hogy abszolit, vagy relativ jogrol beszéliink-e. Utébbi a szerzédéses jog — és
azért relativ jog, mert csak azzal szemben jelent kovetelést, akivel a szerzddéses viszonyban
(relacioban) ezt kikotottiik. Az abszolit jog mindenkit kotelez, az abszolut jogunkat senki nem
sértheti meg.

Az abszolut és a relativ jog kozotti kiilonbség akkor vélik fontossa, ha megvéaltozik az a személy,
akivel a tarsasig ,szemben &ll”. Mondjuk szerz6dést kot arra, hogy egy ingatlant hasznalhat,
vagy, hogy egy adott tevékenységhez tGle vasarolnak meg egy szolgaltatast — de megvaltozik
az ingatlantulajdonos személye, vagy az adott tevékenyéget mostantél mas latja el. Tovabbra
is hasznélhatja az ingatlant, tovabbra is t6le kell megvasarolni a szolgaltatast? Ha a jog, amit
kikotott abszolut jog lenne, akkor az az 0j partnert is kotné — ha csak szerz6déses jog, akkor
az 1] partnerrel 0j szerzédést kell kotni, Gjra meg kell targyalni a feltételeket.

Relativ jogot (a szerz6dési szabadsag elve alapjan) gyakorlatilag szabadon alakithatunk ki. A
felek olyan relativ jogokat, olyan kockazatmegosztéist, olyan kotelezettségeket fogalmaznak
meg, amilyeneket akarnak. Ezzel szemben az abszolit jogok kapcsan létezik egy lista, amit
ilyen jogként elismer a jogrendszer. Példaul a magyar Polgari torvénykényv is tételesen
felsorolja ezeket — ezt nevezziik az abszolit jogok zdrtsaginak (numerus claususnak). A
normativ joggazdasagtan szamara ez érthetd is: hatékony (csokkenti a tranzakcios koltséget),
ha az 1j tulajdonost nem kotelezi az Osszes, a kordbbi tulajdonos &altal tett nyilatkozat. Ha
kotelezné, az igencsak megnehezitené, gyakorlatilag lehetetlenné tenné az adasvételt: rengeteg
elemet kellene ellendrizni egy-egy vaséarlas kapcsan. A vevé nem tudhatna, hogy pontosan
milyen kotelezettségekkel terhelt dolgot véasarol. Ha az abszolit jogok zartak (és nem tul hossza
a listajuk), akkor tudhatja, hogy mik azok, amiket ellenériznie kell.®

Erdemes kitérni arra, hogy mig a kozgazdasagtan szamara a vagyon definicidja az, hogy jévedelmet
tud generalni, addig a szamvitel vagyonfogalma ennél sziikebb: az aktivak (eszkozok) kozott nem

60 Tasd err6l b6vebben Hansmann — Kraakman [2002], magyarul Menyhard [2007] 140.
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szerepel minden olyan elem, ami jovedelmet termel. Példaul egy-egy kulcspozicioban levé
munkavallaloval fennéllo szerz6dés (az, hogy & épp nalunk, és nem a konkurencianal dolgozik)
igen nagy jovedelmet generalhat. Id6nként ez olyan nyilvanvaléd érték (a térsasag kozgazdasagi
értelemben vett vagyonanak olyan jelentss része), hogy a pénziigyi jelentések értelmiiket vesztenék
nélkiile. Gondoljunk példéaul a sportra, ahol adott jatékos jelentGs jovedelmet generdlhat a
szervezetnek. A jog reagalt is erre, és kialakitotta a ,jatékjog” fogalméat — tobbek kozott — annak
érdekében, hogy a tarsasag pénziigyi jelentéseiben, konyveiben lehessen vele szamolni.

A kovetkezd kiilonbség az abszolit jogokon beliil jelentkezik: 1éteznek dtruhdzhatd és dt nem
ruhdzhato jogok. El6bbi az Gin. dologi jogok kére — utoébbi a személyiségi, személyhez kot6ds
jogoké. Példaul egy ingatlan eladhato, egy gép (pontosabb tugy fogalmazni, hogy egy
tulajdonjog) atruhézhaté. Ezzel szemben a goodwill, vagy egy adott vallalat szamara kiadott
engedély nem.5!

Ez az atruhazhatosig azért is fontos, mert ez gyakran meghatarozza azt, hogy amennyiben
sziikségiink van egy vallalatra akkor mit érdemes tenni — felvasarolni azt, vagy csak a vagyonét
megvenni. Példaul egy adott vendéglatéhelyet szeretnénk megszerezni, amelyet egy adott
véllalat miikodtet (6vé a helyiség, a gépek, neki van miikodési engedélye). Megtehetjiik, hogy
,megvasaroljuk a céget” (vagyis atvessziik a jelenlegi tagtol a részesedést) és megtehetjiik, hogy
megvasaroljuk a helyiséget, gépeket, stb. Utébbi médon azonban csak az dtruhazhato jogokat
szerezhetjiilk meg. Példaul az engedélyeket a mi céglinknek wjra meg kell szereznie. (S6t, a
tarsasag altal kotott szerzédések és szerzédéses jogok sem maradnak meg.) Méasik oldalrol
viszont a jogi személy altal felhalmozott kotelezettségek is atszallnak. Ez a f6 kockazat:
kideriilhetnek a késGbbiekben olyan kotelezettségek (nem ismert szerzédések, tartozésok,
elmulasztott adok, stb.), amelyekkel nem vagyunk tisztdban akkor, amikor beszallunk. (Epp
ezért torténik egy-egy felvéasarlas el6tt komoly atvilagitas. Persze teljes biztonsaghoz ennek
révén sem lehet jutni. A nem ismert kotelezettségek esélye, az un. jogi kockdzat mindig
megmarad — és ez az el6z6 fejezetekben latott modon visszahat az arra; csokkenti azt.)

Végiil, az atruhazhaté (dologi) jogokon beliil megkiilonboztetiink tulajdonjogot és korldtolt
dologi jogokat. Mint a méasodik fejezetben mar lattuk, a tulajdonjogot a jogrendszer egy az adott
dologgal, vagyontarggyal szembeni korlatlan jogként fogja fel: a tulajdonos mindent megtehet
vele — amit a jog nem tilt, vagy amit masok abszolut vagy relativ joga nem korlatoz. Ezzel
szemben a korlatolt dologi jogok tartalmat, az azokbol fakadd kotelezettségeket és a
jogositvanyokat (elvileg) pontosan definidlja a jog. Példaul a zalogjog, amit a hitelezének nytjt
a vallalat egy ilyen korlatolt dologi jog, amelynek a tartalma pontosan szabalyozott. Nem
tehetik meg azt a felek, hogy ettdl eltérnek.

Az el6z6 fejezetben lattuk, hogy amennyiben az ados nem fizet, a jogosult elarverezheti a
zélogtargyat, és utdna elszdmolnak a bevétellel. De mivel ez korlatolt dologi jog, igy ennek
tartalméat a felek nem irhatjak feliil: nem tehetik meg, hogy azt mondjak,

o a zalogtargy — arverés nélkiil — a hitelez6 tulajdonéba keriil, vagy

o el kell ugyan arverezni, de nem kell elszamolni (a hitelez6 megtarthatja a vételarat).

Miel6tt lezarnank a vagyon definiciojat még az elnevezésre kell kitérni: miért dologi jog az
atruhazhaté abszolut jogok neve? AlapvetSen azért, mert ennek a teriiletnek a szabalyozéasakor

61 A tarsasagi jogban a legfontosabb atruhézassal kapcsolatos kérdés az, hogy a tagsaghol fakado jogok, a részesedés
atruhazhato-e. (Ezzel a kérdéssel a 10. fejezet foglalkozik majd.)

103



a fizikailag birtokba vehet6 dolgok kérdései dllnak a koézéppontban. A szabalyozas elvileg erre
a targykorre szol. Azonban a dologi jogi szabalyok nem csak birtokba veheté dolgokra
alkalmazhatok. Egyrészt maga a jog dologként definial fizikailag birtokba nem vehetd
természeti erdket is, példaul az &ramot. Mésrészt a dologi jogot rendeli alkalmazni més
esetekben is, amikor a targy ugyan jogi értelemben sem dolog, de a szabalyok alkalmazhatok.
Ezért lehet dologi jog targya példaul a kovetelés is, a forgalomképes jog is, vagy akar a teljes

szerz8dési pozicid is — igy a tarsasagi iizletrész is.

6.1.2. A vagyon visszakéovetelése: a vagyon védelme a taggal szemben

A vagyonszétvalasztas el6z6 modellje arra helyezte a hangsulyt, hogy tag hitelezdje elérheti-e
a tarsasag vagyonat. A gyakorlatban ennél is fontosabb azonban az, hogy a tag elérheti-e a
tarsasag, a szervezet vagyonat. A tag hitelezéje ugyanis tipikusan nem a vallalat valamely
forgalomképes vagyonelemét (ingatlant, gépet, autot, stb.) fogja kérni, hanem els6 1épésben a
vagyon egy részét. A tarsasagi vagyon védelmérsl, vagyis jogi személyiségrél akkor
beszélhetiink, ha a korabbi hitelezs (vagy a tag helyébe 16p6 6rokos) immar tagként sem tarthat
igényt a szervezet vagyonara.

E logika alapjan a jogi személyiséget megteremts igazi szabaly a magyar jogban nem a Ptk. 3:1.§
(1) bekezdés jogképességet kimondé mondata, hanem a Ptk. 3:9.§ (1) bekezdésének méasodik része:
LA jogi személy részére teljesitett vagyoni hozzajarulast vagy annak értékét nem lehet

visszakovetelni.”

Bar a magyar jog is a vagyon visszakovetelhetetlenségébdl indul ki, de végs6 soron a tag —
valamilyen dton — majd minden szervezeti formaban hozzaférhet a térsasag vagyondhoz. E
tekintetben tehéat a jogi személyiség nem ,van vagy nincs’ kérdése, hanem inkabb fokozati:
milyen kénnyt a vagyont kivonni a tarsasaghbol. Erdsebb a jogi személyiség, erdsebb a jogi
személyiség védelme, ha nehezebb ezt megtenni. A kiilonboz6 szervezeti, térsasidgi formak
kozott aszerint tehetiink kiilonbséget, hogy a tag

(a) a szervezet vagyonanak mekkora részéhez és
(b) milyen lépések utjan juthat hozza.

A tag szdmdra elérhetd vagyon. A legtdbb tarsasagi forma esetében a tag ugyan koévetelheti a
tarsasagi vagyon réa es6 részének kiadasat (vagy kezdeményezheti a szervezet felszamolasat),
de csak az abszolit prioritds szabaly betartasaval férhet ahhoz hozza. E szerint a tagok csak a
hitelezdk kielégitése (vagy a hitelezék kielégitésére elegendd vagyon levondsa) utdn fennmaradt
vagyonra jogosultak. Raadésul altalaban ez a vagyon sem ,véglegesen az 0vék™ amennyiben
meghatarozott idén beliil felbukkannak olyan hitelezdk, akik kielégitésére a tarsasag vagyona

nem elegendd, akkor a tagoktol utdlag ,visszakérhetd” a kivont vagyon.

Az abszolut prioritas elvét tartalmazza kkt. és bt. esetén a Ptk. 3:150.§ 2. bekezdése, mely szerint
az elszamoléasnak, a vagyonkiadasnak a tarsasag forgalmi értéke alapjan kell torténnie. Az utolagos
felelgsséget pedig a Ptk. 3:151. § (1) bekezdése mondja ki: ,A tarsasag volt tagja ... a tagsagi
jogviszony megszlinésétsl szamitott 6téves jogvesztd hataridén beliil ugyantugy koteles helytallni

62 Persze csak akkor teheti ezt meg, ha a tagi részesedés forgalomképes, annak Atruhazasat a jog nem tiltja, vagy
nem koti a tobbi tag hozzdjarulasdhoz — nem enged nekik elévasarlasi jogot.
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a tagsagi jogviszony megsziinése el6tt keletkezett tarsasagi tartozasokért, mint a tag a tagsagi
jogviszonya fennéallasa alatt.”

Ugyan az abszolat priorités a tipikus szabaly, de léteznek ennél erGsebben, és ennél gyengébben
védett szervezetek is. Erésebb védelmet jelent az, amikor a tag nem is kovetelhet vagyont, még
a tarsasag, a szervezet felszdmolédsa esetén sem. Klasszikus, profittermelésre hasznéalt
szervezetek esetén ez ugyan ritka, civil szervezeteknél azonban gyakori.

A magyar jogban a vagyon visszakovetelésének ilyen tilalmat talaljuk az egyesiiletek és az
alapitvanyok esetében. Az egyesiiletek esetében a 3:85. § mondja ki, hogy az egyesiilet jogutod
nélkiili megsziinésekor a — hitelez6k koveteléseinek kiegyenlitése utan fennmaradé — vagyont az
egyesiilet céljaval megegyezd vagy hasonloé cél megvalositasara 1étrejott kozhaszna szervezetnek
kell atadni, és nem a tagok kozott szétosztani. Az alapitvany esetén pedig a 404.§ (2) és (3)
bekezdés szerint a vagyont az alapitvany céljaval azonos vagy hasonlé céla alapitviny vagy
egyesiilet szamara kell atadni — az alapito csak akkor kaphatja vissza (és akkor is csak a juttatott
vagyon értékéig), ha maga is ilyen szervezet.

A masik szélsGséges eset, amikor a kiléps tag a hitelez6k kielégitése el6tt is hozzajuthat a
vagyonhoz. Ez mar a hitelez6k megtériilését is veszélyezteti. (Kisfaludi [2014] 19.99)

Ilyen helyzet a magyar jogban a szovetkezetek esetén jelentkezik. A 3:361.§ értelmében a kiléps
tagot megillet6 vagyon két részbdl tevddik Ossze: a vagyoni hozzdjaruldsbol és a vagyoni
hozzajarulasra jutd sajat téke Osszegébdl (amennyiben az nem lekotott tartalék). Az el6bbi
kifizetését azonban a Ptk. nem koti feltételhez, vagyis azt akkor is ki kell adni, ha a szdvetkezet

részben mar felélte azt.

A vagyonhoz jutds mddja. E tekintetben — Hansmann és Kraakman nyomén — érdemes harom
lehetGséget elkiiloniteni: a gyenge, a kozepesen erds, és a legerdsebb, mondhatnank abszolit
védelmet. (Hansmann et al [2006] 1337-1338, Armour et al [2009] 7.m)

- Gyenge védelem esetén a tag, illetve hitelezGje szabadon kezdeményezheti a szervezet
felszamolasat, feloszlatasat — de ez nem érinti a kielégitési sorrendet.

A magyar jogban a gyenge védelem speciélis form4ja jelenik meg a kozkereseti tarsasag és a betéti
tarsasag esetén. Itt ugyanis a tag kiléphet, de ez a gyakorlatban sokszor a tarsasag felszamolasahoz
vezet: amennyiben ugyanis nincs meg a kell§ szamiu tag, akkor a tarsasdg meg kell, hogy sztinjon.
(Kkt esetén: Ptk. 3:152.§ bt. esetén: Ptk. 3:158.§ értelmében).

- Kozepesen erds védelmet jelent az, ha a tag egyoldaltian nem léphet ki, a szervezet
felszamolasahoz pedig a tagok meghatérozott tobbséggel hozott dontése sziikséges. Az
ide tartozo szervezeti, tarsasagi forméak az alapjan csoportosithatok, hogy mekkora ez
az elvéart tobbség.

A magyar jogban ilyen kozepes védelem illeti meg

- az egyesiiletet, amelynek megsztinését — diszpozitiv szabaly%3 szerint — a kozgytilésnek kell
kimondania (Ptk. 3:74.§) méghozza (a Ptk. 3:19.§ 2. bekezdése értelmében) a hatérozatképességnél
figyelembe vehet6 tagok szavazatainak tobbségével;

- a korlatolt felelGsségii tarsasagot, amelyet — szintén diszpozitiv szabéalyként — szavazattobbséggel
lehet felszamolni (a kft. esetén a Ptk. nem hatarozza meg kiilon a felszamolas menetét: a jogi
személyek és a gazdasagi tarsasagok altalanos szabalyaibol kovetkezik ez)

63 Csehi [2014] 13.212.

105



- a részvénytarsasagot, amelynek megsziintetéséhez a kézgytilésen a szavazatok haromnegyede kell
(Ptk. 3:276.8)

- Abszolit védelmet a szervezet pedig akkor élvez, ha a tagok nem is indithatnak
felszamolast, nem is kezdeményezhetik a szervezet feloszlatésat.

Ez a helyzet a magyar jog szerint az alapitvany esetében, amelyet a Ptk. 3:403.§ értelmében az
alapito nem sziintethet meg. Arra van lehetGsége, hogy amennyiben az alapitvany miikddtetéséhez
intézkednie kellene, és ezt elmulasztja, akkor ezzel ,halédlra {télheti” az alapitvanyt.

A két dimenziot, vagyis a vagyonfelosztds modjat, illetve a felszamolas, vagyonfelosztas
kezdeményezését Osszekapcsolva, a tarasagi vagyon kiilonbozs ereji védelmét lathatjuk a 6.4.
abran. A magyar jogban a leggyengébben a szovetkezetek védettek a tag (illetve a tag
hitelez&jének) kovetelésétsl, a legerdsebben az alapitvanyok. (A tobbi szervezet pajzsanak erejét
nem lehet egyértelmii sorrendbe rendezni, annak erdssége attol fiigg, hogy valaki, példaul egy
adott vagyont igénylS tag szamara, a felszamolas, a vagyonhoz jutas modjéanak szabalyozasa
vagy az elérhet§ vagyon szamitasi modja jelent-e nagyobb visszatarto erdt.)

Vagyonbol kizarva egyesiilet alapitvany
kkt.

Abszolut prioritas bt kft rt.
Vagyonkivonas lehetGsége szovetkezet

25% 50% 5%

Gyenge \fé’de’lem7 Felszémmoléshoz’ sziikséges Abszolit védelem
a tag kilépése tobbség
Kozepes védelem

6.4. abra: Jogi személyiség kotelezettség oldala — a szervezetet véds pajzs ereje

6.2. A JOGOSULTSAGOK ELHATAROLASA

A joggazdasigtani modellek ugyan alapvetGen a kotelezettség-oldalra koncentralnak, de az
utobbi években egyre tobb vita targya az is, hogy a tarsasag és a tag jogai milyen viszonyban
allnak egymassal. Kiilonosen éles a vita arrol, hogy a személyiségi jogok koziil melyek illetik
meg a tarsasagokat? Az, hogy a szervezeteknek van johirnévhez vald joguk, van az tizleti
titokhoz val6d joguk és joguk van a védett ismeret, a know-how védelmére, a névviselésre ma
méar egyértelmd. De a magyar jogi irodalom sem egységes abban, hogy példaul a héatranyos
megkiilonboztetés tilalma a jogi személyek esetében értelmezhets-e.64

A magyar Ptk. 3:1.§ (2) bekezdése csak annyit mond, hogy ,a jogi személy jogképessége kiterjed
minden olyan jogra és kotelezettségre, amely jellegénél fogva nem csupén az emberhez fizédhet.”
Ez a megfogalmazas sok kérdésre nem ad egyértelmi véalaszt — ezekben a joggyakorlat valaszaira
varunk. Alljon itt két olyan eset, amely az Egyesiilt Allamok joggyakorlataban okozott nagyobb
vitdkat az utébbi években:

64 Papp ([2014a] 362., Papp [2014b] 157.
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1. A Citizens United iigyben% az volt a kérdés, hogy folytathat-e egy szervezet politikai
tevékenységet, tamogathat-e anyagilag politikai kampanyokat? Az nem vitas, hogy a tagok,
a menedzser maganemberként, maganvagyonukkal megtehetik ezt. Probléma akkor meriil fel,
amikor a véllalat (a menedzser) ezt kozvetleniil a vallalat vagyonabol akarjak megtenni. (Ha
a valasz nem, az — a kozgazdasagtan elemzése szerint — annyit jelent, hogy a szervezet
vagyonat el6bb maganvagyonna kell transzformalni. Példaul osztalékfizetés révén.)

2. A Hobby Lobby esetben® egy szabaly a vallasi szervezeteket mentesitette az alol a
kotelezettség alol, hogy alkalmazottjaikra az 6 fogamzasgatlasukat is fedezd biztositast
kossenek. A felperes egy keresztény csalad altal tulajdonolt” és menedzselt profitérdekelt
vallalat volt. Ok a vallasszabadsagra hivatkozva kértek mentesitést a fogamzasgatlast is fedezd
kotelezd biztositas alol.

A kotelezettség-atvitelhez hasonloan a jogok atvitele is lehetséges mindkét iranyban. Az egyik
irany az, amikor a szervezet jogai vdlnak a tag jogaivd, & hivatkozhat rdjuk — példaul birésagi
eljarasban. Ez a szarmazékos keresetek esete. A maésik irany, amikor a szervezet hivatkozhat a
tag valamilyen jogdra. Ezt a viszonyt most a jogi személyiség jogosultsdgi oldaldnak nevezem.

6.2.1. Jogdtvitel a tagok felé, a tagok jogérvényesitése

A kiindul6pont minden jogban az, hogy a tag nem hivatkozhat a tarsasag jogaira. Sajat jogaiért,
tagként 6t megillets jogokért természetesen szabadon felléphet. Ez utobbit nevezziik kézvetlen
pereknek. Ezek esetkérét azonban nagyon nehéz elhatirolni a szarmazékos keresetektél
|derivatve suit].

Szdrmazékos keresetek. Egyes jogok lehetévé teszik, hogy valamely tag, vagy tagok egy
csoportja a tarsasag helyett pereljen. Tipikusan olyan esetben torténhet ez meg, amikor a
menedzsment felelGsségének megallapitdsa a kérdés: olyan dontést hozott, amely a tarsasag
szamara karos. (A 11. fejezetben latunk majd erre tobb példat.) Fontos kiemelni, hogy a perlés
joga alapvetéen ilyenkor is a tarsasagé, ezért szarmazékos keresetre csak akkor van lehet&ség,
ha ezzel a jogaval a tarsasag nem él — de a tagok egy csoportja (kisebbsége) élni kivan.

A szarmazékos keresetek inditadsat elfogadd jogrendszerek az ilyen kérelmek birdsagi
befogadasat kiilonb6z§ proceduralis feltételekhez kotik. Gyakori példaul, hogy

- a pert inditoknak bizonyitaniuk kell, hogy legalabb a tagok meghatarozott része
tamogatja Gket — ennyi tagnak egyiitt kell a pert meginditani,

- a szarmazékos keresetet meginditéo tagok Kkifejezetten felhivtak a tarsasagot a per
meginditasara, de a tarsasag illetékes szerve ezeket a javaslatokat nem fogadta el.®®

Réadasul, sok helyen lehetséges a szérmazékos kereset ,atvétele”, | visszavétele” is: ha a per el
is indul, a tarsasag akkor is barmikor magahoz veheti azt, atvéve a felperes helyét — hiszen a

65 Citizens United v. FEC 130 S. Ct. 876; 175 L. Ed. 2d 753; 2010 U.S. LEXIS 766

66 A perben nem csak gazdasagi tarsasidgok, hanem példaul nagy vagyont felhalmozo szakszervezetek is érintettek
voltak.

67 Burwell v. Hobby Lobby Stores, Inc., 134 S.Ct. 2751, WL 2921709, 2014 U.S. LEXIS 4505, 123 Fair
Empl.Prac.Cas. (BNA) 621

68 Ugyanakkor ha az igazgatosag ,befogadja” az esetet, akkor onnantol a kezdeményezének nem lesz beleszolasa a
permenetbe, vagy éppen a megéallapodasba, ezért az igazgatdsig 1épéseit ebben az esetben a birosag ellenérzi. Példaul
az esetleg megkdtott egyezményt a birdsdgnak jova kell hagynia.
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tagok az & jogaiért perelnek. Gyakori persze ilyenkor, hogy a visszavett per ,elsikkad”: a tdsasag,
amely eleve el sem akarta inditani a pert, nem fog annyit tenni a per megnyerése érdekében,
mint amennyit az azt elindité tagok tennének.5

Nem meglep6 moédon ezek a — részben eljarasjogi — szabalyok sok olyan tagot elriasztanak a
szarmazékos keresetek elinditasatol, akik erre egyébként jogosultak lennének. Vagyis az, hogy
a jog a szarmazékos kereseteket elismeri, még nem jelenti azt, hogy a gyakorlatban is jelent&s
szerepiik lesz. Fontos, hogy a per — elinditasi, majd a kés6bb felmeriils, példaul bizonyitési —
koltségei alacsonyak legyenek, a pernyerés esélye magas legyen (ez csokken, ha a téarsasag
visszaveszi a pert), és — kockazatkeriils potencialis felperes esetén — a per kockazata (a kimenet

szorasa) is alacsony legyen. (A per visszavételének esélye a kockézatot is noveli.)

A magyar torvény szerint a tagok, a vezetd tisztségviselk és a feliigyelSbizottsag tagjai akkor
indithatnak keresetet a jogi személy hatarozatainak birosagi feliillvizsgalatat kérve, ha a hatarozat
jogszabalysérts vagy a létesit okiratba iitkoz6 volt. (Ptk. 3:35.§). Pusztan ésszerttlenség vagy
gazdasagtalansdg miatt nem. (Mas jogokban lehetséges pusztan a dontések ésszerttlensége,
gazdasagtalansaga miatt is perelni. Méas kérdés, hogy az ésszertitlenség, a gazdasagtalansag
bizonyitasa az in. business judgement rule alapjan ott is meglehet6sen nehéz. Errdl részletesebben
a 11. fejezet sz6l.)

Kisebbségvédelemre a Ptk. 3:105.§ ad lehetGséget: amennyiben a tarsasag legf6bb szerve nem
bocsatotta hatarozathozatalra, vagy elvetette azt az inditvanyt, hogy a szervezet valamely tag,
vezetd tisztségviseld, feliigyelbizottsagi tag, vagy a konyvvizsgald ellen kovetelést érvényesitsen,
akkor a szavazati jogok Ot szézalékaval rendelkezd tagok maguk is érvényesithetik a kovetelést.
(Részvénytarsasag esetén az Ot szézalékos hatar, a sokszor szétaprozott tulajdonosi struktira
miatt, a Ptk. 3:266.§ alapjan egy szazalékra csokken.) Fontos kiemelni, hogy a tagok nem a sajat
neviikben, nem a sajat javukra, hanem ,a gazdasagi tarsasag képviseletében”, annak nevében,
annak javara jarnak el — ezért ez szarmazékos keresetnek tekinthetd.

Elhatdrolds a kézvetlen perektdl. Sokszor nehezen elhatarolhato, hogy a tagot, vagy a tarsasagot
éri-e kar, hatrany. Példaul az USA-ban tobb példat ismeriink, amikor elsdsorban a térsasagot
és nem a tagot éri kar, illetve a dontés hasznai is a tArsasagnal csapédnak le, de a bir6ésag mégis
kozvetlen pert enged.

Az Egyesiilt Allamokban tipikusan ilyen kozvetlen per indul, ha a tag nem kartéritésért perel,
hanem bizonyos lépés megtiltasaért vagy kotelez6vé tételéért [injunction] esetleg jovobeli
magatartési szabaly kimondasaért [prospective relief] perel. (Bainbridge [2009] 189)™

A tdrsasdg jogainak gyakorldsa. Eddig azt kérdeztem, hogy a tag mikor perelhet a tarsasag
helyett — vagy a téarsasdg nevében? De ahhoz, hogy azt mondhassuk, hogy valaki a tarsasag
helyett perel, vagy a tasasig helyett jar el, tudnunk kell, hogy nem a tarsasig jar el. Mint az
elsé fejezetben, a modszertani individualizmus kapcséan lattuk, a kézgazdasagtan egyik alapvets
allitasa, hogy egy tarsasag nem tud csinalni semmit — csak egyes emberek (vagy adott emberek
kozosen) tudnak.

69 Ekkor a vezetGség felallithat egy bizottsagot [special litigation committee]|, amely megvizsgalja, hogy a per, illetve
a felperes altal kért intézkedés valoban a véllalat érdekeit szolgalja-e, és a vizsgélat eredményeirdl téjékoztatja az
eljaro birdsagot. A birosag nem koteles elfogadni a bizottsag véleményét — bar az kétségkiviil erésen befolyéasolni
fogja.

70 A szarmazékos keresetek amerikai szabdlyozésanak problémait részletesen bemutatja és elemzi Bainbridge [2009]
187-219. Thompson — Thomas [2004] 1758-1760.
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A jog is ebbdl indul ki: megmondja, hogy ki a jogi személy képviselGje. A mas éltal (akar a tag
altal) tett nyilatkozat, a mas altal kotott szerzédés, a mas altal inditott per nem a jogi személy
nyilatkozata, szerzédése, pere. SGt, tovabb is léphetiink: nem csak, hogy nem a jogi személy
lépése, hanem ezt a masik félnek fel is kell ismernie. Vagyis aki olyan taggal kot szerzédést, aki
nem a tarsasag nevében jar el, nem mondhatja, hogy 6 a tarsasaggal kotott szerz6dést — tudnia
kell, hogy a tag nem jogosult a tarsasag képviseletére.

6.2.2. A jogi személy jogai

Forditsuk most a figyelmiinket arra, hogy mik azok a jogok, amelyekre a tarsasidg hivatkozhat.
A jogok ezen, a tarsasag altal gyakorolt, hivatkozhaté korét nevezziik a jogi személyiség
terjedelmének.”

A kotelezettségek kapcsan lattuk, hogy az egyes tarsasidgok kozott kiilonbség lehet aszerint,
hogy jogi személyiségiik milyen erds (milyen erds védelmet élvez). Ugyanigy kiilonbség van a
tarsasagok kozott aszerint is, hogy milyen jogokkal rendelkeznek (menedzsmentjiik milyen
jogokra hivatkozhat). Ilyen eltérések két ok miatt keletkeznek

- a jogrendszer miatt: a jogrendszer tobb jogot biztosit bizonyos szervezeteknek, mint
masoknak, és

- a tagok akaratabol: példaul, ha kiterjesztik, vagy (tipikus esetben inkabb) korlatozzak
a tarsasdg, annak képviselGje (tipikusan: a menedzsment) altal gyakorolhato jogok

korét.

A jogrendszer dltal teremtett kiilonbségek. Mint az alfejezet elején jeleztem, meglehetGsen
nehezen adhato lista arrél, hogy mekkora is a jogi személyek terjedelme — arrél még nehezebben,
hogy mennyiben tér ez el az egyes tarsasigok esetén. Nyilvanvaloan 1éteznek szempontok, amik
szerint kiilonbéget tehetiink a vallalatok kozott, de teljes listat kozel sem tudunk adni.

Nem kérdéses példaul, hogy egy vallasi szervezet olyan jogokkal is rendelkezik, amikkel egy
nem vallasi nem. Példaul a diszkriminéciés szabalyokat mésképp alkalmazzak az esetiikben
(példaul nem nemi diszkriminacio, hogy katolikus pap, vagy jonéhany zsidé hitkézségben rabbi
n6é nem lehet). Ugyanigy egy egyetem is — az oktatéas, a kutatas szabadsagara hivatkozva —
kovetelhet magénak olyan jogokat, amely egy més jogi személy szaméra nem lenne hivatkozasi
alap.

Nyilvanvalé, hogy kiilonbség van aszerint, hogy egy olyan tarsasagrél van-e szd, amelynek
egyetlen tagja van, amelynek tagjai csaladtagok, vagy egy sok taghol, befektetébsl allo
szervezet. El6bbi esetben ugyanis a tagok kozotti konfliktus esélye kizart (egy tag esetén), vagy
legalabbis alacsony (csaladi véllalatban). Nem véletlen tehat, hogy az tun. zdrt tdrsasdgok
[closely hold corporation]| altalaban szélesebb jogokra hivatkozhatnak, mint egy nyitott, sok
tagbol allo tarsasag.

Péld4ul a Hobby Lobby déntés kapesan a konkrét tigyben a felperesek igényét (a vallasszabadséagra

valo hivatkozast) tAmogatdé Stephen M. Bainbridge egy hét pontbodl allo szempontlistat javasolt,

71 Az irodalomban természetesen nagy hangstlyt kap az a kérdés is, hogy ez valoban a tarsasag joga, vagy a tarsasag
csak él a tag jogositvanyéaval — ez a joggazdasagtani irodalmat kevésbé érdekli: ugyanaz a tarsasagi vezetés, ugyanaz
a tarsasagi képvisel§ donthet a joggyakorlasrél mindkét esetben.
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aminek alapjan eldonthetd, hogy egy-egy szervezet hivatkozhat-e a (tag) vallasszabadsagéanak,
lelkiismereti szabadsaganak sérelmére (Bainbridge [2013] 246-247.):

- A kérdés csak zart tarsasagokban meriilhet fel, amelyekben kevés tag van.

- Az alapszabalynak tartalmaznia kell a cég vallasi elkotelezettségét.

- A vallalat tagi szerkezetének, a tagok cserélédésének szabélyozésanak biztositania kell, hogy
ez a vallasi kot6dés megmaradjon.

- A tagok, a tarsasagi szerz6dés, az alapszabaly a menedzserektdl is elvarja, hogy ugyanolyan
vallasi meggy6z6désiik legyen mint a tagoknak.

- Vallasi tevékenység (példaul kozos ima, Biblia-olvasas, kozos istentisztelet) rendszeresen része
a taggytléseknek, vezetGségi tiléseknek.

- A munkavallalok hasonl6 vallasi tevékenysége lehetséges.

- A wvallalati nyereségbdl jelentGs részt forditanak vallasi célokra, vagy a tagok vallasi
meggy6zddése altal meghatarozott célokra.

A tagok dontései. Itt a kiinduldépont az, hogy a tagok nem korldtozhatjak a szervezetek jogait:
ezt mnevezzilk ugy, hogy a jogi személyiség alapesetben abszolut jellegd. A magyar jog
kiindulopontja az abszolit jogképesség, vagyis az, hogy nem ismeri a célhoz kotott jogi
személyiséget: elvileg minden szervezet minden, a jogi személyeket megilleté joggal rendelkezik.
Mas jogrendszerek ismerik a ,célszervezeteket” is, amelyekre az ultra vires elv érvényes: ezeket
a szervezeteket kifejezetten bizonyos célra hozzék létre — ezért jogaik sem terjedhetnek til ezen
az adott célon.™

A képuiseld korldtozdsa. Ezen a ponton érdemes egy pillanatra visszatérni a képviselet el6zd
pont végén latott kérdéséhez. A jog ugyanis nem csak a szervezet, a jogi személy abszolut
jogképességét feltételezi, hanem a képvisel6ét, a tagét is. A jogi személy nem tud cselekedni,
csak az azt képvisel§ személy — mondtam az el6bb. Ebben az értelemben mindegy lenne, hogy
valaki a tarsasag jogait korlatozza, vagy a képviselGjéét. Ez a jogban is megjelenik: amennyiben
a menedzsmenttsl a taggytilés bizonyos jogokat — kifelé érvényesen — meg akar vonni, akkor
err6l a harmadik felnek tudnia kell, vagyis minimélis elvards, hogy a képviselet ezen
korlatozéasat a tarsasag megfelelen nyilvanossagra hozza.

Tegyiik hozza ez nem jelenti azt, hogy a tagok nem tudjak a gyakorlatban korlatozni a
képviseletet ellat6 menedzsment jogkorét. Hozhatnak olyan dontéseket, amelyekhez a
menedzsmentnek ,tartani kell magat”. De ez csak annyit jelent, hogy amennyiben mégis ilyen
lépést tesz, akkor

1. az a vallalat nevében tett 1épés lesz — példaul a szerzédés érvényes
2. a menedzsmenttel szemben a tagok eljarhatnak (elbocsathatjak Sket, a tarsasagnak
okozott karokra hivatkozva pert indithatnak, stb.).

Ez az eljards ugyan a gyakorlatban jelenthet kell6 visszatartd er6t, de amennyiben az adott
lépést a menedzsment mégis megteszi, akkor ez ,kifelé érvényes lesz”: példaul, ha a szerzédést
végrehajtottak, akkor az eredeti allapot visszaallitasat a tarsasag nem kérheti. S6t, a szervezet
kartéritést sem kérhet a kiilsg féltsl.

72 Sarkozy Tamés értelmezése szerint ennek az ultra vires elvnek egy megjelenése a magyar jogban a tarsashaz.
(Sarkozy [2008] 6.)

110



6.3. A JOGI SZEMELYISEG HATASA

Az eddigiekben a jogi személyiség jogi kovetkezményeit tekintettem at. Most jutottunk el oda,
hogy végiggondoljuk, miért érdemes jogi személyiséggel rendelkezs szervezetet létrehozni.
Példaul miért hoz létre egy vallalat jogi személyiséggel bird, 100%-ban altala ,tulajdonolt”
leanyvallalatokat? (Mondjuk, egy nagy olajtarsasag miért szervezi az olajfinomitojat kiilon
cégbe?) Nem lenne egyszeriibb a vallalaton beliili szervezeti strukturat ugy atalakitani, hogy
nagyobb jogkoroket kapjon az adott szervezeti egység vezetése?

A jogi személyiségnek természetesen sok kdvetkezménye van — sok olyan, ami majd a kovetkezs
fejezetekben lesz egyértelmii (példaul az, hogy a menedzsmenté, a tarsasag képviselgjéé a donts
sz0, ha kozte és a tagsag kozott vita robban ki). Ebben a fejezetben egy (talan a legfontosabb)
kovetkezményt mutatom csak be: a jogi személyiség nagyobb védelmet nyujt a hitelez6knek,
ezért konnyebben juthat hitelhez az ilyen médon megszervezett projekt.

Maésreészt szembe kell nézni azzal is, hogy a tarasag jogi személyiségét a jogrendszer akkor ismeri
el, ha regisztraltatja magat. Felmeriil a kérdés, hogy ezt miért vallaljak fel a tarsasag alapitoi
— miért nem elégednek meg azzal, hogy egymaéssal kétott szerzédésekben leirjak mindazt, amit
a jogi személy jelentene?

oyl

Hitelezévédelem — jobb szerzddési feltételek. Lattuk: mivel a tag hitelez6i nem férhetnek hozza
a tarsasidg vagyonahoz, és a tag is csak akkor, ha a hitelezk kielégitéséhez sziikséges vagyon
biztositott, igy a hitelez6k szdméara a jogi személyiség nagyobb biztonsagot jelent. Kevésbé
fenyegeti Gket az, hogy nem fogjak tudni a koveteléseiket behajtani — magasabb lesz a varhato
megtériilés. Emiatt a hitelez6k szivesebben adnak hitelt a jogi személyiséggel bird, ilyen

véddépajzzsal bird tarsasagok javara, mint a jogi személyiséggel nem rendelkezknek.

A legfontosabb el6ny, hogy a leanyvallalattal kapcsolatba 1épék nagyobb biztonsagban
tudhatjak a hiteleiket, hiszen az anyavéllalat érintettjei (hitelez6i) nem érhetik el annak
vagyonat. Kisebb ezért a cs6dkockazat — a hitelez§ vélhetGen kedvezbb feltételekkel hitelez.
Igaz, ugy tinhet, hogy mivel az anyavéllalat tobb projektet futtat, igy annak cs6dkockazata
(illetve vélhetGen a volatilitasa is) mindig kisebb, mint a lednyvallalaté. De ez nincs igy. Mivel
a leanyvallalat hitelezGje fordulhat az anyavéallalat ellen, viszont az anyavallalaté nem fordulhat
az 6nallo jogi személyként 1étezd leanyvallalat ellen, igy utébbi hitelezéi szamara nyilvanvaléan
csokken a cs6dkockézat.

Tovéabbi el6nyt jelenthet, hogy az adott iizemegység, projekt kockazata, cs6dveszélye,
hozaméanak volatilitasa is konnyebben becsiilhets, ha onalléan leanyvallalatként miikodik: nem
kell minden az anyavéllalat 4dltal menedzselt projektet értékelni a befektetének. Az adott piacon
ismerdsen mozgd — de esetleg az anyacég tobbi piacan nem jartas - befektetd konnyebben becsli
ezt.

Félreértések elkeriilése végett: a jogi személyiséggel biré 6nalld szervezetek létrehozasira nem
lehet ok a korlatolt felelGsség. Azért nem érdemes ilyen leanyvéllalatokat 1étrehozni, hogy azok
tartozasait ne lehessen az anyacégen kovetelni — mert a legtébb jogrendszerben ilyen esetben
az egyetlen tagnak helyt kell allnia a lednyvallalat kotelezettségeiért is.

Jogi személyiséq szerzddéses alapon. Miért van sziikség a jogi személyiségre, miért nem érik el
ugyanazt a tagok szerzédéses uton? Tegyiik fel példaul, hogy Gsszeadnak a tagok valamilyen
vagyont, hogy abbol finanszirozzak egy kozos céljuk elérését. A jogi személy eddig latott
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joghatésainak ,eléallitasahoz” csak arra lenne sziikség, hogy a tagok olyan szerzédést (,tarsasagi
szerzédést”) kossenek egymassal, amelyben mindannyian vallaljak, hogy

(1) az elkiilonitett (,tarsasagi”) vagyont nem fogjak elvonni,

(ii) ezt a vagyont a sajat hitelez6ik szaméara sem teszik elérhetGvé,

(iii)  a csoport (a tarsasag’) képviseletével megbiznak egy személyt (a menedzsert) — és
az 6 jogait nem fogjak elvonni.

A harom feltétel koziil az elsé viszonylag konnyen teljesithetének latszik: ilyen kitételt bele kell
foglalni a ,tarsasagi szerzédésbe”. Mi torténik azonban, ha valamelyik tag mégis megprobalna
elvonni a ko6z0s vagyon egy részét, vagy kovetelné a részét a kozos vagyonbol? A birésag ekkor
szerzddésszegést 1at majd, illetve azt, hogy valaki a sajat részét koveteli egy kozos vagyonbdl,
amelynek tarstulajdonosa. Eppen ezért vélheten lényegesen kénnyebben itélné meg, kevésbé
szankciondlnd az ilyen probalkozast, mint ha jogi személy vagyonéaro6l lenne sz6. Utdbbi

vagyonanak ugyanis a tag nem (tars)tulajdonosa.

A masodik kérdés méar tobb problémat okoz. Ha a tagok ilyen szerzédést kétnek egymassal,
akkor a vallalat hitelez6i ugyan kapnak igéretet arra, hogy a véallalat vagyondhoz, csak 6k
férnek majd hozza — de ez az igéret lényegesen gyengébb, mint amit jogi személyiség esetén
kapnanak. Ugyanis ez a védelem csak akkor teljesiil, ha az Osszes tag Gsszes hitelezdje lemond
a taggal kotott szerz6désében arrél, hogy a kozos vagyonbol keressen alkalomadtan kielégitést.
Ha csak egyetlen hitelez6vel kotott szerzédésbdl kimarad ez a passzus (vagy az allam a tag
koztartozasainak behajtasa érdekében fordul a kozos vagyonhoz), akkor a ,téarsasag” vagyona
csokkenni kezd. Vagyis, ha nincs jogi elismerés, csak szerzddeés, akkor né a projekt (a ,tarsasag”)

hitelezésének kockazata — né a t6kekdltség.

A menedzser jogait egy ilyen tagok kozotti szerzédés pontosan gy és annyiban védené, ahogy
a kozos vagyont is. A tagok kozotti szerz6dés megszegésekor (vagyis amikor az egyik tag mégis
olyan dontéseket hoz, amelyeket a szerzédés a kozos vagyon képviselGjének, menedzserének
tartott fenn) a képvisel6t, a menedzsert kevésbé védené a jogendszer. A tagok kozotti ,tarsasagi
szerz6dés” csak a tagok belsd viszonyat szabalyozna — ez a kiils6 felet nem koti. Egy a ,tarsasagi
szerzGdéssel” ellentétesen felléps tag altal kotott szerzédés érvényes lesz. (Mas kérdés, hogy
persze ilyen esetben a szerzddést kot kiilsg fél altalaban ellendrzi, hogy akivel beszél az
megfelel felhatalmazas birtokaban van-e, mert neki is egyszertibb a problémaés szerz&dést ezen
a ponton Kkisztirni, mint a késébbi probléméakkal szembesiilni. E tekintetben viszont a jogi
személyiség 1ényegesen egyszertsiti a tranzakcidkat, csokkenti azok koltségét, mert a tarsasag
jog altal definialt képviselGjének nyilatkozatai a tarsasag nyilatkozatai — minden kiilon tagi
felhatalmazas nélkiil is. )

6.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezetben a jogi személyiség jelentésérsl, annak kozgazdasagi jelentéségérdl volt sz6. Ennek
kapcsan harom olyan téma bukkant fel, amely a tarsasagi jogon, illetve a jogi személyiség
sziikebb fogalman kiviil is nagy jelent&séggel bir: az egyik a jogosultsagok csoportositasa, a
masik a perlési 0sztonzdk, a harmadik a képviselet probléméja.

112



A jogosultsagok kapcsan lattuk, hogy azoknak sok fajtajuk van, amely féleg a kotelezettek kore,
az atruhazhatosag és a jogosultsag megfogalmazasinak pontossaga alapjan térnek el egymastol.
A kozgazdasigtan szamara mindegyik a téke, a vagyon része lehet, hiszen képesek jovedelmet
termelni. Azonban kiilonb6z8 jogosultsdgok esetén més-mas modon lehetséges ez a
jovedelemtermelés.

A perinditas kapcsan lattuk, hogy azt nem csak a perinditési jog (példaul annak eljarasi
szabalya) befolyasolja, hanem a per varhato kimenete és a kockazata is. Példaul, ha a tarsasag
visszaveheti a tag altal — a vallalat nevében — a menedzsmenttel szemben inditott pert, akkor
a per varhaté hozama csokken, kockazata né, vagyis a perinditasra csokken az esély.

A képviselet kapcsan pedig lattuk, hogy annak korlatozasa kétféle hatast gyakorolhat.
Ko6zvetlen hatésa az, ha a korlatozés ,kifelé is érvényes”, vagyis az ilyen korlatozasba {itk6z6
lépések nem is lesznek érvényesek. A jogrendszertdl fiigg ezen kdzvetlen hatéas 1éte: érvényesnek
tekinti-e az ilyen lépéseket, szerzddéseket. Az ilyen korladtozasoknak azonban mindenképpen
van egy indirekt hatésa is: ha a képvisel§ lépése nem is lesz érvénytelen, szankcidkra szamithat
az utasitast adok részérdl. Azt, hogy a varhato szankcidé mekkora — ismét a jogrendszertdl is
fiigg. (Erre a kérdésre a tarsasagiranyitasrol szolo kilencedik fejezetben térek vissza.)
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LehetGséget teremtd vagyonszétvalasztas — Abszolut jogok zéartsdga (numerus clausus)
szervezetet véds pajzs Abszolut prioritas

Védelmez§ vagyonszétvalasztas — tagot véds A jogi személy védelmének ereje (gyenge,
pajzs kozepesen erds, abszolut)

Vagyon, t6ke kozgazdasagi fogalma Direkt kereset

Jogi személyiség és korlatolt felelGsség eltérése Szarmazékos kereset

Abszolut jog Szarmazékos keresetek visszavétele
Relativ jog Jogi személy abszolit jogkore
Atruhazhatosag Ultra vires elv

Személyiségi jogok Képviselé

Tulajdonjog jogi fogalma Képviselet korlatozésa

Idegen dologbeli jogok
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7. KORLATOLT FELELOSSEG

Mit jelent a kdrtéritési feleldsség, hogyan (és miért) hat a potencidlis kdrokozé dontéseire?
Hogyan hat a tagok és a menedzsment dontéseire az, ha korldtolt feleldsségid tdrsasdg jon létre?
Mikor hatékony ez? Igazsdgos-e, hogy a tag a hasznot megkapja, mig a kdrokat nem kell vallalnia
— mit jelent az incidencia, ami miatt roppant nehéz megudlaszolni ezt a kérdést? Hogyan hat a
feleldsségbiztositis? Mit jelent és mikor hatékony alkalmazni a felel6sségdttorést és a
tékeminimumot?

Szemben az el6zével, ez a fejezet nem definiciét fog adni; a korlatolt felelGsség jelentését lattuk
az el6bb. Akkor beszéliink errél, ha a tarsasag hitelezGje nem érheti el a tag vagyonat — akkor
sem, ha a tarsasag vagyona nem elég az Osszes hitelez6 kielégitésére. A fejezet elsGsorban azt
vizsgalja, hogy milyen hatésai vannak ennek: hogyan hat a tarsasig és a tagok, befektetSk
dontéseire?

Kiindulépontként azonban azt kell megérteni, hogy a kartéritési rendszer milyen 0sztonzéket
teremt. A korlatolt felelsség ehhez képest értheté meg, hiszen ennek hatésait modositja az, ha
a kartérités maximaélis Osszegét a tarsasig vagyonaban szabjak meg.

Ugyanakkor a korlatolt felelésség hataséat is modosithatja sok més jogintézmény. Ilyen

- a t6keminimum, amely a korlatolt felelGsség esetén megszabja, hogy a tarsasag
mekkora tékével johet létre — vagyis a korlatolt felelGsség miatt a tag maganvagyona
ugyan védett, de a minimumtéke révén azt is elGirja a jog, hogy mennyit kell

minimalisan kockaztatnia;

A magyar jogban korlatolt felelGsségii tarsasag esetén a tGkeminimum — a 3:161.§ (4) bekezdés
értelmében — harommillio forint. Részvénytarsasagnal pedig — a 3:212.§ (2) bekezdés értelmében —
attol fiigg6en oOt-, vagy huaszmilli6 forint, hogy zéartkortien, vagy nyilvanosan miikods
részvénytarsasagrol van-e szo.

Ezt a t6keszintet azonban nem csak az alapitaskor kell a tarsasagban elhelyezni, hanem a térsasag
sajat tokéjének folyamatosan el kell ezt érnie, mert — mint a 3:133. § (2) bekezdés el6irja —
amennyiben egymast kovetd két tizleti évben elmarad ett6l (és a tagok a méasodik évi beszamold
elfogadasa utdn harom honapon beliil nem emelik meg a sajat t6két az elvart szintre), akkor a
gazdasagi tarsasagot meg kell sziintetni, vagy mas tarsasaggal kell egyesiteni, vagy &t kell
alakulnia (tipikusan korlatlan felelgsséget is magaban foglald betéti tarsasagga).

- a felelGsségattorés, amely szerint a korlatolt felelGsséget specidlis esetekben figyelmen
kiviil hagyja a jogrendszer, és esetileg megengedi azt is, hogy a hitelezs elérje a tag
maganvagyonat;

Magyarorszagon a felelgsségattorés alapja a ,visszaélés tilalma”. Ezt 3.2.§ (2) bekezdés mondja ki:

ha a tag a korlatolt felelGsségével visszaél, és emiatt nem elég a vagyon a hitelez6i kdvetelések

kielégitésére, akkor a birosag attori a felelGsséget, és e tartozasokért a tag korlatlanul lesz koteles
helytallni.

- a felelGsségbiztositas, amely esetén ugyan sem a tarsasag, sem a tag nem fizet a
hitelezének, de a biztosito, aki szerzédés alapjan vallalja, hogy a tarsasag helyett fizet,

megtériti a tartozast, a kart.
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A fejezet a korlatolt felelGsség hatasainak attekintése utan ezen jogintézményeket veszi sorba.
A harmadik alfejezet a felelGsségbiztositas fontossédgat elemzi — ez elsGsorban azt hatarozza
meg, hogy a felelGsségkorlatozés kinek a vallarol vesz le terheket, kik viselnék azt, ha a tagokat
nem védené a korlatolt felelGsség. A negyedik alfejezet a felelGsségattorés, az 6todik a
t6keminimum 0Osztonzési hatasait veszi szamba.

7.1. KARTERITESI FELELOSSEG

A joggazdasdgtan, természetesen a kartéritési, felelGsségi szabalyok esetén is elsGsorban azok
magatartési hatésaira Osszpontosit. Ezt pedig tgy teszi, hogy a potenciélis karokozé dontései
koziil azokra figyel, amelyek hatnak a kar bekdvetkezésének valoszintiségére. Azokat a
dontéseket amelyek csokkentik a kar bekovetkezésének valdszintiségét Osszefoglalé néven
elévigydzatossdgnak nevezem itt. A kartéritési rendszer — és az abba beépiil6 korlatolt felelGsség

is — ezen el6vigyazatossagi lépések szintjére hat.™

Kartérités esetei: szerzddésszegés és deliktudlis felel0sség. A Kkartérités két fontos esetét kell
elkiiloniteni. Egyrészt, kar fakadhat szerzédésszegésbsl. Téarsasag esetén egyértelmtien ebbe a
korbe sorolhaté a szerzédéses alapu hitelezk, beszallitok, vevSk kéra. Masrészt a kar lehet
szerz6désen kiviil is — fakadhat (tipikusan) balesetbdl. Ez az un. deliktuélis felelGsség esetkore.
(Ezek aldozatai azok, akiket a masodik fejezetben ,kornyezetnek” neveztem.) Ennek tipikus
esete a baleset, vagyis, amikor a karokozd nem szdndékosan okoz kéart — a kart maga sem akarja
— de az bekovetkezik. A két karfajta kozott a f6 kiilonbség az, hogy a kareseményt megelGzéen
szerzGdéses viszony koti-e a kéarosultat a (késébbi) karokozohoz.

AKkar szerzédésszegésrdl, akar deliktualis felelsségrol legyen sz6, ahhoz, hogy a kéarosult
kértéritésre legyen jogosult négy elemet kell a birésdgnak bizonyitva latni:

1. a kérokozo jogellenesen jart el,

2. a kérosultat kdr (vagy személyiségi jogi jogsértés) érte,

3. a karosult karat a karokozo jogellenes magatartasa okozta és
4. a karért a karokozo felelds is.

Ezek kozil ez a fejezet csak az utolsoval foglalkozik — ugyanis ez az, ami alapvetGen
meghatarozza, hogy a korlatolt felelgsség milyen magatartasi hatasokat idéz elé.

A feleldsség fajtdi — kimentési lehetdségek: vétkességi vagy objektiv-targyi feleldsség és kdrosulti
kézrehatds. Nincs olyan jogrendszer, amely azt mondanda, hogy a maéasnak jogellenesen kéart
okoz6 karokozonak mindenképp meg kell fizetnie a kart. Ez lenne az un. objektiv-tdrgy:
feleldsség [strict liability]. A jogellenes karokozo valamilyen kimentést mindig talalhat.

A kart szerzédésszegéssel okozo fél tipikusan kevesebbet, mint a szerz&désen kiviili karokozo.
A szerz6désszegd fél mar majdnem objektiv-targyi feleldsség [strict liability| alapjan felel — neki
nagyon kevés menekiilési lehetGsége van a kéartérités megfizetése el6l. De van. (Ezzel egyiitt, az
egyszertiség miatt itt tgy fogom kezelni, mintha ezek nem lennének jelentSsek, és tényleg
mindig fizetnie kellene.)

7 A kartéritési rendszer Osztonzé hatasair6l részletesebben a tizenegyedik fejezet foglalkozik majd. A modell
attekintéséert magyarul 1lasd Cooter — Ulen [2005] 335-423, Szalai [2015b]
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A deliktualis felelGsség esetén azonban az alapszabaly minden jogban az tn. wvétkesség
[negligence rule|], amely szerint a karokozonak nem kell kartéritést fizetnie abban az esetben,
ha a jogrendszer altal elvart modon jart el. Azt, hogy adott esetben mi (lett volna) ,elvart,
elvarhatd”, a birésag donti el. Kiilonb6z6 esetekben kiilonb6z6 elvek, kiilonbozé tesztek alapjan.
A legismertebb ezek koziil az a teszt, amit a magyar jog felréhatdsdg néven ismer: azt vizsgaljak,
hogy a karokoz6 ,,az adott helyzetben &altaldban elvarhaté moédon” jart-e el. De az elvart szint
lehet ennél magasabb is. Példaul az tn. veszélyes ilizemek esetén tobbet kell tenni ahhoz, hogy
a karokozo elkeriilje a kéartérités megfizetését. De lehet az elvart szint a felrohatosagnél
alacsonyabb is. (Majd latjuk, hogy végs6 soron a menedzsment tarsasaggal szembeni — vagyis
a tarsasagnak, a tagoknak okozott kar esetén viselt — felelGsségét ilyen nagyon alacsony,
konnyen teljesithetd elvarasok alapjan itélik meg. Ezért a menedzsment a legtébb esetben
mentesiil is a felelGsség alol.)

Osztonzok fajtdi: elévigydzatossdg, koltségalapi és elvdrdsalapi Gsztonzdk. Az elGvigyazatossag
szintjére hat tehét a felelGsségi rendszer. Pontosabban, két formédban hat. Hat az tun.
elvarasalapii 6szténzé, vagyis az, hogy mi (lenne) az elvart magatartas. Es hat az tn.
koltségalapn 0sztonzd, vagyis az, hogy felelGsség megéllapitasa esetén mekkora lenne a megitélt
kartérités.

Az elvdrdsalapi 6sztonzd hatdsmechanizmusa egyszerii: ha a kéarokoz6 tudhatja, hogy adott
el6vigyazatossagi 1épések megtétele esetén mar nem lesz vétkes, ha azokat teljesiti, nem is kell
kartéritést fizetnie, akkor 6t a felelGsségi szabély ezen elvart 1épések megtételére 6sztonzi. Ha
ezeket megteszi, ,megszabadul a kartol”. A kéltségalapi dszténzd akkor hat, ha a karokozo ugy
szamol, hogy a kartéritést biztosan meg kell fizetnie. Ekkor az 0sztonzdé lényege, hogy ha
nagyobb a kartérités, akkor az nagyobb elévigyazatossagra 6sztonzi 6t.

Els6 latésra tgy tinik, hogy vétkességi felelGsség esetén mindig elvarasalapt az 0sztonzdé — de
ez nincs igy. Ugyanis, ha az elvaras tul magas, annak teljesitése lehet tul koltséges, akkor a
karokoz6 tudatosan elmaradhat téle, felvallalva azt, hogy kar esetén felelGsnek fogjak talalni,
és fizetnie kell. Ilyen esetben — a ,tudatos vétkesség” esetén — a koltségalapu Gsztonzs, a
kartérités nagysaga hat majd ra. Ugyanakkor, ha az elvaras realisan teljesithet6 adott
potencialis karokozé szamaéara, és ezért elvarasalapi Osztonzés hat ra, akkor a kartérités
nagysaga érdektelen. Ugyanis, ha a karokozo teljesiti az elvarast, akkor nem fizet: mindegy,
hogy tobbet vagy kevesebbet kellene — az elvarés teljesitése esetén semmit nem fizet.

Megfigyelhetd és nem megfigyelhetd elévigydzatossdg. A vétkességi rendszerben az 06szténzd
tehat nagyon erdsen fligg az elvaras szintjétél. Amennyiben ez alacsony (vagy éppen semmiféle
elvaras nincs), akkor ez a potencialis karokozot csak ennek a nagyon alacsony szintnek az
elérésére 6sztonzi. Es bizonyos kérdések kapesan bizonyosan nagyon alacsony lesz ez az elvaras.
A bir6sag ugyanis elvarast csak azzal kapcsolatban tud megfogalmazni, amit meg tud figyelni,
bizonyitani tud. Példaul, az sok szempontbol tudhato, bizonyithatd, hogy milyen mtszaki
allapotban van egy gép, de nem minden paraméterét tudja (utolag) megfigyelni a birosag —
még szakértGk bevonasaval sem. Ezekkel kapcsolatban elvaras sem fogalmazhatd meg.

Hadd emeljek ki két ilyen esetet!

Altalaban a birésag nem tudja (és sokszor a szakérté sem tudja), hogy mik azok a legfrissebb
fejlesztések, amelyeket mar alkalmazni lehetne. Vagyis a felhasznélhato legujabb technologidk
kapcsdn nem lehet (nagyon-nagyon ritkan lehet) elvarasokat megfogalmazni. Az elvaras alapu
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felelgsség révén a technologia frissitésére nem (nagyon-nagyon ritkédn) lehet Oszténdzni a
tarsasagokat.

Maésreészt, az el6vigyazatossag része (mert csokkenti a baleset kockézatat) az is, ha egy kockazatos
berendezés kevesebbet mikodik. De sokszor nem megfigyelhets, hogy pontosan mennyit
hasznaljak azt. Vagy ha ez még bizonyithato is, az végképp nagyon ritkan tudhato, hogy mi az
értelmes, ,elvarhatd” ,futasidé”. Utobbi kapcsan, amit az irodalom aktivitdsnak nevez, szintén
szinte soha nem fogalmaz meg elvarast a birésag — vagyis erre az elvarasalapi 6sztonzét kiépitd

rendszer nem hat.

7.2. A KORLATOLT FELELOSSEG HATASAINAK ELEMZESE

A korlatolt felelGsség csokkenti annak a kockazatat, aki részesedést szerez egy tarsasiagban.
Hidba okoz ugyanis a tarsasidg masoknak kart, a karosultak nem fordulhatnak a taghoz. O

maximum annyit veszithet a befektetésen, amennyit a tarsasigi részesedése ér.

A korlatolt felelGsség a tagot védi. Ezért, ha meg akarjuk érteni annak 6szténzé hatasait, akkor
a tag kiilonboz6 dontéseire gyakorolt hatéasait kell attekinteniink. Harom ilyen fontos déntést

emel ki ez az alfejezet:

- Milyen dontések sziiletnek a tdrsasdg projektjeirdl? (Bar ezt az tn. klasszikus elemzést
erds kritikaval illetem majd itt — lévén, hogy ez a dontés ritkan a tag dontésétdl fiigg. )

- Miként dont a tag a befektetéseirdl (szerez-e részesedést adott tarsasagban)?

- Mennyi er6feszitést tesz a menedzsment ellenérzésére?

7.2.1. A korldtolt feleldsség klasszikus modellje: a tdrsasdg beruhdzdsi déntései

A korlatolt felelgsség legegyszeriibb modellje (Hansmann — Kraakman [1991b] 1686-1688,
Bainbridge [2011] 488-489) abbol indul ki, hogy a korlatolt felelGsség kozvetleniil hat a tarsasag
beruhazéasaira, mert amennyiben a felelgsséget korlatozzuk, akkor ezzel olyan kockéazatok
felvallalasara is rabirhatjuk a dontéshozot, amelyeket e nélkiil elutasitana. Es ez hatékony is
lehet.

Pozitiv modell. A felel6sség korlatozéasa azt jelenti, hogy amennyiben a projekt veszteséges is
lesz, a tag vagyona akkor sem csokkenhet egy adott maximalis értéknél (a tarsasagi részesedése
értékénél) nagyobb mértékben. A veszteség ilyen korlatozéasa két hatassal jar:

1. nd a projekt varhaté hozama — a legrosszabb esetekben csokken a veszteség, mig minden
més esetben véaltozatlan marad, ezért a varhatéo hozam (ami, ugye, a kiilonboz6
lehet@ségek hozamanak azok esélyével sulyozott Gsszege) nd.

2. csOkken a projekt kockézata, sokszintisége; csokken az eltérés a legjobb és a legrosszabb
helyzetek kozott — mikdzben a szerencsés (nyereséges) esetek hozama nem valtozik,
addig a legrosszabb esetekben (amikor sok kart kellene megtériteni) csokken a veszteség.

A korlatolt felelGsség legegyszeriibb modellje arra a feltevésre épiil, hogy a felelGsségkorlatozas
a véallalati beruhazéasokrol dontést hozod szereplSk veszteségét maximalja. Egy kockézatkeriil§
dontéshozd szamara a korlatolt felel6sség mindkét fent latott hatasa (a véarhatd érték
novekedése és a kockézat csokkenése) vonzobba teszi a beruhazast. A kockazatsemleges
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dontéshozd szamara a mésodik hatas ugyan érdektelen, de az els6 szaméra is vonzobba teszi
azt.

Vegyiink egy olyan beruhazést, aminek négy lehetséges kovetkezménye van. Mindegyik egyforma
(25%-0s) eséllyel kovetkezhet be. Legjobb esetben 11-et, a masodik legjobb 1-et hoz, a harmadiknél
mar bukik a vallalat 1-et, a legrosszabbnal viszont 10-et veszit. (Ezt mutatja a 7.1. tablazat els
oszlopa.) Ebben az esetben a varhato érték 0,25, a szoras pedig 7,46.

Tegyiik fel, hogy a vallalatban lev befektetés értéke csak 7 — ezért maximum ennyit veszithetiink.
A t6bbi helyzet nem valtozik, viszont a legrosszabb esemény esetén a veszteség csak 7. Ebben az
esetben a wvdrhatd hozam nd, (l-re) mig a szérds csokken (6,48-ra). (Lasd a tablazat utolso
oszlopat.)

Tarsadalmi ~ Térsadalmi Korlatolt felelgsség
hasznok hasznok (egyéni kifizetések)
A (Pr=0.25) 11 11 11
B (Pr=0.25) 1 1 1
C (Pr=0.25) 1 1 1
D (Pr—0.25) 10 12 7
Vérhato érték 0.25 -0.25 1
Szoérés 7,46 8,17 6,48

Normativ elemzés. A normativ joggazdasidgtan szerint, a Kaldor-Hicks-féle hatékonység-
felfogasnak megfeleléen, azt a beruhazast, azt a véallalati programot jo6 (hatékony)
megvalositani, amely varhato netto jelenértéke pozitiv — fliggetleniil a szorastol, a volatilitastol.
Ez a varhato netto jelenérték épp azt mutatja, hogy nyertesek varhatéan mennyivel nyernek
tobbet, mint amennyit a vesztesek vesztenek. A hatékonyséagi elemzés kérdése innentdl az, hogy
a véallalat ezeket a beruhazasokat felvallalja-e — és csak ezeket vallalja-e fel.

Tegyiik fel, hogy a dontéshozo kockazatsemleges! Elvileg az egyéni dontés akkor lesz
tarsadalmilag hatékony, ha a déntéshozo altal érzékelt egyéni hasznok és koltségek egybeesnek
a tarsadalom hasznaival és koltségeivel — mésképp fogalmazva: a tarsadalmi hasznok és
koltségek mind néala csapdédnak le. Amennyiben haszonként a teljes hasznot megszerzi, akkor a
hatékony Osztonzés azt koveteli, hogy a teljes kart is viselje. Vagyis kockéazatsemleges
dontéshozd esetén — els§ ranézésre — kevés érv szol a felelGsség korlatozésa és ezzel
beruhazasosztonzési ezen forméja mellett. Tegyilik azonban hozzé, hogy a hasznokat soha nem
szerzi meg teljes mértékben a beruh&zo — azon altalaban mas csoportokkal osztozik (akik e
beruhézas miatt jutnak munkahoz, jobb mingségt, olcsobb termékekhez, stb.).

Az azonban kétségtelen, hogy sokkal tobb érv szol a korlatolt felel6sség mellett akkor, ha a
dontéshozd kockézatkeriils. O ugyanis akkor sem vallalna be minden téarsadalmilag
tamogatando beruhazést, ha minden haszon és koltség neki jutna. Oket ugyanis a kockéazat (a
szoras, a volatilitas) is visszatarthatja a pozitiv netto jelenértékd programok megvalositasatol.

A beruhézasok ilyen OsztOnzése ezért — kiilondsen kockazatkeriils déntéshozok esetén —
igazolhatonak latszik: ra lehet venni a kockazatkeriil6 dontéshozokat, hogy olyan hatékony
(pozitiv netto jelenértékii) programokat is felvallaljanak, amiket e nélkiil nem. Csakhogy a
korlatolt felel¢sség minden beruhazés esetén noveli a varhaté hozamot és csokkenti a
kockazatot — nem csak a pozitiv varhaté nettd jelenértékiieknél. Egy a tarsadalom szamara
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karos (negativ varhato netto jelenértékid) programot is vonzobbé tesz, annak felvallalasara is
0sztonoz.

A korlatolt felelGsség a 7.1. tablazat masodik oszlopaban szerepld beruhézast is vonzobba tesz. A
{6 eltérés az els6 és a masodik oszlopban bemutatott eset kozott az, hogy a legrosszabb helyzetben
mekkora veszteséget okoz a program: 10 helyett 12-t. Ezért annak varhato értéke mér negativ. A
korlatolt felelgsség mellett azonban a két program kozotti kiilonbség eltiinik: a beruhézo szaméra
mindegy, hogy a jot (elsé oszlop), vagy a rosszabbat (méasodik oszlop) ajanljak neki. O 7-nél tébbet
tgysem veszithet.

A jogrendszer {6 probléméja, hogy nem mondhatja: a jo (pozitiv netto jelenértéki) beruhazéasok
esetén korlatolt a felelGsség — mig a rosszaknél nem. Ez program és program, vallalat és vallalat
kozotti olyan megkiilonboztetést kovetelne, amire a jogrendszer nem képes. (Egyébként — mint
a tervgazdasigok példaja mutatja — a kozgazdaszok sem.) Igy vagy mindenki szamara (a
rosszak szamara is) elérhet6vé tessziik a korlatolt felelGsséget, vagy senki szaméra (a jok

szamara se).™

Kritika: koltségalapi dszténzd. A modell egyik fontos problémaja az, hogy abbdl indul ki:
korlatolt felelgsség hianyaban a karokat a tagoknak meg kellene fizetni. Vagyis koltségalapi
Osztonzést feltételez. Holott ez csak bizonyos esetekben érvényestil.

- Felrohatosdg esetén, mint lattuk, elvaradsalapt Osztonzé érvényesiil. Vagyis itt a
magas veszteség sem tartana vissza a beruhézésoktol: a tarsasidg egyszertien
teljesitené az elvardsokat, és innentdl nem is fenyegetné a tagokat a felelGsség; a
korlatlan sem.

- Vagyis valgjdban csak szerz6désszegés és veszélyes iizemek esetén fontos a fizetendd
Osszeg, a potencialis veszteség — a felelGsségkorlatozas is csak ekkor hat.

Kritika: tagok a dontéshozok? A modell masik fontos problémaja az, hogy tgy tekinti: a tagok
azok, akik a tarsasag beruhazési dontéseit meghozzak. A korlatolt felel6sség az 6 felelGsségiliket
korlatozza. Fzzel szemben, mint a korabbi fejezetekben is lattuk, a vallalati dontéseket nem
6k, hanem a menedzserek hozzak. Vagy masképp fogalmazva: ez a modell csak akkor
magyarazza a vallalat beruhazasi dontését, ha nem véalik el a tag és a menedzser, vagy ha a
cég vezetését a tag erdsen ,kézben tartja”. Vagyis elsGsorban a kisebb cégek esetén.

Kritika: kockdzatkeriilés. Lattuk, hogy a normativ modell szerint elsGsorban akkor indokolt a
felelgsség korlatozésa, ha a tag (akit dontéshozonak tételeziink) kockazatkeriils. Ezzel szemben
az Otodik fejezetben azt lattuk, hogy sok tag inkabb kockézatsemleges — mivel képesek
diverzifikdlni a portfoliojukat. Azok lehetnek csak kockéazatkeriilgk, akiknél ez a diverzifikédlas
valamiért elmarad. Tipikusan ilyenek azok a ,tulajdonosok”, akik valamilyen kisvallalkozast,
csaladi céget birtokolnak.

Osszefoglalva a korlatolt felelgsség klasszikus modellje csak bizonyos véllalattipus esetén
érvényesiil. Olyan tarsasagok esetén (Klein et al [2010] 147-148.), ahol

- a tag valéoban meg tudja hatarozni, hogy mely véllalati dontések sziilessenek
(mondjuk mert nagy részesedéssel rendelkezik),

™ Tegyiik hozza: a jogrendszer probélja a problémét kezelni — a nemsokara elSkeriils felel6sségattorés eszkozével.
Elvileg mindenki szamara elérhetévé teszi ugyan a korlatolt felelGsséget, de a ,rossz cégek” esetén azt esetileg
visszavonja”, és mégis elérhetévé teszi a tagok maganvagyonat a hitelez6k szamara.
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- a tarsasag koltségalapu Osztonzéssel néz szembe (példaul veszélyes tizemként felelne
a karokért),

c sz

van az adott tarsasdgban).

Vagyis példaul jo lefras ez egy veszélyes lizemként miikodd kisebb, csaladi vallalkozasra, ahol
a tag egyben a vallalat, vallalkozas dontéshozdja, menedzsere is, de kevéssé alkalmazhaté a
tarsasidgok jo része esetén.

7.2.2. Diverzifikdlds

A felelGsség korlatozésa befolyasolja a tagok beruhazasi dontéseit, azt, hogy mely vallalatokba
fektetnek, és melyek megkeresését utasitjak el. A korlatolt felelésség mellett és ellen érvelsk is
egyetértenek abban, hogy a korlatolt felelGsség lényegesen diverzifikaltabb portfolidkat hoz
létre: ha a felelGsség korlatozott, akkor a befektetGk jobban megosztjak a forrasaikat, és ezért
tobb cég juthat viszonylag jo feltételekkel pénzhez. Mindez elsGsorban annak készonhets, hogy
a tagok felelGssége korlatolt felelgsség hianyaban egyetemleges lenne. (Hansmann — Kraakman
[1991a, 1991b]|, Carney [2000] 670., 678-679.)

Egyetemleges feleldsség jelentése. Az egyetemleges felelGsség esetén a kéarosult, a hitelez6
barmelyik altala valasztott tagtol, vagy a tagok barmelyik altala valasztott csoportjatol kérheti
a teljes tartozas rendezését. Az erre felhivott tag nem hivatkozhat arra, hogy nem az 6vé az
Osszes részesedés — neki a teljes Osszeget meg kell fizetnie. Intuitive is konnyen balathato, hogy
e szabaly miatt a karosultak tipikusan a leggazdagabb tagoktol, az un. mély zsebektdl fogjak
kérni a tartozas rendezését. Az egyetemlegesség ellentéte” az egyiittes (ardnyos), vagy pro rata
felelGsség, amikor mindenki csak akkora részt fizetne, amennyi része a karokozasbol volt —
példaul a tarsasag tagjai, csak részesedésiik aranyaban fizetnének.™

Az egyetemleges felelGsség ma leginkabb elterjedt valtozata szerint ezt kovetSen, a méasodik
fazisban a tartozast rendezd, a karosult altal véalasztott tag kérheti a tobbiektsl, hogy ki-ki
téritse meg neki a maga részét — aszerint, hogy mekkora részesedéssel rendelkeznek a
véllalatban. De ez nem jelent neki ,teljes garanciat”: vélhetSen lesznek olyan tagok, akiken a
rajuk es6 részt nem lehet majd behajtani. Ennek a kockazatat a ,mély zsebnek” mindig viselni
kell. (Egyébként az egyetemleges felel6sség megtéritéssel kombinalt mai rendszerének
legfontosabb hatasa éppen ez: az egyes tagokon be nem hajthatdé karok kockézatat nem a
karosult, hanem a kéarosult altal kivalasztott tag viseli.)

Az egyetemleges feleldsség hatdsa a diverzifikdlasra. Ilyen kockéazatok mellett a jelentds
vagyonnal rendelkez6 befektetSk kevésbé fogjak diverzifikalni a befektetéseiket. Nem akarnak
majd sok cégben tagok lenni: ugyanis barmelyik bukasa esetén wélhetden velilk szemben
lépnének majd fel a hitelez6k. Minél kevesebb cégben tag valaki, annal kevesebb iranybol
fenyegeti ez a veszély. A korlatolt felel6sség azonban megszabadit ettsl a kockazattol. Ezért
csOkkenti a diverzifikdlas veszélyét — nyugodtan megoszthatjak a forrasaikat, ett6l nem né a

személyes vagyonukat fenyegets veszély.

5 William J. Carney bemutatja az egyiittes (aranyos), pro rata felelgsség mellett is a korlatolt felelGsség jelentGségét
(Carney [2000] 672-673.)
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Tranzakcids kéltségek csokkentése. A korlatolt felel6sség csOkkenti a befektetés tranzakcids,
informacios koltségeit is. Ez a korlatolt felelGsség az, ami miatt egy részesedés értékét a cég
varhaté hozama hatarozza meg. Egyetemleges felelGsség esetén ugyanis nem csak a cég
kildtasai, a menedzsment teljesitménye hatnanak arra, hogy mekkora a varhat6é haszon, nem
csak ezeket kellene mérlegelni, hanem azt is, hogy ki a tobbi tag az adott véllalatban. A
befektetének tudnia kellene, hogy 6-e (varhatoan) a ,mély zseb”. Tudnia kellene, hogy a tébbiek
kozott vannak-e olyanok (és mennyien), akiken a kompenzacié varhatéan nem lesz teljesen
behajthato.

Alternativ befektetési formdk. Mindez azért is fontos, mert a befektetd szaméra nem is csak az
a kérdés, hogy a megtakaritasait hany vallalat k6zott osztja meg, hanem az is, hogy egyéltalan
tarsasagi részesedésekbe fektet-e — vagy (hogy csak a legegyszertibbet emlitsem) inkabb
hitelezGként jelenik meg a piacon. Korlatolt felelGsség mellett tobb forrast fognak tarsasagi

részesedésekbe fektetni, ilyenekben tartani.

7.2.8. Tagi ellendrzés

Korlatolt felel@sség hianyéban, a diverzifikidcié csOkkenése miatt az egyes tarsasagokban
kevesebb, de egyenként nagyobb részesedéssel bird tag lenne. Vannak, akik szerint épp ez, a
befektetések koncentrilasa a cél: ilyen esetben ugyanis a tagok jobban odafigyelnének a
menedzsment, a vallalat tevékenységére. Ugyanakkor ezt az érvet is tobb kritika éri (Carney
[2000] 671, 679-680.); itt csak kettore térek ki.

A kollektiv cselekvés problémdja. Kérdéses, hogy pusztan a részesedések névekedése, a tagok
szamanak csokkenése elegendd-e a kollektiv cselekvés probléméajanak feloldasara. (Az ezzel
kapcsolatos fenntartasokrol a kilencedik fejezetben lesz sz6.) Ha nem sikeriil legy6zni a
potyazast, akkor a korlatlan felelGsség csak a diverzifikalas és a forrasok csokkenését vonja
maga utan, anélkiil, hogy az ellenérzés névekedésével jaro vart pozitiv hatasok megjelennének.

Az ellendrzés hatdsa. Tegyiik fel azonban, hogy val6ban sikeriil legy6zni a potyazast, és a tagok
keményebben a menedzsment kormére néznének korlatolt felelsség hianyaban. Mit varunk
ettdl? A korlatolt felelGsség ellenzGinek érve altalaban az, hogy emiatt né a valdszintisége, hogy
a tagok megakadalyozzak a menedzsment tilzottan kockazatos — a szerzédéses partnereknek,
a kornyezetnek tilzottan sok kart okozo, rajuk tul nagy kockazatot rové — dontéseit.

Csakhogy ez az érvelés éppen az ellenkezGje annak, amit a menedzsment és a tagok kockazathoz
valo viszonya kapcsan az 6todik fejezetben lattunk: a menedzsment (altalaban) éppen relative
kevesebb kockazatot véllal, a tagok tipikusan nagyobb kockazatvallalasra szeretnék rabirni.
Vagyis az er6sebb tagi ellenérzés nem csokkentené, hanem vélhetGen inkdbb noévelné a
kockézatos beruhazasok nagysagat.

7.3. IGAZSAGOSSAGI ERVEK — KI FIZETI A KOLTSEGEKET?

A korlatolt felelsség koriili vitdkban gyakran keriil el6 az ,jigazsagossag’ érve: igazsigos-e az,
hogy bar a tag, a befektets részesedik a nyereséghdl, de a veszteségeket nem kell allnia. Ez az

érv ugyan jol irja le azt, hogy a rendszer nem szimmetrikus, azonban szinte biztosan rosszul
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fogalmazza meg a kérdést. A kozgazdasdgtan ugyan nem tudja — és nem is akarja —
megmondani, hogy kinek kellene viselnie a karokat, azt viszont meg tudja mondani, hogy mi a
j6 és mi a rossz kérdésfeltevés. Jelen esetben: miért gondoljuk, hogy korlatolt felelgsség nélkiil
a tagok allnak a karokat, Sket terhelné a kértérités? A kozgazdasagtan un. incidencia-modellje
arra hivja fel a figyelmet, hogy ez egyaltalan nem biztos.

Az incidencia a terhek megoszlasat jelenti: amennyiben valakire tébb terhet haritunk, akkor &
azt meg fogja probalni mésokra attolni, atharitani. Megprobalhatja ,elérefelé haritani”: a
magasabb &rakon keresztiil a fogyasztokra. De megprobalhatja ,hatrafelé haritani” is:
alacsonyabb beszerzési drakon keresztiil a beszallitokra, alacsonyabb munkabéren keresztiil a
munkavallalokra. Megprobalhatja — de sikeriilni fog-e?

Azt, hogy ezen szereplk koziil ki milyen aranyban viselné korlatlan felelGsség esetén a karokat,
az incidencia modellje agy valaszolja meg, hogy kiilonbséget tesz két helyzet kozott. Mas a
teherviselés, ha a tarsasag rendelkezik felelGsségbiztositassal, elérhets lenne az a szamara, és ha

nem.0

MindenekelStt definidljuk a feleldsségbiztositds fogalmat. Ez azt jelenti, hogy a biztosito
véllalja: amennyiben az tigyfele (a mi mostani példankban a tarsasag) valaki masnak kart okoz,
és ezért a birosag felelgsnek taldlja, akkor helyette allja a kartéritést. Természetesen ezért

cserébe meghatarozott biztositasi dijat véar.

7.8.1. Feleldsségbiztositdas mellett

Vizsgaljuk elGszor azt a helyzetet, amikor a vallalat rendelkezik ilyen biztositassall Milyen
valtozast okozna ekkor a korlatlan felelGsség?

A feleldsségbiztositis kézvetlen kéltséghatdisa. Amennyiben a vallalat egy ilyen biztositéssal
rendelkezik az azt jelenti, hogy csak adott biztositasi dijat kell fizetnie, viszont a kart nem kell
viselnie. Az adott kar méar nem 6t terheli, hanem a biztositot, igy a tagok maganvagyona is
biztonsagban lesz — nem fognak hozzajuk fordulni a karosultak.

Persze a biztositasi dij miatt nének az éves koltségek (akkor is, ha nincs kar). Ez pedig
csOkkentheti a tarsasdg nyereségét, az osztalékot, a részesedések értékét. Csokkentheti — ha

nem sikeriil atharitania azt masokra.

Athdritds. Elképzelhets, hogy ezeket a koltségeket a vallalat be fogja épiteni az arakba, vagyis
végss soron a vevlk fogjak megfizetni. Elképzelhets az is, hogy nem csak a vev@ket terhelheti
meg, hanem a beszallitoit, a munkavallaloit is: mondjuk téliik koveteli, hogy széllitsanak
olcsobban, dolgozzanak tobbet ugyanazon a bérért, nekik nem lesz hajland6 bért emelni, stb..
De lehet az is, hogy nem a kimutatott nyereség, az osztalék cstkken, hanem a szabad cash flow

— vagyis a koltséget a menedzsment viseli.

A kozgazdasigtan azt éllitja, hogy — tipikus esetben — ezen lehetségek mindegyike megvalosul.
Pontosabban a véallalat a koltségek egy részét a vevbkre, egy mdsik részét a kiilonbozé
beszallitokra, egy tovdbbi részét a munkavallalokra fogja héaritani, a koltségek egy része a

76 Az alabbi modell a tarsasagi ado révén a tarsasagokra rott koltségek incidenciajat leird kozgazdasigtani modellre
(Cullis — Jones [2003] 290-291.) alapul — ezt alkalmazom a felel§sség miatti tobbletkoltségekre.
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profitok, mig egy mdsik része a menedzsment szamara elérhet§ szabad cash flow (illetve a
menedzsmentjovedelmek) csokkenésében is megjelenhet. Az, hogy melyik érintett csoportra
mekkora rész harul, az pedig attol fiigg, hogy melyik mennyire rugalmasan reagal. Ertve ez
alatt, hogy az arak, koltségek valtozasara az adott csoport mekkora része partol el. Ha a vevék
nagy része mar kis dremelés miatt is mas termékhez, vallalathoz partol, akkor azt mondjuk,
hogy a kereslet rugalmas. Ugyanigy: arrugalmasak a beszallitok, ha egy adott arcsokkentés
hatasara jelent6s résziik nem kivan tovadbb szallitani — ha emiatt jelent&sen csékken a
potencialis beszallitok altal kinalt mennyiség. Akkor arrugalmas a munkakinalat, ha a
munkabér csokkenése (alacsonyabb emelése) miatt sokan mennek mashova dolgozni. Es akkor
rugalmas a befektet&k reakcidja, ha a varhato osztalék cstkkenésére valaszul jelent&sen csokken
a potencialis befektetSk szama.

A kozgazdasigtani modell” megmutatja, hogy minél rugalmatlanabb egy csoport reakcioja
annél nagyobb részét viseli ennek a koltségnek: a koltség a csoportok kozott a rugalmassaguk

forditott aranyéaban oszlik meg.

7.8.2. Feleldsségbiztositds nélkiil

Amennyiben a tarsasagnak nincs felelGsségbiztositasa, és a tagok felelGssége korlatlan, akkor a

kar bekodvetkezése utan

- a tarsasagnak kell kartéritést fizetni, és
- amennyiben a kartérités meghaladja a jogi személy vagyonat, akkor a karosultak a
tagok maganvagyonahoz is hozzaférhetnek.

Els6 ranézésre ekkor, mivel nem tudhato, hogy adott évben lesz-e kar (mekkora), igy a tagok
nem is lesznek képesek atharitani ennek terheit mas érintettekre. De az incidencia-modell ismét
figyelmeztet: egy kicsit bonyolultabb, attételesebb tuton ugyan, de a befektetSk ekkor is
megszabadulhatnak a terhektdl (vagy azok egy részétél) — masokra harithatjak azokat.

Logika. A kiindulopont az, amit a diverizifikalas kapcsan mar lattunk: ha megsziinik a korlatolt
felelésség, akkor a megtakaritassal rendelkez6k vélhetGen &trendezik a befektetéseiket, a
tarsasagi részesedések helyett méas formakat keresnek. Példaul tobb hitelt nydjtanak, vagy
tobbet fektetnek ingatlanokba, miikincsekbe, aranyba, devizédba, stb. Egyenstulyban a
kiilonb6zs befektetési formak (kockéazattal korrigalt) hatarhozama egyenls lesz. Ha nem igy
lenne, akkor abbol a megtakaritasi formabol, ahol alacsonyabb a hozam, ataramlana téke oda,

ahol magasabb.

Induljunk ki abbol, hogy korlatolt felel6sség mellett egyensilyi hozam alakult ki. Ha megsztinik
a korlatolt felelGsség, akkor a tarsasagi részesedések varhatéo hozama csokken, mivel van
lehetGség arra, hogy maganvagyonuk is kirat latja egy ilyen befektetésnek. Vagyis a korabbi
egyensuly nem lesz egyensuly: a tarsasagi szektorbol, ahol lecsokkent a varhaté hozam, téke

fog kiaramlani.

A teherviselés (incidencia) szempontjabol a kulcskérdés pedig az, hogy elérhetd alternativa-e a
kiilfoldi befektetés. Alapvetéen mas hatasa lesz ugyanis a korlatolt felelGsség megsziintetésének

77 Magyarul lasd példaul Stiglitz [2000] 431-436, Cullis — Jones [2003] 276-278.)
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- zart gazdasagok esetén, amikor a megtakaritis nem hagyhatja el az orszagot, a
jogrendszert (és mas orszagbol sem érkezhet befektetés), és
- nyitott gazdasagok esetén, amikor ez a tékearamlas akadalytalan.

Zart gazdasdg. Amennyiben a t6ke nem hagyhatja el a jogrendszert, az orszigot, akkor az
alacsonyabb tarsasagi hozamok el6l ,menekiils” befektetk a tobbi hazai befektetési forma
valamelyikébe fognak atlépni. Azon formak hozama, ahova a t6ke bearamlik, cstkkenni fog.
Kialakul egy 1j egyensuly alacsonyabb hozam mellett.”™ A korlatolt felelgsség felszamolasa
esetén tehdt minden megtakaritas hozama csokkenni fog, nem csak a tarsasagi részesedésé.
Csokkenni fog az ingatlantulajdonosok hozama is, a bankbetétek hozama is, stb. — nem csak a
tagoké.

Zart gazdasag esetén tehat a korlatolt felelGsség megsziintetése ugyan leveszi a terhet a
kéarosultak vallarol, viszont nem csak a tagokra helyezi azt, hanem minden (a tarsasaggal
semmiféle kapcsolatban nem levd, miikodésétsl nem érintett) megtakarito viselni fogja azt. Az
igazsadgossagi kérdést tehat ugy kell feltenni, hogy jobb-e, ha korlatlan felelGsség esetén az Gsszes
(esetleg a vallalattal kapcsolatban sem levd) megtakarité viseli azokat a koltségeket, amiket
korlatolt felelGsség esetén a céggel kapcsolatba keriilt karosultak.

Nyitott gazdasdg. Amennyiben a téke elhagyhatja a jogrendszert, akkor a tarsasagi szektorbol
kidramlé t6ke nem egyéb hazai befektetési formakba, hanem maéas orszagokba aramlik. Az oka
ennek az, hogy ebben az esetben a hozamot a vilagpiac hatérozza meg, vagyis ha a hazai hozam
csokken is, mashol az tovébbra is elérhets lesz. A teljesen nyitott gazdasdg modellje szerint
ezért a t6ke egy része elhagyja az adott orszagot, annak érdekében, hogy mashol megkapja ezt
a vilagpiaci hozamot. (Az orszagban annyi t6ke marad, amennyi ezt a hozamot ki tudja

termelni.™)

Vagyis tokéletesen nyitott gazdaséig esetén abban biztosak lehetiink, hogy a befektetGk nem
viselnek majd semmilyen terhet. Lehet, hogy at kell koltoztetniiik a befektetésiiket més
orszagba, de ugyanazt a hozamot el fogjak érni. (A mas hazai szektorok befektetsit pedig
szintén nem érinti a valtozas, 6k tovabbra is ugyanazt a hozamot kapjak.)

Viszont, ha nem a befektetSk viselik a tobbletterhet, akkor ki? Ez az tn. dltaldnos egyensilyi
modell nem tudja egészen pontosan megmondani, hogy ki lesz a terhek viselGje — csak azt, hogy
ki nem. A befektet6k nem. A terhek nyilvanvaldan a tarsasag egyéb érintettjei kozott oszlanak

majd meg valamiképp: juthat teher

- a munkavallalokra, akik a tékekidramlas miatt elveszitik a munkajukat (vagy
kénytelenek alacsonyabb bérrel megelégedni)

- a beszallitokra, akik elveszitik a megrendeléseiket (vagy kénytelenek olcsoébban
széllitani)

78 A tarsasagi befektetések esetén kettds hatas van: a korlatolt felel6sség megsziintetése miatt csokkent a hozam, de
a tékekiaramlas miatt nétt. A ketts koziil azonban az els6 hatas az erdsebb, Osszességében cstkkennie kell a
hozamnak, mert egyenstlyba kell keriilnie a tobbi szektoréval, ahol nyilvanvaléan csokkenés van.

™ Egészen pontosan itt is a kockazatoktol megfosztott hozamrol beszéliink: vagyis lehet eltérés egyes orszéagokban
elérhets hozamok k6zott — amennyiben egyik orszéagban kockazatosabb befektetni, akkor ott magasabb lesz az elvart
(és a valosagban kialakul6) hozam.
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- az ingatlantulajdonosokra, akiktsl nem veszik tovabb bérbe (vagy csak olcsoébban) a
gyarak, az irodak helyiségeit,

- a vevekre, akik nem kapjak meg ugyanazt az arut a tovabbiakban (vagy csak
dragabban — példaul a szallitasi koltség miatt)

- a kormanyzatra, aki a tékekiaramlis miatt adot veszit, stb.

7.4. A FELELOSSEGATTORES

A felelGsségattorés meglehetGsen atfogo jogi fogalom. Ide sorolhaté minden olyan eset, amikor
(i) ugyan a korlatolt felel6sség az altalanos szabaly, de (ii) specidlis esetekben a jogrendszer
elrendeli, hogy a korlatolt felelGsségii véllalat tagjainak maganvagyonabdl is ki kell elégiteni a
hitelezket. Tegyiik azonnal hozzé: ezt a jogintézmeényt (majd) minden jogrendszerben azért
kritizaljak, mert ennek a ,specidlis esetnek” a definicidéja nem kellGen egyértelmi, és ezért nehéz
elére jelezni, hogy a birésag mikor fogja attérni a felelGsséget, mikor lehet a tagok ellen is
fordulni. (Bainbridge [2001], Millon [2007])

Kiilonboz6 jogrendszerekben eltérs esetkor az, amikor felelGsségattorésre sor keriilhet. Ilyenre
keriilhet sor egyes orszigokban akkor, ha a tag az oka annak, hogy a szerz6dd partner nem érti,
hogy 6 egy korlatolt felelgsségii tarsasaggal szerz6dott (vagy, hogy tobb koziil melyikkel). Egyes
jogrendszerekben akkor, ha a tarsasig nem is létezik (nem is jon létre) és ezért a tag a felelgs. Mas
helyeken mar az is elég, ha a tag és a tarsasdg vagyona nem véalik szét, nem hatarolhato el
egyértelmien — fiiggetleniil attol, hogy ez megzavarta-e a hitelez6t. (Carney [2000] 668.)

Harom olyan szempontot emelnék ki, amelyeket a felelGsségattorés sziikségességének
(hatékonysaganak) megitélésekor érdemes figyelembe venni.®

1. A felelGsségattorést szerzédésen kiviili kar karosultja kéri-e?
2. Ha szerz6désszegés aldozata kéri a felelGsségattorést, akkor 6 kényszerhitelezG-e?
3. A tag alultGkésitette-e a tarsasagot, vagy méasként visszaélt-e a korlatolt felelGsséggel?

Szerzddéses és mem szerzddéses hitelezdk kozdtti kiilonbségtétel. A szerz6dési partnereknek
(elvileg) lett volna lehetGségiik megvalogatni azt, hogy kivel {izletelnek, vagy legalabbis
biztositékokat kérhettek volna a fizetésre. Példaul az o6todik fejezetben latott vagyoni
biztositékokat, vagy tn. személyi biztositékokat.

Ezen személyi biztositékok esetén valaki més ,all be” a szerz6dést megkots tarsasdg mogé,
véallalva példaul, hogy a tarsasag altala okozott kéart 6 fogja megtériteni. A legfontosabb ilyen
személyi biztositék a kezesség, amit tarsasagok esetén tipikusan a tag, vagy a tarsasag
menedzsere vallal. Ezt kérheti a szerz6dési partner — ha pedig megteszi, akkor ezzel a
gyakorlatban megsziint volna a korlatolt felelGsség: a tag a szerz&désben vallalta volna azt,
hogy a maganvagyonaval is felel.

De ha ilyen személyi biztositékot nem is kértek, a szerzddési partnerek akkor is szidmolhattak
(volna) az ellenszolgaltatas meghatérozasakor a nemfizetés kockazataval — ahogyan azt a

80 A felelGsségattorés részletesebb joggazdasagi elemzéséért lasd Bainbridge [2001], Millon [2007], Bainbridge [2009]
52-71, Oh [2010], Millon [2010].
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pénziigyi fejezetben lattuk. Vagyis 6k ezen az uton kompenzalhattak volna magukat (ex ante)
azért, hogy a korlatolt felelgsség miatt tobbletkockazatot kell viselniiik.

A szerz6désen kivilli karosultaknak értelemszertien nem volt lehetségiik arra, hogy tugy
alakitsak az egyiittmiikodés feltételeit, hogy a kar kockézatat csokkentsék, azért kompenzaciot
kérjenek. Eppen ezért esetitkben tobb érv szol a felelGsségattorés mellett.

Onkéntes és nem onkéntes hitelez6k — informdcids probléma, korldtolt racionalitds. Ugyanakkor
nem veheté minden szerzédésszegés aldozata ,egy kalap ala”. Ok sem mindig képesek arra, hogy
az elgbb latott eszkozokkel éljenek. Szenvedhetnek informaciohidnyban, vagy lehetnek
korlatozottan racionélisak. Vagy lehetnek — igaz nagyon kevesen — kényszer aldozatai. (Vagyis
felbukkannak a negyedik fejezetben a munkavallaloknal latott problémék.) Az ilyen
problémaktol terhelt hitelez6k kovetelései esetén tobb érv van arra, hogy a tagok
maganvagyonat elérjék, mint azon szerz&déses partnerek esetén, akiktsl elvarhaté lenne az
sonvédelem”.

Ugyanakkor a normativ joggazdasagtan figyelmeztet: ezen érvekkel nem art évatosan banni.
Semmiképpen nem indokolhat6 példaul az, ha minden szerzédésen kiviili karosult, vagy minden
kényszerhitelez6 szamara utat nyitunk a tag magdnvagyondhoz. Kiilonosen azért nem tehetd
altalanossé ez, mert itt sem feledkezhetiink el az alternativ technikakrol. A felelGsségattorés
csak akkor igazolhaté, ha az alternativ megoldasokkal Gsszevetve jobb. Ilyen alternativa,
amikor

- kilépiink a kartéritési rendszerbdl, és a jog kogens szabalyokat alkotva eleve
érvénytelenné tesz bizonyos megoldésokat — ez lehet, hogy sikeresebben védi a
potencialis karosult érdekeit (hiszen csokkenti a kéaresélyt), mint a felelGsségattorés,
vagy a korlatlan felelGsség;

- a vétkesség kapcsan latott elvarast emeli a joggyakorlat — ez kiilonGsen elvarasalapu
rendszerekben nyilvanvaléan hatasos eszkoz a karveszély csokkentésére;

- felel6sségbiztositast irunk el§ kiilonbozs tevékenység folytatasanak feltételeként.

Elképzelhets az is, hogy a karosultaknak a korményzat ad garanciat: vallalja, hogy a karaikat &
tériti meg — nem kell kartéritési pert inditaniuk, ennek sikere esetén pedig el6bb a tarsasig, majd
a tag vagyonara végrehajtast kérniiik. Ilyen kormanyzati garanciat kapnak példaul sok orszagban
a munkavallalok: a korményzat vallalja, hogy a munkabéreket, vagy a munkahelyi balesetek miatt
kies§ fizetést meg fogja fizetni. (Ezek finanszirozasara pedig mondjuk ,bérgarancia alapot”, vagy
tarsadalombiztositast hoz létre, amely a munkaadok — és néha a munkavéllalok — kotelezs

befizetéseibdl finanszirozza ezeket a kiadasokat.)

Tudatos lépések — joggal vald wvisszaélés. A korlatolt felelGsséggel vald visszaélés lényege
altalaban az ,alultékésités”. (Millon [2007] 1336-1338., Klein et al [2010] 148.) Mivel korlatolt
felelGsség esetén a tagok felelGssége akkora, amennyi t6két a vallalatba tesznek, igy érdekeltek
lehetnek abban, hogy ez minimaélis legyen. Ennek szélsGséges példaja az tn. tres tdrsasdgoké
[empty shell]: amikor az alapito, a tag éppen azért hoz létre téke nélkiil (minimélis tGkével)
tarsasagot, azért tartja alacsonyan a t&két, hogy az esetleges karok elél megvédje a sajat (tobbi)
vagyonit. Ebben az esetben a visszaélés egyértelmiinek latszik — és a jog kezeli is: ez a

felelGsségattorés tipikus esete.

Az egyik legismertebb példajat ennek LoPucki [1996] hozza: a veszélyes szallitmanyokat fuvarozo
hajozasi vallalatok elGszeretettel hoztak létre két céget. Az egyik a vagyon, a hajok tulajdonosa;

127



mig a masik szerzédik a szallitasi feladatokra. Ehhez a hajokat az els6t6l bérli. Barmilyen
karesemény esetén a vagyontalan fuvarozo az, amely felelGsséggel tartozna. Viszont ez a kéartérités
kifizetésére sem képes — az els6 cég vagyona pedig, hacsak nincs felelGsségattorés, a karosultak
szédmara elérhetetlen.8!

Az alultGkésités mellett a joggal vald visszaélés masik tipikus formaja a vagyonkivonés: a tagok
kiilonboz8 modszerekkel (elsGsorban osztalékon —keresztiil, de esetleg a tarsasaggal
maganszemélyként kotott szerzédések révén is) a vallalati vagyont sajat személyes vagyonukka
alakitjak, amely innentél nem lenne elérhet§ a hitelezgk, karosultak szaméara. (Bainbridge
[2001] 519-523, Millon [2007] 1330-1334, 1338-1339.)

7.5. TOKEMINIMUM

A felelGsségattoréskor is az egyik legtobbet vitatott kérdés az ,alultGkésités” meghatarozasa: mi
legyen az elvart t6kemennyiség, amikor mar nem mondjuk azt, hogy a tag tul kevés tékét tartott
a tdrsasdgban? FelelGsségattoréskor az alultGkésités tényét, igy azt az elvart t6kemennyiséget
is — esetr6l esetre — a birésag allapitja meg. Méas esetekben a sziikséges tékemennyiség
definidldsa nem marad a birésagra, hanem a térvény hatarozza azt meg. Tobb forméaban is
megteheti ezt. Meghatarozhat (Bartus — Szalai [2014] 135-136)

- kotelezd alaptdkét, vagyis azt, hogy a tarsasig alapitasakor mekkora vagyont kell annak
rendelkezésére bocsatani;

- kotelezd tdoketartalékot, amely folyamatosan a cégben kell, hogy legyen (az alaptske
ugyanis az alapitas utan ki is vonhato a cégbdl);

- letéti dijat, amelyet a tevékenység megkezdésekor befizeti a tarsasag, és a tevékenység
befejezésekor kapja vissza.

A probléma kapcsén két kérdést érdemes feltenni. Egyrészt dssze kell vetni ezeket az alternativ
technikakat. Masrészt fel kell tenni azt a kérdést is, hogy sziikséges-e, hogy a tGkeminimumot

valamilyen jogszabaly szabalyozza, vagy elég, ha azt a birdsag szabja meg.

Alternativ eszkozok. Az egyik legfontosabb probléma, amit minden alternativ technika kapcsan
szem el6tt kell tartani, hogy azok mindegyike akadalyozza 1j vallalkozasok piacra lépését.
Mondhatjuk persze, hogy ez az ara annak, hogy a karosultak nagyobb biztonsagban legyenek
— de errdl a hatranyrol soha nem feledkezhetiink el. Visszaidézhetjiik az incidencia-modellt is:
ha a t6keminimum valéban neheziti a piacra lépést, vagyis csokkenti a piaci versenyt, akkor a
vevek, de gyakran a beszallitok és (kisebb mértékben) a munkavallalok is kevesebb alternativ
szolgéltatoval, megrendelével, munkaadoval fognak talalkozni, és emiatt vélhetGen rosszabb
feltételekkel kell majd megelégedniiik. Vagyis a t6keminimum miatt az 6 terheik (is) nének.

81 Jol mutatja a példa egyben a szerzédéses és a szerzédésen kiviili hitelezsk eltérs helyzetét is. A szerz6dé felek,
ismerve ezt a technikat, tudva a vallalat vagyoni helyzetérsl, komoly garancidkat kérhetnek. Ezek fedezhetik a
rakoményban okozott kart, de egyik fél sem érdekelt a kiilsé szereplk kartéritésében.

Hasonl6 példa az a taxivallalat, amely minden egyes kocsit kiilon-kiilon cégbe visz be, igy egy baleset esetén a
kartérités maximum az adott cég vagyona, vagyis az adott kocsi értéke — a teljes vagyon (a t6bbi kocsi) nem érhets
el. (Walkovsky v. Carlton, 223 N.E.2d.6 N.Y.1966)
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A kiilonb6z6 technikak hatésa nem teljesen azonos e tekintetben. A kételezd alaptéke — mivel
az a tarsasagbol kivonhato — kevéssé akadalyozza a vallalatalapitast, igaz kevés biztonsagot is
ad a kéarosultaknak.

A kotelezd toketartalék esetén ez a piacralépési koltség, és a karosultak biztonsiga is nd.
Ugyanakkor itt nagyon élesen meriil fel az ellenérzés kérdése: valoban rendelkezésre all az adott
Osszeg? Az ellendrzés nehézségeit konnyen megérthetjiik, ha visszaidézziik az 6todik fejezetben
latottakat. Egyrészt a vagyontargyak értékelése altalaban nem tiikrozi azok valés piaci értékét
— ezért nem is tudhatd, hogy valoban rendelkezésre &ll-e az elSirt vagyon. Masrészt, ha
rendelkezésre is &ll, akkor is lehetnek likviditasi problémak: a tarsasdg vagyonabdl csak a
pénzallomany az, amelyb6l a kadrok azonnal megtérithet6k. Minden mas vagyontargy esetén
rovidebb-hosszabb id§ sziikséges, mig azt eladjak, pénzzé teszik.

A legerGsebb piacralépési korlatot, egyben a hitelez6k szamara a legnagyobb biztonsagot
(hasonl6 nagysagu téke elvarasa mellett) a tartalékrendszer jelenti. Ebben az esetben ugyanis
a t6két nem a vallalat kezeli — a kormanyzathoz (vagy valamilyen erre kijelolt alapba) kertl.
Ez viszont azt is jelenti, hogy a tarsasag nem gazdalkodhat vele, nem termelhet ennek révén
jovedelmet (nem kotheti le id6legesen, nem vasarolhat bel6le ilyen-olyan vagyontargyakat).

Politika mint dontéshozé. Amennyiben adott kérdés (példaul a t6keminimum) megitélését nem
a birosagokra bizzuk, hanem jogszabalyoktol varjuk, akkor a dontés a birak kezébdl a (nagyobb
biirokraciaval megtamogatott) politikusok kezébe keriil. Azzal a kérdéssel, hogy a politikai-
allami életben a dontéseket valdéjaban meghozo kiilonbozé szerepet ellatdé emberekre milyen
0sztonzdk hatnak a kozgazdasagtanon beliil az Gn. kozdsségi dontések elmélete foglalkozik.
Ennek kiindul6é kérdése az, hogy a jogrendszer alakitasarél a dontéseket meghozo felek nem
mindig a kozérdeket kovetik — ha egy adott valtozas hatasait fel akarjuk mérni, akkor nem
feledkezhetiink meg arrél, hogy az 6 egyéni motivicidik milyen irdnyokba is huzzédk a
dontéseket.5?

Ezen elmélet szerint, amikor a dontés a politikusok kezébe keriil, akkors?

- lehet, hogy informéaltabb dontés sziiletik (a biirokracia segitségével a szabalyozo
vélhetGen jobban fel tudja mérni, hogy mi az a tdékeszint, amit érdemes elvarni,
tekintettel példaul az alultckésités veszélyére, de a piacralépés akadalyozasara is);

- vélhetGen rugalmatlanabb lesz a rendszer, hiszen a politika, a szabélyalkoté kénytelen
mindenkire (vagy legalabbis viszonylag nagy csoportokra) egységesen érvényes
szabalyokat hozni, mig a bir6siag olyan szempontokat is figyelembe tud venni, amik csak
az adott esetben deriilnek ki;

- lassabban reagalé rendszer épiil ki, mert hidba ismeri fel a biirokracia, vagy a politika
(esetleg a birosdgoknél gyorsabban) azt, hogy modositani kellene a t&keelvarasokon
(akar novelve, akar csokkentve azokat), a jogszabalyt modositani altalaban lényegesen
nehezebb, mint egy birdsagi itéletet meghozni;

- jobban kiismerhet6 elvarasokat tartalmazdé — a térsasagok szamaéara atlathatobb,
konnyebben megismerhets — rendszer épiil ki.

82 A kozosségi dontések elméletének magyar dsszefoglalasaért lasd Johnson [1999], Szalai [2015a]
83 A két rendszer Osszehasonlitasarol részletesebben Posner [2011]. 487-525. Magyarul: Bartus — Szalai [2014] 230-
241.
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De nem feledkezhetiink el arrél sem, hogy a politikusok, szabalyalkotok motivacioi
(ajravalasztas, karrierlehetéségek, eldmenetel a kormanyzati szervezetben és azon kiviil)
alapvetden eltérnek a birak motivacioitol (kiiléndsen az élethosszig kinevezett birokétol). Eppen
ezért a kétféle rendszerben mastéle hibakra kell felkésziilni. A tipikus varakozas szerint az adott
teriileten (példaul a gazdasagi jogalkotasban) miik6ds, arra specializalodo szabélyalkotok,
politikusok — mikozben épp e specializacié miatt sokszor informaltabbak — sokkal inkabb
kiszolgaltatottak az adott szféra lobbijanak, mint a sokféle iigyben eljar6 birok.

7.6. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezetbdl négy olyan elemet érdemes az Gsszefoglaloban visszaidézni, amely més fejezetekben,
illetve a jogrendszer maés teriiletein is jol alkalmazhatok.

Ilyen a kartéritési rendszer 0sztonzd hatasainak Osszefoglalasa, az elGvigyazatossag fogalma —
ezekre részletesebben visszatér majd a tizenegyedik fejezet.

Fontos tanulsag, hogy az 0sztonz6 hatésok elemzésekor meg kell hatarozni, hogy kinek a
dontéseire is hat egy-egy jogintézmény — és lehet, hogy kiilonbséget kell tenniink a kiilonb6z6
szereplGkre gyakorolt hatasok kozott is. Lattuk, hogy amennyiben — példaul egy kisebb vallalat
esetén — a tag egyben menedzsment-dontéseket is hoz, a két szerep nem valik el, akkor a
korlatolt felelgsség klasszikus, a vallalatok altal felvallalt beruhazasok kockézatat elemzd leirasa
is helytalld lehet. Amennyiben azonban a menedzsment és a tagsag elvalik, akkor azok
dontéseire kell koncentralni, akiknek a helyzetét az adott jogintézmény elsGsorban befolyésolja.
(Mivel a korlatolt felel6sség a tagok felelGsségét korlatozza, igy alapvetGen az ¢ dontéseiket,
példaul a diverzifikdlast, vagy a menedzsment ellenérzése érdekében tett erdfeszitéseiket kell
elemezni.)

Ugyanakkor az incidencia, az atharitas modelljeiben azt is lattuk, hogy nem feledkezhetiink el
arr6l sem: a kozvetlen érintettek a szabélyozas hatésait masokra harithatjak. Lehet, hogy
teljesen kompenzalni tudjak magukat a szdmukra karos valtozasokért, a terheket masokra
toljak. Lehet, hogy pont azokra, akiket elsGsorban védeni akar a jogrendszer.

Es — roviden — felbukkant a fejezetben a kozosségi dontések elmélete is, amely arra hivja fel a
figyelmet, hogy a jogrendszer alakitéinak személyes motivécioit soha nem hagyhatjuk figyelmen
kiviil. Nincs ugyanis garancia arra, hogy 6k csakis a kozérdeket fogjak kdvetni.
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Kotelezd t6ketartalék Piacralépési koltség
Letéti dij Ko6z0sségi dontések elmélet

8. A VALLALATIRANYITAS ALAPVETO PROBLEMATI

Mit vdrhatunk el a menedzsmenttdl, milyen csoportok érdekeit kell, kellene figyelembe venniiik
a dontéseikkor? Sziikséges-e, hogy a tdrsasdgok tdrsadalmilag feleldsek legyenek? A
profitmazimdlds az egyetlen legitim céljuk? Utasithatjik-e a tagok a vdllalat vezetését — miért
csak nagyon szik kérd ez az utasitdsi joguk? Hogyan élhetnek vissza a vdllalatvezetdk a dontési
jogaikkal — milyen tipikus formdi vannak ennek? Mikor van esély arra, hogy a menedzsmentet
valoban ellendrzés alatt tarthassdk a tagok, vagy azok a csoportok, akiknek az érdekeit kovetniik
kellene? Amennyiben a profit mazximdldsa a cél, akkor hogyan 0Oszténdzhetd erre a
menedzsment?

Ez a fejezet elég sok ismétlést fog tartalmazni. Arra véllalkozik ugyanis, hogy a menedzsment
oldalan megjelens moralis kockézattal, ligyndkprobléméval kapcsolatos vitdkat tekinti at. Az
iigynokprobléma klasszikus leirasa arra épiil, hogy a menedzsmentet a tagok alkalmazottjaként
fogjuk fel. Ebben a pozicibban (mint minden mas munkavallalo) maganinformaciokkal
rendelkezik, amelyekkel visszaélhet. Az iigynokprobléma ilyen leirdsa mar Adam Smith-nél is
megjelenik:

A részvénytarsasidg tevékenységét mindig az igazgatOsag intézi, amely azonban gyakran tobb
tekintetben a részvényesek kozgytilési ellen6rzésének van alarendelve. Ezeknek a részvényeseknek
legnagyobb része azonban ritkan tart igényt arra, hogy a tarsasag iigyeibdl valamit is értsen és ha
a partoskodas szelleme nem uralkodik éppen kozottiik, nem is sokat tér6dnek ezekkel, hanem
megelégszenek, hogy félévente vagy évente felvegyék az osztalékot, aminek kiosztasat az igazgatok
jonak tartjak. [...] Minthogy azonban az ilyen részvénytarsasagok igazgatoi inkabb mésok pénzét
kezelik, mint sajatjukat, nem is lehet t6liikk kivanni, hogy ugyanazzal az aggdédd éberséggel
6rkodjenek efolott, mint az egyéni kereskedelmi téarsasagok tagjai 6rkodnek a sajatjuk folott.
(Smith [1776,/1940,/2011] 287-288.)

Bar a ,kozgazdasdgtan imperializmusa” miatt ez a vallalatkép atkeriilt a jogtudomanyba is,
ugyanakkor ergsen vitathato, hogy helyes-e a menedzsmentet a tagok megbizottjanak tekinteni.
Ha ez lenne az elvaras, akkor felmeriilhet a kérdés: miért nem ad a jogrendszer a mainéal
lényegesen erésebb eszkozoket a tagok kezébe. Példaul a jogi személy kapcsan a hatodik
fejezetben lattuk, hogy a tagok nem irhatjak feliill a menedzsment dontéseit. Ennek a széles
jogkornek a hatékonyséigi oka — a tranzakcios koltségeken tul — a tagok és a menedzsment
kozotti munkamegosztés. Ezt a problémat tekinti 4t az elsé alfejezet.

Ha el is fogadjuk, hogy a jelenlegi jogrendszerben a menedzser mozgéstere tal tag ahhoz, hogy
egyszeriien a tagok ,jigynokének” tekinthessiik (Ciepley [2013], Stout [2017] 338.), de a ,tagi
érdek” mégis szerepet kap tobb helyen a jogrendszerben. Ha nem is minden kérdésben, de
bizonyos esetekben a tagok érdekeinek kovetését kérjiik a menedzsmenten szamon. De miért
feledkezik el a tarsasagi jog a tobbi érintettrél? Ez a napjainkban divatos ,tarsadalmi felelGsség
mozgalom” f6 kérdése. Ennek a vitdnak a bemutatasa a mésodik alfejezet targya.

Persze barkinek az érdekében kellene is eljarnia a menedzsmentnek, barkit is tekintenénk a
,megbiz6janak”, nyilvanvald, hogy lesz lehetGsége a helyzetével visszaélni, és e célok helyett a
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sajat egyéni érdekeit kdvetni. A menedzsment ilyen visszaéléseinek megel6zésére alapveten
négy fontosabb eszkozt ismeriink. Ezek:

a vallalatiranyitads: a tarsasdgi szervezet olyan kialakitdsa, amelyben az ilyen

visszaélések konnyebben napviladgra keriilnek — és a menedzsmentet egyszertibb ezekért
(a vallalaton beliil) szankcionalni,

- a menedzsment jogi felelGssége: a vallalatvezet§ a polgari, vagy esetleg a biintetjog
alapjan is felelgsségre vonhato a tarsasagnak (ritkabban: a hitelez6knek) karokat okozo
magatartasaeért,

- a toékepiaci szankcié: a tagok eladhatjak tarsasagi részesedésiiket, és ez lehet&séget
teremt az ellenséges felvasarlasokra;

- 0sztonz6 rendszer: a menedzsment jovedelemszerkezetének olyan kialakitasa, amikor a
tarsasagnak (a tagoknak) okozott karok visszahatnak ra.

Ebben a fejezetben az els¢ harmat csak cimszavakban mutatom be — ezek adjak ugyanis a
kovetkez6 harom fejezet téméajat. Itt, pontosabban a harmadik alfejezetben az Osztonzé
rendszert mutatom csak be.

8.1. A MENEDZSMENT HATASKORE

Volt réla sz6 a jogi személyiség fogalmanak definidlasakor, hogy annak elengedhetetlen eleme
a képviselet megoldasa: mivel a tarsasdg nem tud dontést hozni, igy meg kell hatarozni, hogy
ki az, aki a tarsasdg nevében eljarhat, a dontéseket meghozhatja. A tarsasagi jog
kiindulopontja, hogy (kézgazdasagtani értelemben) a menedzsmentet hozza tulajdonosi
pozicioba: neki ad minden olyan jogot, amit nem definial, nem ad expressis verbis méasnak. A
reziduélis jogok az O6vék, és nem a tagoké (vagy maés érintetté), minden olyan kérdést a
menedzsment donthet el, amit a térvény nem ad a tarsasiag mas szervének.

Arra persze ezen kiindulas mellett is lenne lehetéség, hogy tobb doéntési jogot adjon a jog a
tagoknak (vagy maés érintettnek), vagy mondhatna, hogy 6k tébbet magukhoz vonhatnak, ha
akarnak. Ugyanakkor a tarsasagi jog kégens moédon meghatarozza azt a — meglehetGsen tag —

jogkort, amit a menedzsmenttdl nem lehet elvonni.

A magyar téarsasigi jog az {ligyvitel fogalmaval irja koril azt a kort, amit a vallalat
menedzsmentjének kell gyakorolnia. Ezt a jogat a Ptk. 3:31.§ értelmében a tagok kifelé érvényesen
nem is korlatozhatjak. (Hasonlét mond ki a kft kapcsan a Ptk. 3:196.§ (1) bekezdés, és a
részvénytarsasag esetén a Ptk. 3:282.§ (3) bekezdés.)

S6t, a Ptk. 3:112. § (2) bekezdése szerint amennyiben a taggytlés mégis korlatozni akarja a
menedzsment dontési jogat, és elGirasokat fogalmaz meg vele szemben, a vallalatvezetést jogi
értelemben ez akkor sem koti. Amennyiben ugyanis a tagok dontése a ,tarsasag érdekeit” sérti,
akkor a menedzsmentet nem mentesiti a kés6bbi felelgsség alol, hogy 6 csak egy taggytilési
hatarozatot hajtott végre. Vagyis neki a taggytilés hatarozatait is feliil kell biralnia.

Elonyok. A menedzsment ilyen széles jogkorét két fontos érv indokolhatja: a képviseleti
probléma (kifelé) és a munkamegosztas.

A képuiseleti problémdt a hatodik fejezetben lattuk: a potencidlis partnerek egyszertibben
kooperalhatnak a tarsasaggal, ha példaul egy szerzédés érvényességéhez elég a képviseld
hozzajarulasa — nem Kkell ellendrizniiik a tagok akaratat, nem fiigg ugyanis attol. Nem vonhatjak
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meg, nem korlatozhatjdk a tagok a menedzsment jogait. Ezt a partnereknek nem kell
ellendrizni, az érvénytelenség kockazatdval nem kell szamolniuk.

Ugyanakkor a képviseleti probléma csak a standardizdldst koveteli meg, vagyis azt, hogy
minden tarsasagban koriilbelill ugyanolyan legyen a menedzsment hataskore — a kiilsé fél
felismerhesse, hogy a vallalatvezet6 nem olyan kérdésben jar-e el, amit mér a tagoknak juttat
a jog. Vegyiik azonban észre ezek a pozitiv hatésok akkor is jelentkeznének, ha t6bb elemhez
(példaul: hitelfelvételhez, bizonyos vagyontargyak adasvételéhez) kellene taggytilési jovahagyés.

A menedzsment tdg jogkOrére a munkamegosztdas jelenthet magyarizatot. A menedzsmentnek
(minimum) komparativ elénye® van a cég vezetésével kapcsolatos kérdésekben a tagokkal
szemben. A komparativ elényok modellje azt a helyzetet irja le, amikor két (vagy t6bb)
egymassal kooperalo fél kozott kell elosztani a feladatokat. A téarsasagi jog esetén a
menedzsment és a tagok kozott kell elosztani az egyes funkcidkat: az tligyvezetést, a napi
menedzsmentet, a kockazatok kezelését, a befektetési lehetGségek felkutatasat, stb..
Elképzelhets, hogy az egyik fél minden teriileten jobb déntéseket hozna. Eppen ezért a
komparativ elényok modellje nem azt vizsgalja, hogy valaki jobb vagy rosszabb doéntéseket
hozna-e mint a masik, hanem azt, hogy az elénye mekkora az egyes kérdésben. A modell azt
allitja: a feleknek annak alapjan hatékony elosztani a funkciokat, hogy mindenki azt a feladatot
kapja, amiben legnagyobb az elénye, illetve legkisebb a héatranya. Ennek alapjan akkor is
érdemes elosztani a munkat, ennek alapjan akkor is érdemes specializalodni, ha van olyan fél,
aki minden funkci6ban jobb, mint a mésik — de az el6nye nem ugyanakkora. Aki mindenben
jobb, bukik ugyan azon, hogy a masik fél lat el egyes funkcidkat, viszont ennél tobbet nyer
azon, ha azokra koncentral, amelyben a ,legjobb”.

Az, hogy minden jogrendszerben koriilbeliil ugyantugy oszlanak meg a funkciok, ugyanazok a
kérdések keriilnek a tagokhoz (magas szintd stratégiai dontések), azt valoszintsiti, hogy ez a
hatékony megosztésa a funkciéknak.

Hdtrdnyok. Az, hogy a menedzsmentet egyes kérdésekben nem korlatozhatjak a tagok, azt is
jelenti, hogy azt sem lehet megakadélyozni, ha nyilvanvaléan az egyéni érdekeit helyezi
el6térbe, ha a dontései a tarsasag, illetve a tagok szamara hatranyosak. Epp a menedzsment
széles jogkore miatt erésodik fel igazan a moralis kockézat.

A moralis kockéazat fogalmat ugyan fent lattuk, most azonban érdemes egy kicsit pontosabban
megnézni, hogy miképpen is jelentkezhet ez a menedzsment dontései esetén. Megtorténhet,
hogy a menedzsment...

1. ...a vallalat ercforrasait (szabad cash flowjat) forditja a sajat céljaira — ezt nevezem
majd a mordlis kockdzat erds formdjinak. (Tegylik hozza, nem a pénz az egyetlen
er6forras, amit a menedzsment ,kisajatithat”. A szabad cash-flow esetén ugyan a
legegyszertibb ez, de barmilyen mas vagyontarggyal is megteheti ezt. Az egyik
legfontosabb — kozgazdasagi értelemben vett — vagyontargy a véllalat miik6dése soréan
megszerzett informécio, amelyet a menedzsment szintén hasznalhat sajat hasznéra.)

2. ..tulzottan is kockdzatkerild lesz — a sajat humantskéjét, reputacidjat védve nem hoz
meg olyan dontéseket, amelyek nettd jelenértéke egyébként pozitiv, vagyis amelyek a

tarsasig érdekeit szolgalnék.

84 Magyarul lasd példaul Heyne et al. [2004] 35-37, Bartus — Szalai [2014] 338-339.
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3. lazsal nem tesz eleget a tarsasig szamara legjobb dontések megtalaldsa érdekében,
elmulasztja az idioszinkratikus beruhézasokat, nem halmoz fel specifikus tudast, ,tal
kevés energiat fektet a cégbe” — ezt nevezem majd a mordlis kockdzat gyenge formdjdanak.

Persze lattuk a negyedik fejezetben, hogy ezek a problémak nem csak a menedzsment kapcsan
meriilnek fel, hanem egy ,.egyszerti’” munkavéallaloknal is. A menedzsment specialitasa az, hogy
a képviseleti jog miatt egy olyan lehet&ség is nyitva 4ll el6tte, ami a munkavallalok el6tt nem.
Ezt nevezzik a vdllalati vagyon ,elfolyatdsdinak” [tunneling]. (Johnson et al [2000], Atanasov et
al. [2012] 421-424.)

- Kothet a menedzsment olyan tigyleteket, amelyek soran a véllalat vagyona a sajat (vagy
csaladtagjai, baratai, személyes tizletfelei, stb.) maganvagyonava alakul. Példaul
o értékesitheti a vallalati vagyont &ron alul, illetve
o vasarolhat magas (a piacit meghalado) aron.
Ugyan a vagyonértékesités és a vasarlas ugyantugy csokkentheti a tarsasag vagyonat, mégis sokszor
eléfordul, hogy a jogrendszer, a joggyakorlat eltérGen kezelik Gket. Sokszor az eszkozok eladasét
erésebben kontrollaljak, mint a vasarlast — példaul bizonyos (tipikusan: nagy értékid) eszkozok

eladasdhoz taggytilési hozzajarulast kérnek, mig ugyanilyen volumenti beszerzésekhez nem.
(Atanasov et al [2012] 428.)

- A menedzsment maganak, vagy a szamara fontos munkavallaloknak fizethet aranytalan
jovedelmeket, vagy nyujthat kedvezményes hiteleket. (A hitelt ugyan vissza kell fizetni
— kovetelésként meg is jelenik a mérlegben — de amennyiben az adésnak nem kell a
piaci kamatot megfizetnie, vagy mas kedvezményeket kap, akkor a véllalat vagyona
ezen keresztiil is csokken.)

- Karos vagyontranszfer lehet az is, amikor a vagyon cégcsoporton beliill marad ugyan,
de amely azt eredményezi, hogy a nyereség egy masik — valamiért a menedzsment
szamara fontosabb — ledny-, testvér-, vagy anyavallalatnal jelentkezik. Ennek tipikus
modja az an. transzferdrazds: nem a valds értéket tiikroz§ arat fizeti egyik cég a
masiknak. Masik gyakori eszkoze az, amikor az egyik vallalat kedvezményes, a sajat
hosszutavia érdekei alapjan nem igazolhaté hitelt nytjt egy masiknak, vagy befektet
abba. Kiilonosen nagy problémat jelent az ilyen transzferek esetén, ha a cégcsoporton
beliil olyan szolgaltatasok, vagyontargyak mozognak, amiknek nincs piaca, és ezért

csak nagyon nehezen becsiilheté meg azok ,,piaci értéke”.8

A Coca Cola esetén érzékelteti az ilyen cégesoporton beliili, nehezen értékelheté vagyontranszfer
problémajat. (Gordon et al. [2004], Atanasov et al. [2012] 428-429.) Az anyacég egy
leanyvallalataba vitte ki a Coca Cola-hoz kapcsolodo franchise jogok jo részét — nem egy lépésben,
hanem tizenot éven keresztiil, évente egy-egy kis rész keriilt at. Nyilvanvald, hogy ennek a
CocaCola franchise-nak piaca nincs, igy az is nehezen itélhets meg, hogy a fizetett osszeg®® fedezte-

e a ,piaci értéket”.

85 Persze tegyiik hozza, 6Snmagaban az, hogy a vallalatok kozott ilyen vagyonmozgas van, még nem jelenti azt, hogy
a menedzsment vagyont ,folyat el” — ez a vagyontranszfer ugyanis lehet a vallalatcsoport egésze szaméara el6nyos.
Példaul, mint az 6t6dik fejezetben, a tulnyulo hitelek kapesan lattuk a piaci hitel kamata a hatékonynal magasabb
is lehet.

86 A tizenot év alatt a leAny Osszesen (nem jelenértéken, hanem egyszertien az éves sszegeket Osszeadva) 15 milliard
dollart fizetett ezekért a jogokért..
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Jaradékvaddszat. Ezek a transzferek az elsG fejezetben latott fogalmak szerint jaradékot
jelentenek a nyertes fél, a menedzsment szaméra. Ez a jaradék ugyan (mivel ez a vagyon
kifolyik a tarsasagbol) nyilvanvalo veszteség a tarsasag és a tagok szamara, de sokszor ez a
konkrét veszteség jelenti a kisebb problémat. Fellép ugyanis az tn. jdradékvaddszat. (Krueger
[1974/2004], Tullock [1967], Bhagwati — Srinivason [1980, 1982], Tollison [1982]|, Mitchell —
Munger [2004])

Jaradékvadaszatnak nevezziik az ilyen hasznok, gazdasagi profitok megszerzése érdekében tett
lépéseket. Ezek a lépések gyakran sokkal tobb kart okoznak, mint maga a jaradék. (Tullock
[1967]) Ugyanis sokszor harc indul: a menedzsment lépéseket tesz e jaradék megszerzése
érdekében — a tagok (és a jaradékbol nem részesiils érintettek) megprobaljak megakadalyozni
azt, visszaszerezni a veszteséget. A menedzsment akadalyozni probalja majd, hogy sikerrel
jarjanak. Es igy tovabb. Ez a harc eréforrasokat emészt fel. Olyan erdforrasokat, amelyeket a
tarsasag mas tevékenységekbe fektethetne.

8.2. A TARSASAG, A MENEDZSMENT CELJA

Az iigynokprobléma abbol indul ki, hogy a menedzsmentnek a tagok érdekét kellene kdvetni.
Eddig a probléma pozitiv leirasaval foglalkoztam: a menedzsment — adott jogi kdrnyezetben —
nem biztos, hogy azt koveti. Ahogy a munkaadd és a munkavéllalo sem kéveti a megbizo
érdekeit, pedig ott az ,ligynok” dontési kore lényegesen sziikebb; lényegesen tagabb korben
kozvetleniil utasithatd. Sokan azonban az allitds normativ részét is megkérddjelezik: miért
kellene a menedzsmentnek a tagok érdekeit kovetni? Miért feledkeziink el a tobbi érintettrsl?

Az errdl foly6 mai vitdban két — nem teljesen koherens — éllaspont &all szemben egymassal: a
tagi érdek els6bbségét hangsulyozo és a tarsasidgok tarsadalmi felelGsségébdl kiinduld elvaras.
A tagi érdek elsébbsége altaldban, mint a profitmaximéalas elvarasa fogalmazodik meg. Azonban,
mint latni fogjuk, a tagi érdek nem feltétleniil azonos a profitmaximalassal — hiszen a tagok
preferenciai kozott is megjelenhetnek nem anyagi elemek (mint azt az els6 fejezetben a homo
oeconomicus leirdsa kapcsan lattuk). A tdrsasdgok tdrsadalmi felelésségudllaldsdt kovetels
elvaras a tagi érdekek korét tual sziiknek talalja, minimum a vallalat egyéb érintettjeinek, st
gyakran a tarsadalom egészének érdekét szolgald dontéseket varna el a ,vallalattol”, a
menedzsmenttsl.

A vallalatok tarsadalmi felelGssége mellett kiallok érveibsl gyakran gy tiinik, mintha 6k a
véllalatot azonositanak a tagokkal, vagy mintha a ,vallalatot” tekintenék aktornak. E kotetben,
hogy 6sszhangba hozzuk az eddigiekkel, ezt az érvelést is a menedzsmenttel szembeni elvarasként

vizsgélom.

Ugyanakkor megjelenik — bar a masik kettd mellett ritkan hallhaté — egy harmadik megkozelités
is, amire a menedzsmentérdek elsébbségeként fogok hivatkozni. Ez azt hangsilyozza, hogy a két
masik allaspont tilzottan is korlatozza a menedzsment miikodését, tul erés elvarasokat allit

vele szemben.
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8.2.1. A tdrsadalmi feleldsség

A masodik fejezetben is kiilonbséget tettem tagsagon tuli érintettek két csoportja kozott. Az
egyik a kozvetlen, ,szerzddéses alapd” érintetteké, a maéasik a kozvetett érintetteké, akik
(maximum) csak implicit szerzédésben é&llnak a tarsasiggal. A tarsadalmi felelGsséggel
kapcsolatos elvarasok egyik csoportja csak a kozvetlen érintettek érdekeinek figyelembevételét,
védelmét kovetelné a menedzsmenttdl; a masik csoport a kozvetett érintettek érdekeinek, a
tagabb tarsadalmi célok szem el6tt tartésat is. Ezek nem zarjak ki egymast, élhetnek egymas
mellett, de més érvek sziikségesek az alatamasztasukhoz.

Kozvetlen érdekeltek védelme: specifikus beruhdzdsok védelme. A kozvetlen érdekeltek védelme
mellett érvel6k kiindulépontja az, hogy nem csak a tagok, vagyis a tékebefektetGk azok, akik
befektetnek egy vallalatba. Masok is nagy idioszinkratikus beruhazasokat tesznek. Eppen ezért
az 6 specifikus befektetéseiket is védeni kell. (Blair [2012], Blair — Stout [1999], Greenfield
[2008]) Védelem nélkiil ezek elmaradhatnak — és ezek elmaradéasa is komolyan tudja rontani a
tarsasag teljesitményét. Vagyis ezek védelme a menedzsment érdeke is — azonban, ha ezt
valamilyen okbol (példaul lehetGségeivel visszaélve) elmulasztja, akkor a tarsasagi jog feladata
ezekre figyelni.

S6t, akar tovabb is léphetiink: a tobbi érintett beruhazésa sokszor erésebben kotédik a
véllalathoz (specifikusabb, erésebben idioszinkratikus), mint a t&kebefektetcké. A tagok
ugyanis viszonylag konnyen visszanyerhetik beruhézasaikat — kiilénosen, ha a részesedések
forgalmazhatok, a piac megfelelGen miikodik. Egyszertien eladhatjak azt.

Tdrsadalmi célok — kozérdekkiovetés. A kozérdek szolgalatat kovetel§ elvaras két érve az un.
koncesszios érv és a véllalati hatalom érve.

A koncesszios érv alapja, hogy elismerésiik (jogi személyiségiik) és a korlatolt felelGsség
biztositasa révén a tarsadalom komoly elényckhoz juttatja a vallalatokat. Ezért az elényért
cserébe”, ezek ,araként” tartozik a vallalat azzal, hogy a tarsadalom érdekeit is figyelembe
vegye tevékenysége soran.®” A koncesszios érv kritikaja (Hansmann et al. [2006], Anderson —
Tollison [1983]) arra hivatkozik, hogy messze nem egyértelmt, a vallalatok mennyi tamogatast
is kapnak az &llamtol, a tarsadalomtoél, a jogrendszertsl. Ugyanis, a legtébb olyan elemet,
amelyet a jog (alapvetden a tarsasagi jog) biztosit a szamukra, meg tudnak teremteni e nélkiil
is — igaz kicsit bonyolultabb mechanizmusra lenne ehhez sziikség.

Példaul, a korlatolt felelgsség megteremtéséhez nem feltétleniil van sziikség a tarsasagi jogra —
létezett korlatolt felelGsség a tarsaségi jog el6tt is. Elég az egyes szerzddésekben korlatozni a
felelGsséget. A szerzédésen kivilli kérok karosultjaival szemben pedig példaul a bizalmi

vagyonkezelés, kiilonosen az angol-amerikai jogban ismert trust révén el lehet ezt érni.

A maésik érv wdllalatok hatalmi pozicidjdval érvel: a vallalatok nagysaga, gazdagsaga olyan
hatalmi viszonyt (rdadasul: nem demokratikus alapon létrejott hatalmi viszonyt) jelent,
amelyet az allami, demokratikus hatalom altal korlatozni kell. (Lee [2012] 116-117.) Ezzel az
érvvel szemben a legfontosabb kritika arra hivja fel a figyelmet, hogy a tarsasagi jogi

87 Ez az érv megjelenik — igaz az alapitvanyok kapcsdn — a jogi személy probléméjanak taldn legnagyobb hatast
magyar elemzésében is, Moor Gyulanal. O az alapitvany, mint jogi személy kapcsan expressis verbis kimondja, hogy
az jalapitvany kezel§je sem nem az alapitonak, sem nem az alapitvanynak, hanem az 4llamnak a szerve |...], amely
a kezelést rea ruhéazta.” Moor [1931] 195
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szabalyozas nem csak a nagyvallalatokat, hanem a kis- és kozepes vallalatokat is érinti. Rajuk
ez a ,hagysag’, ,gazdagsag”, ,hatalom” kevésbé jellemzs.

A tobbcélusag kritikdja. A tarsadalmi felelGsség megvalositasa magaval hozza a tébbcélisdg
probléméjat. Ennek 1ényege, hogy amennyiben a véllalatvezetésnek nem csak egy, hanem tobb
csoport — egymaéasnak ellentmondd — érdekeit is figyelembe kell vennie, akkor végsG soron
ellenérizhetetlenné valik. Mindig hivatkozhat ugyanis arra, hogy az adott dontéskor 6 épp egy
masik csoport érdekeit tartotta szem el6tt. (Macey [2014] 333-334. Milgrom — Roberts [2005]
311-317.)

Demokrdcia érv. Tovabbi ellenérv a tarsadalmi felelGsség kovetelésével szemben, hogy az —
paradox moédon — a vallalati menedzsment hatalmat noveli, és a demokratikusan valasztott
politikusokét csokkenti. Amennyiben ugyanis a menedzsment ,tarsadalmilag felel6s” lépéseket
tesz, akkor arr6l dont, hogy mely csoportokat, mely tarsadalmi tevékenységet érdemes
tamogatni. Ha ezt nem tenné, nem koltené a vallalat forrasait erre, akkor magasabb lenne az
adobevétel, amivel a demokratikusan valasztott politikusok rendelkezhetnének. Ha nem hozna
dontéseket bizonyos szerinte ,arra érdemes” csoportok érdekében, akkor a demokratikusan
vélasztott politikusok nem szembesiilnének olykor azzal, hogy a menedzserek olyan csoportokat
tamogatnak, akiket szerintiik nem kellene. (Macey [2014] 351-352.)

8.2.2. A tagi érdek elsébbsége

A tagi érdek els6bbsége szerint a menedzsmentnek a tagok — és csak a tagok — érdekeire kell
koncentralnia. Az e mellett érvel6 joggazdasigtani modellek két f6 okot latnak erre a
kivételezésre”. Egyrészt, az imént latott tobbcélusig elkeriilését: egy csoport, jol ellenérizhetd
érdekeinek kovetését varjuk el a menedzsmenttsl. Persze ez az egyetlen csoport — elvileg —
lehetne barmely érintett csoport, nem csak a tagok. A tagi érdek védelme ezért egy masik érvet
is megkovetel: meg kell mutatni, hogy a tagok azok, akiknek a tarsasigi jogi védelme a
leghatékonyabb. Ebben a pontban ezt a masodik kérdést jarom koriil.

A wvédelem sziikséges eszkize. A tagi érdekeket kozéppontba helyezd modell nem (nem
feltétlentil) tagadja azt, hogy a vallalatok miikodéséhez a tobbi érintett egyiittmiikodése is
sziikséges. Azonban a kiilénbo6z6 csoportok védelme masképpen oldhatoé meg.

- A kozvetlen érintettek szerzédéses kapcsolatban éallnak a vallalattal, vagyis 6k a sajat
érdekeiket a vallalattal kotott szerzédésekben érvényesithetik. Az érdekeiket a
klasszikus szerzédési jog védi.

- A Kkozvetett érintetteket (mindenekel6tt a helyi tarsadalmat, illetve a kdrnyezetet)
ugyan szerzddés nem koti a véllalathoz, de az 6 érdekeik védelme is megoldhatd més
eszkozokkel. Példaul szabalyozasa segitségével, vagy a kartéritési felelGsség révén.

A tagok azok, akik védelme maés jogi eszkozokkel kevésbé oldhato meg — ezért az 6 érdekeik
védelmét a legjobb (leghatékonyabb) a tarsaségi jog kozponti kérdésévé tenni. (Macey [2014]
340-342, Bainbridge [2012] 18.)

Relativ homogenitds. A masik, a tagi érdek els6bbségét alatamaszté érv az tun. relativ
homogenitéas hipotézisére épiil. (Armour et al. [2009] 15.) E szerint az Gsszes érintetti csoport
koziil a befektetSké, tagoké az, amelyen beliil a leginkabb homogén érdekekkel talalkozunk.
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Ezért az 6 érdekeiket a legegyszertibb védeni. Ha egy masik csoport (a hitelezdké, a
munkavéallaloké, stb.) keriilne a kozéppontba, akkor a kiilonbozd tagok, részcsoportok érdekei
kozott nagyobb eltérés lenne — csoporton beliil kevesebb konfliktust kellene feloldani.

Azt persze a relativ homogenitas érve nem tagadja, hogy a tagok kozott is lehetnek komoly
érdekkonfliktusok. Tudjuk példaul, hogy

- eltérés lehet a tagok kozott aszerint, hogy mennyire aktivak a t6kepiacon. Az aktivabb,
a tagsagi részesedéseiket gyakrabban cseréls — tipikusan intézményi — befektet&k inkabb
a tarsasagi részesedés aktualis értékének novelésében érdekeltek. Ezzel szemben a
részesedést hosszabb tdvon megtartani akard tagok inkabb a hosszabb tava (de az
aktualis piaci értékben esetleg meg nem jelend) kilatasokkal foglalkoznak. (Stout [1995]
616, Bainbridge [2012]| 22, Macey [2014] 344.) Amennyiben a menedzsment — példaul
informaciok visszatartasaval — képes tgy novelni a tarsasig, a részesedések aktualis
(rovidtavia) értékét, hogy ezzel egyben annak hosszabb tavi esélyeit rontja, akkor ezeket
a lépéseket az el6z6 csoport tamogatni fogja (nem fog tenni ellene), mig a mésodik
érdekeit ez egyértelmiien sérti.

- A ,tipikus” egyéni befektetSk és az intézményi befektetSk érdekei nem azonosak: mig
elébbiek altalaban a profitot, a tarsasigi részesedés értékét akarjdk novelni, addig
utobbiak (kiilonosen egy politikai befolyasra is torekvé nyugdijbiztosito, vagy

szakszervezet) gyakran mas célokat is kovetnek.®®

Tagi érdek homogenitdisa és az uj tipusu tgynokprobléma. A tagok kozotti legfontosabb
érdekkonfliktus altalaban azért meriil fel, mert a tagok kozott vannak a menedzsmenthez
kozelebb és attol tavolabb allé csoportok. A tarsasag menedzsmentje a befektetSk egy részével
(akikkel eleve szoros a kapcsolatuk, vagy akiknek a lojalitasat igy akarjak biztositani — példaul,
mert jelentds befolyasuk van tarsasagi dontésekben) ,koaliciora” léphet: szemben az ,atlagos”
tagokkal, 6k innent6l méar nem (csak) a profit, illetve a részesedés értékének maximalasaban
lesznek érdekeltek, hanem a tarsasagi vagyon ,elfolyatasabol” is hasznot huzhatnak. Ok ezen
keresztiil is egyéni jovedelemmé, maganvagyonné transzformalhatjak a tarsasagi vagyont. Ez
a probléma ma méar, mint az tgyndkprobléma ij formdja jelenik meg az irodalomban: nem
egyszertien a menedzsment all szemben a tagokkal, hanem a nagybefekteték és a menedzsment

koalicioja a tobbi befektetdvel, a kisbefektetSkkel. (LaPorta et al [1998], Djankov et al. [2008])

Tagi érdek és profitmazrimdlds. Az utobbi idében — példaul a jogi személyiség fejezetben latott
Hobby Lobby és Citizens United {igy kapcsan — keriilt az érdekldés kdzéppontjaba az a kérdés,
hogy szabhatnak-e a tagok més célt is a véllalatnak, mint a profitmaximéalast. Pontosabban:
ha lemondanak a profitrol mas célok érdekében, akkor azt a menedzsmentnek, illetve a
korményzatnak, jogalkotonak el kell-e fogadnia? Fontos kiemelni: a tagi érdek els6bbségének
érve ezt nem zarja ki. Ha a tagok kozott e tekintetben egyetértés van (mint arra a jogi
személyiség fejezetben lattunk példat), akkor a tagi érdek mas is lehet, mint a profit

maximalésa.

88 Bainbridge a 2000-es évek nagy valsigai nyoman megalkotott amerikai torvények elemzése soran kimutatja, ezek
az elvileg a tagi érdekek védelmére hivatott jogi (els6sorban tékepiaci) reformok valdjaban a nagy nyugdijalapok,
mint specialis nagybefektetsi csoport érdekében irodtak — mikozben ezeknek a kisebb befektetdk, akik a véallalat
hatékony miikodésében lettek volna érdekeltek, a karvallottjai lettek. (Bainbridge [2010] 12.)
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Erre lehet példa az, ha a tagok erkolcsi okbol kizarjak, hogy a vallalat egyébként legélis, és
jovedelmezd tevékenységekbe fogjon. Gondolhatunk arra,
o ha egy sajtoterméket kiado vallalat tagjai nem engedik, hogy az néket lealacsonyito
hirdetéseket tegyen kozzé, vagy
o ha egy wvallalat tagjai, megtiltjdk a menedzsmentnek, hogy egyébként legalis
fegyverkereskedelemben vegyen részt, vagy olyan téarsasaggal, olyan orszaggal
kereskedjen, amelynek dontéseivel nem értenek egyet, stb.

8.2.8. A tdrsasdgi érdek”: a menedzsment elsébbsége

A | menedzsment elsédlegességének érve” (Bainbridge [2002], Stout [2017] 350.) az els6
alfejezetben latott munkamegosztés sziikségességére alapul: a vallalat iranyitasahoz elsGsorban
a menedzsment szaktudasa kell. Minden olyan elem, amely az 6§ dontéseit neheziti, egyben a
tobbi érintettnek is art. Persze ezt a menedzsmentérdeket — épp ezért — nem igy fogalmazza
meg a tarsasagi jog, hanem a ,tarsasag (hosszu tava) érdekeként. Az azonban bizonyos, hogy
ez nem azonos a tagok érdekével, és konfliktus esetén a jog, a birésag a ,tarsasagi érdeknek” ad
prioritast.

Ez az érv — Stephen Bainbridge szerint is (Bainbridge [2007] — csak abban tér el a tagi érdek
els6bbségének elvarasatol, hogy gyakrabban engedi meg, hogy a menedzsment ne a befektet6i
elvarasokat kovesse. De, az alapelv ebben is az marad, hogy a tagok &ltal szabott célok
teljesitésére (a profit maximalasara) kell torekednie. Ez ugyanis a tarsasag érintettjeinek
hosszabb tava érdeke is — ez biztositja a tarsasag fennmaradasat. Eppen ezért nevezi ezt az
érvet David Millon a tagi érdek els6bbségét hangsilyozo klasszikus modellnek. (Szemben a ,tagi
érdek radikalis modelljével”, amely szerint a menedzserekkel szembeni egyetlen legitim elvaras
a profitmaximalas lehet. Millon [2013] 1021-1023.)

Ugyanakkor példaul Lyman Johnson ¢és David Millon (Johnson — Millon [2014/2015]) az amerikai
jogfejlédes 1j fejleményeibsl (mindenekelstt a hatodik fejezetben latott Hobby Lobby déntésbél)
méar azt olvassak ki, hogy a menedzsment eldtt nyilik meg az az ut, amit az el6bb a tagoknal
lattunk: a profitmaximéalason kiviil mas (példaul etikai) célokat szabjon a tarsasagnak.

8.2.4. A vita megjelenése a tdrsasdgi jogban

A vita elemzésének lezarasaként tegyiik fel a kérdést: hogyan hatnak ezek az elvardsok a
tarsasagi jogban? E jogban elsGsorban két pont szabalyozasdban jelennek meg ezek elsGsorban.

- Egyrészt a vallalatiranyitas kialakitasakor meriil fel, hogy az egyéb érintetteket
poziciokba juttassuk-e, szavazati jogot (esetleg vétojogot is) biztositsunk-e nekik egyes
kérdésekben. (Ezzel a kérdéssel a kilencedik fejezet foglalkozik majd)

- Masrészt a menedzsment felelGssége kapcsan kérdés, hogy a menedzsmentet mely
dontéseiért vonjuk — akéar polgari jogi, akar biintetGjogi — felelésségre. (Ez a tizenegyedik
fejezet témaja lesz.)

Fontos azonban hangsiilyozni, hogy most csak a vita tarsasagi jogi megjelenésérél beszélek.
Lattuk ugyanis, hogy a tagi érdek els6bbége melletti egyik {6 érv épp az volt, hogy az egyéb
érintettek érdekeinek védelme més jogdgakban helyet kap, kaphat. Vagyis a kiilonbozé
csoportok védelmére méas eszkozoket is be lehet vetni: példaul az addjogot, a biztonsagi

140



;;;;;

latni, hogy ezek a jogi megoldésok nem arra alapulnak, hogy a menedzsmenttdl elvarjuk, hogy
figyeljen ezen csoportokra — hanem arra, hogy a menedzsmentnek az ezen jog &ltal szabott
keretek kozott kell maradnia. Masként fogalmazva: az itt elemzett kérdés az volt, hogy az e
keretek kozott maradé menedzserekkel szemben milyen tovébbi elvardsokat tdmaszthatunk.

8.3. A MENEDZSMENT ES A BEFEKTETOK KOZOTTI ERDEKUTKOZEST CSOKKENTO
MECHANIZMUSOK

A menedzsmentet sok modszerrel, jogi és jogon kiviili eszkozokkel probaljak ravenni arra, hogy
olyan dontéseket hozzon, amelyek nem ellentétesek (vagy legalabbis csak ritkan ellentétesek) a
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,meghizd” akarataval.

Ilyen eszkoz a sértett kozvetlen fellépése. Ennek Albert O. Hirshman hires modellje (Hirschman

[1995]) szerint két nagy forméja létezik: a tiltakozés és a kivonulas jellegd reakcio.”

- Tiltakozds esetén a sértett tovabbra is kapcsolatban marad a szolgéltatoval, de
megprobalja befolyasolni annak magatartasat, javitani a szolgaltatds mindségét. A
tarsasagok miikodése esetén, a menedzsmenttel szembeni tiltakozas kézenfekvs formaja
az, amikor a tagok, a tarsasag szervezetén beliil fellépnek a menedzsmenttel szemben —
elbocsatjak oGket, vagy elutasitjdk az elGterjesztéseiket. Masik gyakori formaja a
menedzsment polgari-, vagy biintet§jogi felelGsségrevonasianak kezdeményezése.

- Kivonulds esetén az elégedetlen fél elhagyja a szolgaltatot, megszakitja vele a
kapcsolatot. Ez a tarsasidgi tag esetében elsGsorban a részesedések értékesitésén

keresztiil valésulhat meg.

Komoly, de koézvetett 0sztonzé hatasa van a csddveszélynek is: amennyiben a menedzsment
dontései karosak a tarsasag (és a tagsag) szamara, akkor né annak az esélye, hogy a nem
teljesitett igéretek miatt a hitelez6k a tarsasag felszamolasat kezdeményezik. Ilyenkor a
menedzsereinek munkaerépiaci, gazdasagi megitélése altalaban erételjesen romlik — épp ezért

ennek elkeriilése igen fontos motivald erd.

Ezen eszkozokkel a késébbi fejezetek foglalkoznak majd. (A tarsasagon beliili fellépéssel a 9., a
felelGsség kérdéseivel a 11., a részesedések értékesitésének lehetGségével a 10., mig a
felszamoléassal a 12. fejezet.) Ebben a fejezetben, ebben az alfejezetben két tovabbi 6sztonzét

targyalok csak:

1. Er6sen befolyasolja a menedzsment dontéseit annak bérezése, jutalmazasa.
2. Hat a dontéseire az addjog is: egyes lépéseket relative olcsobba tehet, maéasokat
megdragithat.

89 Ezekkel a kérdésekkel a kozgazdasagtan, a joggazdasdgtan mas teriiletei (a kozosségi gazdasagtan, a
szabalyozasgazdasagtan, a kartéritési, szerzédési jog kozgazdasagtana) foglalkoznak

90 A kivonulas és tiltakozas modelljét alkalmazza a tarsasagi miikodésre Paul Milgrom és John Roberts is (Milgrom
— Roberts [2005] 667.)
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8.3.1. A menedzsment javadalmazdsa: dsztonzd rendszere

A menedzsment bérezési, jutalmazasi rendszere tekinthetd a negyedik fejezetben latott 6szténzé
bérezésnek — néhany speciadlis, csak a menedzsment-6sztonzésre jellemz& technikaval
kiegészitve. Azonban azt is lattuk e fejezet elején, hogy ez a jovedelem egyben a ,vagyon
elfolyatasanak” egyik kézenfekvs eszkoze is.

Erds vagy gyenge dszténzdk. A negyedik fejezetben megkiilonboztettem az erdsebb és a
gyengébb 0Osztonzéket — ehhez hasonléan a menedzsment Gsztonzését is lehet erdsiteni vagy
gyengiteni. Ha a jovedelme és a vallalat nyeresége kozott szorosabb a kapcsolat, akkor az
0sztonzd erdsodik. De persze a menedzsment esetén is megvan a kapcsolat az 6sztonzdék ereje
és a kockazat nagysaga kozott: kockézatkeriil§ dontéshozok kevésbé szivesen vallalnak feladatot
a nagyon er@s OsztOnzést alkalmaz6 tarsasagokban, mert ez azt is jelenti, hogy nagyobb a
kockézat a menedzsmenten.

A menedzsment és a ,klasszikus munkavéallalok” kozott helyezkednek el a kozépvezetsk, akiknek
a bérezése jol mutatja, hogy ugyanazok a problémék jelentkeznek vezetsi szinten is, mint a
munkavéallaloknal. A legfontosabb ezek koziil a teljesitménymérés problémaja.

Gyakori, hogy a részleg altal termelt profit alapjan probaljak értékelni a vezetSk teljesitményét.
Amennyiben azonban a koltségek és a bevételek szervezeten beliili megosztiasa nem tiikrozi
tokéletesen a valos értékeket (mérpedig tokéletesen soha nem tiikrozheti), akkor az egyes részlegek
kozotti kapesolatot ez a teljesitményértékelési rendszer rongalhatja. Mindegyik részleg arra fog
torekedni, hogy a tobbiek rovasara is novelje a néala kimutatott nyereséget. Példaul dgy, hogy
visszatartja a tobbiek ell az informéaciokat, vagy dgy, hogy a tobbi szervezeti egység szaméra
nyujtott szolgaltatasokat fogja visszafogni.

Maskor a kozépvezetSk kozotti differencidlas a vezetett részleg, csoport, stb. nagysaga, létszama
alapjan torténik. Ez viszont nyilvanvaléan magéaval hozza, hogy a vezetSk az alajuk tartozd
létszam emelésében lesznek érdekeltek. (Milgrom — Roberts [2005] 563.)

Specidlis menedzsment-6sztonzok: részesedések és opcick. A felsé vezetSk jovedelmében helyet
kapnak a rovidebb tavia célok eléréséhez kot6ds prémiumok, bénuszok és a tarsasidg hosszabb
tavi eredményeihez k6t6d6 elemek is. Utobbi forméja lehet (Walker [2012] 236-238.)

(1) a tarsasagi részesedés (ingyenes, vagy kedvezményes aron torténd) nytjtésa — ezt a
tarsasagi részesedést altalaban ezt kovetGen meghatéarozott ideig (néhany évig) nem
értékesitheti a menedzser ;

(ii) a részesedés vésarlasara szold opcidé — vagyis olyan jog, amelynek alapjan a
menedzser meghatarozott (4ltalaban az opcio biztositasédnak pillanataban érvényes)
aron vasarolhat adott id6 (néhany év) mulva részesedést. Ezzel a joggal azonban

nem kotelezd élnie.

Mindkét megoldas a negyedik fejezetben latott halasztott bérezés specialis forméjanak
tekinthets: a mai dontései jutalmat az adott id6szak (néhany év) elteltével kapja csak meg a
menedzser. Ugyanakkor a részesedés értékében bekovetkezs rovidtava (adott idgszak alatt

Jecsengd’) hullamzasok nem érintik azt — ezek kockazatét leveszik a menedzserrdl.”!

91 Mas kérdés, hogy onnanto6l, amikor a részesedés forgalmazhatova valik, ezek a rovidtavi hatasok is hatni fognak
a menedzsment jovedelmére. Vagyis innentél a menedzseri részesedés a révidtavi célokhoz kots ,premizalési
rendszerré” valik.
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Bar mindkét megoldas a részesedések piaci értékéhez koti a jovedelmet, de mig a részesedés
juttatasa ezt — pénziigyi kifejezéssel élve — linearis formaban teszi, addig az opcié nem. Linedris
kapcsolat alatt azt értjiik, hogy a részvény értékének 1.000 egységgel valé emelkedése vagy
csOkkenése ugyanennyivel emeli vagy csokkenti a menedzser vagyonat. A részesedésnél ez a
helyzet. Az opcional ez csak akkor érinti a menedzserek jovedelmét, ha él vele. Es csak akkor
fog élni vele, ha az opcidban garantalt ar elmarad az aktudlis piaci értéktsl. Vagyis 1.000
egységnyi ndvekedés ugyanennyivel néveli a menedzser jovedelmét — viszont 1.000 egységnyi
csOkkenés nem érinti azt, mert alacsony arnal a menedzser nem él az opcioval. Ez az
aszimmetria nagyobb kockazatvallalasra 6sztonzi a menedzsereket. (Choe [2001, 2003], Milgrom
— Roberts [2005] 567., Walker [2012] 241.)

Mivel az opcié és a korlatolt felel6sség hatédsmechanizmusa hasonld, igy itt is ugyanazt a
szampéldat hasznalom szemléltetésre. Amennyiben a menedzser felvéllalja az A vallalati
programot, akkor a részesedésének értéke négyféleképp alakulhat: a maihoz képest néhet 11-gyel,
1-gyel, csokkenhet 1-gyel, vagy 10-zel — az esély mindegyikre 25%. Ha tarsasigi részesedéssel
rendelkezik, akkor ennek a programnak a véarhaté hozama 0,25. Ha opcidja van, akkor nem fog
vasarolni amennyiben veszteséges lesz a program — vagyis azokban az esetekben ,nullan lesz”. Az
opcio értéke 3 (= 0,25x 11 + 0,25% 1 + 0,5% 0). Vagyis opci6 mellett nagyobb az 6szténzése, hogy
belevagjon ebbe a programba.

Ha lehet@sége van a B programot is vélasztani, és azt valasztana, akkor a részesedésének varhato
értéke 0,25-tel csokkenne. Viszont az opcié ekkor is 3 varhato nyereséget hozna neki. Vagyis mig
részvénytulajdon esetén ezt a programot biztos nem valasztana (az A-t pedig attol fiiggden, hogy
mennyire kockazatkeriil) opcids jog esetén a két program ugyanolyan vonzo a szaméara

A program B program
A (Pr=0.25) 11 11
B (Pr=0.25) 1 1
C (Pr=0.25) -1 -1
D (Pr=0.25) -10 -12
A részesedés varhato érték 0.25 -0.25
Az opci6 varhato értéke 3 3

Ugyanakkor mindkét megoldast sok kritika éri — mert mindketts arra a feltevésre épit, hogy a
tarsasagi részesedések értéke jol jelzi a vallalat értékét, hosszabbtavi kilatésait. Ezt sokan
kétségbe vonjak. (Milgrom — Roberts [2005] 574., Klein et al [2010] 443.) Kiilontsen komoly
probléma ez akkor, ha a menedzsment — példaul az informaciok nyilvanossagra hozatalaval,
vagy éppen visszatartasaval — képesek befolyasolni ezt az értékelést. (Errdl a tizedik fejezetben
a bennfentes kereskedelem kapcséan lesz sz0.)

Mads megolddsok. A részesedések és az opcok mellett kialakultak més Gszténzési megoldasok is
— amelyek nem kapcsoljak a jovedelmet a piaci arak alakuldsdhoz. Ilyen az a rendszer, amikor
a béreket a menedzser altal elGterjesztett és a vallalat vezets testiiletei altal elfogadott
javaslatok szamahoz, volumenéhez kotik. (Ez a rendszer — természetesen — csak akkor
miikodGképes, ha a projektek elfogadasakor magas standardokat alkalmaz a vallalat.) (Milgrom
— Roberts [2005] 567-568.)

Alternativ kozgazdasdgtani magyardzatok a menedzsment bérezésére. Eddig az an. hatékony
szerzddések hipotézise alapjan elemeztem a bérezési sémakat. Ez abbol a feltételezésbdl indul
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ki, hogy a véllalatok a hatékony Gsztonzési és kockazatmegosztasi formét keresik — vagyis, ha
adott megoldas elterjed és fennmarad, akkor az vélhetSen ilyen. Ezt a hipotézist azonban tobb
kritika is éri. (Core et al [2003], Walker [2012] 234.)

A {6 kérdés: mi okunk lenne feltételezni, hogy a menedzsment bérezése akar a tagok, akar az
egyéb érintettek céljait szolgalja? Az egész Osztonzési probléma lényege az, hogy mérsékelni
akarjuk a menedzsment 6nérdekkoévetését, az informacios elényét. De ha igy van, akkor miért
gondoljuk, hogy az 0szténzd rendszer kiépitésére nem ugyanez az 6nérdekkovetd, informécios
elényét kihasznalé menedzsment tesz javaslatot? Ezért az 0szt6nzd rendszer sem magyardzhatod
azzal, hogy mi a jo a tagoknak, vagy az érintettek Osszességének — csak azzal (vagy elsGsorban
azzal), hogy a menedzsment ezen az tuton is vissza akar élni a lehetGségeivel, vagyont akar
selfolyatni”. (Bebchuk et al. [2001], Atanasov et al. [2012] 421., 426.)

8.8.2. Addészabdlyok

A menedzsment dontései nem csak a tarsasag tagjait és érintettjeit sérthetik, hanem az
adobevételek is csokkenhetnek miattuk. Eppen ezért az adohivatal, illetve az adojog alkotoi is
probalhatnak lépéseket tenni egyes menedzsment-déntések, példéul a vagyon ,elfolyatéis” ellen.
Pontosabban azok koziil néhany ellen.

Profitcsokkenés. Amikor a menedzsment a szabad cash-flowt f6losleges kiadasokra forditja, és
nem nyereségként mutatja ki, akkor ez a tarsasigi adé alapjat is csokkenti. Ez elvileg az
adopolitikat is lépésekre kell, hogy 0sztontzze. Ez torténik példdul az un. transzferarazas
szabalyozasakor is, amikor az adérendszer arra figyel, hogy adott vallalatcsoporton beliili
(kiilonosen) szolgaltatasnyujtas esetén az egyik véllalat altal a masiknak nyujtott szolgaltatas
ne legyen t1l, vagy alularazva, hogy ennek révén aramoljon a jovedelem egy magasabban ad6z6
vallalattol egy alacsonyabban adozohoz (példaul veszteségeshez). (Atanasov et al. [2012] 421-
422.)

Mas esetekben viszont nem csokken — jelentés mértében — a nyereségadd alapja. Példaul, ha a
vallalat piaci ar felett vasarol nagy értéki eszkozt, akkor ez adott évben nem csokkenti
jelentésen a kimutatott nyereséget, hiszen nem a kiadésokat vonjuk le a bevételbsl, hanem az
éves amortizaciot. (Atanasov et al. [2012] 429.)

Ellentételezd hatdsok. Ugyanakkor figyelembe kell venni azt is, hogy az a jovedelem, ami kikeriil
a véallalat vagyonabél valaki méashoz keriil — és ezen méas szereplénél adoéalapot emelhet.
Amennyiben a téarsasag (példaul a menedzsereknek) extra magas jovedelmet fizet, akkor az
naluk személyijovedemelado-alapot teremt. Amennyiben mas vallalattél véasarol piaci aron
feliil, akkor az a méasiknal bevétel — ott né az adoalap. A vagyon elfolyatasanak adobevételre
gyakorolt hatasa ezért nem egyértelmii.?? Ezen ellentételezd hatasok (méas adok novekedése)
miatt az adorendszer nem minden profitcsokkenésre reagal — szemben azzal, hogy a
profitcsokkenés a tagsagnak mindig veszteség.

92 Ttt persze figyelembe kell venni, hogy amennyiben a véllalat nyeresége ilyen médon — véasarlasok révén — més
vallalatokhoz kertil, ott nem feltétlentil noveli az adokotelezettséget: amennyiben azok veszteségesek, akkor ez a
pluszjovedelem csak csokkenti a veszteséget, az adokotelezettség ugyantugy nulla marad.
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Nem meglepd, hogy elsGsorban akkor 1ép egy nemzeti adérendszer az ilyen profitcsdokkenés ellen,
ha az adoéalap mas orszagba keriil. Példaul, ha az adésvétel, a jovedelemtranszfer orszaghatart
lép at. (Atanasov et al. [2012] 426.)

8.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK
E fejezetben is tobb olyan téma bukkant fel, amely mas teriiletek elemzésekor is fontos lehet.

- A standardizélassal kapcsolatos hatékonységi modell az informéciégytjtés koltségének
csokkentésével magyarazza az ilyen standardizalds hatékonysagat; de vigyazni kell: az
gy kaptafara késziils megoldasok” nyilvanvaléan nem fognak a legjobban illeni minden
helyzetre.

- A komparativ el6nyok modellje a munkamegosztas elényeire iranyitotta ra a figyelmet:
a munkamegosztas még akkor is kolcsonosen elényd6s, ha olyan félre bizzak egy feladat
ellatasat, aki csak a partnerénél rosszabbul tudja azt ellatni. A ;mindenben jobb” fél
ezen is nyer: jobb, ha arra a feladatra specializdlédhat, amelyben a legjobb.

- A tobbcélusag problémaja arra vilagit ra, hogy amennyiben a feladat ugyan vilagos, de
tulzottan sokrétd, tul sok cél elérését varja el valakitsl, akkor ezzel nagyon megneheziti
az ilyen fél kontrolljat, 6 nehezen lesz elszamoltathato.

- Albert O. Hirschman modelljébél azt tanulhattuk meg, hogy a valaki massal, vagy
valaki més szolgéltatasaval elégedetlen fél a legtobb esetben valaszthat két alapvets
akcio kozott: kilephet a kapcesolatbol (megszakitja a méasik féllel a viszonyt, nem vésérol
tobbet, stb.) vagy hiiséges marad a kapcsolathoz, de azon beliil tiltakozhat a mésiknal.

- Lattuk, hogy ugyanazt a megoldast (esetiinkben példaul a menedzsment Osztonzését)
gyakran magyarazhatja az is, hogy a megoldas hatékony (ez volt a hatékony szerzédések
modellje) és az is, hogy valamelyik fél opportunista moédon a maga elényére szeretne
kihasznalni egy helyzetet. A két magyarazat kozotti valasztas nem mindig egyszerd —
mint az a késébbi fejezetek kapcsan majd tobb kérdés (példaul a tSkepiac miikodése)
kapcsan is latszik majd. Ez legalabbis 6vatossagra inthet minket, amikor egy megoldast
egyértelmiien hatékonynak, vagy nyilvanvaléan opportunista motivacidéjanak
gondolunk: majd mindig van esély arra, hogy a masik magyarizat igaz.
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9. A TARSASAGIRANYITAS — CORPORATE GOVERNANCE

Hogyan jelentkezik a kollektiv cselekvési probléma a kiilonbézd tdrsasdgokban? Mennyiben
befolydsolja ez a menedzsment hatalmdt — a menedzsment ellendrzésének lehetdségét? Hogyan
kiizd a kollektiv cselekvési probléma ellen a tdrsasagi jog? Milyen szervei vannak a tdrsasdgnak,
amelyek korldtozhatjdak, ellendrizhetik a menedzsment dontéseit, amelyek révén csékkentensi lehet
a mordlis kockdzatot? Milyen déntési jogositvanya lesz ezeknek, mikor Iléphetnek fel a
menedzsmenttel szemben? Kik vehetnek részt ezen szervezetek dontéseiben? Milyen dontési
folyamat végeredményeként hozhatnak dontést? Kik segitik a munkdjukat — kik ldtjdk el ket a
diontésekhez sziikséges informdcidkkal? Mely informdcick jutnak el a tagokon kivil a tdrsasdg
mds érintettjeihez is?

Az el6z6 fejezetben latott moralis kockazat sok esetben felmeriill — nem csak a menedzserek
kapcsan. Lattuk példaul a munkavallalok helyzetének elemzésekor is. A tarsasagi menedzsment
kapcsan azonban egy tovabbi elem is bonyolitja a helyzetet: sokszor nem egy meghizé van,
hanem sok. Ha el is fogadjuk a tagi érdek els6bbségét, akkor is kezdeni kell valamit azzal, hogy
egy tarsasagnak altaldban tobb tagja, befektetGje van. Ha pedig a tarsadalmi felelGsség
elvarasat valljuk, akkor a probléma még sulyosabb: sok, erGsen kiilonb6z§ érdekkel bird
megbizorol beszélhetiink. Sok megbizénak kellene kozdsen tenni a menedzsment kordaban
tartdsa érdekében. Ez a kollektiv ellendrzési probléma lényege. Erre kell a tarsasagi jogban
megoldast talalni — ez az, amit angolul a tarsasag kormanyzasa [corporate governance| néven
ismeriink. Nem feltétleniil elég annyit mondani — mint az el6z6 fejezetben tettem —, hogy
bizonyos dontéseket a tagoknak adunk: a tagok dontését erGsen befolyasolja az, ha a kollektiv
ellenérzési probléma miatt az egyes tagok potydznak. Gyakori, hogy ugyan elvileg a déntést
kivesszilk” a menedzsment kezébdl, a tagok hozzajarulasahoz kotjiik, vagy a tagok kezébe
adunk a menedzsmenttel szembeni ellenérzési jogokat, de a gyakorlatban a dontés ugyantugy a
menedzsmentnél marad. Azért torténhet ez, mert a menedzsment elSterjesztései ,,gond nélkil”
mennek 4t a tagokon — nem vallalja koziiliik senki azt, hogy utédnajarjon: lenne-e a tarsasag (a
tagok) szamara kedvez&bb alternativa is, amit valamiért a menedzsment nem ajanl fel.

A tarsasagiranyitas a véallalati dontések meghozatalanak rendjét irja le. Ez definidlja, hogy az
egyes érintetteknek — és persze kiemelten: a befektetGknek, a tagoknak — milyen beleszolasuk
lehet a tarsasigi dontésekbe. A vallalatiranyitas értékelésekor altalaban két szempontot tart
szem el6tt a joggazdasagtan. Egyrészt azt, hogy ez a szervezet képes-e érdemben ellendrizni,
korlatozni a menedzsment dontéseit, megakadéalyozni (ellendsztonodzni) a menedzsment
Onérdekkovetését. Mésrészt ez a szervezet az, amelyben eld6l, hogy a kiilonboz§ érintettek
eltérs érdekei miként érvényesiilhetnek a tarsasidgban.

Lattuk az el6z6 fejezet végén, hogy a moralis kockazat kezelésének csak egyik modja a
tarsasagiranyitasi megoldas. Ugyanakkor az elmult néhany évben, évtizedben — kiilonésen a
nagy intézményi befekteték terjedésével — ugy tiinik, egyre nagyobb szerepet kap. Mar csak
azért is, mert a tobbi eszkOzzel szemben komoly fenntartasok fogalmazodnak meg. A
menedzserek jogi felelGsségre vonasat, a veliik szemben inditott kartéritési pereket (amit
Hirschman felosztasa alapjan a masik tiltakozasi formanak neveztem) az irodalom mindig is
gyenge eszkoznek tartotta — tobbek kozott az elkeriilhetetlen bizonyitasi problémék miatt.
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(Erre a tizenegyedik fejezet tér majd ki.) A tSkepiaci 6sztonzé — a kivonulasi opcié — a rossz
menedzsmentdontéseknek szama, stlya és az ellenséges felvasarlas esélye kozotti Osszefliggés
szintén nagyon gyengének tiinik. (Bebchuk et al [2001])

Az els§ alfejezet a kollektiv ellenérzés, a kollektiv cselekvés probléméjat jarja koriil. Lattuk
mér fent is, hogy fél§: az érintettek, akiknek érdekiik lenne ugyan a menedzsment korlatozésa,
potyazni fognak és nem tesznek ezért. Ebben az alfejezetben egy kicsit pontosabban
megvizsgaljuk, hogy miért is potyaznanak, mi az, ami ezt az 6sztonzét erésitheti és gyengitheti
— latjuk majd, hogy az ellen6rzés elmaradasa nem ugyanolyan komoly veszély minden véllalat
esetén. A mésodik alfejezet a tarsasigiranyitas ,alapintézményének” a taggytilésnek a
felépitésével, hataskorével, miikodési, dontési mechanizmuséaval foglalkozik. A harmadik
alfejezet pedig azokkal a szervezetekkel (bizottsagokkal, egyszemélyi felel6sokkel) foglalkozik,
akik a menedzsment ellendrzésében szerepet kaphatnak — adott esetben a jog kifejezetten el§ is
irja ezen szervezetek létét, maskor a tarsasdg dontésére bizza, hogy kivannak-e ilyeneket

létrehozni.

Miel6tt hozzakezdiink, egy definicios kérdésre ki kell térni: a magyar jog a kiilonbozé vallalati
formak esetén méas-mas névvel illeti a tagok testiiletét. Ebben a szévegben — mivel a kiilonb6z6
szervezetek miikodésének kozos pontjaira figyeliink — egységesen kezelem ezeket, és
kozgytilésnek vagy taggytilésnek fogom nevezni. A kozgytilés és a taggyiilés egymas szinoniméi
ebben a szovegben (A t6bbi szervezet elnevezésében a jog nem tesz kiilonbséget vallalati formak

szerint, igy ott ilyen probléma nem meriil majd fel.)

9.1. A KOLLEKTIV CSELEKVES PROBLEMAJA
A kollektiv ellen6rzés problémajat font gy definidltam, mint amikor

- igaz ugyan, hogy az ellenérzés, a menedzsment kordaban tartasa minden tagnak, illetve
minden érintettnek jo lenne, ha mindenki kivenné belgle a részét (vagyis igaz, hogy az
ellendrzés egy fére jutd haszna nagyobb, mint az egy fére juto koltsége), de

- egyénileg mindenki akkor jar a legjobban, ha a tobbiek nélkiile érik el ezt — vagyis, ha
6 potyéazhat, és nem kell e dontések koltségeit is viselnie (nem kell részt vennie az
ellendrzésben, szankcionalasban).

Ez a helyzet azért all(hat) els, mert a menedzsment dontései — kozgazdasagi fogalommal —
kézjoszdgnak tekinthetSk: annak hatasaibol a csoport tagjait nem lehet kizarni, mindenki
ugyanazt kapja. Ha példaul a menedzsment dontései a hatékony ellenérzés miatt javulnak,
akkor a hasznok elérhetéek lesznek azon tagoknak, érintetteknek is, akik semmit nem tettek a
menedzsment korlatozasa érdekében. Ilyen kozjoszagok esetén el6fordul a klasszikus

fogolyilemma, amikor mindenki potyazik. %

A klubjoszagok esetén konnyen elGallhat fogolydilemma: mindenki potyéazni szeretne és ezért

nem is all el6 a kozjoszag — esetiinkben mindenki potyazik, ezért senki nem ellenérzi a

93 Pontosabban: mivel csak a tagok, az érintettek és nem ,mindenki” szdmara teremt hasznot, vagy koltséget az
ellendrzés, vagy egy tarsasagi dontés, igy ezt inkabb klubjoszag: csak a vallalattal kapcsolatba keriil6k csoportjat,
Jklubjat” érintik ezek. Tiszta kozjoszagrol akkor beszélnénk, ha mindenkit érintene, nem lennének az érintetteken (a
klubon) kiviil maradok.

150



menedzsmentet. Ez kiilondsen a sok taggal rendelkezd vallalatok esetén jol ismert jelenség. Fzt
irja le a tarsasagi jogi irodalomban Adolf Berle és Gardiner Means (Berle — Means [1932])). De
mar lényegesen korabban megjelent példaul a magyar jogi irodalomban is Koncz Odén révén:

Nemzetgazdasagi szempontbol a részvénytarsasidg egyik legnagyobb arnyoldalat képezi, hogy a
sokak altal 0Osszehordott vagyon konnyen lehet senkié, és azzal, mint uratlan joszaggal
rendelkeznek az igazgatosagi tagok, egyéni érdekeiknek megfelelen. (Kuncz [1909] 4.)%

De a kozgazdasidgtan azt is megmutatja, hogy nem minden kozjoszag esetén all el6
fogolydilemma: vannak helyzetek, amikor nem mindenki potyazik, amikor egy ember, vagy egy
kisebb csoport, vagy éppen mindenki fellép a kozos cél érdekében — és azt el is érik. Megoldast
talalnak a kollektiv cselekvés probléméjara. A kozgazdasagtan tobb ilyen esetet is ismer — és a
modelljei ennek okait is azonositjak.. Olyan moédon mutatja meg ezt a kozgazdasagtan, hogy
minden szituicié esetén megkeresi azt, hogy mi annak az Gn. Nash-egyensiilya. Ez az a helyzet,
amikor minden csoporttag olyan dolgot csinal, amitél egyikiik sem akar egyoldaltian eltérni.
Maésképp fogalmazva: olyan helyzet, amikor senkinek nem éri meg egyoldalian valtoztatni a
magatartasan. Fz a Nash-egyenstly sok kozjoszag esetén olyan, amikor a tagok (vagy azok
koziil egy vagy néhény ember) eldallitjak a kozjoszagot. Tarsasagok esetén ez azt jelenti, hogy
vannak olyan tarsasagok, vallalatok, amelyekben ellenérzik a menedzsmentet. Az ilyen kollektiv
cselekvést magyarazd modellek koziil kett6t mutatok most be: Mancur Olsonét és Elinor
Ostromét — mindkett§ konnyedén alkalmazhaté a tarsasagi miikédés modellezésére is.

9.1.1. Mancur Olson kollektiv cselekvés modellje

Mancur Olson 6 megallapitasa (Olson [1965/1997]):az, hogy egy csoport megoldja-e a kollektiv
cselekvési problémaéat, vagy benne ragad a fogolydilemmaéaban, attol fiigg, hogy a csoporton beliil
hogyan oszlanak meg a koltségek és a hasznok. Harom csoporttipust kiillonboztet meg:

- a latens csoportot, amelyben altaldnos lesz a potyazas,

- a koztes (kozepes) csoportot, amikor a csoport egy része ,osszeall” és kozosen fellép, és

- a privilegizalt csoportot, amikor van egy csoporttag, aki egyediil is elGallitja a
kozjoszagot (ellendrzi a menedzsmentet).

Ldtens csoport. A ldtens csoporira jellemzs az, hogy az altalanos potyéazas a Nash-egyenstly.
Ez a klasszikus fogolydilemma. llyenkor a potyazas mindenkinek a domindns stratégidja: barmit
is csinél a t6bbi csoporttag (ha fellépnek a menedzsmenttel szemben, ha nem), az egyes emberek
szamaéra a legjobb mindig az, ha 6k nem tesznek semmit. Ha a fellépés sikeres tgyis megkapjak
annak hasznait — ha sikertelen, akkor legalabb nem aldoztak erre idejiiket, energiajukat,
forrasaikat. Ezért a csoport nem is fog fellépni a kozos cél érdekében, a menedzsmentet nem
fenyegeti a veszély, hogy rossz dontéseit szamon kérik (vagy, hogy a tagok a szadmukra rossz
elGterjesztéseit leszavazzak).

Azt, hogy a fogolydilemmaban a potyazés miért dominéns stratégia a 9.1. abra mutatja be. (Az
egyszertiség kedvéért itt csak két tagot tételeziink, de felirhato lenne a szituécio sok tagra is — csak
lényegesen bonyolultabb ennek felirasa.) Tegyiik fel, hogy amennyiben egyik fél sem lép, akkor
mindketten ugyanolyan helyzetben maradnak — a hasznuk 0. Ha valaki fellép a menedzsmenttel
szemben, akkor abbodl ketten Gsszesen 6 egységnyi hasznot kapnak: mindketten 3-at. Az ellendrzés

94 Idézi Sobor [2014] 351.
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koltsége pedig 4. Ha valaki egyediil vallalja fel az ellenérzést, akkor bukik 1-et (3-at nyer, de a 4
koltséget be kell vallalnia). Ha viszont megosztoznak a koltségeken, akkor fejenként csak 2-2
koltséget kell bevallalni — igy az egyéni haszon 1 lesz.

2. fél
fellép potyazik
1. fél fellép 151 -1; 3
potyéazik 3; -1 0; 0

9.1. abra. Fogolydilemma

A Nash-egyensilyt kell keresni. Ezt akkor taldlhatjuk meg, ha azt kérdezziik: mi lenne adott
dontéshozonak a legjobb dontés, ha biztosak lehetnének abban, hogy a maésik igy vagy dgy
cselekszik. Példaul, ha az 1. fél tudné, hogy a 2. fél felléep a menedzserrel szemben, akkor neki
jobb, ha nem lép: ha & is csatlakozik a fellépéshez, akkor csak 1-et kap (mert a koltségeket is
viselnie kell), ha nem lép, akkor 3-at. Mivel ez a jobb, igy htizzuk ala ezt! Ez volt az 1. oszlop —
nézziik most a 2. oszlopot, vagyis, ha tudjuk, hogy a masik nem fog fellépni, potyazni fog. Az 1.
félnek itt is a potyazas a jobb, mert 0 nagyobb, mint -1. Ezt is hizzuk ala! Vegyiik észre, hogy
mindkét oszlopban a potyazast huztuk ala — barmit is csinal a 2. fél az 1. szdmara a potyazas a
jobb valasztas. Ezt jelenti az, hogy a potyazas a domindns stratégia.

Ugyanezt nézziik meg a 2. fél esetére is! Elgbb elemezziik le az 1. sort, vagyis amikor abbol indul
ki, hogy az 1. fél fellep! A 2. félnek jobb a potyazéas (3-at hoz), mint a csatlakozas a fellépéshez
(az csak 1l-et). A mésodik sorban pedig — vagyis, amikor tgy véli, hogy az 1. fél potyazni fog —
szintén jobb a potyazas (a status quo), mint a fellépés (ami 1 veszteséget jelent). Itt is mindkét
sorban, jobb a potyéazas — a 2. félnek is ez a dominéns stratégiaja.

A Nash-egyensiily pedig az a helyzet, amikor az adott cellaban mind a két kifizetés alé van huzva.
Itt a kolesonos potyazas.

Ugyanakkor az ilyen koltség és haszonviszonyokkal, a fogolydilemmaval jellemezhetd csoport is
megoldja idénként a kollektiv cselekvés probléméjat, és fellép a kozos cél érdekében. Ez
els6sorban akkor torténik, ha el6all a harmadik fejezetben latott ismétlédés, amelynek révén a
potyazokat ra lehet venni a részvételre: adott esetben ugyan jobban jarnanak, ha kimaradnanak
a kozos fellépésbdl, de a csoport olyan jovGbeni szankcidkkal fenyegetheti a kimaradokat,
amelyek miatt inkabb mégsem potyaznak. Ilyen helyzet egy vallalat esetében akkor allhat eld,
ha

- a csoport elég sokaig egyiittmarad, vagyis a tagok ritkan cserélédnek,
- ha konnyen felismerhets, ha valaki potyazik, és
- a tagok képesek valamilyen moédon szankcionalni a potyéazokat.

Privilegizalt csoport. A latens csoporthoz képest, amelyben a fogolydilemma kialakulasa, az
altalanos potyazas fenyeget, a maéasik végletet a privilegizdlt csoport jelenti. Ez majdnem
biztosan megszerzi, amire sziiksége van, majdnem biztosan ellendrizni fogja a menedzsmentet.
Azért van ez igy, mert van egy csoporttag, akinek az ellenérzésbdl fakado egyéni haszna
(példaul a részesedése értékének novekedése) nagyobb, mint az ellendrzés teljes koltsége. Vagyis
neki akkor is megéri informéciot gytjteni, ellendrizni a menedzsmentet és a szankciot (példaul

a levaltasat) is megszervezni, ha ebben nincs partnere.

Ilyen lehet a helyzet, amikor valaki domindns pozicibban van egy vallalatban — nagy
részesedéssel rendelkezik. Ha egy véllalat kevés taggal miikodik, akkor nagy valdszintiséggel
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lesz legalabb egy ilyen az ellenérzést egyediil is felvallalo fél. A kisebb csoportok, a kevés taggal
miikdds vallalatok esetén valdszindbb ilyen helyzet kialakulasa.

De nem minden olyan csoport, nem minden olyan tarsasag fogja ellendrizni a menedzsert, ahol
van dominéns pozicibban levé tag. Probléma keletkezhet ugyanis akkor, ha nem egy, hanem
tobb olyan csoporttag van, akiknek egyediil is megérné a fellépés — és 6k tudjak is egymésrol,
hogy a maésiknak is megérné egyediil bevallalni az ellenérzést. Ilyenkor nyilvanvald, hogy jobb
lenne nekik, ha a mésik lépne és 6k potyazhatnak. Vegyiik észre: az egyéni cél itt is a potyazas.
De ha megkeressiik a Nash-egyenstulyt, akkor azt fogjuk latni, hogy az mar nem az altalanos
potyazas, mint a fogolydilemma esetén, hanem olyan helyzet, amikor valamelyik fél a ,masik
helyett” is el fogja végezni a munkét.

Ilyen helyzetet ir le a 9.2. abra, amely egy un. gydva nyil jatékot mutat be.? Modositsuk az el6z6
fogolydilemma-szituaciét annyiban, hogy az ellenérzés haszna ne 6, hanem 10 legyen — vagyis
fejenként 5. Ekkor az egyediil felléps is 1 egységnyi hozamhoz jut (5 haszon jut ra az ellendrzésbél,
de csak 4 koltség).A Nash-egyensily itt az, hogy az egyikiik potyézik, a mésik pedig fellép — persze
az 1. fél azt szeretné, ha a mésik vinné el a koltségeket, a 2. fél pedig az 1. félen szeretne potyézni.

2. fél
fellép potyazik
1. fél fellép 3; 3 1; 9
potyézik 5 1 0; 0

9.2. dbra. Gyéava nyul jaték

Kozepes vagy koztes csoport. A harmadik csoporttipus az, amelyben a felek valoban kézosen
lépnek fel. (A privilegizalt csoportban, ugye, egy szerepld lépett a tobbiek helyett is.) Itt a
Nash-egyensuly a kolcsonos kooperélas. Itt nincs egyetlen kiemelt szerepld, akinek egyénileg is
megéri eljarni — ezért nem lesz privilegizalt csoport. De nem is lesz latens, nem fog mindenki
potyazni. Ennek oka pedig az, hogy itt olyanok a koltség- és haszonviszonyok, hogy egy tag
hozzajarulasa is jelentGsen hat a tobbiekre. A latens csoportban, ha valaki felvallalja, hogy
részt vesz az ellenGrzésben, az még nem elég, nem Osztonzi a tobbieket csatlakozasra — nekik
tovabbra is a potyazas lesz a dominans stratégidjuk. Ezzel szemben kézepes csoportban az, ha
valaki vdllalja a munka ré es6 részét, jelentdsen csokkenti a tébbiekre marado koltséget. Koztes
csoport akkor alakul ki, ha ez a ,maradvanykoltség” annyira lecsokken, hogy egyik vagy masik
tag haszna méar meghaladja azt. Vagyis neki akar egyediil is megéri csatlakozni az els6hoz. (Ha
az elsé valoban megteszi, amit vallalt.)

Itt nem egyértelm, hogy a Nash-egyenstlyban mi fog térténni — lehet, hogy mindenki potyazni
fog, de a kozos fellépés is lehetséges. Az ilyen jatékokat kooperdcids jatékoknak nevezik: ha

ugyanis elindul a kooperacio, akkor a kolcsénos kooperacid lesz az egyensuly.

9% A jaték a nevét [chicken game], az egymassal szemben elinduld autésok ,batorsagprobéaja”. A szabaly, ugye, az,
hogy aki elébb elrantja a korményt, az veszit. A legrosszabb eset viszont az, ha egyikiik sem ,kooperal”, egyikiik
sem tér ki.
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Ezt a helyzetet a 9.3. 4bra reprezentalja. Ez egy tn. szarvasvaddszat jdtékot ir le. 9 A
fogolydilemmatol abban tér el a helyzet, hogy a fellépés csak akkor ér el eredményt, akkor hozza
a 6 egység hozamot, ha mindketten részt vesznek abban. Vagyis annyi valtozik a fogolydilemmahoz
képest, hogy az egyoldala fellépés nem hoz eredményt. A Nash-egyensilyt keresve itt is igaz, hogy
ha a masik potyazik, akkor nem éri meg fellépni. Viszont, ha a masik fellép, akkor jobb csatlakozni,
mint potyazni, mert a csatlakozéssal, a sikerrel elérhets 3 egységnyi egyéni haszon meghaladja a
fellépés 2 egységnyi koltségét.

2. fél
fellép potyazik
1. fél fellép 1;1 -4; 0
potyazik 0; -4 0;0

9.3. dbra. Szarvasvadaszat jaték

9.1.2. Elinor Ostrom modellje

Elinor Ostrom alapvetSen szintén nem a vallalatok miikédését vizsgalta — hanem a kozos
tulajdonnal kapcsolatos problémékat — de eredményeit alkalmazhatjuk e teriileten is. Azt
mutatja meg, hogy azok a csoportok kiizdik le sikeresebben a kollektiv cselekvés probléméjat,
amelyeknél (Ostrom-Hess [2010], Cole-Ostrom [2012])

- konnyen fel lehet ismerni a k6zos fellépés koltségeit és — f6leg — hasznait;

- koriilbeliil ugyanigy itélik meg a tagok ezeket az elénydket és a hatranyokat;

- erls a tagok kozott a reciprocitas és a bizalom;

- a csoport stabil, vagyis a tagok sokaig tagok maradnak; ritkan cserélédnek,

- kevéssé értékelik le a jov6t (nem til magas a diszkontrata), mert a kozos fellépés hasznai
altalaban nem azonnal jelentkeznek, szemben azzal, hogy a koltségei igen;

- a csoport miikédése, annak eredménye viszonylag stabil, kicsi az esélye annak, hogy
egyik évrél a masikra jelentds valtozasok lennének;

- a tagok egyszertien felismerhetik és szankcionalhatjak a potyazokat,

- a dontéseiket (példaul a menedzsment szankcionalasarol) tiszta szabalyok szerint
hozzék meg — olyan szabélyok szerint, amely bar nem koévetelnek teljes egyhangtsagot,
de nem is elég hozzajuk az egyszeri tobbség.

Ezeket a tulajdonsagokat végiggondolva nem nehéz felismerni, hogy Ostrom és Olson modellje
kozel keriilnek egymashoz. Mindketten azt mutatjak meg, hogy a kisebb csoportok, a stabilabb
(ritkdbban cserél6ds tagsaggal rendelkezs) csoportok kénnyebben lépnek fel — mig a nagyobbak
esetén jobban fenyeget a problémékat megoldani képtelen latens csoport jelleg kialakulasa.

9.1.3. Tarasdgi jogi relevancia

Latszik a fentiekbdl is, hogy a menedzsment ellendrzése attol fiigg, hogy a csoport Osszetétele
milyen: hany tagja van a csoportnak, van-e dominans tag, mennyire allandé a csoporttagsag,

96 A peldat J.J. Rousseau dolgozta ki: két vadasz reggel elindul ugyanarra a helyre vadéaszni, ugy, hogy tudjak, hogy
mindkettdjiiknek két valasztasa van. Vagy nagyvadra — szarvasra — varnak, vagy aprovadakra is 16nek. Barmelyikiik
is valasztja az utobbit, nagyvadat nem fognak latni. Ha viszont mind a ketten kivarnak és csak nagyvadra l6nek,
akkor el is fognak ejteni egyet. A megallapodas az, hogy ilyenkor — barmelyikiik is 16tte végiil — megosztoznak a
zsakméanyon. Es egy fél nagyvad értékesebb, mint amit kisvadakbol el lehetne ejteni.
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stb. Olyan tarsasagok esetén valoszintibb a fellépés, amelyeknek kevesebb tagjuk wvan,
amelyekben a tagsidg stabilabb tarsasagok, ahol a tagok jobban ismerik és konnyebben
szankcionalhatjak (mint a harmadik fejezetben lattuk: nem-jogi eszkozokkel kénnyebben
szankcionalhatjak) egyméast. VélhetGen a kisebb cégeket, a csaladi-barati viszonyokbol kingtt
vallalkozasokat irhatjuk igy inkabb le, mig a piacon befektetSket keresd, nagyobb tarsasagok
azok, amelyeknél a fogolydilemma, a potyazés, a menedzsment ellenérzésének elmaradasa
inkabb varhato.

A privilegizalt csoportok modellje értelmében példaul kénnyebben fellépnek a hatalméaval
visszaélé menedzsmenttel szemben azokban a tarsasdgokban is, ahol van dominans tag. Példaul,
ahol nagy intézményi befektetSk jelennek meg tagként konnyebben veszik fel a kiizdelmet a
menedzsment visszaéléseivel. Mar persze akkor, ha nem alakul ki az el6z6 fejezetben latott 1j
tipusi ligynokprobléma, és nem kezdik ezek a nagybefektetSk a sajat hasznukra kihasznalni a
pozicidjukat.

Raadasul ezeket az intézményi befektetSket is képviseli valaki. Vagyis vizsgalni kellene, hogy az e

szervezetek képviselGje, megbizottja nem egyéni hasznait koveti-e.

9.2. A TAGGYULES JOGAI, ELJARASRENDJE

A tarsasagiranyitas kulcskérdése altalaban a taggytlés, kozgytilés jogainak, menetének a
szabalyozasa. Igy ide sorolhato, hogy

- melyek azok az iigyek, amelyekr6l csak a taggytilés donthet, melyek azok, amelyekben
ki kell kérni a véleményét?

- kik szavazhatnak ezen a kozgytlésen, milyen szavazasi szabalyok szerint délnek el az
egyes ligyek?

- a tagok csak személyesen vehetnek-e részt a dontéshozatalban, vagy meghatalmazast
adhatnak valakinek (kinek, és mennyire lehet nyitott ez a mandatum — mennyire
szabadon gyakorolhatja azt a megbizott)?

- ki hivhat 6ssze taggytilést, milyen kérdésekben (van-e erre joguk a tagoknak is, vagy
csak a menedzsmentnek — példaul a tagok meghatarozott nagységu csoportjanak)?

- az Osszehivott kozgyiilés napirendjébe van-e a tagoknak beleszolasa, vagy azt a
menedzsment (esetleg a feliigyel6bizottsag) allitja ossze?

9.2.1. A taggyilés jogai

A tarsasagi jog a taggytlésnek kétféle jogot adhat: dontési és véleményezési jogokat. ElGbbi
esetben a taggytilés hozzajarulasa nélkiil a tarsasag (a menedzsment) adott lépést nem teheti
meg. Véleményezési jog esetén a menedzsmentet csak befolyasolja, de nem kotelezi a taggytilés

véleménye.

Déntési jogok. Tipikusan csak a taggytilés donthet a tarsasag megalapitasarol (természetesen,
hiszen ekkor menedzsment még nincs is), atalakitdsarol, megsziintetésérsl. O dénthet a
vallalatiranyitas szervezetérdl, az ezt leiré alapszabaly, tarsasagi szerzddés elfogadasarol,
modositésarol. Szintén tipikusan az § hatéskore az éves pénziigyi jelentések elfogadasa.
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Mint tudjuk, komoly befolydsa van a menedzsment dontéseire annak, hogy a tagok
elbocsathatjak. Ugyanis (tipikusan) a tagok donthetnek a menedzsment (az igazgatok,
ligyvezetdk, stb.) kivalasztasarol, visszahivasarol. Vannak jogok, amelyek kifejezetten a tagok
kezébe adjak a menedzsment jovedelmének, 0sztonzinek meghatarozasat is.

A magyar jogban a Ptk. 3:21.§ (3) bekezdése mondja ki, hogy a vezetd tisztségviselst a tagok
valasztjak., S6t, a Ptk. 3:25.§ (2) bekezdése kiilon ki is emeli, hogy ilyen visszahivas esetén nincs
indoklasi kotelezettsége a tagoknak.

Szintén lattuk: az {igynokprobléma egyik legfontosabb megjelenési forméja a vagyon
selfolyatasa” a vallalat és a menedzserek (vagy a menedzserek érdekkore) kozott létrejott
tranzakciok révén. Sok jogrendszerben ezért kotelezd a taggytilés elé vinni az ilyen iigyleteket.
Azonban ebben a kérdésben méar nagy eltéréseket talalunk az egyes jogrendszerek kozott. Az
ilyen iigyletek ugyan mindenhol ,magasabb szintii” jévahagyast kovetelnek — de ez nem mindig
a tagok jovahagyasat jelenti. Van olyan megoldas, ahol elég a t6bbi (az adott {igyben nem
érintett) igazgato jovahagyasa. Van, ahol a feliigyel6bizottsag egyetértése kell ehhez.

A Kft. esetében a magyar jogban a Ptk. 3:188.§ (2) bekezdés mondja ki, hogy ,a taggytilés
kizarolagos hataskorébe tartozik az olyan szerzédés megkotésének jovahagyasa, amelyet a tarsasag
sajat tagjaval, ligyvezet§jével, feliigyelSbizottsagi tagjaval, valasztott tarsasagi konyvvizsgalojaval
vagy azok kozeli hozzatartozojaval kot.”

Véleményezési jog. Egyes jogrendszerekbe (példaul az amerikaiba) ,kompromisszumos
megoldéasként” bekeriilt a kételezd vélemény-nyilvdnité szavazds intézménye: olyan dontések
tartoznak ide, amelyekben a menedzsment csak a tagsdg véleményének kikérése utan hozhat
dontést. (Példaul, ha nem is a taggytlés dont a vagyon elfolyatasanak veszélyét hordozo
szerzGdések jovahagyasarol — hanem példaul az igazgatosag, vagy a feliigyelGbizottsiag —, akkor
is sokszor megkapja a taggytilés a véleményezési jogot.)

Mindenképpen le kell szbgezni: ez a véleményezés nem f6losleges. Az ilyen szavazasok
végeredménye bizonyithatdéan befolyasolja a végsé dontéshozokat: ha egy ilyen szavazas soran
egy javaslat tobbséget kap, az szignifikdnsan noveli a javaslat megvalositasanak esélyét — vagyis
annak esélyét, hogy a dontést meghozbd személy, vagy szervezet a taggytilés dontésének
megfelelgen dont.”” (Ferri [2012] 207.) Ez persze nem véletlen: bar maga a dontés nem koti a
menedzsmentet, de annak megbizatasa — végs6 soron — mégis a tagoktol fiigg. Nyilvanvaléan
noveli az elbocsatas kockazatat az, ha egy ilyen taggytilési véleményt negligal.

A véleményezési jog egyik legtobbet elemzett téméja a menedzsment javadalmazasarol,
0sztonzésérdl hozott dontés — az ilyen dontésekrsl ugyanis az tin. Dodd-Frank torvény alapjan ki
kell kérni a taggytilés véleményét.

9.2.2. A taggyilés eljardsrendje

A dontési szabalyoknal a legfontosabb kérdés: a dontéshez sziikséges tobbség. Ennek
meghatarozasa természetesen nem csak a tarsasagi jogban kérdéses: minden doéntéshozatal,
minden bizottsdgi munka soran felmeriil ez a kérdés — példaul a politikai életben is. A tarsasagi

97 Es az is igaz, hogy azon dontések koziil, amelyek tobbséget kaptak a nagyobb tobbséggel tamogatott javaslatok
elfogadasi, megvalositasi esélye magasabb.
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jog e szabalyainak elemzésekor is érdemes ezen politikai elemzéseket, az in. tarsadalmi dontések
[social choice] modelljeit segitségiil hivni..

A legegyszertibb megkozelités szerint (Buchanan — Tullock [1962]) a sziikséges tObbség
meghatarozasakor két ellentétes hatéast kell szem elGtt tartani: a nagyobb elvart szavazatszam
noveli ugyan a dontéshozatal koltségét, de csokkenti a kisebbségre rott koltséget. A
kozgazdasdgtan meghatarozasa szerint e két koltség dsszegének cstkkentése a cél — az a
szavazatszam a hatékony tobbség, amely mellett ez az 0sszeg minimalis.

A magyar tarsasagi jogban a bevett a feles, haromnegyedes és az egyhangu dontések
megkiilonboztetése. A Ptk. a feles és a haromnegyedes dontések esetén a ,sz6tobbséggel” kifejezést
hasznélja, ami a jelenlév6khoz méri az elfogadok aranyat. Ez azt jelenti, hogy a jelen nem lévék
nem szamitanak, viszont a jelenlévé nem szavazok vagy tartézkodoké igen — a jelenlévék felét,
vagy kétharmadat kell elérnie a szavazatoknak ahhoz, hogy dontés sziilessen.

Dontési kéltségek. Nyilvanvald: magasabb elvart tobbség esetén nehezebb elérni a sziikséges a
szavazatszamot. NG annak az esélye, hogy Ugy zarul a szavazas, hogy sem a javaslat
tamogatasa, sem annak elutasitasa nem kapja meg a sziikséges szavazatszamot. Fontos azonban
kiemelni, hogy nem csak a jogi, hanem a ,szociologiai kovetkezményekkel” is szamolni kell itt.
Ugyanis a tobbségi, de a sziikséges szavazatszamot el nem ér§ eredmény is befolyésol —

ugyanugy, ahogy a vélemény-nyilvanité szavazasnél emlitettem.

Kisebbséguédelem. Egy a sziikséges tObbséget megkapd javaslat nem feltétleniil hatékony —
barmilyen magas is ez a szavazatszam. Az ugyanis, hogy a tamogatok (a részesedéseik,
részvényeik aranyat tekintve) elérik a sziikséges tobbséget, nem jelenti azt, hogy a vesztesek
nem vesztenek aranytalanul sokat. Az természetesen igaz, hogy ahogy ha nagyobb egyetértés
sziikséges, akkor csokken a leszavazott kisebbség aranya — és ezért vélhetSen e csoport
vesztesége is. De garancia nincs arra, hogy ha csak egyetlen ember is veszit, akkor § nem veszit
tobbet, mint amennyit a tébbiek nyernek.

Végs6 soron a teljes egyhangusig garantilnd csak a hatékonysagot, viszont ekkor a dontési
koltségek emelkednének olyan magasra, hogy amiatt Osszességében mar veszithetnek egyes — a
dontésre varni kénytelen — csoportok.

Erdemes ugyanakkor kiemelni, hogy példaul Sjostrom — Kim [2000] az amerikai tékepiacot
vizsgalva azt talalta, hogy a szavazasi szabaly valtoztatiasa nem befolyasolja a részesedések
értékét. Pontosabban: nem lehetett kimutatni, hogy szignifikans hatésuk lenne. (A vizsgalat azt
elemezte, hogy a szavazasi szabalyokrol hozott, tarsasagi szerzédést, vagy bels6 miikddési
szabalyokat modosité vallalati dontések nyilvanossagra keriilése hogyan befolyésolta a részvények
érteket.)

9.2.3. Képuiselet a kizgyilésen — képuiseletért folytatott (proxy) harc

A taggytilési hataskor és dontéshozatal fenti modellezése, a tarsadalmi dontések modelljei abbol
indultak ki, hogy nincs potyazas: a tagok tudjak, hogy mi a szamukra optimalis alternativa, és
annak megfeleléen dontenek a kozgytilésen. Ez azonban olyan feltevés, amelyet a
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kozgazdasagtan szofisztikaltabb modelljei kétségbe vonnak: mivel a tagoknak kozos dontést kell
hozniuk, igy felmeriil a racionalis tadvolmaradas, illetve a racionalis tajékozatlansag. 98

A pontos szavazds legalabb két koltséggel jar:

- részt kell venni a kozgytilésen, a szavazason és
- ezt tajékozottan, informaciogyijtés utdn kell megtenni.

Pontos szavazas alatt azt érthetjiik, hogy valaki azt az alternativat tdmogatja, amely a sajéat
preferencidinak valoban a leginkabb megfelel — nem marad tavol a szavazéastol és tévedésbdl
sem szavaz masra.

A racionélis tavolmaradés és a racionalis tdjékozatlansag modelljei arra a felismerésre épiilnek,
hogy ha valaki ezen koltségeket fel is véllalja, akkor se biztos, hogy befolyasolni tudja a déntést.
Azt ugyanis a taggytilés hozza meg. Az, hogy valaki szavaz vagy nem, pontosan szavaz vagy
nem, csak akkor hat a végeredményre, ha azon fordulna meg a déntés. Kiilénben csak annyit
jelent, hogy az adott alternativa tobb szavazatot kap: ennyivel tébbel nyer, vagy ennyivel
kevesebbel kap ki. Egy nagyon sok taggal rendelkez§ részvénytarsasagban egy-egy részvény tag
szavazatanak silya elenyész6 lehet: annyi szavazattal tudja segiteni a nekik leginkabb megfelelé
alternativat, amekkora részesedése van. Vagyis a szavazat varhato hatasa nagyon kicsi — mig
a részvétel és az informacioszerzés koltsége magas lehet, igy az els§ fejezetben latott racionalis
dontéshozo inkabb a tavolmaradés és a téjékozatlansag mellett dont.

Ezért van, hogy a taggytilés hataskorének megndévelése, vagy a dontési mechanizmus atalakitas
onmagaban nem garantilja a menedzsment jobb ellendrzését. Az ugyanis, hogy a tagok
elfogadjak-e a menedzsment elGterjesztését nem csak a javaslat ,,josagatol” fiigg, hanem a tagok
részvételi szandékatol, tajékozatlansagatol is. A raciondlis tajékozatlansag (és részben a
racionélis tavolmaradas) miatt a menedzsment vélhetSen olyan javaslatokat is keresztiil tud
vinni, amelyek a tarsasag, a tagok szamara karosak.

Képuiselet és raciondlis tavolmaradds, raciondlis tdjékozatlansdg. A kozgytilésen vald szavazasi
jog gyakorlasanak, illetve a képviselet kérdésének szabalyozasa altalaban lehetévé teszi, hogy
az a tag, aki a részvételt (kiilonosen a tajékozott részvételt) tulzottan koltségesnek talalja,
megbizzon valakit, aki helyette fog szavazni.

Vegyiik észre: a személyes szavazas megkovetelése (amikor ez a képviselet nem lenne
lehetséges), a nagybefektet6k pozicioit erdsitené. A személyes részvétel elvarasa ugyanis
magasan tartand a szavazat leadasanak (a részvételnek) a koltségét — olyan magasan, amit
csak azoknak érné meg felvallalni, akik jelentss részesedéssel rendelkeznek, és ezért nagyobb az
esélyiik, hogy az 6vék lesz a dont6 szavazat. Ha pedig személyes részvétel elvarasa mellett a
kisebb részesedéssel rendelkezSk valdéban nagyobb ardanyban maradnénak tévol, akkor a
nagyobb részesedéssel birok szavazata (a hidnyzok miatt) még a részesedésiiknél is nagyobb
salyt kapna. Ez tovabb fokozna az el6z6 fejezetben latott 1j tipust tigynokprobléma
kialakulasdnak esélyét: a menedzsmentnek még inkabb megérné a sok szavazattal bird
nagybefektetGket maga mellé allitani azzal, hogy feléjiik is ,folyat el” vallalati vagyont.

Tegyiik hozza: a nagyobb részesedéssel birok stulyat néveli minden olyan szabaly, amely a szavazés
koltségét noveli. Ilyenek azok, amelyek a szavazat leadésat kiillonb6z6 adminisztrativ feltételekhez

98 Els6 megfogalmazasa Downs [1957/1990]. Az elmélet fontos dsszefoglalasa Buchanan [1954,/1992].
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kotik. Ilyen példaul a részvénykonyv szabalya, amely szerint a szavazashoz sziikséges a részesedés
el6zetes igazolasa és rogzitése. De ilyen az is, ha a részvényt letétbe kell helyezni (elvileg azért,
hogy a tagsag rogzitését kovetden, de meég a kozgyiilés el6tt a tag ne adhassa at azt masnak).

Bar a képviselet révén cstkkenteni lehet a nagybefektetSk befolyasat, de ez is felveti az ligynok-
probléma egyik forméjat: a szavazati jogot gyakorlé képvisel6 a tag érdekeinek
(preferencidinak) megfelels dontést hoz-e, vagy sajat céljait koveti? Adott esetben a
menedzsment ezt az érdekkonfliktust is kihasznalhatja: megprobélhatja a szavazatokat leado
képviselSket kiilonboz6 juttatasokkal akkor is maga mellé allitani, ha az a megbizoik érdekeivel
ellentétes.

Képuiseletért folytatott harc. Egy-egy képviseld tipikusan sok részesedés nevében szavazhat. A
képvisel6i megbizasért, a képviseletért folytatott verseny [prozy fight| a tarsasagi jogi irodalom
egyik kozponti téméaja. (Bebchuk [2007], Milgrom — Roberts [2005] 668., Ferri [2012], Bainbridge
[2009] 233) A menedzsmenttel szembenall6 csoport szaméara ez egy ,alacsony koltségii” megoldas
(Ferri [2012] 192): anélkiil lehet valos esélye a menedzsment legyGzésére, hogy fel kellene
vasarolnia a részesedéseket — elég sok tag képviseletét megszerezni.

A menedzsment szamara a legbiztosabb persze az, ha 6 maga kapja a rézvényesek felhatalmazasat.
Az amerikai jog erre lehetséget is ad. A kozgytilésre kikiildott meghivoval egyiitt kapnak a tagok
egy olyan nyomtatvanyt is, amelyben a tag a menedzsmentet bizza meg a képviselettel. Tipikus
esetben ezt a felhatalmazast a tagok nagyon nagy részétél meg is kapja a vezetSség.

A magyar jogban a képviselet lehetGségét a Ptk. 3:110.§ teremti meg. Ugyanakkor azt a 3:255.§ 1.
bekezdés megtiltja, hogy a részvénytirsasag esetén ez a képvisels a tarsasig vezets tisztségviseldje,
feliigyelGbizottsagi tagja, vagy kdnyvvizsgaloja legyen — vagyis Magyarorszagon ilyen proxy fight-
ba a menedzsment csak ugy szallhat be, ha ,talal” olyan ,barati képviselket”, akik a kényes
kérdésekben 6t fogjak tamogatni.

A menedzsment és az ,ellenzéke” a szavazatok megfeleld képvisel6khoz iranyitasa érdekében
komoly er6forrasokat fog felhasznalni. Nem més ez, mint a fent méar latott jdradékvaddszat
egyik forméja. Ezzel a {6 probléma (a normativ joggazdasagtan elemzései szerint) az, hogy az
ebben a harcban felhasznalt erdforrasokat a menedzsment a vallalati vagyonbol veszi el.
Ammennyiben tehat megjelenik egy ellenérdeki csoport, akkor az azzal szembesiil, hogy mig 6
kiils¢ forrasbol probalja meggy6zni a tagokat, megszerezni a képviseletiiket, addig a
menedzsment a vallalat, és az (az altaluk képviselt) tagok vagyonat csokkenti a veliik folytatott
harcban.

9.2.4. Kisebbségi jogok: javaslattételi jog, kisebbséguédelem

Az eddigiekben olyan eszkozoket kerestiink, amelyek feltételezték, hogy megfelel¢ szamu
szavazat Ossze tud szervezddni — vagyis ezek alkalmazasa esetén szembe kell nézni a kollektiv
cselekvés problémajaval, vagy legalabbis képviseleti megbizast kell kapni kell6 szamu tagtol.
Ugyanakkor vannak olyan eszkozok is a tarsasagiranyités intézményei kozott, amelyek egyéni
fellépést, vagy a dontéshez megkovetelt to6bbségtsl lényegesen elmaradd nagysagu csoport (kis
csoport) szervezését kovetelik csak. A legfontosabb ezek koziil, hogy a tagoknak szerepe lehet
a kozgytléseken megtargyalt témak meghatarozasaban. (A kisebbségvédelem tovabbi fontos
kérdése a menedzsmenttel szembeni képviseleti perek inditasa. Errél volt sz6 a hatodik
fejezetben is, de részletesebben a 11. fejezetben térek majd ki ra. )
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Napirend meghatdrozdsa. A tarsasagiranyitas fontos kérdése, hogy a taggytilések Gsszehivasa,
az ott megtargyalt kérdések kijelolése mennyiben a menedzsment monopoéliuma. Konkrétan: a
kikiildott napirenden valtoztathatnak-e a tagok, felvetethetnek-e 1j témakat, a kijelolt
témakban 1j javaslatokat — akkor is, ha a menedzsment azt nem akarja? Masrészt:
kikényszerithetik-e a taggytilés Osszehivasat meghatarozott kérdések megvitatédsara — akkor is,
ha azt a menedzsment nem akarja? (Bebchuk [2005], Ferri [212] 203-211., Fairfax [2012] 179.)

A magyar jogban a taggytlés Osszehivasa az tligyvezets hataskore, 6 jeloli meg a napirendet is (a
Ptk. 3:17§ alapjan). Ugyanakkor a kisebbségvédelmi rendelkezések korében taladlunk lehet&séget
arra, hogy a szavazatok 5%-aval (nyilt részvénytarsasag 1%-aval) bird kisebbség taggytilés
Osszehivasat kezdeményezze, illetve arra hogy napirendi javaslatot tegyen (megfelels id6vel az iilés
el6tt).

A napirend meghatarozasa alapvets kérdés. Nyilvanvaloan ilyen modon keriilhet napirendre
az, ha valaki a menedzsment levaltasara, felelGsségrevonasara tesz javaslatot. De énmagéban
az is kulcskérdés, hogy allithat-e valaki a menedzsment javaslatdval szemben alternativat.
Amennyiben ugyanis szabadon megtehetik ezt, akkor ez a lehetGség (akkor is, ha konkrét
esetben nem érkezik ilyen) a menedzsment javaslatait is erésen befolyasolni fogja. Ha a vezetés
tudja, hogy nem jelenhet meg alternativa — vagyis csak az § javaslatarol lesz szavazéas, azt lehet
elfogadni, vagy elvetni —, akkor olyan javaslatot kell tennie, ami Kkicsivel jobb a tagok
tobbségének, mint annak elutasitdsa. Amennyiben azonban maés is tehet javaslatot, akkor ez a
kicsit jobb” nem elég: ha csak kicsit jobb a javaslat elfogadasa, mint annak elutasitésa, akkor
fels, hogy valaki megfogalmaz egy alternativéit, amely a tagok szaméra jobb, a menedzsment
szaméara viszont rosszabb, mint az § elGterjesztése. Vagyis ha gyGzni szeretne, a menedzsment
nem elégedhet meg a ,kicsit jobb™bal. (Romer — Rosenthal [1978])

Példaként gondoljunk egy olyan esetre, amikor a menedzsment javaslatdnak elfogadasa minimalis
mértékben novelné a részesedések tobbségének értékét. Ha nincs mas javaslat, akkor ez a minimalis
hozam mar biztosithatja a tobbséget. Viszont, ha felvethets egy masik (ezt kizarod) megoldés, ami
ennél jobban is tudna noévelni a tobbség részesedésének értéket, akkor a menedzsment javaslata
altal igért minimélis névekedés mar nem elég a tobbség biztositasahoz.

Ez a javaslattételi jog olyan fontos kérdés — nem véletlen, hogy sok jogrendszerben a
menedzsment érdekeit azzal is védik, hogy a tagok ezen javaslattételi jogat erGsen korlatozzak
is. (Persze a ,hivatalos indok” soha nem a menedzsment védelme a tagokkal szemben, hanem
példaul az attol valo félelem is, hogy ezek a méashonnan érkezd javaslatok — a kiils§ szereplék
informéacios hatranya miatt — kevésbé megalapozottak.)

Példaul a delaware-i jog nem teszi kotelez6vé, hogy a tagok napirendi javaslatait a kozgytilés elé
vigyék. Amennyiben a menedzsment adott kérdés targyalasit nem tartja kivanatosnak, akkor
megvétozhatja azt.

Eljarasi kérdések. Az esélytelen javaslatok kisztirésére, a taggytilések koltségeinek csokkentésére
hivatkozva sok jogrendszer korldtozza azt, hogy ki tehet ilyen napirendi javaslatot. Sok helyen
minimé&lis részesedéshez kotik ezt — az ennél kisebb részesedéssel biréknak Ossze kell allniuk,

meg kell oldaniuk a kollektiv cselekvés problémajat.

A sziikséges részesedés novelése azonban nem csak azért problémas, mert neheziti a kisebbség
érdekeinek érvényesitését, hanem azért is, mert ezzel az érkezd javaslatok tartalma is valtozhat.
Ekkor egyrészt a nagyobb befekteték javaslatai keriilhetnek inkabb napirendre — azoké, akik
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(mint az 1j tipusta tgynokprobléma kapcsan lattuk) konnyen Jlepaktélhatnak” a
menedzsmenttel. Masrészt a nagybefektetGk kozott gyakran talalunk olyan intézményi
befektetéket, akik tobb tarsasagban is tagok. Oket egy-egy javaslat megfogalmazasakor nem
feltétleniil csak az adott vallalati részesedésiik sorsa vezérli, hanem példaul az is, hogy egy
dontéssel ,,precedenst” teremtsenek. (Ferri [2012] 208.) Lehet, hogy az adott véllalatnak nem
szerencsés az adott javaslat, de az ilyen elGterjeszté azt is mérlegeli, hogy mas tarsasagnéal
hivatkozhat ra. A politikai lobbizasban is érdekelt nagybefektet6k esetében pedig az is
felmeriilhet, hogy egyszertien a kormanyzat meggys6zéséhez szeretnének hasznalni egy-egy —
akar az adott vallalatnak karos — dontést. (Ferri — Sandino [2009], Ferri [2012] 204-205.)

Erdemes kiemelni, hogy ezek a — nem az adott vallalatra koncentralé — motivaciok ugyan
empirikusan is kimutathatok, de nem annyira a napirend kezdeményezésével kapcsolatos jogaikat
hasznaljék erre ezen szervezetek, hanem a szavazasi magatartasukat torzitja ez. (Agrawal [2012])

9.3. A TARSASAGOK SZERVEZETE

A kollektiv cselekvés, a racionalis tavolmaradas, a racionélis tajékozatlansag probléméjat
felismerve a nagyobb, sok befektet&vel rendelkezs tarsasdgok nem egyszertien a taggytiléstsl
varjak el a menedzsment ellen6rzését, hanem a szervezeti struktirijukba &llitanak olyan
bizottsagokat, amelyektsl kifejezetten ezt a felligyeletet, illetve gond esetén a tagsag
tajékoztatasat varjak el. Persze a kollektiv cselekvési probléma, ezen feliigyel6 szervek
munkéjiban is felmeriilhet: az & tagjaik is varhatnak egymaésra, potyazhatnak. Ezért ezen
szervezetek altalaban kevés tagbol allnak — kis csoportot hoz létre a jog, amelynél kisebb az
altalanos potyazas esélye. S6t, bizonyos feladatokra nem is bizottsagokat, hanem eleve egyes
személyeket kiild ki a taggytilés. Réadasul e bizottsagok tagjai, illetve ezen szereplkkel
szemben igen komoly felelGsségi szabalyokat is alkotnak: ha lépniiik kellene, jelenteniiik kellene
valamit, de elmulasztjak azt, igen komoly szankciokra szamithatnak.

Erdekes paradoxont vet azonban fel ezen feliigyel6k megvalasztasa. Ha a sok taggal rendelkezd
szervezetben a tagok alapvetfen a menedzsment elGterjesztéseit szavazzak meg, akkor ez az
ilyen szervezet létrejottére, tagjaik kivalasztasara is igaz: ez a menedzsment érdeke is kell
legyen. Az ilyen szervezetek létrehozasara és a személyekre is tipikusan a menedzsment tesz
javaslatot — és a tagok &ltalaban ezen elGterjesztést fogadjak el. A feliigyelet azonban a
menedzsment érdeke is lehet:

1. Igy tud bizalmat épiteni. (Hasonléan ahhoz, amit a harmadik fejezetben a szerzédések
kapcsan lattunk: igy bizonyithatja, hogy meg akarja tartani az igéreteit, nem akar
visszaélni a helyzetével.)

2. A feliigyeleti szervek tagjai ,kiemelhet6k” a tobbi tag koziil. Kiemelhet6k ennek révén
azok a szereplSk, akik egyébként veszélyesek lennének a menedzsment szidméra — és
specialis juttatasokon keresztiil a menedzsment a sajat oldalara is Allithatja &ket.
(Eppen ezért alapvets jelentGségii, hogy e funkciok betdltéi milyen juttatasokban
részesiilhetnek a vallalat részérdsl — vagyis végss soron a menedzsment dontései révén.)
Annak esélye ugyanis szinte nulla, hogy igazgatokat a menedzsment akarata ellenére
akar levalt, akar megszavaz a tagsag. (Fairfax [2012] 178-180.)
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3. llyen szervek felallitasa sokszor jogi feltétele annak, hogy bizonyos lehetGségekhez
hozzaférjenek. Ezt sokszor a tékepiaci — és nem a tarsasagi jogi — szabélyok irjak eld:
vagyis a tGkepiacra, példaul tézsdére lépés feltétele ez, nem &ltaldban a téarsasig
miikddéséé.

A magyar jog felligyel6bizottsag felallitasat kotelezGvé teszi, abban az esetben, ha
o a tarsasag 200 f6nél tobbet foglalkoztat (Ptk. 3:119.§),

o nyilvanosan mikéds részvénytarsasag esetén (Ptk. 3:290.§ (1) bekezdés), illetve
o ha zartkortien miikods részvénytarsasagnal a részesedések 5%-aval birok ezt kérik.

9.3.1. Bizoltsdagok, dsszetétel, jogok

A feliigyelet tipikus forméja a menedzsment mellé rendelt, néhany tagbol allo
feliigyel6bizottsag. Ez a ,mellérendelés” jelentheti azt is, hogy 6nallé bizottsidgot allitanak fel,
de lehetnek a felligyel6k” és a menedzsment ugyanannak az irdnyité szervnek a tagjai. Utobbi
esetben a feliigyelettel megbizott személyek a menedzsment munkatarsai lesznek, koézdsen
hozzdk meg a dontéseket. Ok igy a napi munka részeseivé valnak, tobb informéciohoz
juthatnak. Viszont épp ezért Gssze is olvad a szerepiik a menedzserekével, az igazgatdkéval.

A feliigyelbizottsagok kapcesan a két {6 kérdés az, hogy (i) milyen hataskort kapjon, és (ii) kik
legyenek a tagjai.

Hataskor. Az egyik fontos feladatuk az informaciogytijtés és tajékoztatas. Adott esetben ez
odéig is terjedhet, hogy jogot kapnak a taggytilés Osszehivasara, és arra, hogy ott a
menedzsment valamely dontését megakadéalyozzék (ha a menedzsment hataskoreire is
tekintettel ez lehetséges), vagy a menedzsment felelGsségre vonasat kezdeményezzék. Ezt
nevezhetjik informdcidsiritd funkcionak: a tagok szaméra szirik, tomoritik az informéciokat.
Nem kell az ,egyszerd tagoknak” az igazgatok munkéjat folyamatosan figyelni,
hagyatkozhatnak a feliigyel6kt6l érkezd informaciokra, ,vészjelzésekre” — feltéve, hogy
megbiznak a feliigyelok jelentéseiben, ajanlasaiban. (Persze az tigynokprobléma miatt ez a
bizalom sem lehet teljes.)

A masik hataskor, amit a feliigyel6k megkaphatnak a vétojog: bizonyos menedzsmentddntések
jovahagyasat lehet e bizottsagra delegalni. Természetesen, elssorban a menedzsmentet
személyében (csaladjaban, tizleti érdekeiben, stb.) érint6 szerzédések, tigyletek kapcsan gyakori
ez.
Egységes igazgatosag esetén az ilyen vétojog a nem érintett tagok szavazasat és jovahagyésat
jelenti.

Harmadrészt, a taggytilés is delegalhat ezen bizottsagra olyan jogokat, amelyek egyébként az §
hataskore lenne. (Ennek hatasa hasonloé ahhoz, amit a taggytlés és a menedzsment kozotti
hataskormegosztasnal lattunk: indokolhatja azt a munkamegosztés, de hat az iigynokprobléma
veszélyére is.) A legtobb jogendszer azonban ennek a delegélési lehetGségnek hatart szab:
vannak olyan hataskorok, amelyeket a taggytilés nem adhat le.

Osszetétel: eqyéb érdekeltek. Az osszetétel kapesan a két £6 kérdés az egyéb érintettek részvétele

és a bizottsagi tagok és a vallalat viszonya — a fliggetlenségiik, ahogy a jog nevezi.
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Az egyik nyilvanval6 kérdés, hogy milyen korbdl all ez a testiilet. A f6 kérdés az, hogy akar a
tagsag akaratabol, akar valamilyen torvényi eliras miatt helyet kapnak-e ebben a bizottsagban
az egyéb érintettek is. Tipikusan a munkavallalok és a nagy hitelez6k szerepe mertiil fel.

A magyar tarsasagi jog a Ptk. 3:124.§ 1. bekezdése értelmében a munkavallalok képviseletét
kotelez6vé teszi a felligyel6bizottsagban abban az esetben, ha a munkavéallalok atlagos létszama
200 f6 folott van. (Ekkor a feliigyelgbizottsag harmada kell, hogy munkavallaloi kiildott legyen.)

Ezen érintettek részvétele kapcsan a koztilk és a befekteték kozotti érdekellentét,
érdekazonossag az egyik kulcskérdés. Ez visszavezet a fejezet bevezetGjében latott kettGsségre:
a tarsasagirdnyitas célja nem csak a menedzsment 6nérdekkévetésének korlatozasa, hanem az
érintettek kozotti érdekellentét oldésa is lehet. Az el6z8 fejezetben lattuk, hogy az egyéb
érintettek védelmére altalaban a vallalatiranyitason tili eszkozok is rendelkezésre allnak, ezért
nekik kevésbé van sziikségiik erre az eszkozre. Ha mégis szerepet kapnak, akkor az egyéb
érintettek és a tagok kozotti konfliktus is megjelenhet ezen bizottsdgokban. Ezt az
érdekiitkozést a menedzsment, ha akarja, ki is hasznalhatja, egymas ellen forditva a kiilénb6zd
csoportokat. (Példaul a szakszervezetek kapcsan gyakori félelem, hogy ket a munkavallalok
vagy — a szakszervezeti vezet6k korruptsigat is megengedd modellekben — a szakszervezeti
vezet6k magasabb juttatasai révén a menedzsment olyan politikdk mellé is konnyen
odaallithatja, amelyek nem hatékonyak, vagyis a tagoknak, a befektetGknek tobbet artanak,
mint amennyit a szakszervezeteknek hoznak.)

Ugyanakkor nem feledkezhetiink el az érme maésik oldalarol sem: az egyéb érintettek beemelése
idénként kifejezetten segitheti is a tagokat. Ugyanis, ha a menedzsment valoban a ,sajat zsebére
dolgozik”, vagy tulzott kockézatkeriils (és emiatt jo lehetGségeket szalaszt el), akkor az
ugyanugy serti, sértheti a tobbi érintett (példaul a munkavallalok, a hitelez6k) érdekeit, mint
a befektetSkét. E tekintetben tehéat érdekazonossig van a tagok és a hitelez6k, munkavallalok
(mint tipikusan e bizottsagba beemelt érintettek) kozott. Es ilyenkor, ezek az egyéb érintettek
leveszik az ellenérzés terhének egy részét a tagok vallarol.??

Kisebbségvédelem. Kérdés, hogy felhasznélja-e ezen bizottsagokat a jog (vagy a tobbség)
kisebbségvédelemre is: tagjai kozé csak a nagybefektet6k képvisel6i keriilnek-e be, vagy van
valamilyen garancia, hogy tagjaik meghatéarozott része a kisebb befektet6k koziil kertil ki. Az
ilyen ,kisebbségvédelmi” szabalyok mogott egyrészt a latott 1j tipusd iigynokprobléma, a
nagybefektetGk és a menedzsment kozotti 6sszefonodasok kezelése allhat — ha a kisbefektetSk
nem kapnak szerepet, akkor nem val6szini, hogy informaciokat kapnanak az ilyen tigyletekrdl,
mert a feliigyelSk is azok haszonélvezéi.

Kisebbségvédelem esetén itt is felmeriil azonban az érdekiitk6zés probléméja: a kisebb tagok
més menedzsment-dontésekre lehetnek érzékenyek, mint a nagybefektet6k — példaul, mint
lattuk is az el6z6 fejezetben, mésképp viszonyulhatnak a révid- és a hosszutavu hatésokhoz,
vagy a kockazatokhoz.

Fiiggetlenség. Az dsszetétel kapcesan gyakori kérdés, hogy a bizottsagi tagok milyen viszonyban
vannak a menedzsmenttel, a vallalattal: munkaviszonyban allnak-e vele. A legtobb jog ennek
hidnyaban, vagyis a fliggetlenségiikben lat garanciat arra, hogy nem fogjak elvteleniil tdmogatni

a menedzsmentet, a tudomasukra jutott ,rossz hireket” nem tartjak majd vissza a menedzsment

99 Az irodalomban nagy teret kap a nagy hitelez6k bevonasanak kérdése. Lasd példaul Whitehead [2012]
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védelme érdekében. A fiiggetlenség melletti f6 érv, hogy a belséstknek komoly idioszinkratikus
befektetéseik lehetnek, amit a valtozésok, kiillonosen a menedzsment levaltasa veszélyeztetne.
A bels6s tagok ezt (példaul a munkahelytiiket) is védeni fogjak, és ezért az (egyébként sziikséges)
valtozasokat kevésbé fogjak tdmogatni.

Ugyanakkor teljes fiiggetlenség nem létezik. Az ilyen felligyel6k valamilyen modon
mindenképpen koétédni fognak az aktuélis menedzsmenthez. A menedzsment cseréje nekik...

1. ...hivatalvesztést jelenthet — mivel a megbizasukra altalaban a menedzsment javaslata
alapjan kertil sor, és vélhetGen az Gj menedzsment 1) tagokat jelol.'0Y

2. ...(amennyiben a hivatalukat meg is tarthatjak) elvész az a specifikus tudas, amit a
korabbi menedzsment kapcsan felhalmoztak: az j menedzsment miikodését, technikéit,
LSprikkjeit” jra meg kell érteniiik, meg kell tanulniuk — a fiiggetlen igazgatok ugyanis
tipikusan csak &altalanos tudéassal rendelkeznek, a specifikus tudast munkajuk soran
gytjtik Ossze. (Fairfax [2012] 180-182.)

Epp ezért a fiiggetlenség értelmezése sokat vitatott kérdéssé valt. (Fairfax [2012]) Abban
altalaban egyetértés van, hogy nem elég azt gy definialni, hogy fiiggetlen az, aki nem a
tarsasag munkavallalgja. Viszont kérdéses, hogy milyen mas kapcsolatot (beszallitoi, iizleti,

stb.) zéarjon ki a szabalyozas.

Az egyik legfontosabb ezek koziil a kereszttagsdg, vagyis amikor valaki, aki az adott tarsasagban
fliggetlen tag egy masik tarsasag vezets tisztségviselGje, ahol épp ennek a tarsasagnak a vezets
tisztségviselGje a fiiggetlen tag. Amikor a tagokat jeloli a menedzsment, akkor ez a keresztjelolés
~kényelmes” megoldas lenne a szamara: a munkaviszony alapjan fiiggetlennek tekintheték a
tagok, viszont a val6sdgban nyilvanvaléan nem azok.

A magyar jog a részvénytarsasag egységes igazgatOtandcsa esetén probalja kezelni ezt a
kereszttagsagot a Ptk. 3:287.§-aban. Ennek (2) bekezdés h. pontja definidlja a fiiggetlenség
sérelmének a kereszttagsdgot: ,Nem minGsiil fliggetlennek az igazgatotanédcs tagja, ha vezetd
tisztségvisel6 vagy vezeté allasi munkavallald egy olyan gazdasagi térsasagban, amelynek
fliggetlen igazgatotanédcsi tagja egyben a nyilvdnosan mikods részvénytarsasag vezetd
tisztségviselGje.”

Osszességében azonban, ugy tinik, irodalom jo része (Eisenberg [1970], Blair — Stout [1999],
Bebchuk [2005]) az igazgatok fliggetlenségében nem lat olyan eszkozt, amely jelentGsen
ellenérizni tudna a menedzsmentet, amely korlatozhatna az 6nérdekkovetést. Raadasul, tobben
is felvetik, hogy nem is szerencsés az, ha az igazgatdsag kiils6 tagjaitol az ellenérzést varjuk el.
Ez ugyanis — ha valoban fliggetlenek a menedzsmenttsl — gyanakvova teheti veliik szemben a
menedzsmentet. Ez viszont akadalyozhatja a tobbi fontos funkciojuk ellatasat, mindenekelstt
azt, hogy tanédcsadodi szerepet lathassanak el, informaciokkal, otletekkel segitsék a vallalat
dontéseit (Holmstrom [2005], Core et al. [2005]),

100 A jeloltek pedig tipikusan a menedzsmenttel szorosabb tarsadalmi kapcsolatban 4ll6 emberek koziil keriilnek ki.
(Fairfax [2012] 173-175.) Vagyis a fliggetlenség mar maga ezen szociologiai 6sszefiiggés miatt is kevéssé tiinik hatasos
feltételnek az ellenérzés soran.
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9.5.2. Kapudrok

Sok jogrendszer ismer olyan specialis funkciokat, amelyeknek ellatasara kiilon személy
kinevezését teszi kotelezvé: konyvvizsgaloét, vallalati jogaszét, (alapvetSen a korrupcios
veszélyekre koncentrald) integritasi ellenérét, (a kiilonb6z6 — meglehetésen szerteagazd —
szabalyok betartasat folyamatosan ellenérz6) compliance officer. Ilyen személyeket a
menedzsment persze barmikor felkérhet, sajat munkéaja segitése érdekében — de ez menedzsment
ellenérzését akkor szolgalja, ha Gket a felligyel6bizottsag, illetve a tagok a sajat dontéseik
megalapozésa érdekében kiildik ki. Természetesen itt is vannak esetek, amikor térvény irja el
az alkalmazasukat.

A magyar jog konnyvizsgalo alkalmazasat rendeli el nyilvanosan miikods részvénytarsasagnal a
Ptk. 3:292.§ alapjan.

Az irodalomban e szereplSket kapudroknek nevezik, mert sokszor egy-egy doéntésre nincs is
lehet6ség, ha megakadalyozzak azt, ,nem engedik tovabb”, ,bezarjak el6tte az ajtot”: sokszor a
kapudroknek vétojoguk van. (Gordon [2002], Coffee [2004].)

Standardizdlds. Tobbszor el6fordul, hogy a kapudrok alkalmazasa ugyan nem koételezd, arrdl a
tagok, a feliigyelGbizottsag szabadon donthetnek, de azt mér megszabja a jog, hogy mi a
feladatuk. Vagyis a tarsasig ugyan donthet arrél, hogy létrehoz-e egyes funkcidkat, de ha igen,
akkor azok feladata és felelGsségi szabélyai nem térhetnek el (vagy legalabbis nem lehetnek
sziikebbek), mint a torvényben leirtak. Ez is standardizalas — olyan, amilyennel a nyolcadik
fejezetben taldlkoztunk —, de egy fontos kiilonbséggel: ott a standardizalas olyan forméjat
elemeztem, amikor minden cégnek ugyanolyan valaszokat kellett adnia egyes kérdésekre. Most
nem ez a helyzet: donthet arrél, hogy akar-e kapudéroket — de ha igen, akkor ugyanazokat a
megadott jogkordket kell hozzajuk rendelnie.

A standardizalas ezen forméajaban a jog egyfajta nyelvteremtési funkciojat latjuk: ha valaki egy
1j tarsasaggal keriil kapcsolatba, akkor is tudhatja, hogy példaul egy konyvvizsgalo (ha van)
milyen feladatokat lat el. Ha a torvény elGirja, hogy példaul egy konyvvizsgéloi jelentésnek
valamit tartalmaznia kell (példaul a menedzsment és a tarsasag kozotti tigyleteket), és adott
konnyvizsgéloi jelentés nem tesz emlitést errdl a kérdésrél, akkor az azt jelenti, hogy az adott
probléma nem volt jelen adott évben a tarsasag esetén. A standardizalas miatt fel sem meriilhet
az, hogy felmeriilt ugyan a probléma, de adott tarsasag esetében azzal a konyvvizsgaloi
jelentésnek nem kell foglalkozni, mert a tagok, a tarsasig a sajat konyvvizsgalojatol nem

koveteli meg azt.

Funkciok. A kapu6rok funkcigjukban roppant kozel allnak a feliigyeld bizottsagokhoz:
vétojoguk lehet, illetve informéaciot stiritenek — és azt tovabbitjak a tagok, a taggytilés felé.
Informacioszolgaltatas terén az & szerepiik a feliigyelGbizottsagok szerepét annyiban haladja
meg, hogy a feltart informaciokat nem csak a taggytilés, hanem mas tarsasagi szervek felé is
tovabbithatjak — példaul a menedzsment (igazgatok) és a feliigyelGbizottsag felé. Adott
esetekben kezdeményezheti a taggytilés Osszehivéasat; ez akéar kotelességiik is lehet. S6t, sokszor
tovabb is léphetnek: amennyiben a taggyiilés nem tamogatja a kezdeményezésiiket, akkor
tarsasagon kiviili forumokhoz (tipikusan birosédghoz) is fordulhatnak — akar a tagsag egyetértése
nélkiil is.
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De — szemben a feliigyelGbizottsdggal — fontos informécidkat szolgaltatnak ,kifele”, vagyis a
tarsasag aktualis tagjain kiviili szereplSknek is. Példaul a tobbi érintettnek, vagy éppen a
tarsasagi részesedés vasarlasat fontolgatd potencialis befektetSknek, tagoknak. (Ez utobbi
kérdés elSkeriil majd a kovetkezs fejezetben is.)

9.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

Ez a fejezet elsGsorban a jatékelmélet és a kozgazdasigtan demokracia-elméletének alapjait
tarta az olvasok elé — ezek voltak azok az eszk6zok, amelyeket a tarsasagiranyitas elemzésekor
elsGsorban segitségiil hivtam.

A jatékelmélet alapvetSen arra szolgal, hogy megértsiik: mi a varhatdé végeredmény, ha egy
adott helyzet kimenete tobb fél dontésétsl, magatartéasatol fiigg. Ennek a meghatérozaséra,
elorejelzésére szolgél (legalabbis kiindulépontként) a fejezetben latott Nash-egyenstly fogalma.
Ennek a Nash-egyenstulynak a segitségével mutattam meg, hogy attol, hogy tébb embernek kell
egy kozos célért &ldozatokat hoznia, még nem biztos, hogy a jol ismert fogolydilemma -
altalanos potyéazas — alakul ki. Lattuk az egyes tagok hasznainak, koltségeinek ardnyatol
fiiggGen elgallhatnak olyan helyzetek is, amikor egy csoport (példaul egy kevés tagu tarsasag
tagsaga) elér kozos célokat, eldallit kozjoszagot (példaul ellendrzi a menedzsmentet, adott
esetben a menedzsment akarata ellenében is hoz dontéseket).

A soktagu téarsasagok kozgytiléseinek miikddése kapcsan pedig a demokratikus dontések
hataselemzése tarult elénk. (Ezt a tarsasagiranyitasi format, idénként vdllalati demokrdcidnak
is nevezik.) Lattuk, hogy ebben a helyzetben a tagok részvétele és tajékozottséga is
megkérd@jelezhetd: racionélis dontésiik lehet, hogy nem vesznek részt dontésekben, vagy ha
részt vesznek, akkor is téjékozatlanul teszik azt. Lattuk, hogy ilyen koriilmények kozott a
szavazast el6készitd félnek (esetiinkben a menedzsmentnek) milyen komoly befolyésolo ereje
van. Lattuk azt is, hogy olyan kérdések, mint példdul a napirend meghatarozasa miként
befolyasolja e demokratikus folyamat varhaté végeredményét.
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10. A RESZESEDESEK FORGALOMKEPESSEGE, FORGALMAZHATOSAGA

Miért fontos a részesedések dtruhdzdsdnak lehetdsége és milyen wveszélyei vannak? Hogyan
korldatozhato az dtruhdzds — milyen torvényi és milyen a tdrsasdgok dltal alkalmazott korldtasi
vannak ennek? Mit jelent az, hogy a részesedések piaca hatékony? Milyen feltételek mellett lehet
hatékony? Miért fontos (fontos-e), hogy minél tobb informdcio keriljon nyilvinossigra a
tdarsasdgokrdl, amelyek részesedését a piacon adjik-veszik? Hogyan ndvelheté ez az
informdciomennyiség — milyen szerepe lehet ebben maguknak a tdrsasdgoknak és a fiiggetlen
intézményeknek (példdul a hitelmindsitéknek)?

A tarsasagi részesedések atruhézasa a menedzsment tarsasagi részesedések piacan keresztiil
torténd ellendrzésének (az ellenséges felvasarlastol valo félelem) modellje (Manne [1965],
Milgrom — Roberts [2005] 353-354., Stout [2017] 342.): a menedzsmentet az 0sztonzi arra, hogy
a vallalat, és specifikusan a tagok érdekeit keresse, mert ellenkez$ esetben a tagok eladjék a
részesedéseiket, és egy — a menedzsment szaméra — ellenséges felvasarlohoz keriilhet az. Azért
ellenséges, mert adott esetben tenne is azért, hogy a menedzsmentet eltavolitsa. Kz az un.
vallalatiranyitésért folyé piaci verseny. De ha erre nem is keriil sor, a részesedések eladasa
miatt visszaeshet azok értéke, ami egy befektet§ bevonasat a jov6ben tervezd menedzsment
szamara karos — kevesebb t6két tud szerezni.

A tag oldalarol kozelitve: a részesedések eladasa a Hirschman-féle kivonulas legfontosabb
forméja a tarsasagok esetén: azok a tagok, akik elégedetlenek a tarsasag miikodésével, nem
maradnak a vallalaton ,beliil”, nem probaljak megvaltoztatni a vallalat dontéseit, hanem
eladjak a részesedéseiket — megszakitjak a kapcsolatot a tarsasaggal.

Mint Albert O. Hirschman bemutatja, més eseteben az elégedetlenek kivonulésa és a tiltakozasa
kozott altalaban egyszerre van egymaést erdsité és egymast gyengité hatas. (Hirschman [1995]
51-61) Gyengiti a kilépés lehetSsége a tiltakozés erejét, mert ezaltal csokken az elégedetlen
tagok kore, kisebb az esély arra, hogy a tiltakozas olyan mértéket 6lt, amely mar valtozast
kényszerithet ki. Kiilondsen azért csokken erre az esély, mert altalaban épp a leginkdbb
elégedetlenek vonulnak ki, vagyis az a csoport, aki egy tiltakozas megszervezésében is fontos
szerepet jatszhatna (6k lehetnének azok a szereplSk, akik privilegizalt csoportta alakitjak a
tagok csoportjat, lekiizdve igy a kollektiv cselekvési problémat). Ugyanakkor a kivonulas
erGsitheti is a tiltakozést, amennyiben sokaknak, akik egyébként nem ismerik fel azt, hogy rossz
minGséget kapnak, épp a kivonuléas — tipikusan: a tomeges kivonulas — nyitja fel a szemiiket, és
kezdenek tiltakozasba..

A tarsasagok esetén a kivonulas a részesedések értékesitését jelenti. Ez teremt lehetGséget
ellenséges felvasarlasokra — nagyrészt az ettdl valo félelem tartja vissza a menedzsmentet sok,
a tarsasag, a tagok szamara hatranyos lépéstsl. (Fama [1970], Milgrom — Roberts [2005] 253-
254.) Eppen ezért lehet, hogy az ellenséges felvasérlas ellen a menedzsment mar a felvasarlas
sordn védekezni fog — ebben a fejezetben tobbféle védekezési moédot mutatok majd be.
Mindenekel6tt ilyen, ha korlatozzak a részesedések forgalmazaséat.

De nem az ellenséges felvasarlas az egyetlen ok, ami miatt a részesedések forgalmazésa
megvaltoztatja a menedzsment Osztonzéit. Mint az O6todik fejezetben is emlitettem a
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részesedések piaci értéke befolyasolja, hogy amennyiben a tarsasag 0j befektetGket akar
bevonni, akkor ugyanolyan részesedéséért mennyit kaphat. Amikor a tarsasdag keres
részesedésért fejébe befektetst, akkor azt a részesedések elsddleges piacdnak nevezziik. Ezzel
szemben, amikor a részesedés gazdat cserél, amikor az aktudlis tag adja at azt valaki masnak,
az a mdsodlagos piac. (Klein et al [2010] 423-424.) Az atruhazés ezen masodlagos piacon
torténik — ennek szabalyozésa ezt a mésodlagos piacot teheti lehet6vé, ennek miikodését
konnyitheti, vagy éppen akadalyozhatja.

A fejezetben el6szor az atruhézas normativ értékelésének érveit tekintem at — ez az elsé alfejezet
kérdése. Ebben az alfejezetben mutatom be az &atruhazéas korlatozasanak technikait is. A
méasodik alfejezet mutatja be a piac hatékonysiganak problémait — hiszen az dtruhazas 6szténzé
hatasara hivatkozé érvelés altaldban arra alapul, hogy a piaci ar jol tiikrozi a vallalat valos
értékét, a menedzsment valds teljesitményét, A harmadik fejezet pedig az informaécios
problémat tekinti at: mitsl fligg az, hogy a piaci szereldk, a részesedést elad6 aktuéalis és az azt
venni kivané potencidlis tagok mennyi informécié alapjan hozzdk meg a dontéseiket. Latjuk
majd, hogy ez nagyrészt a jogi szabalyozas kdvetkezménye.

10.1. AZ ATRUHAZAS FONTOSSAGA

Az atruhédzas nem més, mint a szerzédési szabadsag egyik kifejez6dési forméja: ami az enyém,
az egy szerzédés révén holnaptol masé lesz. Amikor a jogrendszer tiltja az atruhézést, akkor
ugyanazokat az érveket vehetjiik el6, amiért altalaban a szerzédési szabadsagot korlatozzuk.
Lattuk ezeket a negyedik fejezetben: az externalidk (a kollektiv cselekvési problémak), az
informacios probléméak és a korlatozott racionalitds. Ebben a fejezetben ezeket az altalédnos
elveket alkalmazom a tarsasagi részesedések atruhazasara.

10.1.1. Normativ értékelés elonyok
Az atruhézas elényei kapcsan altalaban két fontos érv fogalmazodik meg:

1. ahhoz keriilnek a javak (a jogok), akiknek az tobbet ér — vagyis (a Kaldor-Hicks
kritérium értelmében) hatékonysagjavulas kovetezik be;
2. beruhazésra 6szt6noz.

,Jobb tulajdonos™ a menedzsment ellendrzése, informdcio. Az els§ elv szerint az atruhézas
lehet6vé teszi, hogy ahhoz keriiljon egy téarsasagi részesedés, akinek az tobbet ér. (Cooter —
Ulen [2005] 89-90.) Azért ér tobbet, mert az adott jogositvanyokkal tobbet érhet el: jobban fel
tudja mérni a menedzsment dontéseinek hatasat, jobban képes befolyasolni azokat. Ha az 1]
tag csokkenteni tudja az iigynokprobléma miatt ,kifoly6d” Gsszegeket, névelni tudja a varhato
késébbi osztalékot, akkor nagyobb lesz szamara a részesedés értéke (diszkontalt jelenértéke) is.
Masrészt ,,tobbet tud kihozni” akkor is, ha a piacot jobban ismeri — és meg is tudja valtoztatni
a tarsasag stratégiai dontéseit. E miatt a jelenlegi taggal szemben meglevs informdcids elénye
miatt érhet neki tobbet az adott tarsasagi részesedés.

Jobb tulajdonos: kockdzatmegosztds. Mint az 6t6dik fejezetben lattuk, eltérhet ugyanannak a
részesedések értéke két ember szamara aszerint is, hogy az abban megjelen§ kockazatokat
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miként értékelik. Vannak, akik jobban képesek ugyanazt a kockazatot viselni. Ha a
kockazatvisel§ képességiikben nem is térnek el a felek (a pénziigyi irodalom altalaban ezzel nem
szamol), akkor is lehet kétféle kockéazattal Osszefiiggs vételi (és eladasi) motivacio: a fedezeti
vételt [hedge| és a spekulacios vételt.
- Fedezeti vétel esetén azért ér valakinek tobbet egy adott részesedés, mint masnak, mert
portfolio kockéazatat, s6t talan csokkenti is azt. (Klein et al [2010] 403-404.)
- Spekuldcio esetén pedig gyakorlatilag egy fogadasrol van szo: a vevs azt vérja, hogy a
kiils¢ koriilmények kedvezSbben alakulnak majd, és ezért a vallalat jobban fog

teljesiteni, mint amit az eladé6 var — 6 magasabb kés6bbi osztalékokot, magasabb
hozamot var. (Klein et al [2010] 404.)

Beruhdzdsi dsztéonzd. Az atruhazas lehetGsége 6sztonzi is a beruhazasokat — ez az un. dinamikus
dsztonzési hatds. Ennek lényege egyszert: akkor vagyunk hajlandéak (tobbet) beruhézni, a
beruhazés koltségeit viselni, ha annak hozama is minket illet (a hozambol nagyobb rész illet
minket). (Posner [2011] 40-41.) Egy tarsasagi részesedés megszerzésének tobbféle hozama is
lehet — minél tébb hozamforma érhet§ el, annil nagyobb a befektetési kedv. A hozam
legegyszertibb forméja az, hogy a hozamot, osztalékot majd a befektetd kapja. Nagyobb
azonban ugyanannak a befektetésnek az értéke, ha azt is megengedjiik, hogy ezt a késébbi
hozamot (tipikusan a beruhézas targyaval, vagyis most a részesedéssel egyiitt) a befektets
adtruhézhassa masra. Ekkor ugyanis nem kell kivarnia azt, amig az hozamot kezd termelni,
hanem akar méasnap megszerezheti a vart hozam jelenértékét. A méasodlagos piaccal rendelkezé
(kbnnyen atruhazhato) részesedések — ceteris paribus — dragabbak: ha van mésodlagos piac, ha
a részesedés megfelel§ ajanlat esetén konnyedén értékesithets, akkor a tag tudhatja, hogy a
befektetése viszonylag likvid, nem fog ,beragadni” a tarsasagba.

10.1.2. Normativ problémdk: hdtrdnyok, problémdk

A tarsasagi részesedések atruhazasakor ugyanakkor elég sok olyan probléma felmeriilhet, amely
beleillik a szerz6dési szabadsig korlatozasa melletti valamelyik klasszikus érvbe: externalia,
maganinformécio, vagy korlatozott racionalitas jelentkezik. (A kényszer esetét nem targyalom
itt.)

Externdlia: érintettek, specifikus beruhdzdsok védelme. Ha az 1) tag megvaltoztatja (akar csak
a menedzsment ellenérzésén keresztiil) a vallalat miikodését, az a tobbi érintett helyzetét is
érinteni fogja. Jol vagy rosszul. Amennyiben az 1j tag fellép a menedzsment nem értékmaximéalo
dontései ellen, és ebbdl 6k is hasznot hiznak (példaul ezért tarthatjak meg a munkahelyiiket),
akkor az 1j tag megjelenése nekik elényds lehet. Persze lehet hatranyos is: ha a valtozés épp
az 6 vallalattal fenntartott pozicidikat rontja (példaul elkoltozik, bezar az tlizem, és ezért
elveszitik a munkéjukat).

Tegyiik hozza (ismételjiik at): externalia kapcsan nem egyszertien arrol van szo, hogy a tagcesere
az egyéb érintetteknek kellemetlen — itt kifejezetten hatékonysagi problémérsl beszéliink!
Vagyis itt azt kell 1atni, hogy az, amit a vesztesek (az érintettek bizonyos csoportjai) vesztenek
elmarad attol, amit a nyertesek (méas érintettek) nyernek. Tipikusan ilyen hatékonyséagi

problémat jelent az, ha a tagcsere kockazata, a tagcsere veszélye miatt az érintettek bizonyos

171



csoportjai a tarsasiag szamara fontos idioszinkratikus beruhazasaikat fogjak vissza. (Ezt
neveztem akaddlyozdsi problémdnak a masodik fejezetben.)

Externdlia: érintettek és az iigynok probléma. A vevd motivacio kozott nem csak az jatszhat
szerepet, hogy 6 ,,jobb tulajdonos”, hanem az is, hogy nagybefektet6ként 6 is részt kaphat az
selfolyatott” véllalati vagyonbdl, vagyis az az 1j tipusit iligynckprobléma haszonélvezsi kozé
keriilhet. Ez tipikusan hatranyos a tarsasag tobbi érintettjének — ez esetben a tobbi tagnak is.
Utébbiaknak, mint a nyolcadik fejezetben lattuk, azért, mert emiatt csokken az osztalék —
nagybefekteté nem érdekelt az osztalékfizetésben, amig a vallalati vagyonhoz, a szabad cash-
flowhoz ilyen {igyletek révén is hozzajuthat.

Empirikus kutatasok mutatjak, hogy a vallalatok tobbségi részesedéseiért, tobbségi részvény-
pakettjeiért altaldban a piaci arat meghalado6 Osszegeket fizetnek a felvasarlok. Ennek sokak szerint
az egyik oka, hogy ilyen modon a kifoly6 jovedelmek is elérhetéek lesznek a szamukra, ilyen modon
is (nem csak osztalékfizetés révén) is megszerezhetik a tarsasag vagyonat. (Gilson [2005] 1663-
1664.)

Externdlia probléma: potencidlis partnerek, piaci erd. A felvasarlasokkal szemben a
kozgazdaszok, politikusok korében elsGsorban azért erds az ellenérzés, mert abban a piaci
versenyt csokkents tényez6t latnak: altaldban egyik versenytars, vagy annak dominans tagjai
veszik meg a masikat. Ha pedig a piaci verseny csokken, akkor emiatt (a varakozasok szerint)
a vevlk, a beszallitok és egyéb érintettek rosszabbul jarnak — hiszen, innentél kevesebb partner
koziil valaszthatnak. A verseny hidnya a piac un. joléti kozgazdasagtani fogalma szerint piaci
kudarc — errd6l a kovetkez§ alfejezetben szolok részletesebben.

Informdcios problémdk. Az aszimmetrikus informécié — szintén a negyedik fejezetben mar latott
— probléméja is jelentkezhet a részesedések adas-vételekor: elképzelhets, hogy a tagok kevésbé
tajékozottak és a vevlk ezért nyomott aron véasirolnak fel a részesedéseket. Az ellenséges
felvasarlas esetén a menedzsment tipikusan erre szokott hivatkozni: a tagok érdeke is (nem
csak a menedzsmenté), hogy a vevék ne tudjanak a ,valos érték alatt” hozzajutni a
részesedésekhez. Az aktudlis tagok ,indokolatlan pesszimizmusara” hivatkozva kezd, a tarsasig
pozitiv kilatasait hangsilyozo kampéanyokba ellenséges felvasarlasi kisérlet esetén.

De informacios probléma forditva is jelentkezhet, amikor a vevs szenved informéciohianyban.
Ismert példaja az un. gydzelem dtka probléma. (Thaler [1988]) Lehet, hogy a vevs azért hajlando
sokat fizetni, mert & egyszertien optimistabb, mint a jelenlegi tag; jobb koriilményeket var.
Minél optimistdbb wvalaki, anndl tobbre értékeli az adott dolgot. Vagyis azok, akik végiil
megveszik a részesedéseket (akik a legtobbet ajanljak) optimistabbak lesznek az atlagnal — 6k
lesznek a leginkabb optimistak. S&t, az is lehet, hogy tilzottan optimistak lesznek, ami méar
korlatozott racionalis dontésekhez vezet. (Milgrom — Roberts [2005] 673.)

Mint a korlatolt felelgsség kapcsan lattuk, egy tarsasag hozama nem csak attol fiigg, hogy mit tesz
a vallalat, hanem attol is, hogy miként alakulnak a koriilmények. Hasznéljuk most ugyanazt a
példat! A véllalat hozama négyféle lehet: 11, 1, -1 és -7. Most azonban nem tudjuk, hogy melyik
helyzet bekovetkezésére mekkora az esély. A beruhézas véarhatéo hozama attol fiigeg, hogy ki
mekkora esélyeket 1at a négy helyzetre. Annak a szamara példaul, aki mindegyikre ugyanakkora
esélyt 1at, a befektetés varhato értéke 1 lesz. Annak a szamara, aki szerint nagyobb esély van a
jobb kimenetekre, tobbet ér majd a befektetés. SzélsGséges esetben (amikor biztosra veszi, hogy a
legjobb helyzet kévetkezik majd be) 11-et is hajlando lesz fizetni.
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10.1. tablazat: Az optimizmus hatasa a befektetés értékelésére
A B C D
11 1 -1 -7
Esélyek véarhato érték

25% 25% 25% 25% 1
30% 30% 20% 20% 2
40% 20% 20% 20% 3
50% 20% 20% 10% 18
100% 11

A kollektiv cselekvés problémdja. Az externalia specialis forméja az, hogy az aktualis tagok a
vételi ajanlatokat (nem jogi értelemben vett) kényszerként” élik meg: egyénileg nyomést
érezhetnek arra, hogy 6k is eladjak a részesedésiiket — mikozben tudjak, hogy egyiittesen jobban
jarnanak, ha mindannyian visszautasitanék az ajanlatot. (Milgrom — Roberts [2005] 676.)

A példa kedvéeért tegyiik fel, hogy egy olyan un. tender-ajinlat érkezik, amely szerint a vevs csak
akkor véasarol, ha megfelel6 nagysign részesedést tud megszerezni — mondjuk a részesedések 51
szazalékat. Ha a felvasarlas sikeres, akkor ugyan kés6bb azok is eladhatjak a részesedésiiket, akik
most nem fogadtak el az ajanlatot, de ekkor varhatéan kevesebbet fognak kapni. (Mondjuk olyan
valtozasokat tervez a felvasarlo, ami miatt a kisebbségi részesedések értéket vesztenek.) Ebben az
esetben egy kisebb részesedéssel rendelkezé tag tgy kalkulalhat:
o amennyiben elfogadja az ajanlatot
" és a felvasarlo eléri az 51%-ot, akkor megkapja a magasabb arat;
» ha a felvasarlas nem lesz sikeres, akkor viszont nem veszit semmit azon, ha
eladasra ajanlja a sajat részét, mert nem keriil majd sor az adéasvételre.
o amennyiben nem fogadja el, akkor
* ha a felvasarlas sikertelen, semmit nem nyer
= ha sikeres, veszit azon, hogy csokken a részesedés értéke.
Vagyis mindegyikiik szaméara jobb, ha elfogadjak az ajanlatot Még akkor is, ha a tagok
Osszességének (a tarsasagnak) a felvasarlas inkdbb art, mint hasznal.

Tegylik hozza, hogy az ilyen kollektiv cselekvési problémak csak akkor jelentkeznek, ha a
felvasarlasi ajanlatnak nincs versenytarsa. Ha ugyanis a tagok Gsszességének valoban rosszabb
az ajanlat, akkor felléphet olyan versenytérs, aki jobb ajanlatot tesz mindenkinek. (Bebchuk
[1982]) Felléphet — de a tranzakcios koltségek miatt nem biztos, hogy fellép. Ilyenkor (az
ellenséges felvasarlas veszélyére hivatkozva) gyakori az un. menedzsmenti kivdsdrlds, vagyis
amikor maga a menedzsment tesz vasarlasi ajanlatot a tagoknak. Ilyenkor probalhat in. fehér
lovagot szerezni (Milgrom — Roberts [2005] 636), vagyis olyan barati befektetst, akitél a
menedzsment nem fél, mert nem mozditana el, mert nem hozna az 6vével ellentétes dontéseket

a taggytlésen.

Korldtozott racionalitds. A részesedések eladasa, vétele kapcsan is erGteljesen megjelenhet
mindaz, amit a negyedik fejezetben korlatozott racionalitasként ismertiink meg. Kiilonosen,
mivel a részesedésekkel (nem utolso sorban) kockazatokat adnak-vesznek a felek: kockazatok
értékelésekor pedig majd mindig felbukkanhatnak a latott anomaéliak. Emiatt a vevsk altalaban

alul-, az eladok feliilbecsiilhetik a részesedések értékét.

A negyedik fejezet fiiggelékében latott problémak koziil majd mindegyik okozhat ilyen tipikus
eltérést. Az un. viselkedési pénziigyi irodalomban [behavioral finance] (Klein et al. [2010] 444-448.)
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a leggyakrabban felbukkano, a fizetés s az elfogadéasi hajlandosagot befolyasold korlatozott
racionalitas szamlajara irhaté tényezdk:
o a reprezentativitas torzitasa (vagyis amikor valamilyen jo vagy rossz kimenet esélyét
értékeljiik azért tévesen, mert nemrég tortént hasonlo eset — Klein et al. [2010] 444.)
o a tulzott magabiztossag (vagyis amikor a kimenet kockézatat, sokszintiségét becsiiljiik
al4, mert tulzottan is bizunk az el6rejelzéseinkben — Klein et al. [2010] 445.)

10.1.8. Az datruhdzas akaddlyai

Tranzakcios koltség alatt (annak legegyszertibb definicigjaként) azt értettiik, hogy egy
kolesonosen elényos tranzakcié nem megy végbe valamilyen akadaly miatt. Jelen esetben azt
kell ez alatt érteniink, hogy valamilyen ok miatt egy részesedés nem keriil 4t ahhoz, akinek ez
a részesedés, ez a tagi pozicidé tobbet érne, mint a mostani tagnak. Ennek sokféle oka lehet.
Lehet, hogy a jog kifejezetten tiltja. Lehet, hogy olyan eljarési kovetelményeket tamaszt,
amelyek teljesitése meglehetGen bonyolult. Ezek a jogi (térvényi) akadalyok. De a tarsasagi
részesedések atruhazasa sokszor azért nehéz, mert valamilyen tarsasigi dontés akadélyozza azt.

Tiszta jogi akadalyok. Sokszor a jog emel akadalyokat a részesedések adasvétele elé. Térsaségi
részesedések esetén a teljes truhézasi tilalom — az allami vallalatokat leszamitva — ugyan ritka,
de az el6fordul, hogy az ilyen tagcserét jelentGs adminisztracidhoz kotik. Példaul

- modositani kell emiatt a tarsasagi szerz6dést — vagyis a tagoknak kifejezetten vétdjoguk
van: el kell fogadniuk az 4j tagot (kiillonben nem jarulnak hozza a tarsasagi szerzédés
modositasahoz),

- ag allami nyilvantartasban szerepelnie kell a tagok aktualis névsoranak — ezért a
tagcsere a bejegyzés modositasat is megkoveteli,

- maga a részesedés ugyan megszerezhetd, de egyes ahhoz kapcsolodé jogok csak bizonyos
adminisztrativ 1épések nyoméan gyakorolhatok (példaul az el6z6 fejezetben latott modon:
a szavazati jog gyakorlasa megkoveteli a részvénykonyvbe valo felvételt)

- a tagok ,kiszorithatjak” az 0j tagot: példaul ha elgvasarlas joguk van, vagyis, elég, ha a
részesedést az altala ajanlott d&ron megvaséaroljak a korabbi tagtol.

Tdrsasdgi dontések hatdsa. Maga a tarsasag is allithat mesterséges akadélyokat 1j tagok
megjelenésével szemben. Ezeket a megoldasokat tipikusan a nagyobb vallalatok esetében
alkalmazzak. Ugyanakkor ezek a korlatok nem érvényesiilnek automatikusan: tipikus, hogy a
tarsasag alapszabalya, a tarsasagi szerz6dés lehetGvé teszi ezen korlatozd eszkozok bevetését,
de a menedzsment donthet arrol, hogy adott tag megjelenése esetén alkalmazni akarja-e. (A
jogi akadalyok minden tagcsere esetén érvényesiilnek.) Ezek a korlatok azonban csak akkor
érvényesithet6k, ha a jogrendszer nem 1ép fel ezek ellen: sok jogrendszerben megkérdgjelezik
fel, hogy ezen megoldasok, vagy azok egyike-maésika jogszerti-e. (Tegyiik hozza: itt a jognak a
kozott kell donteni, hogy kivanja-e korlatozni a tagok — el6z6 fejezetben latott -
tarsasagiranyitasi eszkozeit, hiszen ezek a dontések a tagok taggytilésen sziiletett hatérozatai,
annak érdekében, hogy novelje a tagok kilépési esélyét. Davidoff [2012] 224.)

Ilyen az atruhéazast gyakorlatban akadalyozé eszkézok lehetnek:

- Méregpiruldk: a vasarlas hirére a térsasdg — tipikusan roppant kedvez$ aron — 1j
részesedéseket bocsatt ki az aktudlis tagok szamaéara. Emiatt a vevének ugyanakkora
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részesedés megszerzéséhez tobb részvényt kell felvasarolni, vagyis a tobbség elérése
megdragul. (Milgrom — Roberts [2005] 677.)

Differencidlt szavazati jogok (differential voting rights) megaddsa: ilyenkor ugyanannak
a szavazatszamnak az eléréséhez tobb részesedést kell megszerezni, ha az el nem adott
részesedések kozott van olyan, amely a részesedését meghaladd szavazati sullyal
rendelkezik. (Milgrom — Roberts [2005] 677.) Példaul hidba szerzi meg valaki a
részesedések felét, a szavazatok kevesebb, mint felével fog csak rendelkezni.

A sziikséges szavazatszdm emelése: Hasonld a hatésa annak, ha a tarsasagiranyitéas
szabalyait alakitjak at, példaul 50% f6lotti szavazathoz kotve a menedzsment
visszahivasat, levaltasat.

Kivdsdrldsi kdtelezettség: a felvasarlonak elSirjék, hogy sikeres ,hatalomfelvétel esetén”
a kisebbséget ki kell vasarolnia — amennyiben azok kérik. (Azokat kell kivasarolnia, akik
kérik.) Ez emeli a felvasarlas varhato koltségét, hiszen a vevd szamolhat azzal, hogy
akar a sziikséges részvényszamon til is vasarolnia kell.

A kivasarlasi kotelezettség ellentéte a kiszoritdsi jog, amikor a felvasarlonak van joga
felszolitani a kisebbséget, hogy adja at neki a részesedését. Ez a lehet$ség nyilvanvaléan
noveli a felvasarlok Osztonzését — olyan jogot kapnak, amelyrél késébb szabadon
donthetnek.

Munkavdllaloi részvények kiaddsa: ezzel a menedzsment biztositja, hogy az ellenséges
felvasarlast (tipikusan) veszélynek tekintg csoport kezében legyen a részesedések egy jo
része. A munkavallalok ugyanis a legtobbszor (nem alaptalanul) tarthatnak attol, hogy
az 1j vezetés megszoritasokkal, igy a munkavallaléi pozicidk rontasaval, a szocialis
juttatasok csokkentésével, elbocsatasokkal kezdi majd a tevékenységét.!0l A tarsasagi
részesedések ezen részéhez a felvasarlo nem férhet hozza (sokszor kifejezetten lehetetlen
is az ilyen részesedések atruhazésa).

Felperzselt fold taktika [scorched earth policies| (Milgrom — Roberts [2005] 677-678..):
ilyenkor a menedzsment lehetGséget kap arra, hogy ellenséges felvasarlas esetén olyan
lépéseket tegyen, amelyek csokkentik a tarsasag értékét. Példaul a menedzsment egy
,bardtnak” vételi jogot ad a tarsasag valamelyik fontos vagyonelemére. Ha példaul az
saranytojast tojo tyuakot” igérik oda, akkor a vallalat felvasarldsa nagyrészt értelmét
veszti, hiszen ezt a vagyonelemet a ,barat” — jogaval élve — olcsén ki fogja vinni a
tarsasdgbol.

Igaz, ezek a technikak a megmarado részvényeseknek is rossz, az 6 részesedéseik értékét
is rontja, de fontosabb ennél, hogy az ellenséges felvasarlas esélye csokken. (Vagyis
sokszor nem kell azt a gyakorlatban megtenni, elég csak fenyegetni a lépéssel.).
Hasonl6 hatds van annak, ha ugyan nem adnak el értéken alul semmit, csak a
készpénzéallomanyt csokkentik. Ha ugyanis a véllalat alacsonyabb készpénzallomannyal
(és inkabb egyéb vagyontargyakkal) rendelkezik, akkor nehezebben lehet a rovidtavia
finanszirozési problémakat megoldani. A készpénzallomany csokkentésének bevett
modja, hogy

101 Ez a félelem azért nem alaptalan, mert az ellenséges felvasarlok altaldban azért jelennek meg, mert a tarsasag
miikédésében ki nem hasznalt profitnovelési, koltségesokkentési lehetéségeket latnak. E lehetségek viszont az
aktuélis miikddési mod megvaltoztatésat kdvetelik.

Ugyanakkor az is igaz, hogy a tarsasagok atvételét a legtobbszor nem (pontosabban csak nagyon ritkan) koveti
komoly, tomeges elbocsatas. (Milgrom — Roberts [2005] 674.)
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o a menedzsment terjeszkedni kezd — példaul méas vallalatokat vasarol fel. Ezek
vagyona (vagy ha 6nallo jogi személyként megmaradnak, akkor a benniik levs
részesedés értéke) ugyan megjelenik a vallalat vagyonédban, de egy-egy ilyen
tranzakcio jelent&sen megnyirbalja a pénzallomanyt, a szabad cash-flowt is.

o a tarsasig a sajat részesedéseit véasarolja vissza. Ez persze kedvezGtlennek tiinik
a menedzsment szidmara: a kevesebb kint maradé részesedés miatt kevesebbet
kell megszereznie a felvasarlonak. (Ennyiben pont a méregpirulak ellentéte.) De
fontosabb ennél az, hogy a részesedések visszavasarlasa soran csokken a
készpénzéallomany.

Arany ejtéernydk (golden parachute): a menedzsment jelentds végkielégitést kot ki arra
az esetre, ha el kellene hagynia a véllalatot — példaul egy felvasarlas nyomén. (Ez a
megoldés a felperzselt fold taktikajanak is része lehet: jelentGsen csOkkentheti ugyanis
az 1j menedzsment szamara megmarado szabad pénz mennyiségét.) (Milgrom — Roberts
[2005] 575, 678-679.)

Ugyanakkor ez a megoldas gyakran hasznos is az 1ij tagnak: csdkkenti a korabbi vezetés
ellenéllasat, kevésbé kell tartani attol, hogy a tarsasag forrasait csokkentd modszerekhez
nyul majd.

Az arany ejtSernyGk masik elénye, hogy a menedzsment idioszinkratikus beruhazasait
is 6sztonzi — csokkenti az akadéalyozasi problémat: a mindenkori menedzsment tudhatja,
hogy a felhalmozott specifikus tudasa nem vész el teljesen egy — barmilyen okbol torténd
— elbocsatas esetén. Ezért inkabb hajland6 beruhézni. Ez a tagoknak akkor is hasznos,
ha nem kell ellenséges felvasarlassal szamolniuk. (Milgrom — Roberts [2005] 678.)
Greenmail, vagyis a részvények kedvezményes visszavisarlasa: a menedzsment
felajanlja a részesedést felvasarld 1j tagnak, hogy felarral visszavéséarolja téle a
részesedéseket — vagy fizet neki azért, hogy felhagyjon a tamadassal. (Milgrom — Roberts
[2005] 679-680.) Ekkor persze a vallalat vagyona csokken; a menedzsment a véallalat
vagyonabol védi meg a sajat pozicioit.

10.2. A PIACI MUKODESE

A felvasarlasok menedzsmentet 0sztonzé hatésa kapcsan az alapfeltevés altalaban az, hogy a

piac (nagyjabol) megfelelen értékeli a cégek, a részesedések értékét. (Fama [1970]) Ha a

menedzsment rosszul teljesit, tul sok pénz folyik ki a vallalatbol, akkor a részesedések értéke

leesik, és ilyenkor né az esélye, hogy az aktualis tagok ,kilépnek” — esetleg az ellenséges

felvasarlasnak is. Vitatott azonban, hogy a piac valoban megfelelGen értékeli-e a részesedéseket.
(Klein et al. [2010] 443., Fairfax [2012] 181.)!92 A |megfelels értékelés” alatt altalaban azt értik
az erre hivatkozo szerzok, hogy a piaci ar az els6 fejezetben latott fundamentalis értéknek felel
meg. (Gilson — Krakman [2012] 458)

A probléma megvalaszolasahoz két fogalmat kell tisztazni:

mit értiink piacon? (Milyen eltérd felfogasok léteznek arrol, hogy mit is jelent a piac?)
mit értiink azon, hogy a piac hatékonyan miikodik?

102 Az ezzel kapcesolatos vitak, az irodalom b&vebb attekintéséért lasd Davidoff [2012].
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10.2.1. A piac fogalmai

A kiilénbo6z6 kozgazdasagtani modellekben két piacfogalom jelenik meg, egy tagabb és egy
sziikebb. A tégabb kulcsa a szabad csere, a sziikebbé az egyensilyi ar kialakulasa. Utobbi
fogalom mellett elkotelezett szerzék gyakran épp a ,piac” hianyét latjak azon helyezetekben,
amik az elsg fogalom alapjan nyugodtan piacnak tekinthetdk.

Tdgabb piacfogalom a csere. E piacfogalom kulcsa az — elsGsorban a masodik és harmadik
fejezetben — targyalt szabad szerz6dés: piaci tranzakcié az, ha a felek szabadon
megallapodhatnak a szerzédésiik feltételeiben. Lattuk ott azt is, hogy a piac (a szerzddések)
miikodésének alapfeltétele az alacsony tranzakcids koltség.

Szikebb piacfogalom: verseny, egyensily. A masik piacmodell (az tun. joléti kozgazdasagtan
piacmodelljének) kulcsa a kereslet és a kinalat. F6 allitasa az, hogy amennyiben az arak
alakulasat nem akadélyozza semmi, akkor kialakul az az egyensulyi ar, amely mellett a keresett
mennyiség éppen megegyezik a kinalt mennyiséggel.

Figyelni kell a fogalmazasra! Keresett, illetve kinalt mennyiségrsl beszéliink és nem keresletrol,
illetve kinalatrol. A kereslet és a kinalat nem mennyiség, hanem egy-egy fiiggvény.

A kereslet a 10.1. 4bran a D-vel jelolt, keresleti gérbe néven lathato fiiggvény. Azt mutatja, hogy
minél magasabb az ar, annal alacsonyabb a keresett mennyiség. A magasabb P’ arnal kialakuld
Q’q kisebb, mint a P’’ arnal kialakulé Q’q. A kinalat (az abréan S-sel jelolve) ezzel ellentétes
fliggvény: nagyobb ar mellett magasabb a kinalt mennyiség. A keresett és a kinalt mennyiség P*
ar mellett egyenl6 — ekkor mindkét mennyiség Q*. P* az egyensily: dr, Q* az egyensily:

mennyiséeg.
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10.1. abra: A joléti kozgazdasagtan piacmodellje

Ebben a modellben a piac miikddésének kulcsa a termékek homogenitdsa: ugyanolyan
termékbdl nagyon sok van; a vevének mindegy, hogy éppen kit6l, melyik darabot veszi meg: az
egyik és a masik (tokéletes) helyettesitGje egymasnak. Amikor a t6kepiacra gondolunk, akkor
konnyen érheté a homogenitas fogalma. Ugyanis ez a részvény definiciojanak (kézgazdaségi)
lényege — a homogenitéas a kiilonbség a részvény és a tarsasigi részesedés mas formai kézott. A
részvény a részesedésnek az a fajtaja, amikor az egy értékpapir formajaban is megjelenik. A
részvény (elsGsorban a tékepiaci szabalyok miatt) nagyon hasonloé jogokat tartalmaz a
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kiilonboz6 tarsasagok esetén — szemben azzal, hogy a tagok jogai nagyon erésen eltérhetnek.
S6t, adott tarsasidgon beliil is komoly eltérés lehet az egyes tagok jogai kozott — az azonos
részvénytipusba tartozo részvények kozott azonban nem. Nem mindegy, hogy egy kft-ben valaki
X vagy Y tag részesedését szerzi meg valaki; ezzel szemben mindegy, hogy X vagy Y részvényét
— akar killonbozé részvénytarsasagokban. Es éppen ez a homogenitas tesz lehetévé, hogy a
részvény roppant konnyen (alacsony tranzakcios koltséggel) atruhazhato. Emiatt alakulhat ki
élénk masodlagos piac. (Es persze forditva: a masodlagos piac csak homogén részesedéseket,
vagyis részvényeket tud befogadni. Ha egy tarsasag azt akarja, hogy a részesedéseinek legyen
méasodlagos piaca, akkor el kell fogadnia a részvénypiac szabéalyait.)

A joléti kozgazdasagtan piacmodellje felteszi azt is, hogy az egyes termékek eladdéi és a vevGk
versenyeznek egymassal. Ezért alakul ki az egyensilyi 4r. Ha a piaci ar magasabb, mint az
egyensulyi, akkor nagyobb a kinalt, mint a keresett mennyiség. Az eladni akardk ezért
versenyezni fognak egymassal (egyméssal és nem a vevikkel!) — el akarjak érni, hogy a vevs
t6liik vasaroljanak. E verseny piaci forméja az, amikor elkezdik csokkenteni az araikat, egymas
ala igérnek. Ezen verseny miatt az ar csokken. (Hasonloképp: ha az ar az egyensilyi alatti,
akkor a vevGk kezdenek versenyezni egymassal — a piacon tgy, hogy hajlandoak tobbet fizetni.)

Ezen a ponton érdemes visszatérni a monopo6lium-, vagy piaci erd problémara. Az elbb lattuk,
hogy a piaci egyensily a verseny miatt alakul ki: viszont, ha cs6kken a verseny, akkor nem
fognak egymas ala (vagy vevdi oldalon egymas f6lé) igérni. Ha nem indul el a verseny, nem
indul el az ar az egyensulyi ar felé — fennmaradhat (s6t, tipikusan fenn is fog maradni) az
egyensulyitol eltérd arszint.

Eltérések a két piacmodell kozott: példdk. Az egyensulyra és versenyre alapulé a modellben a
piac diktalja az arat. A cserére alapuld piacmodellben a szerzédés megallapodas egyik pontja
az ar, amit a felek szabadon alakitanak. A két megkozelités bizonyos helyzeteket eltéréen
értékel. Példdul monopdlium esetén, amikor nem alakul ki az egyensilyi ar, a sziikebb
(egyenstlyra, versenyre alapuldé piacmodell) azt fogja mondani, hogy hidnyos a piaci
mechanizmus. FEzzel szemben az alkura épiil6 modell ezt piaci mechanizmusnak latja,
mindaddig amig a vev6k nincsenek rakényszeritve, hogy szamukra el6nytelen szerzédést
kossenek (a fizetési hajlandosdgukat meghalado arat fizessenek).

10.2.2. A csere hatékonysdga: Coase-tétel
A masodik fejezetben méar lattuk az an. Coase-tételt. E szerint, amennyiben

(a) az alkuban résztvevs felek jogai exr ante pontosan szabdlyozottak és ismertek,

valamint
(b) a tranzakcids koltség nulla, akkor
a felek szabad alkuja révén létrejovs végeredmény mindig Pareto-hatékony lesz.

Azt is lattuk ott, hogy a kulcskérdés a tranzakcios koltségek nagysaga: amennyiben azt sikeriil
leszoritani, akkor a felek szerz&déses alapon megoldjak a problémaikat — azonban, ha ez magas,
akkor alternativ megoldasokat keresnek. (Példaul épp ezért hoznak létre vallalatot.)
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Hatékonysdgi elemzés. A Pareto-hatékonység azt jelenti, hogy egy tranzakcios koltségek nélkiili
vilagban a szerzddések révén kialakulo helyzet nem csak a két félnek lenne jobb. Senkinek nem
lenne jobb szerz6dés hijan. Mostani példidnkban: a részesedés atruhazéasaval senki nem jarna
rosszul. Kicsit megengedsbb (a Kaldor-Hicks-féle) hatékonysagfelfogas szerint lehetnek ugyan,
akik rosszabbul jarnanak emiatt a kooperacié miatt, de 6k kevesebbet vesztenek, mint amennyit
a tobbiek nyernek.

A részesedés atruhazasa, kiilonosen egy ellenséges felvasarlas nyilvanvaléan karos lehet a
menedzsment, és esetleg a véllalat valtozatlan mtik6désében érdekelt érintettek szamara. Erre
a Coase-tétel valasza”: tranzakcios koltségek hianyaban a részesedést elado és az azt megvevs
fél ezeket a hatasokat is mérlegelné. Ugyanis, ha nincs tranzakcios koltség, akkor azok, akiket
a tranzakcié érint, szélni, tiltakozni tudnak — amivel a tranzakcié résztvevGinek is szamolni
kell. Ha példaul a menedzsment nem akarja, hogy adott vev6hoz keriiljon a részesedés, akkor
fizethet (példaul osztalékot) a jelenlegi tagnak — meggyGzve ezzel, hogy tartsa meg a
részesedését. Ugyanigy (bar bonyolultabb technikak révén) a tobbi érintett is ,lefizetheti” az
aktudlis tagot, ha gy gondolja, hogy jobb neki, ha a tag nem adja el a részesedését. Ha nincs
tranzakcios koltség, akkor ezen érintettek kozotti kooperacionak sem lesz semmi akadalya. (Az
externalia ilyen felfogasaért lasd: Milgrom — Roberts [2005] 404.)

Gyenge és erds Coase tétel. Az el6bb latott tételt gyenge vagy hatékonysdgi Coase-tételnek is
nevezik. Ez ugyanis csak azt allitja, hogy a tranzakciék hatékonyak lesznek. E szerint, a jog
hat arra, hogy mennyi részesedést vasarolnak, mennyire lesz ,aktiv”’ a részesedések piaca. Nem
mindegy példaul, hogy az eladé vagy a vevs viseli-e annak a kockazatat, hogy a menedzsment
a vallalat valds helyzetét elhallgatja. Ha a vev6t terheli ez a kockéazat, akkor varhatéan
kevesebb részesedést fognak megvasarolni, mint ha az ilyen elhallgatott informaciok miatti

karokat az elad6tol utolag kovetelni lehetne.

Ezzel szemben az tun. erds Coase-tétel szerint a jogrendszer nem hat arra, hogy a
részesedésekbdl (vagy barmilyen mas arubol, szolgaltatéasbol) mennyi cserél gazdat. Ezt az erds
tételt invariancia-tételnek is nevezik: ugyanis azt allitja, hogy ha valtozik is a jog, az eladott,
megvett mennyiség akkor sem véltozik. A jog erre nem hat. E tétel szerint: amennyiben

(a) az alkuban résztvevs felek jogai exr ante pontosan szabdlyozottak és ismertek,

valamint
(b) a tranzakcids koltség nulla, és
(¢c) vagyoni hatds nem jelentkezik, akkor

a felek szabad alkuja révén létrejové végeredmény mindig Pareto-hatékony és ugyanaz
lesz, fiiggetlendil attol, hogy kezdetben melyik fél milyen jogokkal rendelkezett.

A (c) feltétel, a vagyoni hatds hidnya azt jelenti, hogy adott ember szamara egy adott jog

ugyanannyit ér akkor is,

- ha a csere el6tt az 6vé, és azt kell eldontenie, hogy mennyit kérne érte minimum — ezt
hivjuk elfogaddsi hajlanddsdgnak, és

- ha nem az 6vé, fizetnie kell, hogy megszerezze, és azt kell eldontenie, hogy mennyit
adna érte mazrimum — ez a fizetési hajlanddsdg.

Roviden: azt jelenti, hogy a fizetés és az elfogadasi hajlandosag egyenld.
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Coase és a Coase-tétel. Ronald Coase munkajat ugyan a legtobben ezzel a tétellel azonositjak,
azonban a Nobel-dijas kézgazdasz munkajanak {6 {izenete éppen e tételek ,tagadasa”. (Coase
[1988/2004]) Klasszikus irasaban (Coase [1960/2004|) ugyanis épp arra akarja felhivni a
figyelmet, hogy ezek az eléfeltevések (mindenekel6tt a tranzakeios koltségek hianya) irrealisak.

Ha a tranzakcios koltség jelen van, akkor a piac soha nem lesz tokéletesen hatékony. Ez azonban
semmiképpen nem jelenthet valamiféle ,piacellenességet”. Ugyanakkor a Nirvdna-tévedést el kell
keriilni! (Demsetz [1969]) Nem elég ugyanis csak azt latni, hogy egy megoldas (a piac) nem
nyujt hatékony megoldéast egy adott probléméara — azt is latni kell, hogy az alternativ megoldés
(a piac korlatozasa) javitani fog a helyzeten. Erre ugyanis nincs garancia. Sokszor egy rosszul
miik6d6 megoldast csak egy még rosszabbra cserélhetiik le. (Tegyiik hozzé: ez nem csak akkor
fontos szempont, ha azt keressiik, hogy a piac vagy annak korlatozésa-e a hatékonyabb.
Ugyanigy igaz minden dontésre — és ugyanigy igaz akkor is, ha nem a hatékonysag a dontési
szempont, hanem barmi més. Példaul az, hogy valami cstnya, vagy igazsagtalan, nem jelenti
azt, hogy ami helyette lesz, az szebb, vagy igazsagosabb lesz.)

Piac hatékonysdgdnak javitisa. A szabad csere, szabad tranzakcidk, szabad kooperécio
helyeként felfogott piac tehat akkor fog hatékonyabban miikodni, ha a tranzakcios koltségeket
sikeriil leszoritani. Ennek technikait fent — a harmadik, negyedik fejezetben — lattuk:

- megfelel§ diszpozitiv szabalyokat kell kialakitani,

- a kikényszeritésnek jol kell miikddnie (hibrid szerzédések esetén is),

- nem fenyeget kényszer, és

- kezelni lehet az informéaciés aszimmetriat, illetve a korlatozott racionalitast is.

10.2.3. A piaci dr hatékonysdga

Az (egyensulyi) arat diktalo, a versenyre (és nem a felek kozotti megallapodasra) épiils
piacfelfogas fontos kiindulopontja, hogy bizonyos feltételek teljesiilése esetén a piac hatékony.
Azonban az ezt allito irodalomban (sajnos) keveredik a hatékonysag — els6 fejezetben latott —
Lhagyoméanyos” felfogésa és a piac informécios fels6bbrendtiségének allitdsa. Az el6bbi a joléti
kozgazdasagtan kérdése, mig az informacios fels6bbrendiiség (vagy ,spekulacios hatékonysag” —
Klein et al. [2010] 443.) a pénziigyi irodalomban, mint az tn. hatékony tékepiacok modellje

jelenik meg.

Joléti kézgazdasdgtan. A normativ kozgazdasigtan fontos allitasa, hogy tun. piaci kudarcok
hidnydban a piaci egyensiuly mindig hatékony. Ezt mondja ki a joléti kbzgazdasdgtan elsd
tétele.19 Piaci kudarcok a korabbi fejezetekben mar mind felbukkantak: (i) a — negyedik
fejezetben latott — externdlia, (i) az — el6z6 fejezetben részletesen targyalt — kozjoszag és
kollektiv cselekvési probléma, (iii) a tobbszor felbukkant informécios aszimmetria és (iv) az —
e fejezet elején latott — monopolium, vagy piaci er§ probléma. Ha ezek a kudarcok nem
bukkannak fel, akkor a piaci egyenstly hatékony.104

103 Magyarul példaul Cullis — Jones [2003] 9-10.

104 A joleti kozgazdasdgtan masodik tétele nekiink most kevésbé fontos. ez azt mondja ki, hogy amennyiben a sok
lehetséges Pareto-hatékony helyzet koziil barmelyik elGéallithaté piaci egyensulyként. Ha a ,dontéshozonak”
valamilyen — a kotetben nem targyalt — igazsagossagi ok miatt adott Pareto-hatékony pont nem szimpatikus, de egy
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A piaci egyenstily a 10.1. 4bran P* (ez az egyenstlyi 4r) és Q* (ez az egyenstilyi mennyiség). De
miért gondoljuk, hogy ez Pareto-hatékony? Ennek bizonyitasdhoz csak azt kellene belatni, hogy
ha barmilyen més ar lenne, akkor valakik rosszabbul jarnanak. Ezt nem nehéz bizonyitani, ha
értelmezni tudjuk a keresleti és a kinalati fliggvényt.
Tegyiik fel, hogy megkérdezziik az egyes embereket: mennyit lennének hajlandéak maximum
fizetni adott vallalatban leve egy egységnyi (mondjuk 1%-os részesdésért) részesedésért — mekkora
a fizetési hajlanddsaguk? Majd megkérdezziik, hogy mennyit fizetnének a méasodik, harmadik stb
egységért. Miutan ez megtortént, sorba rendezziik az ajanlatokat: el6szor a legmagasabb Osszeget
irjuk fel, majd a tobbit cs6kkend sorrendben. Ha ezt a sorrendet egy fiiggvényben abrazoljuk,
akkor megkapjuk a keresleti fiiggvényt. Vagyis az, hogy a Q’q mennyiséghez éppen P’ ar tartozik,
azt jelenti, hogy a Q’q -dik darab részesedést éppen P’ dron venné meg valaki. A keresleti fiiggvény
a fizetési hajlandosagokat abréazolja csokkend sorrendben.
A kinalati fliggvény forditva: az elfogadasi hajlandosagokat abrézolja névekvd sorrendben. A
mogott az a kérdés van, hogy az aktualis tagok minimum mennyit kérnének egységnyi
részesedésért.
Igen 4m, de a piacon a vevének nem kell kifizetnie a Q’¢-dik darabért a P’ arat. Ha a piaci ar P*
lesz, akkor az a vevd, aki éppen a Q’q -dik helyen allt a sorban, és P’ arat is megadott volna azért,
az az lzleten P’-P* mennyiséget nyert: ennyivel tobbet ér az & szdmara az adott egységnyi
részesedés, mint amennyit fizetett érte. Ezt nyeri ¢ azon, ha a piaci dron vésarol — ezt nevezziik
fogyasztoi tobbletnek. Vegyiik észre, hogy a Q*-dik darab el6tt mindegyikért tobbet fizettek volna,
mint P*-ot, vagyis mindegyik vevGje nyert. Egyszerti matematikaval belathato, hogy az &
Osszesitett tobbletiik a keresleti gorbe és a P* — E egyenes kozotti teriilet fejezi ki. Hasonloképpen
megtehetjiik ezt az elemzést a kindlati oldalon, ahol a kinalati gorbe és a P* — E egyenes kozotti
tertilet a termeldi tobbletet adja.
Innentdl egyszertien belathatd, hogy miért Pareto-hatékony a piaci egyensily. Barmilyen méas ar
alakulna ki vagy a vevSk vagy az eladok rosszabbul jarnédnak: ha alacsonyabb lenne az ar az
eladok, ha magasabb a vevék. Ha alacsonyabb lenne az ar a termelsi tobblet, ha magasabb a
fogyasztoi tobblet csokkenne..
Persze az is (sokszor) igaz, hogy a masik csoport viszont ezen nyerne. Példaul a magasabb aron a
vevGk biztosan vesztenek, az eladok viszont (valdsziniileg) nyernének. De a vesztesek (most a
vevGk) mindig tobbet vesztenek a nem egyensilyi aron, mint amennyit a nyertesek (mostani
példankban az eladok) nyernek.
Vegyiik egy egyensiilyit meghaladé arat — példaul P’-t! A fogyasztokat ez az aremelkedés két
csoportra osztja:
o Az egyik csoport az, aki tovabbra is vasérol, csak magasabb aron — tudjuk, hogy éppen
Q’a mennyiséget akarnak venni. Ok annyit vesztenck, hogy tobbet kell fizetniiik: épp a
P’ — P* kozotti felarat.
o A masik csoport az, aki a magasabb ar mellett mar nem vaséarol — 6k azok, akiknek a
fizetési hajlandosdga magasabb (vagy egyenld) volt ugyan, mint P*, de nem érte el a
P’-t. Ez az utobbi csoport mit veszit? Azt hogy nem kapja meg a szamara P*-nal tobbet
éré dolgot P* aron. Vagyis a fogyasztoi tobbletét veszti el.
Az aremelkedés azonban az eladokat is két csoportra osztja.
o Egyrészt vannak azok, akik tovabbra is el tudnak adni, de az egyensulyinal dragabban.
Vegyiik észre: 6k pont annyi részvényt tudnak eladni, amennyit a vev6k megvesznek,
vagyis Qa-t. Es a felar amit 6k kapnak épp akkor, mint amennyivel magasabb &ron

méasik az lenne, akkor azt is elérheti piaci egyensulyként, vagyis a piaci adrak szabad alakuldsa révén. (Csak —
hasonléan az elsé Coase-tételhez - azt kell modositani, hogy a piac miikddése el6tt kinek milyen jogai vannak;
innentdl hagyhatja a piaci versenyt miikodni.)

181



vasarolnak a vevek, vagyis P’ — P*. Vagyis az 6 hasznuk pont annyi, amennyi az elsé
(tovabbra is vasarlo) vevéi csoport vesztesége volt.

o Masrészt vannak azok, akik nem tudnak eladni, mert magasabb aron kevesebbet
vesznek. A piaci mennyiség csokkenése miatt kiesik a Q’q és a Q* kozotti termékeken
elérhetd fogyasztoi tobblet.

A nyertesek (az elsd eladoi csoport) nyeresége épp akkora, mint az egyik vevéi csoport vesztesége.
A két fennmaradd csoport (a mennyiség visszaesése miatt veszité vevsk és eladok) veszteségét
viszont semmi nem ellensulyozza. Vagyis a nem-egyensulyi dron a vesztesek Osszesen tobbet
veszitenek, mint amennyit a nyertesek nyernek.

Tékepiaci dr és fundamentdlis érték. A tSkepiacok esetére leforditva a joléti kozgazdasagtan
els6 tétele azt allitja, hogy a piaci kudarcok nélkiill miikdds piacon az egyensulyi ar a vallalat
(hosszutava) fundamentalis értékének felelne meg. Figyeljlink azonban: nem azt allitja a (joléti)
kozgazdasagtan, hogy a walds piac hatékony, az aktudlis piaci dr megfelel a fundamentéalis
értéknek. A joléti kozgazdasagtan nem tagadja, hogy piaci kudarcok léteznek. (A t&kepiacon
ezek koziil a legfontosabb az informacios probléma, amellyel a kovetkezs alfejezet foglalkozik.)

Ugyanakkor a pénziigyi irodaloban ezt a joléti kozgazdasagtani felfogast sok kritika éri. (Roll
[1977|, Zingales [2010], Gilson — Krakman [2012]| 458-459) ElsGsorban azért, mert olyan
allitasokat tesz, amit nem lehet sem bizonyitani, sem céafolni: a fundamentalis érték a
gyakorlatban szinte soha nem A&llapithaté meg. A fundamentalis érték megallapitasahoz
ugyanis, mint az elsd fejezetben lattuk, tudni kellene, hogy a véllalat a jov6ben melyik évben
mekkora varhato osztalékot fog hozni, illetve mekkora lesz a volatilitds. Eppen ezért az sem
donthets el soha, hogy a piac valoban az elvarasoknak megfeleléen mikodik-e.

Az informdcids felsébbrendiség fogalma. Epp ezért amikor a pénziigyi irodalom a ,tékepiac
hatékony mikodésérsl” beszél, akkor ezen (megtéveszté modon) csak a piac informécios
fels6bbrendtiségét érti, vagyis azt, hogy a piaci arak a befektet6k rendelkezésére &llo
informéaciokat jol titkrozi (Klein et al [2010] 440.., Gilson — Krakman [2012] 456-457, Andor
[2015] 39-40.). Ennek a modellnek az allitdsa csak annyi, hogy a piaci arnal jobb
informaciostirités nem létezik: az Osszes a piacon rendelkezésre dlld informdcidt tartalmazza.

Mas megfogalmazés szerint — adott informaciok alapjan — nincs lehetéség an. arbitrdzsra. Az
arbitrazs a fedezeti céla vétel [hedge| és a spekuldcio mellett a harmadik olyan cél, amely miatt
valaki részesedéseket vasarolhat. (Klein et al [2010] 404-405.) Akkor beszéliink atbitrazsrol, ha a
vevs olyan lehet&ségre bukkan, amely kockazatmentes azonnali hozamot garantal neki — olyan
lehetGséget 1at, amit, ha adott piacon adott aron megvesz, azt tovabbi (példaul szallitasi, ado,
kereskedelmi) koltség, tovabbi kockazatok felvallalasa nélkiil dragabban azonnal el is adhat. Ilyen
arbitrazsra ad lehetGséget példaul az, ha az egyik t6zsdén ugyanannak a részvénynek az ara mas,
mint méas tézsdén. (Leszamitva persze azt az esetet, ha a két tézsdén mas az adasvétel utan
fizetendd ado, vagy koltség.) (Gilson — Krakman [2012] 457)

A pénziigyi irodalmon beliil azonban komoly vita folyik arrol, hogy a piac pontosan ,mit is
ismer”, mely informaciokat is stiriti Ossze az arban. Harom fontosabb forméja van a
modellnek(Milgrom — Roberts [2005] 615-616, Klein et al [2010] 441-442.)

1. A hatékony piacok hipotézisének gyenge formdja azt allitja, hogy a piacok a multbeli
és a jelenlegi részvényarakat stiritik Ossze a piaci arban. Masképp fogalmazva: a
befektet6k (a brokerek, a pénziigyi tandcsadok) az aktudlis arak, a multbeli arak
aralakulasanak vizsgalataval nem tehetnek szert biztos nyereségre. A piacon semmiféle
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arvaltozast nem lehet a miltbeli adatok alapjan el6re jelezni — technikailag
pontosabban: a jovébeli arak legpontosabb becslése a mai ar. (Egy ilyen piacon a
korabbi arvaltozasok alapjan elSrejelzéseket tevé az Un. technikai elemzés hatéstalan,
értelmetlen. )

2. A hipotézis erésebb formaéi szerint nem csak a multbeli arak, informéciok épiilnek be a
piaci (aktualis) arakba, hanem az informéaciok szélesebb kore. A hatékony piac
hipotézisének tn. kdzepesen erds formdja szerint az drak az 6sszes nyilvanos informaciot
tiikrozik. Az arak a pénziigyi jelentésekben kozolt, a sajtoban megjelend a vallalatot
érint6 informaciokra is reagalnak (mondjuk egy sztrajkfenyegetésre, egy 10j termék
bevezetésére, egy vezetGvaltasra, egy felvasarlasra). Aki az egyensilyi aron vésarol, az
ezek ismerete révén sem tehet szert varhato nyereségre. (Csak az tud — varhatoan —
nyerni a piacon, akinek nem nyilvanos, un. bennfentes informdcidi is vannak.) Ezen
kozepesen erés verzié szerint, amikor a vallalat valamilye 1j bejelentést tesz, az azonnal
beépiil az arba. Mire az 1j informacié alapjan vennénk, vagy eladnank az ar maér
megvaltozott, az arat a piac mar korrigalta, vagyis az adasvételen nem nyerhetiink.

3. A hatékony piacok hipotézisének erds formdja szerint mar a bennfentes informdcidk is
tiikr6z6dnek a részvények araiban. Az ezen erds valtozat hivei arra szoktak hivatkozni
(Milgrom — Roberts [2005] 618-619), hogy a részvényarak gyakran mar azel6tt az adott
iranyba mozdulnak, hogy a tarsasag a bejelentést megtenné, az informéciot

nyilvanossagra hozna.

Kérdés persze, hogy miért gondolna barki, hogy ezen informaciok (a multbeli aralakulasrol
sz0l0k, a nyilvanos, vagy az Osszes, igy a nem nyilvanos informéaciok is) beépiilnek az arakba.
A valasz: ha olyan ar alakulna ki, amely nem tiikrozi ezeket az informéacidkat, akkor azok, akik
azokat figyelembe veszik, az alulértékelt részvényekbdl a varhato aremelkedésre varva vasarolni
fognak; a feliilértékeltek esetén pedig Arcsokkenésre jatszanak.!%® Az atlagosan, vagy csak
kevésbé informalt szerepldk figyelhetik ezeknek a tébb informéaciot felhasznalo szereplSknek a
lépéseit, kovethetik dket: ha vesznek, akkor 6k is vesznek, ha eladnak, 6k is eladnak. Es ez a
tomeges mozgas mar elmozditja az &arakat: a feliilértékelt részvények ara csOkken, az
alulértékelteké né. Az egyensilyi (sem feliil-, sem alulértékelt) ar felé tart. (Klein et al. [2010]
444., Gilson — Krakman [2012] 464)

Tegyiik hozza a hatékony t&kepiacok modellje sem é&llitja, hogy a valos piacon nem maradhat fenn
srossz” (az adott informéciokat nem titkrozs) ar. Ezt nevezziik zajos kereskedelemnek [noisy trade].
(Klein et al. [2010] 445.)

Ha példaul a piacon til kevesen vannak az informalt résztvevsk, akkor nekik nagyon kockdzatos
lehet az el6z6 ,informéalt dontés”. Az ugyanis csak akkor lesz nyereséges, ha kivarjak, amig a piac
korrigal (a feliilértékelt részvény ara csokken, egy alulértékelt részvényé né). De ki kell varni ezt
a korrekciot — ami nagyon hosszi ideig is tarthat. Ha tul sokan vannak a tajékozatlanok, tul
kevesen kovetik a tajékozott vételi és eladasi dontéseit, akkor erre a korrekciéra csak hosszabb

tavon kertil sor.

105 Bz az tin shortolds: olyan szerz6dést kit valakivel, hogy meghatarozott (példaul az aktuélis mai) aron el fog neki
adni részvényt adott id6 milva — a partnere pedig véllalja, hogy azon az aron meg is veszi téle. Ezzel a részvénnyel
az elado a szerzédés megkotésekor nem rendelkezik — akkor akarja majd megvasarolni, amikor a részvény arfolyama
valoban leesik. (A shortolas ennyit jelent: olyan dolog eladasat vallaljuk, amellyel az adott pillanatban nem
rendelkeziink, hanem kés6bb fogjuk elgallitani, vagy beszerezni.)
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Viszont az informalt fél nem biztos, hogy ki tudja ezt varni. Minél révidebb idére tudja nélkiilozni
a pénzét, minél révidebb idére tud befektetni, annal nagyobb az esélye, hogy a korrekcié csak ezen
idészakon tul kovetkezik be. (Klein et al. [2010] 445.)

A bennfentes kereskedelem és a hatékony (informdcids szempontbdl felsébbrendd) piacok. A
bennfentes kereskedelem tilalma egy ,,vagy hallgatsz, vagy kereskedsz” szabélyt jelent: ha valaki
nem nyilvanos informéciok birtokédban van, akkor addig nem vehet részt a kereskedésben, amig
ezt meg nem osztja. (Bainbridge [2000] 773-774, Bainbridge [2009] 272-337.) (Az sokszor vita
targya, hogy kire is vonatkozik ez a tilalom: csak az adott véallalat menedzsereinek
meghatarozott korére, azokra akik ilyen informéciokhoz a vallalattol, annak menedzsmentjétsl
jutottak, vagy barkire, aki nem nyilvanos informéciok birtokaban van. Bainbridge [2009] 272-
273.)

A bennfentes kereskedelem tilalménak ellenz6i altalaban épp az elébb latott folyamatra
hivatkoznak — és azt allitjak, hogy ezen nem nyilvanos informaciok szabad felhasznalasa nem
tenné rosszabba a piacot. S6t, esetleg t6bb informécioval latna el azt: a menedzserek az altaluk
ismert informéciok alapjan vennének, eladnanak, és a tobbiek ket figyelve kovetkeztethetnének
legalabb az tizleti titkok, a nem nyilvanos informéciok tartalmara. (Bainbridge [2000] 777-780)

A bennfentes kereskedelem ellenzéi tilalma elsésorban a jaradékvadaszat veszélyével érvelnek
(Bainbridge [2009] 784-790): ha szabadon lehetne az ilyen nem nyilvanos (titkos) informéaciokat
felhasznélni, akkor jobban megérné ilyen informécios el6nyt kreadlni. Varhatéan, tehat a
véllalatvezeték az informaciokat vissza fogjak tartani, annak érdekében, hogy a részvények
adasvételével nyereségre tegyenek szert. Réadésul ez nem csak azoknak okoz kart, akikkel a
menedzsment tizletel (akiknek részvényt ad el, akikt6l részvényt vesz). hanem minden érintettnek,
hiszen az informaciok titokban tartasa érdekében véllalati eréforrasokat hasznal. (Tegyiik hozza:
ezeket az ligyleteket épp a tagokkal kotik — a mai tagok részesedéseit vasaroljak fel alacsony aron,
vagy a jovebeli tagoknak adnak el részesedést magas aron.)

A tékepiac hatékonysdgdnak javitdisa. A hatékony tékepiacok modellje szerint tehat az ar
informacios értelemben fels6bbrendi, de nem feltétleniil tiikrézi a fundamentalis értéket. A
Lhatékony piacok modellje” szerint azonban amennyiben elérhets, hogy a tobb informécio
keriiljon ki a piacra, akkor a piaci ar — varhatéan — kozeliteni fog a fundamentalis értékhez,
vagyis az allokéacios szempontbdl hatékony arhoz.

10.3. NYILVANOSSAG

Lattuk, a piac hatékonysdganak — bérmelyik értelemben is hasznéljuk — alapvetden fligg attol,
hogy milyen informéciokkal rendelkeznek a vevsk és az eladok. A piacok informacios
fels6bbrendtiségének modellje szerint, ha tobb a nyilvanos informacio, akkor az egyensulyi ar
kozelebb lesz az allokacios szempontbol hatékony (fundamentalis értékelésnek megfelels) arhoz.
A joléti kozgazdasidgtan modellje szerint pedig a piaci kudarcok egyike az informécios
aszimmetria. Es a masodik fejezetben lattuk, hogy a tobb elérheté informacio — a
kiszamithatosig, a kockazat csokkenése — a szerzédéskotés tranzakcios koltségeit is cstkkenti.
Els6 kozelitésben tehat tugy gondolhatnank, hogy az informécié mennyiségének ndvelése
mindenképpen tidvozlends. Bar azonnal fel kell ismerni azt is, hogy az informéci6 elGallitasa és
terjesztése koltséges, vagyis ezt a koltséget azért érdemes Osszevetni a pozitiv hatésokkal.
Kiilonoésen, ha figyelembe vessziik, hogy az informacié nyilvanossagra hozatala, a nyilvanossag

184



kikényszeritése kifejezetten csokkentheti is az informéacié mennyiségét. Miel6tt azonban erre a
— latszoélagos — paradoxonra ratérnék, érdemes végiggondolni, hogy hogyan érhet el a
jogrendszer, hogy ne maradjon rejtve informéaci6 a piaci szereplSk elGtt.

Informdcioval kapcsolatos jogintézmények. Ebben az alfejezetben a részesedések (részvények)
vevGihez és eladoihoz eljuté informaciok mennyiégét és minGségét meghatérozo intézményeket
vizsgalom. Harom ilyet kell kiemelni: a megtévesztés tilalmat, a tévedés miatti érvénytelenséget

és a tajékoztatési kotelezettséget.

- A megtévesztés tilalma: Minden jogrendszerben elvaras a tranzakcioban részt vevd
fellekkel szemben az, hogy hamis informéaciokat ne kozoljenek egymaéssal. Az igy kotott
szerzddések érvénytelenek.

- Tévedés: bizonyos ,fontosabb” informaciok hidnya szintén megalapozhatja a szerz&dés
érvénytelenségét. Itt mar taldlunk nagyon fontos eltéréseket az egyes jogrendszerek
kozott. Abban ugyan minden jogrendszer egyetért, hogy a kockazatvallalas és az
informaciohiany kiilonbozs — elébbit fel kell vallalnia egy szerzédést kotd félnek —, de
abban mar komoly kiilonbségek vannak, hogy az egyes jogrendszerek szerint a jovGvel
kapcsolatos informaciok hidnya mikor szamit egyszeriien a szerzédéskotéskor felvallalt
kockazatnak, és mikor tévedésnek. Tovabbi fontos kiilénbség az, hogy a jogrendszerek
ugyanugy kezelik-e azt a helyzetet, amikor a tévedés kétoldalu (egyik fél sem tudott
valamirdl) és amikor aszimmetrikus (az egyik fél tudott rola, ezért tajékoztathatta volna
a partnerét).1

- Tajékoztatdst kitelezettég: a legtobb jogrendszer egyes személyeket nem csak arra
kotelez, hogy ha bizonyos informaciokat ismer, akkor osszanak meg, hanem arra is, hogy
szerezzék meg azokat é€s osszdk meg Gket. A tarsasagi jogban ilyeneket lattunk a
pénziigyi jelentések, a szamviteli kotelezettségek korében. Ezek az informaciok innentsl
a részesedésiikt6l megvalni akard aktualis és a részesedést megszerezni akard potencialis
tagok szédmara is elérhetéek lesznek. (Erdemes kiemelni: a térsasagi jogban a
tajékoztatasi kotelezettség 4&ltalaban nem az eladora, illetve a vevGkre 16
kotelezettséget, hanem a vallalatokra, igy az el6iras megszegésének kovetkezménye sem
mindig az adasvétel érvénytelensége, hanem az, hogy a tajékoztatasért felel6s személlyel
— példaul a koényvvizsgaloval — szemben felléphet a sértett fél.)

10.3.1. Az informdcidadds pozitiv elemzése

A nyilvanossagra hozatalt megkovetels jogintézmények informaciogytijtésre gyakorolt hatasarol
a legismertebb modell Anthony T. Kronmané (Kronman [1978]). Eppen ezért ennek
ismertetésével és kritikajaval kell kezdeni.

Kronman-modell. Ha az informaciohianyban szenveds felet felmentjiik a szerzddés teljesitése
alol, akkor emiatt csokken a maganinforméacié haszna: ha az informélt félnek fel kell vilagositani
a masikat, akkor utébbi vélhetSen visszautasit majd olyan szerzédéseket, amiket téjékozatlanul

elfogadna. VélhetSen olyan szerzédéseket utasitana el, amelyek az informalt félnek nagyobb

106 Lasd err6l magyarul Menyhérd [2000]
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hasznokat garantalndnak. Vagyis tévedés miatti érvénytelenités esetén a téjékozottsag hozama
csOkken — gyengiil az 6szténzés az informacioszerzésre.

Kritika. A Kronman-modell leegyszertsitett kovetkeztetését tobb kritika is érte. A pozitiv
kritika arra helyezik a hangsilyt, hogy a tévedés miatti érvénytelenség nem is biztos, hogy
visszafogja az informéciogytjtést. Pontosabban: csak az informaciok bizonyos korének

megszerzésére hat.

(1) Véletlen informdcidszerzés: Informacidhoz juthat valaki aktiv mdédon, vagyis gy,
hogy eréforrasokat ruhdz be az informécidszerzésbe, de wvéletlentil is. Véletleniil
akkor sem fogunk kevesebb informéciora bukkanni, ha kisebb azok haszna. (Példaul
Cooter — Ulen [2005] 308.)

(ii) Mas elény: Az informacid beszerzésére nem biztos, hogy azért keriil sor, mert egy
szerz6dés minél kedvezbb feltételekkel torténs megkotéséhez kell. Ilyen egyéb elény
az, ha az adott fél az informaciot nem csak az adasvételben hasznalja fel. Az aktualis
tulajdonos nyilvanvaléan azért is gytjt informaciét, hogy a vagyonaval
kapcsolatban jobb dontéseket hozzon — nem csak azért, hogy az adasvétel soran
jobb &rat érhessen el. Ilyen az, amit az aktudlis tag a tarsasagiranyitdsban érhet el.
(Shavell [2004] 333-334. Posner [2011] 129.)

Onkéntes informdcidfeltdrdas folyamata. A masik kritika, hogy az sem biztos, hogy a tévedés és
a tajékoztatasi kotelezettség jogintézménye noéveli azon egyébként méar meglevs informéaciok
korét, amelyek nyilvanossagra keriilnek.. Vannak olyan informéaciok, amelyek akkor is
nyilvanossagra keriilnek, ha erre a jog nem 06sztonoz. Ez az Gn. dnkéntes informdcidfeltdrds
esete. (Baird et al [1994] 89-90) Példaul, miért ne osztana meg valaki egy ,jo hirt”, ami miatt
a partnere hajlandé tébbet fizetni, jobb szerzédést kotni? Ha egy vallalatnak nagyon jok a
kilatasai, akkor azt a menedzsment vélhetSen kozolni is fogja — akkor is, ha arra semmi nem
kotelezi.

A folyamat innen, a joé hirek kozlésétsl indul. Ebbél viszont a masik oldalon levs fél vonhat le
kovetkeztetést: ha valaki hallgat, akkor azt jelzi ez, hogy nincs jo hire, amit kdzolhetne. A meg
nem szoélalokat ezért rosszabbul fogjak megitélni. Viszont, mivel r6luk nem lehet tudni semmit,
igy az Osszes hallgatasba burkolézé partnert egy kalap ala veszik majd — azokat is, akik ezen a
csoporton beliil relative jobbak. A relative jobbak érdeke ezért az informécidadés lesz, hiszen
igy tudjak magukat megkiilonboztetni a még naluk is rosszabbaktol. Es igy tovabb. A sorozat
akkor ér véget, amikor mar csak két olyan potencialis partner van, aki nem szolt — és koziiliik
a jobbik megszoélal, hogy ne mossak Gssze a legrosszabbal. Vagyis végiil mindenki elmondja az
informacio6it 6nként.

Az 6nkéntes informéciofeltaras folyamat miikodésének azonban négy feltétele van:

- A megtévesztés hidnya: az adott informaciot a partner szamara csak akkor jelzés, ha
nem kell attol tartania, hogy megtévesztik &t. Ebb6l kdvetkezik, hogy minél kevéshé
riaszt el a megtévesztéstSl a jogrendszer, annal kevésbé fognak hinni a szerepldk az
onként adott informéacioknak — annél nagyobb sziikség lehet a tévedés doktrinajara,
vagy a tajékoztatasi kitelezettségre.

- Az informdciok rendelkezésre dlinak (vagy viszonylag olcson megszerezhetdk): ha az

informacioé nem all rendelkezésre, akkor nem igaz, hogy az hallgat, aki rossz mingségi
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— lehet, hogy csak nem ismeri az adott informaciot. Vagyis minél dragabban allithaté
el¢ valamilyen informéacié (minél bonyolultabb példaul egy pénziigyi jelentés) annal
nagyobb sziikség lenne a tévedés doktrinajara, a kotelezd informacidadas elGirdsara.

- A magdninformdcidval rendelkezd felek kozott verseny van: a verseny azért fontos, mert
a maganinformacioval rendelkezd feleket f6leg az motivélja, hogy megkiilonboztessék
magukat a tobbiektsl — 6k szerezzék meg az adott szerzédést, ne a versenytarsuk. A
mésik oldalon az informaciora varo félnek is azért éri meg egyaltaldn foglalkozni a hozza
érkez6 adatokkal, mert sok partner koziil valaszthat. (Tegyiik hozza: a verseny a
részesedések piacan ritkdn hidnyzik — mar csak azért sem jelent komoly probléméat a
versenyhiany, mert az egyes tarsasagok tagjainak nem is csak egymassal kell
versengeniiik, hanem mas befektetési formékkal is, példaul a bankbetéttel, a kézvetlen
hitelnyujtéassal, az ingatlanbefektetéssel, kiilfoldi valuta vasarlasaval, stb.)

- A menedzsment érdekeltsége: az informéacidadéasrol a menedzsment dont, és lehetnek
olyan informéaciok, amelyeket azért nem akar megosztani, mert a véallalat értékét
novelné ugyan, de az G egyéni érdekeltségét sérti — példaul ki lehetne kovetkeztetni
belSle, vagy kifejezetten felszinre hozna a véllalati vagyon kifolyatédsaval kapcsolatos
informaciokat. (Coffee [1984))

10.8.2. Az informdcidadds normativ elemzése

A normativ érvek azt vizsgaljak, hogy egyéltalan hatékonyséagi probléma-e, ha adott informécio
mennyisége alacsony, ha az visszaesik. Ez csak az un. produktiv informaciok kapcsan van igy.
(Cooter — Ulen [2005] 306-308)

Produktiv és redisztributiv informdciok. Erdemes két informéciotipust elkiiloniteni. Produktiv,
vagy jolétndveld egy informécio, ha lehetévé teszi, hogy a létezs erdforrasokat hatékonyabban
hasznaljuk fel. Ezzel szemben a redisztribicios, vagy ujraelosztdsi céli informdcick nem hoznak
létre 4j értéket. Ezek elénye a megszerzGjiik szamara csak az, hogy kedvezdébb feltételeket érhet

el a partnerével szemben.

Ha a potenciélis tag, a vevs felismeri, hogy miként tehet6 eredményesebbé a vallalat (és a
menedzsmentet képes is a valtozasra rabirni), akkor ez nyilvanvaléan produktiv informéacio. A
véllalat értéke alacsonyabb marad, ha nem szerzi meg a részesedést.

Ezzel szemben, ha valaki partnerénél el6bb tudja meg egy nagyberuhazas vagy egy 1j szabalyozas
tervét, amely a cég nyereségére is erésen hat, majd erre reagalva vesz vagy ad el, akkor ezzel nem
hoz létre 0j értéket. A részesedések ara, a tarsasag értéke az informéacié nyilvanossagra keriilése
utdn mindenképpen megvaltozik — csakhogy ez az arvéltozéas az informaciot korabban megismerd
fél zsebébe vandorol. A tajékozatlan fél elbukja exzt.

A produktiv és a redisztributiv informéaciok elhatarolasa azonban nem egyszert: a legtobb
informacié un. kevert informécid, amelynek vannak produktiv és redisztributiv elemei is.
Példaul, amikor valaki visszatart egy produktiv informaciot, akkor azt azért teszi, hogy &
nagyobb haszonhoz jusson vagyis ez az ,elhallgatias” 6hatatlanul rediszrtibucios célt is szolgal.
A két informéciotipus szétvalasztasahoz érdemes egy viszonylag egyszert tesztet segitségiil
hivni. (Hirshleifer [1971], Zhou [2011] 34-35.) Eszerint redisztributiv informéciorol akkor
beszéliink, ha viszonylag rovid idén beliil az adott informéacié automatikusan — vagyis tudatos
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kutatas nélkiil is — eljutna az érintettekhez. A produktiv informéci6 nem ilyen: ott a
késGbbiekben is csak komoly kutatés, tudatos keresés utan lesz elérhet6 az informécié.

Persze az informéaci6 korabbi megszerzése is lehet nagyon fontos: példdul hidba tudnd meg
mindenki, hogy adott pillanatban milyen az idGjaras, vagy, hogy lesz-e foldrengés, nem mindegy,
hogy valaki azt egy héttel korabban tudja. Vagyis az igazi kiilonbség a produktiv és a
redisztributiv informaciok kozott, hogy ennek a gyorsasagnak a haszna mekkora.

Az informdcié koltsége. A tajékoztatasi kotelezettség abban tér el elsGsorban a tévedés
doktrinajatol, hogy nem csak azt koveteli, hogy ha valaki ismeri, akkor adja is &t az
informaciokat, hanem azt is, hogy bizonyos informécidkat szerezzen meg. Kérdés azonban, hogy
ezen informacio elGallitasanak (és megosztasanak) koltsége hogyan viszonyul ahhoz a
haszonhoz, amihez az informéciékbol a masik fél jut. Az informacidszerzés, és az informécidadas
nem o6ncél.

Réadasul, az sem biztos, hogy az informéacié egyszertibbé teszi-e azok életét, akikhez eljut.
Elképzelheté példaul, hogy olyan informéaciérél van sz6, ami szamukra nem fontos.
Elképzelhets, hogy érdekli ugyan &ket, de nehezen értelmezhet6 a szamukra. Ezekben az
esetekben az informacios el6iras vissza is iithet: az érkezd informaciok nem novelik, hanem
csOkkentik a tajékozottsidgot — ugyanis az informacié mennyiségének névekedésével nagyobb az
esélye, hogy valaki éppen a neki fontos elemeket nem fogja megtalalni. (Hermalin — Katz [2006])

Informdciok kiilsd szerepldktdl. Lattuk az el6z6 fejezetbe, hogy a tarsasagok kapudrei gyakran
Hkifelé” az aktudlis tagon kiviil a tobbi érintett (példaul a hitelezsk), vagy éppen potencialis
érintett (példaul a részesedésvasarlast tervezs potencidlis tagok, a szerzédéskotést fontolgatod
potencialis hitelezék felé) felé is szolgaltat informaciokat. Es megjelennek ,fiiggetlen” tanacsado
intézmények is, amelyek szintén informéaciostritéssel foglalkoznak: informéaciokkal latjak el a
potencialis részesedés-, részvényvasarlokat. A legfontosabbak ezek koziil a hitelmindsitdk, akik
az értékpapirokat — és az azok mogott allo vallalatokat — értékelik.

Azonban ezen ,szakért6i jelentések”, ,szakért6i informéaciok” konnyen tulzott bizalmat
alakithatnak ki. Gyakori, hogy a piaci szerepl6k tulzottan is megbiznak ezekben az
értkelésekben, és ezért lemondanak azon informaciok Osszegytjtésérsl, amit ezek hidnyaban
beszereznének. Ha pedig az ezen intézmények &ltal nytjtott informéciok nem helyesek, akkor
a piaci szereplék rosszabb informéciés helyzetbe is keriilhetnek, mint amilyenben ezen

intézmények nélkiil lennének.

Ezen intézmények miikodésében tébb olyan elem is van, amely miatt sokak szerint ezek is
inkabb rontjak a tajékozottsagot. A kritika szerint ezek az intézmények nem G6sztonzottek arra,
hogy megfelels értékelést végezzenek, jo mindségii informaciot adjanak. (Darbellay — Partnoy
[2012]) Harom erre utalo okot emelek itt csak ki.

Komoly vitédk targya, hogy ezen intézmények jogilag feleldsek lehetnek-e az altaluk adott rossz

1107

értékelésekért: lehet-e t6liik ilyenkor kartéritést kovetelnil'’, illetve mekkora lehet ez az Gsszeg.

Mint a kovetkez§ fejezetben latjuk majd a felelGsség hidnya, vagy felelGsség erGteljes korlatozésa

107 Az Egyesiilt Allamokban a 2010-es Dodd-Frank torvényig tartotta magét az a nézet, hogy a hitelmindsiték
ugyanugy nem vonhatok felelgsségre az ataluk adott értékelésért, ahogy a sajté sem, ha véleménycikket kozol.
Ugyanis a hitelmingsitsk is csak a szabad véleménnyilvanitas jogéval élnek. (Darbellay — Partnoy [2012] 277.)
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csOkkentheti az intézmények elvigyazatossagat, csokkentheti azt, amit a téves, rossz jelentések
elkeriilése érdekében tesznek.

A normativ joggazdaségtani irodalom a felelGsségiik korlatozaséra altaldban az un. tiszta gazdasdgi
kdr alapjan 14t okot. Ez olyan kar, amikor az elmaradt haszon 6nmagaban — mas kéarelem nélkiil
— jelentkezik. Az ilyen karokat sok esetben nem tériti meg a jogrendszer. A tiszta gazdaséagi kar
bevett tipologidja (Bussani — Palmer [2003] 10-14., Palmer —Bussani [2008] 15-20. De Mot [2009]
202-203.) szerint ez a rossz tanacsadas tipikus esete. Ilyen esetben a kiindulépont az, hogy a
karokozo (vagyis esetiinkben a hitelmingsits), az altaluk kotott szerzédésben felvallalta-e az ilyen
mésoknak okozott karok megtéritését. Ha igen, akkor a jognak egyszertien annak fényében
szerencsés dontenie a karviselésrél.

Ha errél a szerzédés nem szol, akkor a diszpozitiv szabaly 1ép életbe. A kérdés ezért az, hogy mi
legyen ez a diszpozitiv szabaly: ratolja-ez a hitelmingsit6kre annak kockazatat, hogy a piacon sok
vagy kevés tranzakcid lesz. A kér nagysiga ugyanis attél fiigg, hogy hanyan adjak el a
részvényeiket a tévedés napfényre keriilése elGtt.

A hatékony diszpozitiv szabalyt pedig csak akkor talalhatjuk meg, ha nem felejtjiik: amennyiben
ezt a kart a hitelmindsitének kell viselnie, akkor emiatt magasabb arakon fog szerzédést kotni.
Giuseppe Dari-Mattiacci és Hans-Bernd Schéfer ennek kapcsan arra hivja fel a figyelmet, hogy az
sem biztos, hogy ilyenkor a piacon a kereskedelemben részt vevék hajlanddak lényegesen t&bbet
fizetni egy olyan intézménynek, aki ilyen garanciat is vallal. Ex ante ugyanis van esély arra is,
hogy a hitelmindsit6 rossz értékelése miatt a ,,val6snal” nagyobb, de arra is, hogy annal kisebb &ar
alakul ki. A tipikus kockazatsemleges (mert diverzifikalasra képes) befektets ez ellen a kockazat
elleni garanciaért keveset fizetne. (Dari-Mattiacci — Schéfer [2007] 22.)

Ugyanakkor a jogi felelGsség hidnya sokak szerint azért nem probléma, mert ezen intézmények
szaméara a piaci reputdcid roppant fontos, és komolyan rongélja ezt, ha beddl egy vallalat,
amelynek jo értékelést adtak. Viszont a piaci reputacidé nem biztos, hogy kell§ visszatartod eré
— els6sorban a kialakult tranzakcids forma miatt. Ezen intézmények megbizoja ugyanis
tipikusan maga a vallalat. O pedig értelemszertien nem lesz elégedett egy rossz mindsitéssel —
és kereshet mas hitelminGsitét, amely jobb ajanlast ad. %% Elképzelhets ezért, hogy ezen
intézményeknek nem a pontos, hanem a vallalat sziméra kedvezd jelentés hoz Gj megbizésokat.

(Darbellay — Partnoy [2012] 277)1%9

Annak oka, hogy az értékelt, a vallalat a megrendel6 — és nem a piacon annak alapjan eljaro
szerepl6k — elsGsorban a kollektiv cselekvési probléma: a piaci szereplSk koziil senki nem lesz
érdekelt abban, hogy finanszirozza azt az értékelést, vizsgalatot. A jelentés eredménye nyilvanos,
vagyis a potencialis vev6k potyazni fognak. (A vevGk megbiznak ugyan idénként tanacsadokat
egy-egy vallalat atvilagitasaval, de ezen jelentések eredménye nem keriil ki més piaci
résztvevokhoz.) (Darbellay — Partnoy [2012] 283.)110

108 Szemben az otodik fejezet fiiggelékében latott kibocsatas-szervezével, akinek a reputécidja roppant fontos a
vallalat szamara is: ha nem megfelels intézményt valaszt, akkor nem fogjak lejegyezni a kotvényeket.

109 Tovabbi problémat okoz sok helyen a hitelmingsiték ,torvényi védelme”, vagyis az, hogy bizonyos befektetéseket
nem tehetnek meg kiilonbo6z6 szervezetek — elsGsorban kormanyzati szervezetek — anélkiil, hogy az adott befektetés
ne rendelkezne megfeleld mindsitéssel. Ez gyakorlatilag ,engedélyezs hatosag’ helyzetébe hozza Gket, amely egy
biztos megrendelésallomanyt garantdl a szamukra: aki szeretné, hogy az értékpapirjat ezek a szervezetek
vasarolhassak, kénytelen hitelmingsitéket kérni és fizetni. (Darbellay — Partnoy [2012] 275-276.)

10 Tegyiik persze hozza: a hitelmingsiték nyilvanos adatok alapjan ,reklamcélbol” elvégzik olyanok elemzését is,
akik nem fizetnek nekik. De erre ritkan keriil sor — olyan szervezeteket értékelnek igy, amelyek értékelése komoly
hirértékkel bir.
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Ezen szervezetek értékelési mddszertana altalaban nem nyilvdnos — azt az intézmények tizleti
titokként kezelik. Ezért nehéz is megitélni, hogy az értékelés ex ante mennyire volt pontos. A
titkossag neheziti az intézmények felelGsségre vonasat — és ezen keresztiil akadalyozza azt, hogy
kell6en megalapozott értékelések elkészitésére 0sztonozziik 6ket. Masik oldalrél viszont épp ez
a titkossag az, ami megteremti a dinamikus 0sztonzdt: az intézmény maga arathatja le a jobb
értékelések hozamat, ha fejleszti az értékelési technikait. Amennyiben a modszertan nyilvanos
lenne, akkor kevesebb technikai fejlesztést varhatnank — hiszen az egyik hitelmingsité altal
kifejlesztett technika, ha sikeres, azonnal a versenytéarsak szamara is elérhetd lenne. (Vagyis a
jol sikertilt fejlesztéseket azonnal atveszik a tobbiek, ezért igazi hasznot ne hoznak — ha viszont
ne valnak be, akkor a koltségek, és a reputéciovesztés a fejlesztGé.) (Darbellay — Partnoy [2012]
282-283.)

Ugyanakkor persze ezen hidnyossagokat is a Nirvana-tévedést elkeriilve kell értékelni.
Figyelembe kell venni, hogy bar ezen Osztonzék miatt lehet, hogy az informaciok nem
tokéletesek, de ez nem jelenti azt, hogy ezek az informéciok rosszabbak, mint amiket a piaci
szerepl6k maguktol Osszegytjtenének.

10.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezetbd] természetesen elsGsorban a piacmodell az, amit gond nélkiil vihetiink magunkkal
més kozgazdasagi, jogi kérdések elemzésére. Lattuk, hogy abban ugyan eltér a két modell, hogy
mit is érthetiink a piac miikodésén, de abban egyetért, hogy a piac nem mindig miikodik
hatékonyan: vannak, lehetnek piaci kudarcok, felmeriilhetnek olyan intézményi akadalyok
(tranzakcios koltségek), amelyek megakadalyozzak, hogy az aktualis piac elérje a
(kozgazdasagtan altal vizsgalt) Pareto-hatékony helyzetet.

Ugyanakkor azt is lattuk, hogy (sajnos) a kozgazdasagtan egyes teriiletei — kiilondsen a
pénziigyi modellek — masként hasznéljak a piac hatékonysaganak fogalmat. Szamukra a
hatékonysag nem Pareto-hatékonysagot jelent, hanem egyszertien azt, hogy olyan &arak
alakulnak ki, amelyek a rendelkezésre allo informéacidkat a legjobban Osszesitik — nincs olyan
alternativ (példaul mérnoki, tervezési) mechanizmus, amely t6bb informaciot vehetne
figyelembe. Ez a piac informécios fels6bbrendtiség tana.

Végiil a fejezetben lattuk azt a moddszert, ahogyan a joggazdasigtan a tévedésben kotott
szerzGdésekhez viszonyul. Lattuk, hogy az 6szténz6 hatésok — elsGsorban az informécidszerzési
Osztonzé — all ezen gondolkodéas fokuszpontjaban is. Vannak esetek, amikor épp az
informacioszerzés korlatozasa a cél — és ezért lehet hatékony ha a tévedés egy szerzddés
érvénytelenségére indokot szolgaltat. De nem minden esetben van ez igy: van, amikor az
informaciogytijtés 0sztonzése fontosabb, és ezért a szerzddésnek tévedés mellett is érvényesnek

kellene maradnia.
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11. A MENEDZSMENT FELELOSSEGE

Ha a menedzser a vdllalat, a tdrsasdg szamdra kdrt okoz, kételes-e megtériteni azt? Mikor lesz
ezért a kdrért felelds: hogyan rendelkezik errdl a jog, és hogyan rendelkezhet errdl (elére) a
tarsasdag? Mi okuk lenne a tagoknak, hogy kizdrjik a menedzsment felel6sségét, azt, hogy kdr
esetén kartéritést fognak kérni? Milyen tényezdktdl fiigg, hogy a kdrosultak, a tdrsasdg pert
indit-e a felel0ssé érvényesitése érdekében? Mennyiben mds a perinditds lehetésége akkor, ha
kevés tagbdl dll eqy tdrsasdg, vagy akkor, ha sok befektetdje van? Mitél fiigg az, hogy eqy per
eljut-e birosdgi dontésig, vagy a felek aitkézben” megegyeznek?

Akit kar ér, legyen sz6 maganszemélyr6l vagy téarsasidgrol karai megtéritése érdekében
kartéritési per indithat. Ezen per célja ugyan esetében elsGsorban az, hogy szeretni a kérat
csOkkenteni, eltiintetni — de a kozgazdasagtani modellek szerint ezen perek elsGsorban preventiv

111

célt szolgalnak. (A jogi irodalom nagy részelll szerint is legalabbis az egyik, de talan a

legfontosabb célja a kartéritési jognak a prevencié.) Ezek révén lehet ugyanis befolyasolni a
késébbi (potencialis) karokozok és karosultak elGvigyazatossagat, azt, hogy mekkora lesz a
varhatod kar a jovGben. Ebben a fejezetben is erre a kérdésre a megelGzés, a prevencio, az

0sztonzés kérdésére koncentralok.

,,,,,

kartéritést kelljen fizetnie négy elemet kell a birésdgnak bizonyitva latni:
a karokozo jogellenesen jart el,

a karosultat kar (vagy személyiségi jogi jogsértés) érte,

a karosult karat a karokozo jogellenes magatartasa okozta és

W D=

a karért a karokozo felelds.

Jogellenesség esetén a valasz altalaban egyszert: a szerz6désszegés és (a magyar jog szerint)
masok jogainak megsértése dnmagaban jogellenes — kivéve egy-két specialis esetet. Ilyen kivétel,
ha a karosult hozzajarulasat adta, vagy ha a kar abbol fakad, hogy a karokozo piaci versenyt
generalt és ennek keretében elcsabitotta a mésik tizleti partnereit. Ezzel a problémaval ebben
a fejezetben nem foglalkozom a tovabbiakban. A mésik harom téma (megtéritendd karok kore,
okozati osszefiiggés, felelgsségi formak) azonban koézponti kérdései e fejezetnek. Megvizsgalom

felek dontéseit), de elemzem majd a véllalatvezetSk felelGsségének speciélis szabalyait is.

A tarsasag vezet$ tisztségviselGjének felelGsségét a legtobb jogrendszerben két részre
bonthatjuk. FelelGs egyrészt a tarsasagnak okozott karokért, és felelgs lehet ,kifelé” a tarsasag
nevében eljarva harmadik személynek okozott karokért. A két felelGsség gyakran ,0sszeér”: ha
a menedzsment méasnak kar okoz, és a karosult a tarsasag ellen pert nyer, akkor onnantél a
menedzser a tarsasagnak okozott karért felel, hiszen a tarsasagnak kellett ,miatta” fizetni.
Helyhidny miatt a harmadik félnek okozott karért vald kozvetlen felelGsséget ez a fejezet nem
targyalja — vagyis azt az esetet, amikor a kiils§ karosult a menedzsert, vagy a menedzsert is (a
menedzsert és a tarsasagok egyetemleges felelGsség alapjan) perli.

H1 A klasszikus magyar kartéritési irodalomban ldsd Marton [1993] 34, 60-61, Edrsi [1966] 252. Az tijabb irodalomban
Labady [2014] 6:523.§-hoz irt kommentéar., Fézer [2011] 53,9/1610 és 143,4 / 1610, Fuglinszky [2015] 38-44.
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Ezt a magyar jogban a Ptk. 3:24.§ (2) bekezdése szabalyozza, kimondva a masért viselt
felelGsséget: a vezets tisztségvisels altal ilyen személynek okozott karokért a tarsasag felel — kivéve,
ha a vezet§ tisztségvisel§ a kart szandékosan okozta, mert akkor a tarsasag és 6 egyetemlegesen
felel.

A fejezet targya tehét csak az az esete, amikor a tarsasag (vagy a tagok egy része) szeretne a
menedzserektdl kartéritést kapni.''? E tekintetben a legtobb jogrendszer az tn. szerzédésszegés
szabalyait alkalmazza: ugy tekinti, hogy a karosult (a tarsasag) szerz6déses alapon keriilt
kapcsolatba a karokozéval — nem ugy ahogy példaul egy egyszerti kozuti baleset aldozata. A
jogi dogmatika szerint ez egyrészt ,szigorubb” felelGsséget jelentene, a karosult tobb esetben
lenne a kéarért felels — masrészt viszont a karosult énvédelmére is tobb lehet&ség van. Ezzel
egyiitt, taldn nem tulzés ugy fogalmazni, hogy a menedzsment felelGssége egy olyan mértékben
speciélis szabalyok szerint elbirélt felelGsségi tényallés, hogy sok tekintetben inkabb zavaro, ha
a szerzGdésszegés szabalyaibol akarjuk levezetni azokat.

Ezt a magyar jogban a Ptk. 3:24.§ (1) bekezdése szabalyozza, hogy a vezets tisztségvisel§ a jogi
személynek okozott karért a szerzédésszegés (és nem a szerzédésen kiviil) okozott karok szerint
felel. Ennek értelmezéséhez tudni kell, hogy szerzédésszegés esetén a karokozo (szerzédésszegd)
nehezebben menekiil a felelgsség alol, nehezebb szaméara a kimentés — majdnem objektiv-targyi
felelGsségrél beszéliink. Viszont a megtéritends kéar kore korlatozottabb lehet, mert nem terhelik
rd azt a kart, amit a szerzédés kotés pillanatéban nem latott el6re és nem is kellet elére latnia.

/////

negyedik fejezetben bevezetett magéankikényszerités problémaéit figyelmen kiviil hagyva. A
kartérités preventiv (vagy éppen karenyhits) hatésai csak annyiban érvényesiilnek, amilyen
eséllyel a karosult fellep a karokozoval szemben. Es a hatésok ereje fiigg attol is, hogy ezen
fellépés esetén milyen dontés varhato (a menedzserek felelGssége e tekintetben is nagyon
speciélis helyzetet teremt), illetve, hogy egyaltalan megvarjak-e a felek az itéletet, vagy azt
~megel6zendd” megegyeznek egymaéssal.

A fejezet elGszor a kartéritési rendszer, és annak 0szténzdé hatésainak alapmodelljeit mutatja
be. A méasodik alfejezetben targyalom a menedzserek felelGsségének specialitasait. A harmadik
alfejezet targya lesz az ,eljarasjog gazdasigtana”, vagyis annak végiggondolasa, hogy milyen
jogi szabalyoktol fiigg a perinditas és a megegyezés valoszintisége.

11.1. A KARTERITES ALAPMODELLJE

A fejezet bevezetGjében a kartérités megitélésekor a jog szamara fontos elemeket foglaltam
Ossze. A joggazdasigtani elemzés ezzel szemben Kkicsit egyszertibben latja a helyzetet, és csak
két kérdést tesz fel a kartérités kapcséan:

(i) a felelGsség kérdését, vagyis, hogy kell-e a karokozonak kartéritést (barmekkora
kartéritést) fizetni, felelGs lesz-e a karért, és
(ii) a kartérités nagysidganak a kérdését, vagyis, hogy mennyit kell fizetni, ha felelGs.

12 A harmadik személynek okozott karok kozgazdasigi elemzésének Osszefoglalasaért lasd Shavell [2004] 232-236,
Miceli [2004] 94, Kraakman [2009], Posner [2011] 239-240. Magyarul: Cooter — Ulen [2005] 395-396, Szalai [2017a]].
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Ez az alfejezet ezzel a kettGvel foglalkozik — kozéjiik illesztve az Osztonzési hatast, hogy lassuk,
miképpen hatnak ezek a potencialis kirokozo és a karosult magatartasara.

Az alfejezet egy fontos — a kozgazdasagtanban szintén Ronald H. Coase-ra (Coase [1960/2004])
visszavezethets — felismerésre épiil: amikor valakit kar ér, annak két ,okozoja” van: a karokozo
és a karosult is okozo6. Okozobja, abban az értelemben, hogy ha egyikiik nincs, vagy mast csinalt
volna, akkor kéar sincs. Masként: mindketten tehetnek elGvigyazatossagi lépéseket. (Mint a
hetedik fejezetben definidltam: ezek olyan lépések, amelyek csokkentik a kéar esélyét..)

11.1.1. Feleldsség

A kartérités megitélésekor a kézgazdasagtan mindkét félre, a karokozora és a karosultra is figyel
— mindkettejiik el6vigyazatossaga fontos. A birosag is figyelhet mindkét félre: mind a karokozo,
mind a karosult kapcsan vizsgalhatja azt, hogy az elvart modon jart-e el a kdrokozés, illetve a
karosodas elkeriilése érdekében. A kiilonbozo felel6sségi rendszereket az kiilénbozteti meg, hogy
melyikiik el6vigyazatossagéval foglalkozik — és miképpen befolyasolja az a karokozo fizetési
kotelezettségét.

A feleldsségi rendszer épitékovei. Annak alapjan, hogy melyik félre figyel a birosag tobbféle
felelgsségi rendszer létezik. (Shavell [2004] 183-187, Miceli [2004] 42-55, Cooter — Ulen [2005]
349-362, Schéfer — Miiller-Langer [2009], Artigot i Golobardes — Gomez Pomar [2009], Posner
[2011] 213-231.)

Alperes —karokozo

gondossaga
vétkes elvarhato
. . 11
Felperes- karosult elvarhato I
gondossaga vétkes v 11T

11.1. dbra: A vétkesség és a kozrehatés alapjan elképzelhetd helyzetek

A karokoz6 magatartasat vizsgélva ezek a rendszerek harom csoportra oszthatok:

(1) a karokozo semmiképpen nem felels az adott karért (akkor sem, ha vétkesen jart
el);
(ii) a kérokozo csak akkor felels, ha vétkesen jart el — ezt neveztem a hetedik fejezetben

vétkességi feleldsségnek,
(ili)  a karokozo mindképpen felelss a karért (akkor is ha nem vétkes) — ezt neveztem a
hetedik fejezetben objektiv-tdrgyi feleldsségnek.

A karokoz6 magatartasanak vizsgalata kapcsan ugyanigy harom hozzaallas képzelhetd el:
(i) nem figyel ra a jogrendszer: barmit is tett, megkapja a — karokoz6 megitélése alapjan
— neki jaroé kartéritést;
(ii) a kozrehatds szabdlya [contributory negligence| szerint a — karokozo magatartasa

szerint — neki jaré kartéritést csak akkor kapja meg, ha elvarhaté modon jart el; ha
nem ugy jdrt el, akkor nem jogosult kartéritésre;
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(i)  az dsszehasonlité vétkesség szabélya [comparative negligence| szerint a — karokozo
magatartésa szerint — neki jaro teljes kartéritést csak akkor kapja meg, ha elvarhato
modon jart el; ha nem gy jdrt el, akkor megosztjik a kdrt (altalaban a vétkességiik

aranyaban )

Felelosségi formdk. Ha a két oldalt akkor megkaphatjuk a kiillonbozd, elméletileg lehetséges
felelGsségi formakat. Ezek értelmezéséhez pedig érdemes segitségiil hivni a 11.1. dbrat. Ez négy
logikai lehetGséget mutat. A felelGsségi formak annak alapjan irhatok le, hogy melyik esetben
kell fizetnie a karokozonak. Ezt latjuk a 11.1. tablazatban. A négy eset:

L a karokozo nem tette meg, ami téle elvarthato volt (vétkes), de a karosult elvarhato
modon jart el

1. mindketten elvarhaté modon jartak el

IIT. a karosult vétkesen jart el, mig a karokoz6 megtette, ami téle elvarhato volt

Iv. egyikiik sem tette meg, ami t6liik elvarhato volt

Kéartérités Nincs kartérités
(Kar az alperesen) (Kar a felperesen)

Nincs kértéritési nincs I, I, II1, IV
Tiszta objektiv-targyi felelgsség I, IT, I1I, IV nincs
Egyszeri vétkességi felelgsség I IV 11, III
Objektiv-targyi felel6sség + kozrehatas LI III, IV
Vétkességi felelGsség + kozrehatas I II, III, IV
Objektiv-targyi felelsség + Osszehasonlito vétkesség I, II, IIT -IV (rézben) III - IV (rézben)*
Vétkesség felelGsség + Osszehasonlito vétkesség I, IV (részben) II, 111, TV (részben)

* Nem egyértelmd, hogy a III negyedben is lesz-e karmegosztas. Itt igy irjuk le, mert — ugy tiinik — ez
all kozelebb a magyar jogi megoldashoz. A masik lehet&ség az lenne, hogy a III. negyedben nincs
kartérités.

Mint majd latjuk, ezek koziil a magyar tarsasagi jogban harom jatszik fontos szerepet:

(1) a felelGsség hidnya — a karokozo soha nem fizet;
(ii) a szigoru-targyi felelGsség az Gsszehasonlitd vétkességgel kombinalva — a karokozo

mindig fizet, kivéve, ha a karosult vétkes, mert ekkor a kart megosztjik;

(iii) a vétkességi felelGsség az Osszehasonlitoé vétkességgel kombinalva — a karokozo csak
akkor fizet teljes kartéritést, ha & vétkes és a kéarosult nem; ha mindketten azok,
akkor megosztjak a kart (ha a karokozo nem vétkes, nem fizet).

A kovetkezd pontban ezek 6sztonzé hatésait tekintem at.

11.1.2. Osztinzé hatdsok

A hetedik fejezetben bevezettem a két fontos OsztonzShatast: a koltségalapu és az elvarasalapua
osztonzét. 113 Akkor csak a karokozo oldalat vizsgaltuk. Elvdrdsalapi észtonzé az, amikor a
karokozé alapvetGen arra figyel, hogy teljesitse az elvarast — és ezzel elérje, hogy semmiféle
kartéritést ne kelljen fizetnie. Ebben az esetben, ha né az elvaras, akkor né az

113 Részletesebb bemutatasért 1lasd Szalai [2015] 55-60.
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el6vigyazatossiga, ha csokken az elvaras, akkor csokken az elGvigyazatossaga. Fzzel szemben
kéltségalapi 0sztonzd akkor érvényesiil, ha tudja, hogy nem fogja ,;meguszni” a kartéritést, nem
fogja teljesiti az elvarast (vagy nincs is ilyen elvaras, mint objektiv-targyi felelGsség esetén).
Mivel tudja, hogy mindenképpen kartéritést kell fizetnie (hidba emelné az elgvigyazatossagat),
ezért arra figyel, hogy mekkora kartérités fenyegeti: ha nagyobb a kartérités, akkor
el6vigyazatosabb lesz.

A tovéabbiak miatt, érdemes a kartérités rendszer potencialis karokozora gyakorolt Gsztonzési
hatasat egységesen, egy képletben felirni. A kockézatsemleges karokozo kétféle koltséggel néz
szembe:

- egyrészt az elGvigyazatossag miatt meriilnek fel koltségei (minél nagyobb az elvigyazatossag

ez a koltség annal magasabb)

- mésrészt a varhato kartérités osszegét is allnia kell.
A varhato kartérités harom elemtdl fiigg: (i) a megitélt kartérités nagysagatol, (ii) a baleset
valoszintségétsl (minél nagyobb az elGvigyazatossag ez annal kisebb), (iii) és baleset esetén a
felelgsség megallapitasanak valoszintiségétsl (minél nagyobb az el6vigyazatossag ez anndl kisebb).
Képlettel: a kockézatsemleges potencialis karokozo koltségfiiggvénye:

C=x+pEx)xqx)xD (1)

Ahol

x: az el6vigyéazatossagra forditott koltség,

p(x): a kar valoszintisége (amely az el6vigyazatossag, vagyis = csokkend fliggvénye),

q(z): a felelgsség megitélésének valosziniisége (amely az el6vigyazatossag, vagyis z csokkend

fiiggvénye),

D: a megitélt kartérités nagysaga

Racionélis ember azt az el6vigyazatossagi szintet keresi, amely e koltségfiiggvény minimuma.

A fent bemutatott két szélsGséges felelGsségi forma koziil

o Tiszta objektiv-tdrgyi feleldsség esetén q = 1 — ebben az esetben a karokozo koltségfiiggvénye

olyan, mint amilyent a 11.2 dbra mutat.(Ezen a varhatéan okozott kar a csokkend fiiggvény,
a ; ez a karokozot 29 el6vigyazatossagi szint felvallaldsara 6sztonzi (mert itt minimalis a
koltségfiiggvény.)

x + p(x)D

p(x)D

xSk -
11.2. abra: Tiszta objektiv-targyi felel6sség melletti optimum

o Egyszeri vétkességi feleldsség esetén a q fiiggvény két értéket vehet fel, attol fiiggden, hogy
az el6vigyazatossag hogyan viszonyul az elvart elévigyazatossagi szinthez — ezt az elvaras
jelzi z”

(i) ha elmarad attol (vagyis vétkes), akkor q =1,
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(ii) ha eléri vagy meghaladja azt (vagyis vétlen), akkor q = 0
— ebben az esetben a karokozo koltségfiiggvénye olyan, mint amilyent a 11.3 Abra mutat;
ez pedig x’ el6vigyazatossagi szint felvallalasara Osztonoz (mert itt minimalis a

% ,

X.‘ x
11.3. abra: Egyszert vétkességi felelGsség melletti optimélis elvigyazatossag — az elvaras x

o

koltségfiiggvény.

)

«

)

S
S

T L x,g[,_ x

11.4. abra: Koltségalapi 6sztonzé kiillonbozé kartéritési mértékek esetén

\
A
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\
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\
\
Y
.

<~ x° .
11.5. abra: Koltségalapt 6sztonz6 kiilonbozé elvarasok mellett

A két abran az is latszik, hogy mit értiink koltségalapt és mit elvarasalapi Gsztonzén.
Koltségalapi az 0sztonz6, amikor az optimalis elvigyazatossédgot egyszertien az el6vigyazatossag
és a varhato kar Osszegének minimuma. (Ha D-t csokkentjiik, akkor az optimumpont is balra
mozdul — mint a 11.4. abran lathatjuk. A vastagabb gorbe jelzi az alacsonyabb kartérités melletti
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helyzetet. Ekkor az optimaélis el6vigyazatossag csak 755 és nem 2°L*, ami a magasabb kartérités
esetén lenne.) Elvarasalapu, ha az a kérdés, hogy hol van a szakadaspont — ha kicsit jobbra toljuk,
akkor az optimum is jobbra keriil (mint a 11.5. 4bra mutatja, ha az elvaras nem x’, hanem x°,
akkor az el6vigyazatossag is erre szitnre emelkedik.).

Ugyanakkor mivel a rendszer hat a karosult magatartasara is, igy a ra gyakorolt 6sztonzdket
is at kell tekinteni.

Koltségalapu és elvdrdsalapi 6szténzd a  kdrosult oldaldn. A kérosult oldalan is
megkiilonboztethetjiik ezt a két 6sztonzétipust. Csak egy kicsit masként kell definialni azokat.
A koltségalapi 6szt6nz6 a karosult esetében azt jelenti, hogy biztos lehet benne, hogy nem fog
kértéritést kapni, és ezért azt mérlegeli, hogy mekkora is lesz a kar baleset esetén. Minél
nagyobb ez, annal el6vigyazatosabb lesz. Az & 6sztonzdGje pedig akkor elvarasalapi, ha a vele
szemben megfogalmazott elvaras teljesitésével biztosithatja, hogy kartéritést kap.

A kiilonbozd feleldsségi rendszerek dsztionzd hatdsai. Kezdjik az egyszerd helyzettel: a kdrokozo
jelent. A karosult tudhatja, hogy neki kell majd allnia a kart — vagyis ra koltségalapi 6sztonzé
hat: ha nagyobb kéra lehet, el6vigyazatosabb lesz.

Ha a karokozo felelGsségét vétkességi rendszerben itélik meg, és az elvéaras realisan teljesithets
(nem tul bonyolult, nem tual draga), akkor a karokozora elvarasalapt 0szténzd hat: az elvarast
akarja teljesiteni. Amennyiben teljesiti, akkor nem fizet kartéritést. Vagyis, ekkor a karosultnak
kell a kéart Allnia — ra ekkor koltségalapi 6sztonz6 hat. Nem sokat valtoztat a helyzeten az, ha
a felelGsséget dsszehasonlito vétkesség alapjan itéljiikk meg (vagyis a karosult oldalan is
vizsgaljuk az elGvigyazatossagot). Tovabbra is alapvetGen a karokozo elvarasszerd
viselkedésétdl fiigg, hogy van-e egyaltalan kartérités: ha teljesiti az elvarast, akkor nem lesz
kartérités. A kéarokozd pedig — fogalmazhatunk gy — csak tévedésbdl wvagy korldtozott
racionalitds miatt lehet vétkes.

- Ha nem korlatozottan racionalis, akkor teljesiteni akarja és teljesiti is az elvarast —
kivéve, ha hibazik, és rosszul méri fel az elvarést.

- Vagy tévedhet a birosag is: vétkesnek itéli a karokozot, pedig az teljesitette az
elvarast.

A kérosult magatartasa csak ezen hibak esetén lesz fontos, csak ekkor hat a kartérités szintjére.

Harmadikként vizsgdljuk meg azt a helyzetet, amikor a karokoz6 oldalan objektiv-tdrgy:
feleldsség (vagy nagyon magas elvarassal dolgozd vétkességi rendszer) van, mig a karosult
oldalan az dsszehasonlito vétkesség tesztjét alkalmazzuk. Ez (amig a karosulttal szemben az
elvaras nem nagyon magas) a karosult oldalan elvarasalapt 0sztonzét teremt: ha az elvarast
teljesiti, akkor biztosan teljes kartéritést kap; ha nem akkor a kartérités alacsonyabb lesz. A
karokozo pedig tudhatja, hogy neki (hacsak a karosult vagy a birdésag nem téved, vagy a
karosult nem korlatozottan racionalis) teljes kartéritést kell fizetni. Vagyis ra koltségalapu
0sztonzd hat: attol fliggben valaszt elGvigyazatossagi szintet, hogy mekkora a tipikusan megitélt
kértérités.
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11.1.3. Okozati dsszefliggés és a kdrtérités nagysdga

A joggazdasagi modellekben a felelgsség mellett a masik kérdés tehat a kartérités nagységa: ha
megallapitjak a felperes felelGsségét, mekkora Gsszeget kell fizetnie. Erre a négy — a bevezetGben
latott — jogi kérdés koziil ketté hat: a kar megéllapitasa (természetesen) és az okozatossag
(attételesen). Barmilyen vélaszt is adunk azonban az okozati Osszefiiggés kérdésére, barhogy is
méri a jog a kart, a megitélt 6sszeg mindig kisebb, mint amennyi a kézgazdasagtan szerint a
karosult teljes kompenzaldsdhoz kellene.

A teljes kompenzdcio kézgazdasdagtani fogalma. A kar a legritkdbb esetben koézvetleniil a
pénzallomanyanak csokkenése. Gyakoribb valamilyen vagyontargy sériilése, a karosult jogainak
megsértése, valamilyen lehetéség (példaul haszonnal kecsetets tizlet) meghitsulasa. Ezeket
kellene pénzben kifejezni.

A kozgazdasagtan ennek meérésére tobb modszert is ismer, javasol. Ezek bemutatasatol itt
eltekintek '* — csak a kozds eleméleti alapjukat mutatom be. Mindegyik az elfogaddsi
hajlanddsdgot probalja becsiilni: azon Osszeget, amennyiért cserébe wvalaki lemondana
(lemondott volna a karesemény el6tt) arrol a vagyontéargyarol, jogarol, amely a kar soran
megsériilt, amennyiért lemondott volna az adott (a kareseményben miatt elveszs, csokkend)
esélyérol. (Szalai [2018] 200-204)

A teljes kdr a jogban. A jog a ,teljes kar” megtéritését varja el a karokozotol. Ennek a teljes
karnak négy eleme van: (i) a vagyon értékcsokkenése, (ii) a kar csokkentése érdekében felvallalt
(ésszerti) koltség, (iii) az elmaradt vagyoni elény és (iv) a nem vagyoni kar.!'> Ezen karokat a
jog alapvetGen ,piaci aron” méri. Nem nehéz megmutatni, hogy ennek alapjan a jogrendszer
tipikusan kisebb 0Osszeget térittet meg, mint amennyi a kozgazdasagtan szerint a teljes
kompenzaciohoz kellene.

Egyrészt a vannak olyan elemek, amelyeket a jog karfogalma nem foglal magaban, mig a
kozgazdasagtané igen. Tegyiik fel példaul, hogy egy olyan cégrél van szd, amely régen csaladi
cég volt — ebbdl nétte ki magat. A menedzsment dontései miatt az alapité csalad egyik tagja
perel. Az 6 szaméra a részesedésének értéke nem ugyanakkora, mint a cégbe késébb belépd
befektet6k szamara: esetében valamilyen ,érzelmi érték”, ,elGszereti érték” is a kar része lesz.
Ezt azonban a jogrendszer (vélhetden) nem fogja elismerni karnak, ennek elvesztését nem fogja

kompenzalni.

Masrészt a ,piaci érték” sokszor (a legtobbszor) kisebb az elfogadasi hajlandésagnal. Az, hogy
valaki egy olyan jogot, vagyontargyat birtokolt, amelyrdl le is mondhatott volna, azt mutatja,
hogy az elfogadasi hajlanddsdga magasabb volt, mint a piaci ar. Ne feledjiik: az elfogadéasi
hajlandésaga azt méri, hogy mennyiért mondott volna le réla — és a piaci ar mellett ezt nem
tette meg, vagyis a piaci ar (vélhetGen) elmarad az elfogadasi hajlandoséagatol. Ha a jog csak a
piaci értéket téritteti meg, akkor ezzel a teljes kompenzacidhoz sziikséges Osszegtdl elmaradd
kértéritést allapit meg.

14 Tasd Visscher [2009], Lindenbergh — Kippersluis [2009], Posner [2011] 243-253, Szalai [2018§]

115 Egyes jogrendszerek (igy a magyar is) kettévéalasztja ezt a karfogalmat: a nem-vagyoni karokra mas fogalmat
hasznal. Azt mondja, hogy ezek nem ,karok”, hanem személyiségi jogi sérelmek, amelyek felmeriilése esetén
sérelemdijat kell fizetni. A legtobb jogrendszer azonban nem tesz ilyen kiilonbséget, és ebben a kdtetben én sem: ez
utoébbit is a kar egyik alesetének tekintem.
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Tegyiik fel, hogy a befektetd az adott piac jovGjével kapcsolatban olyan pozitiv informéciok
birtokaban volt (és van), amellyel a piac jo része nem rendelkezik, és ezért nem is tiikkrozédik a
piaci arban. O ezért tobbre értékeli az adott részesedést, mint a piac jo része. Ezért is tartja azt,
ezért is nem adja el azt a piaci dron. Az & elfogadéasi hajlandosaga, amennyiért megvélna a
részesedéstdl, magasabb, mint a piaci ar.

Az okozatossdg hatdsa. Az okozati Osszefiiggés kérdése: el kell donteni mik azok a karosultat
ér§ (rossz) hatasok, amelyek a karokozd cselekményével ,oksagi” Gsszefliggésbe hozhatok —
amiket a karok kozott szamba kell venni.!'6 Tegyiik fel példaul, a menedzsment rossz adatokat
szolgéltat, amit a konyvvizsgédld a jelentésében nem is kifogasol. Ebben a — vallalat kilatésait
a valosnal jobbnak feltiintet§ — jelentésben bizva a tag hitelezGje a részesedés értékét magasnak
gondolja, elfogadja azt fedezetként, és ezért hitelt nyijt neki. Amikor a valos adatok napvilagra
keriilnek és a részesedés értéke visszaesik (a tag pedig nem fizeti rendben a hitelét), akkor a
hitelez6 indit pert — mondvan: ha tudta volna, hogy a részesedés mennyit ér, akkor nem adott
volna hitelt a tagnak. Ezt a kart a konyvvizsgalo okozta?

A jog okségfogalma tipikusan arra keres valaszt, hogy azon ,koriilmények” koziil (azon hatésok
koziil, amelyek nem kovetkeztek volna be, ha a karokozo nem teszi amit tett) melyik okozati
Osszefliggés és melyik nem. Ezek kozott vannak szigoribb, kevesebb oksagi kapcsolatot 1ato és
lazabb, tobb oksagi kapcsolatot talald tesztek. A szigoribb oksag-fogalmak kevesebb kar
megtéritését fogjak megkdvetelni — hiszen tobb kévetkezményrsl fogjak azt mondani, hogy
azokat nem a karokozé magatartésa okozta.

Osztonzési hatds. Latszik, a karként figyelembe vett és megtéritett Osszegre hat az is, ha a
jogrendszer masképp definidlja a kart, és az is, ha mas oksag-fogalmat hasznal. A karokozo
altal (felelGssége megallapitasa esetén) fizetendd Osszeg emelése vagy csokkentése a koltségalapa
Osztonzés alapvetd eszkoze.

Ha a felelGsségi szabély miatt elvarasalapt 6szténzd hat, akkor az ezekre a kérdésekre adott
valasz kevésbé befolyasolja a felek elGvigyazatossagi dontéseit — hiszen ezen kértérités
megfizetésére valoszinileg (hacsak nincs tévedés...) ugysem keriil sor.

11.2. A VEZETOK FELELOSSEGE A VALLALAT FELE

Mint a fejezet bevezetGjében lattuk, a magyar tarsasagok vezets tisztségviselGi a Ptk. 3:24.§
(1) bekezdése értelmében a tarsasdgnak okozott karért a szerzédésszegés szabalyai szerint
felelgsek. Azonban ez a felelGsség t6bb ponton eltér a ,tipikus” szerzédésszegéstsl — a jog (az
irott jog és a joggyakorlat) tobb specialis szempontot figyelembe vesz. A két legfontosabb ezek
koziil az, hogy

- a menedzsment felelGssége kozel sem a szerzédésszegések esetében altalaban megszokott
objektiv-targyi felelGsség, hanem egy — nagyon konnyen teljesithetd elvaras teljesitését
vizsgalo — vétkességi felelGsség;

- ezen felelGsség aldl a tarsasag un. felmentvény kiadasaval mentesitheti is a menedzsert.

16 Az oksag fogalom részletesebb attekintéséért magyarul lasd Blutman [2011], Szalai [2017D].
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11.2.1. Feleldsség megitélése: fiducidrius kételesség és business judgement rule

A menedzsment felelGsségének megitélésekor a birésag azt vizsgalja, hogy a ,tarsasag érdekében
jart-e el”. Ezen belil a joggazdasdgtani irodalom — t0bb jogrendszerben bevett
megkiilonboztetés alapjan — két elvarast kiilonit el

1. az un fiduciarius kotelezettséget és
2. a gondossagi kotelezettséget.

helyzetét sajat haszonszerzésre hasznélja, akkor az ezzel okozott karért felelGsséggel tartozik.
(Bainbridge [2009] 141-166, Hill — McDonell [2012] 141-143, Sobor [2014] 353-354) Ebben a
visszaélési korbe tartoznak iigynckprobléma legnyilvanvalobb, | legdurvabb” estei, igy példaul a
vagyon ,elfolyatésa” is.

E kotelezettség megszegése sok jogrendszerben komolyabb szankcidkat von maga utén, mint
egy ,tipikus” szerzfdésszegés, egy ,tipikus” karokozés. Ha a fiduciarius kotelezettség megsértését
allapitja meg a birdsag, akkor sok jogrendszerben az nem egyszertien a kar megtéritését, hanem
a ,nyereségelvonast”, a ,gazdagodas kiadasat” is maga utan vonja. (Cooter — Ulen [2005] 270-
271) A birosag nem azt mérlegeli, hogy a tdrsasdg az adott lehetGséget kihasznalva mekkora
haszonra tehetett volna szert, hanem azt, hogy a menedzser mekkora nyereségre tett szert. Es
ez lesz a megitélt ,kartérités” Osszege. Akkor is, ha a tarsasag ,kevésbé”’ tudott volna élni az
adott lehet&séggel, kisebb nyereségre tehetett volna csak szert, mint, amit a menedzser maga
elért.

Gondossdgi kovetelmény. Az tigyndkprobléma gyengébb megjelenési forméja a lazsalas. Ilyenkor
a menedzsment nem azzal okoz kart, hogy sajat zsebére dolgozik, csak azzal, hogy kevés
energiat fektet a munkajaba — és ezért nem a legjobb doéntéseket hozza. Ez is megalapozhatja
a felelGsségét. Ekkor a birdsag elvileg azt vizsgélja, hogy az {izleti dontés meghozatalakor a
menedzsment kell§ gondosséggal jart-e el. (Bainbridge [2009] 96—97, 125-133, Hill — McDonell
[2012], Sobor [2014] 354-355)

Azonban az elvart gondossidg — tipikusan bizonyitési okok miatt — meglehetésen alacsony,
konnyen teljesithets. Lattuk a hetedik fejezetben, hogy a birdsag csak olyan tevékenységi
formak, dontések kapcsian fogalmazhat meg elvarasokat, amelyek megismerhetdk,
bizonyithatok a szdmara. Viszont a menedzsment iizleti dontései kapcsdn nagyon sok nem-
megfigyelhets elem van. Ezek kapcsan elvaras nem fogalmazhaté meg — vagyis a birdsag csak
nagyon kevés valoban fontos szempontot vesz figyelembe, a menedzsment déntéseinek nagyon
kis hanyadara figyel csak. A tarsasagi jogi irodalomban erre kiilon kifejezés is van: ez az un.
business judgement rule, mely szerint a birésag altalaban tartézkodik attél, hogy a
menedzsment tizleti dontéseit feliilbiralja. (Bainbridge [2009] 103-125, Hill — McDonell [2012]
141-142, Sobor [2014] 354) Csak akkor allapitja meg a gondosséagi kovetelmény megsértését, ha
valamilyen nagyon kirivé hianyossagot talal. (Példaul nyilvanvaldéan fontos informéciokat nem
szereztek be a dontés el6tt, nem vettek figyelembe.) Egy kisebb-nagyobb déntési hiba — példéaul
a kockazatok nem megfelel6 mérlegelése — miatt a menedzsment felelGsségét nem fogjak
megallapitani.

Tegyiik hozza: a business judgement rule (ha alkalmazzak) az els6 fejezetben latott utolagos
bolcsesség hibéja ellen is véd. A business judgement rule csokkenti annak az esélyét, hogy csak
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azért, mert (a kialakuld konkrét koriilmények kozott) egy dontés veszteséget eredményezett, a
menedzsmentet felelGssé tegylik — elfeledkezve arrdl, hogy 6 a dontés meghozatalakor nem
tudhatta, hogy milyen helyzet alakul ki, 6 kockazatos helyzetben hozott dontést.

Osztonzési hatds. A tipikus szerz6désszegéseért valo felelGsségtol e két intézmény épp ellentétes
iranyba tér el. A fiduciarius kotelezettség megsértésekor a jog (a nyereségelvonds miatt)
magasabbra emeli a szankciot — a gondossagi kotelem esetén (a business judgement rule miatt)

szinte minimaélisra cstkkenti az elvart gondossagot.

A fiducidris kotelezettség megsértése esetén, a magasabb megitélt Osszeg miatt, né a
koltségalapu Osztonzés ereje. (Tegyiik hozza: olyan dontések kovetkezménye ez, amikor
koltségalapu 6sztonzés van: aki ilyen lépést tesz mindig felelGs.) Persze ne feledjiik: az, hogy a
szankciot erre a szintre emeljiilk, még nem jelenti azt, hogy egy kockazatsemleges embert
elriasztanank az ilyen lépésektsl. Ezt a szankciot csak akkor fogjak alkalmazni, ha a per sikeres.
Sikeres per esetén épp ,nullan lesz” a menedzser — épp a nyereségét vonjak el. Viszont, ha
sikertelen (vagy elmarad) a per, akkor megtarthatja azt. A jogi szankci6 tehat nmegaban nem
fog visszatartani. (Polinsky — Shavell [2009]) (Persze nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt sem,
hogy az ilyen menedzsert vélhetGen a tarsasag elbocséatja, és a pernek jelentds reputécios hatésa
is lesz — ha valakirdl ilyen jogsértést allapitanak meg, az vélhetGen nehezen talal majd maganak

tjra jol fizet6 menedzseri munkét.)

A gondosségi kotelezettség esetén viszont roppant alacsony lesz az elvaras; bizonyos (meg-nem
figyelhetd) lépések kapcsan teljesen hianyozni is fog. Ez, mint az elvarasalapu 6sztonzés (vagy
éppen a felel6sség hianya) esetén lattuk, azt is jelenti, hogy a kdrtéritési felelésség miatt
viszonylag alacsony szinten megéllhat az el6vigyazatossag. (Tegyiik hozza, az elbocsatés —
vagyis a tarsasagiranyitasi dontések — hatésa ekkor is megmaradhat. Ezért fontos hangsulyozni,
hogy csak a felelGsségi rendszerbgl fakado 6sztonzé csokken le, vész el.)

11.2.2. Felmentvény, feleldsségkorldtozds

Mivel a tarsasig és a menedzsment a kart megel6z6en is szoros viszonyban all egymassal, igy
tobb lehetdségiik is van arra, hogy a menedzsment tarsasaggal szembeni felelGsségét rendezé
jogszabalyokat — ha azokat adott jogrendszerben nem mingsitik kogens szabalynak — feliilirjék.
Ezt gyakran meg is teszik.

Felelosségkorldtozds. A tarsasidg és a menedzsment a szerzédésben eleve

- kikothetik, hogy milyen esetekben nem lesz felel6s a menedzsment, vagy
- korlatozhatjak a felelsség meértékét Osszegében is, maximalva a kartéritésként
kovetelhets 6sszeget. 117

Felmentvény. De nem csak a szerz&désben zarhatjak ki a felelGsséget a felek. A tarsasag utolag
is lemondhat az esetleges kartéritési igényérsl. Megteheti ezt egyrészt a menedzsmenttel kotott
— el6z6 alfejezetben latott — megallapodasban. De megteheti abban a forméaban is, amit a
magyar jogban a Ptk. 3:117. § (1) bekezdése kiilon is kiemel: a taggytilés felmentvényt allithat

ki a menedzsment szaméra. Ez azt jelenti, hogy a taggytilés kijelentheti, hogy a térsasig a

17 Tegyiik hozza: ezt a korlatozést munkavéllalok esetén a munkajog eleve megteszi.
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menedzsment el6z6 iizleti évi ligyvezetési tevékenység miatt nem indit pert — csak akkor, ha a
felmentvényt megalapozo adatok hamisak vagy hidnyosak.

Osztonzési hatds. A felel6sségkorlatozas, felelGsségkizaras lényege, hogy a menedzsment
kockazata csokken. Ez tobb ok miatt is kdlcsénosen el6nyos, vagyis a menedzsment mellett, a
tagok érdeke is. Lattuk, a mésodik fejezetben, hogy a kockézatok jobb kockazatviselére haritasa
hatékony: amennyiben a kockazatvallalot ezért a kockézattol szabadulé kompenzalja, akkor ez
mind a kockazatot felvallalénak, mind a kockézattol szabadulénak érdeke. A menedzsment
esetében — ha ra telepitik a kockazatot — ez a kompenzacié torténhet példaul a dijazasén
keresztiil. Ha felelGsségkorlatozas, vagy felmentvény révén lekeriil rola a kockézat, akkor
csOkkenni fog (nem né olyan nagy mértékben) a fizetése.

De lattuk azt is, hogy olykor kiilon kompenzacié nélkiil is megéri atvallalni a kockazatot a
menedzsmentrol. Egyrészt elképzelhets, hogy a feladatot e nélkiil a felelGsségkorlatozas nélkiil
a menedzser el sem vallalnd. A hetedik fejezetben pedig arra is lattunk példat, hogy a
kockézatkeriil§ dontéshozot épp a felelGsség korlatozasa 0sztonzi nagyobb kockéazatvallalasra.

Azt is lattuk azonban, hogy a fizetendd kartérités ilyen korlatozasa elvarasalapi rendszerben
nem hat a kockéazatvallalasra. Marpedig a gondossigi kotelem ilyen elvarasalapi 6sztonzét
jelent — vagyis a menedzsment felelGsségének alapesetében(kiilondsen business judgement rule
mellett) az Gsszeg ilyen korlatozasa nem hat.

A felmentvény azonban nem az Gsszeget korlatozza, hanem a teljes felelGsség alol mentesit.
Ezzel egy igen fontos kockazat-fajtat levesz a menedzser vallarol: a jogi tévedés kockézatat. Ne
feledjiik: elvarasalapi rendszerben a karokozo csak akkor lesz felelgs, ha valamilyen tévedés
torténik. Ez a kockéazat ,biztonsagi puffer” beépitésére 6sztonoz: ugyan sejtjik, hogy mi kell
ahhoz, hogy a bir6sag mar ne taladljon minket felelgsnek, de (biztos, ami biztos) tulteljesitjiik
azt, tovabbi (tulzott) el6vigyazatossagi lépéseket tesziink. A felmentvény révén — mivel az gy
nem keriilhet birésag elé — ez a kockazat keriil ki a rendszerbsl, a menedzsment nagyobb
kockazatokat vallalhat fel.

11.3. KARTERITESI PER

A polgari jogi felelGsség csak akkor érvényesithetd, ha a kérosult perel: a menedzsment
felelGssége akkor allapithaté meg, ha valaki a tarsasag nevében pert indit. A jogi személyiség
kapcsan lattuk: a szdrmaztatott perek esetén az is nagy kérdés, hogy ki lehet az, aki perel.
Mikor teheti meg azt a tag, hogy a ,tarsasag helyett” indit pert, ha a tarsasag nem akar?

A perlés esélye alapvetGen eltér akkor, ha egy tag, vagy kevés tag dontésétdl fligeg a perinditéas,
vagy, ha egy tarsasagban sok tag van és nekik kollektiv déntést kell hozniuk. Az alfejezet
elészor az elsd esetet vizsgalja — a kollektiv fellépés problémajat ezzel dsszehasonlitva mutatom
be.

De nem csak az a kérdés, hogy a per elindul-e, hanem az is, hogy miként folyik le — egyaltalan
eljut-e birdsagi dontésig, vagy a felek el6bb megegyeznek. Ez lesz a masodik pont téméja —
illetve a kollektiv keresetek esetén eziigyben eltérd osztonzéket majd a harmadik pont targyalja.
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11.5.1. Egyéni perinditds motivdcioja

A perinditastol sok elem visszatarthat — még akkor is, ha meggy6z6désiink, hogy a masik felelds
az okozott kérért. Egyrészt visszatarthat a perkoltség. Masrészt visszatarthat a kockézat,
vagyis az, hogy barmilyen bizonyosak is vagyunk a mésik felelGsségében, lehet, hogy a birésagot
nem fogjuk tudni meggyd6zni, nem fogjuk tudni azt bizonyitani.

A perinditds alapvetd problémdja. Perinditaskor egy kockazatos dontést kell hozni (hiszen nem
biztos a pernyerés), ezért a perinditds erGsen fiigg attol, hogy az ezt fontolgat fél
kockéazatkeriils, vagy kockazatsemleges-e. (A kockazatkeresés esetét most sem mutatom be.)

- Kokcazatsemleges karosult akkor indit pert, ha a per (biztosnak tételezett) koltsége
meghaladja a per varhato hasznat (vagyis a pernyerési esély és a pernyerés esetén kapott
Osszeg, haszon szorzatat). (Shavell [2004] 389-390, Miceli [2004] 245-248, Cooter — Ulen
[2005] 430-437, Miceli [2012] 118

- Kockéazatkeriils dontéshozoénak ez nem elég: mivel az egyik oldalon biztos kifizetés van
a mésik oldalon egy kockéazatos nyereség, igy az, hogy a varhaté hozam kicsit nagyobb,
mint a biztos koltség nem elég; a kockazatkeriils fél a kockazatért (szoraséaért,
volatilitasaért) is kompenzéaciot var — nagyobb nyereség mellett perel csak.

A perkéltség hatdsa. Ha magas a perkoltség az tehat elriaszthat a pertsl. De a perkdltségre nem
csak azzal hat a jogrendszer, hogy egyszertsiti, vagy bonyolitja a pert (el6bbi esetben csokkenti,
utobbi esetben noveli a koltséget), hanem ugy is, hogy megalkotja a koltségviselés szabélyat.
Két fontos szabalyt ismeriink az tn. amerikai és az eurépai (angol) szabalyt. (Shavell [2004]
428-432, Miceli [2004] 253, Cooter — Ulen [2004] 468-469, Katz — Sanchirico [2012]) Az amerikai
szabdly szerint mindenki viseli a maga koltségeit — ha megnyeri a pert, ha nem. Az eurdpai
szabdly szerint a koltségeket elvileg a vesztesre haritjak. Azért csak elvileg, mert a gyakorlatban
— gy tinik — van egy ,felsé hatara” az atharitott perkoltségnek. Ha valaki e f6lé megy, akkor
hidba nyeri meg a pert, a teljes perkoltségét nem fogja a birdsag a maésik félre terhelni — e fels6
korlatot meghaladé részt pernyerés esetén is neki kell viselnie.

Belathato: a két szabaly koziil az eurdpai jobban 6sztonzi a perinditast akkor, ha a felperes
magabiztos, nagy esélyt lat a gyGzelemre. Az amerikai szabaly mellett vélhetGen tObb pert
inditanak azok, akik kevés esélyt latnak a pernyerésre.

Lassuk ezt csak a kockazatsemleges felperes esetén! Amerikai szabély mellett, racionélis felperes
akkor indit pert, ha
Cr < gixT (2)

ahol ¢ a sikeres per felperes (innen az findex) szerinti valoszintisége, Cy a felperes perkoltsége, T
a per tétje (az egyszertiség kedvéért: a kartérités nagysaga).

Eur6pai szabély mellett — ha a teljes koltséget a vesztesre haritjak (vagyis a koltség az emlitett
fels6 hatéar alatt marad), a felperes akkor indit pert, ha perkoltség varhato szintje elmarad a per
varhato hozamatol (amibe most bele kell érteni azt is, hogy megtéritik neki a perkoltséget:

(L =pp)x(Ca + Cp) < ar(T + Cy)

ahol C, az alperes ra haritott perkoltsége (innen az o index). Vegyiik észre: ezt atirhatjuk
(felfoghatjuk) tgy, mintha a felperesnek a teljes perkoltséget (a sajatjat és a masik félét is) biztosan

118 Természetesen elképzelhets, hogy a perlés koltsége sem biztos. Ekkor kicsit bonyolultabb a modell, mint mindjart
latjuk, de az alapelv ugyanaz: a (biztos vagy varhato) koltségeknek el kell maradniuk a (biztos vagy varhato)
hasznoktol.
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viselni kellene, de abban az esetben, ha nyerne tobbet fizetnének neki (a kartéritést és a két
perkéltséget).
Ca + Cr < gx(T + Ca + Cy) (3)

Ez a két képlet arra jo, hogy megérthessiik: a kdzgazdasagi modellezés hogyan hasonlitja Gssze két
egyszeri szabély varhato hatasat. Latszik, az amerikai szabély esetén a baloldal és a jobboldal is
kisebb. Ezért nem mondhatjuk ki, hogy az egyik szabaly mellett mindig jobban megéri pert
inditani. Viszont azt is latjuk, hogy minél nagyobb ps annal nagyobb az esély, hogy a mésodik
hatéas, a tét emelkedése lesz a fontosabb. Vagyis, ha nagyobb a felperes szerint a pernyerés esélye,
akkor az europai szabéaly mellett indul varhatoan tobb per. (Ha alacsonyabb, akkor az amerikai
mellett.)

11.3.2. Megegyezés

Az, hogy a karosult ugy dont, hogy érdemes elinditania az eljarast, még nem jelenti azt, hogy
birosadg dontés sziiletik. Elképzelhet§ ugyanis, hogy a felek megegyeznek. Sok anekdotikus
adatot ismerlink arrél, hogy a potencialis perek jo része nem keriil birésagra, hanem a felek
csak fenyegetik egymést a perrel, és végiil a birésag bevonésa nélkiill megallapodnak. Ezt a
tényt sokan orommel fogadjak, mert csokken a birosiagok terhelése. Masok viszont tobb pert
latnédnak szivesen: ezen megallapodéasok — szerzédések - ugyanis (az esetek tobbségében) nem
nyilvanosak, igy példaul nem is deriil ki, ha valaki felelgs egy adott karért. Eppen ezért a
megegyezés (a perrel szemben) a piaci reputéciot nem rontja. Es a jogrendszer sem ,fejlédik’:
nem deriil ki, hogy mi lenne a birésag vélasza egy-egy vités, jogértelmezési kérdéseket felvets
igyre.11?

Most nem ezt a normativ vitat targyalom, inkabb két pozitiv kérdésre koncentrélok:

(1) milyen esetekben van nagyobb esély arra, hogy a felek birosag bevonasa nélkiil
megoldjak a jogi konfliktust (Shavell [2004] 401-411, Cooter — Ulen [2005] 454-459,
Daughety — Reinganum [2012]) és

(ii) véltozik-e a felek magatartasa, ha (valoszintileg) nem a birosag fog donteni az
iigyben, hanem a felek megéllapodasban rendezik a kérdést.

Megegyezési hajlam. El6szor is vegyiik észre, hogy megéllapodas esetén egy szerzddésrél van
sz0, amelyben (i) a felperes azt vallalja, hogy nem perel, elall a pertél, stb., mig (ii) az alperes
azt, hogy cserébe ezért fizet neki, vagy mas szolgaltatast nyujt. Lattuk: egy szerzédés akkor
jon létre, ha a fizetd fél fizetési hajlandosag (a maximalis Gsszeg, amennyit fizetne) meghaladja
az elado elfogadasi hajlandosagat (amennyit minimum kérne). Vagyis megegyezés akkor lesz,
ha az alperes fizetési hajlandésdga meghaladja a felperes elfogadasi hajlandésagat. Minden
olyan elem, amely emeli az elsét, vagy csokkenti a méasodikat emeli a megegyezés esélyét. A
felek nagyobb valoszintiséggel allapodnak meg a birdsdg bevonasa nélkil, (i) ha magas a
perkoltség, illetve (ii) ha a felek viszonylag pesszimistak.

(1) Azt, hogy a magas perkéltség ilyen hatassal van, nem tal bonyolult belatni: a
megallapodas révén a felek megtakarithatjak a pereskedés koltségét, elkeriilhetik az

19 A normativ vitaért lasd Shavell [2004] 411-415, Posner [2011] 770-772, Daughety — Reinganum [2012]
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azzal jaré problémakat. Minél sulyosabbak ezek (minél tovabb tart a per, minél
koltségesebb), annél nagyobb a megallapodas esélye.

Fejezziik ki az alperes fizetési hajlandésagat — racionélis fél minden olyan megallapodést elfogad,
amely kisebb teher neki, mint a per (és a perrel jard kockéazat) viselése. Vagyis azt kell tudni, hogy
mi a per terhe szaméara. Ez kockazatsemleges alperes esetén'? a perkoltség és a per miatt szerinte
varhato fizetési kotelezettsége — vagyis a sikeres per altala vélt esélyének és a per tétjének szorzata.
Az (egyszertiség kedvéért) az amerikai koltségviselési szabély mellett:

FH, = quxT + ca (4)

A kockazatsemleges felperes elfogaddsi hajlanddsagat!?! is két elem hatarozza meg: az hogy
szerinte mekkora a varhato bevétele a per végén, és hogy mekkora a perkoltsége. Néla a perkoltség
csokkenti a per hozamat — az elfogadasi hajlandosagat. Ismét az amerikai koltségviselési szabély
szerint felirva:
EHf = qixT — ¢ (5)
A megegyezésre akkor van esély, ha a (4) képlet szerinti fizetési hajlandosdg meghaladja a (5)
képlet szerinti elfogadasi hajlandosagot, vagyis ha
Gax T+ ca=FH, > TR > EHf = qs x T — ¢ (6)
ahol TR a megegyezés szerint fizetends Gsszeg — ez valahol a fizetési és az elfogadasi hajlandosag
kozott lesz. Atrendezve: akkor van esély a megegyezésre, ha
Ca+cr > (qr— qa)x T (7
A magas perkoltség hatasat mutatja az, hogy amennyiben a (7) egyenlet bal oldala nagyobb, akkor
nagyobb az esély, hogy az egyenlGtlenség teljesiiljon.

(ii) Kicsit bonyolultabb az optimizmus-pesszimizmus hatasat megérteni. ElSszor is
definialjuk: pesszimista ember szerint kicsi az esély a neki kedvezd végeredményre.
Vagyis
o a kdrokozo (alperes) akkor pesszimista, ha azt hiszi, hogy nagy a sikeres per

esélye,
o a kdrosult (felperes) akkor pesszimista, ha azt hiszi, hogy kicsi a sikeres per
esély.
Ha az alperes azt gondolja, hogy nagy a sikeres per esélye, akkor tobbet lesz hajlando
fizetni a per elkeriilése érdekében — nagyobb lesz a fizetési hajlandosiga. Ha az
felperes azt gondolja, hogy kicsi a sikeres per esélye, akkor kevesebbért is hajlando
lesz elallni a pertsl — kisebb lesz az elfogadési hajlandoséga.

A pesszimizmus hatasa a (7) egyenletben lathato. Ha a felperes pesszimista, akkor gr alacsonyabb.
Ha az alperes pesszimista, akkor g, magasabb. Vagyis barmelyikiik pesszimizmusa csokkenti a
jobboldalt, néveli az esélyt, hogy az egyenlGtlenség teljesiil.

Osztonzési hatds. Fent azt mondtam, hogy amennyiben a karokozonak nem kell kartéritést
fizetnie, akkor nem is tesz majd semmit a karesemény megelGzése, az elGvigyazatossag
érdekében. Es a megegyezés kapcesan, a karokozo megussza birdsagi itélet nélkiil, nem kell
kartéritést nélkiill. Azonban az 6szt6nzdé hatas nem vész el — csak atlakul. A kozgazdasigtan a

120 A kockéazatkeriils esetét — helytakarékossag okan — most sem mutatom meg. De adott koltség és adott pernyerési
esély mellett (a kockazat miatt) a fizetési hajlandosag magasabb lesz, mint a kockazatsemleges fél esetén.

121 Adott koltség és adott pernyerési esély mellett (a kockazat miatt) az elfogadasi hajlandosag alacsonyabb lesz,
mint a kockazatsemleges fél esetén.
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megegyezés keretében fizetends Osszeget is a kartérités egy formajanak tekinti: a felek altal
megallapitott kartéritésnek.

Kénnyen belathatjuk ezt, ha modositjuk a fenti 6sztonzési képletet, az (1) egyenletet. Irjuk be a
kar esetén varhatoan megitélt kartérités (q(x)x D) helyébe az megegyezésben szerepls Osszeget
(vagyis a (6) képletben szerepls TR-t)! Azt kapjuk:
C =x+ p(x)xTR (
)

A képlet ugyanigy két elembdl all, mint az (1) egyenlet. Az el6vigyazatossag koltsége mellett
ugyanugy megjelenik a varhatd  kar miatt koltség” — csak az a kiilonbség, hogy ez most nem
varhato (birosag altal megitélt) kartérités, hanem a megegyezés szerinti Gsszeg.

Zsarold per. A megegyezés lehetGsége kapcsan az egyik legfontosabb hatékonysagi kritikara
érdemes kiilon is kitérni: a zsarold perekre. Ezek olyan perek, amelyeket az el6z6 pontban latott
Osszefliggés szerint nem lenne érdemes elinditani, mert a felperes szerint a vdrhaté hozamuk
(kockazatkeriils ember esetén a kockazatukat is figyelembe véve) elmarad a koltségiiktol.
Azonban mégis érdemes ket elinditani: elképzelhets, hogy az alperes hajlando lesz megegyezni,
és fizetni. Mas megfogalmazasban: a pert eleve azért inditjak, hogy ,kizsaroljak” a megegyezést,
a felperes nem is vinne végig egy pert. (Shavell [2004] 419-423, Cooter — Ulen [2005] 459-463,
Daughety — Reinganum [2012])

Vegyiik észre a (2) képlet atrendezve szerepel az (5) képletben, illetve a (6) egyenlStlenség jobb
oldalan. Amennyiben a (2) egyenl6tlenség nem allna fenn, akkor nem lenne érdemes elinditani a
pert — ekkor az (5) egyenlet negativ lenne, a (6) jobb oldalan negativ érték szerepelne. (Ezért
nevezi ezeket a joggazdasagtani irodalom negativ értéki pereknek.) Viszont a (6) egyenlet bal
oldala, vagyis a felperes fizetési hajlandosaga (akarmilyen kicsi is a sikeres per esélye) mindig
pozitiv. Epp ezért lehet, hogy végiil a felperes fizetni fog — a TR pozitiv lesz. Ez motivalja a zsarolo

pert.

A zsarolo per esélye természetesen annal nagyobb, minél nagyobb lesz az alperes fizetési
hajandosaga. Vagyis, ha nagyobb a perkoltségen, ha az alperes pesszimistabb. Erdemes azonban
itt még egy elemet kiemelni: a per tétjét. Ez ugyanis lehet aszimmetrikus. (Eddig azt tételeztem
fel, hogy a felperesnek és az alperesnek ez ugyanakkora — amennyit az alperes fizet(ne), annyit
kap(na) a felperes. Azonban lehet, hogy a per sokkal fontosabb az alperesnek, mint a
felperesnek. Lehet, hogy &6 a fizetendG Osszegnél tobbet veszit. Példaul, ha kimondjik a
a perléséhez — attol tart, hogy koriilbeliil hasonlé tényallasok alapjan mésok is pereket inditanak
ellene, ha ebben a perben felelgsnek talaljak. Ha megegyezik peren kiviil, akkor ez nem
fenyegeti: a tobbiek nem fogjak megtudni, hogy esélyiik lenne nyerni.

11.8.3. Kollektiv cselekvés probléma — csoportos perlés

Eddig azt az alapmodellt lattuk, amikor egy ember perel. Ez a helyzet, amikor példaul egy
kevés tagbol allo tarsaség esetében egy tag is mar pert indithat (kells nagysagu részesedéssel
rendelkezik), vagy amikor (példaul a cs6djog keretében) egy hitelezs indit pert a menedzser
ellen. Amikor egy olyan tarsasag tagjai akarjak a menedzsment felelGsségét kimondatni,
amelyben sok tag van, akkor tovabbi problémat okoz, hogy a perrsl a tagoknak kozosen kell
donteni. Felmeriilnek a latott problémak: a tagok dontését (a racionalis tavolmaradés és
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tajékozatlansag, a — vélhetGen ez esetben igen éles — képviseletért folytatott harc miatt) erésen
befolyasolja majd az aktualis menedzsment akarata. Felmeriil a kollektiv cselekvési probléma.

Sok kis tagbol dllé vdllalatok: fogolydilemma. Sok kis taghol 4llo vallalatok ugyantgy nagyon
kis eséllyel fognak a menedzsmenttel szemben felelGsségrevonast kezdeményezni, ahogyan a
levaltasukra, leszavazasukra is kicsi az esély.

A jogrendszer enyhitheti ezt a problémat, ha a perinditast kisebbségi jogga teszi, vagyis nem
kell tobbséget szerezni egy ilyen inditvanynak, elég a toérvényben meghatirozott kisebb
részesedéssel — példaul 5%-kal, vagy 1%-kal'?? — bird csoport ,0sszeszervezése”. De az ezen
részesedéstél messze elmaradé tag tovabbra is potyazhat. O mindenképpen jobban jar, ha
kimarad egy ilyen perbdl:

- ha a tobbiek nyernek, neki is nyernek (anélkiil, hogy a perrel jaro koltségeket viselnie
kellene)
- ha a tobbiek vesztenek, elkeriili a perkoltséget.

A kisebbségi jogok nem sziintetik tehat meg a potyézast, viszont novelik az esélyét annak, hogy
a sziikséges nagysagi csoport mar kozepes, koztes csoport legyen, és ezért egy-egy tag
konnyebben szerezhet maga mellé tarsakat.

Privilegizalt csoportok: nagyobb részesedéssel bird tagok. Amennyiben egy tarsasagban nagyobb
részesedésekkel bird tagok vannak (példaul kevesebb tag van, vagy van egy-két dominéns tag),
akkor nagyobb az esélye annak, hogy a per elindul. Els§ latasra: itt nincs kollektiv cselekvési
igény. Mancur Olson modelljében, ahogy a kilencedik fejezetben lattuk, itt a csoport
privilegizalt csoport: a tobbiek helyett ez az egy tag is perelhet. De itt is el6fordulhat, hogy a
tagok egymasra varnak: pereljen a masik, viselje 6 a terheket, az esetleges siker a kimaradénak

is siker.

Csoportos keresetek. Sok jogrendszer specialis perlési vagy kértéritési formakkal probélja
Osztondzni a perinditdst olyan helyzetben, amikor sok érintett van, és a kollektiv cselekvés
problémaja miatt féls, hogy a perek elmaradhatnak. Ilyen specialis forma a csoportos keresetek
intézménye!?3, illetve — egyes jogrendszerekben — a biintetd kartérités'??.

Ezen megoldasok alapgondolata altalaban az, hogy a pert elindité, a perben részt vallalo fél
olyan (jelentss) elényokhoz jusson, ami a kimaradoknak nem elérhetd. A legfontosabb elény
12) hogy
a per vitelében — és nem utolsésorban a megallapodasok koriili targyalasokban — 6vé a donté

sok jogrendszerben (azokban, ahol a csoportos perlés valoban 6szténoz is perinditasra

sz6. O hatarozhat arrol, hogy milyen stratégiat kovetnek, hogy milyen megallapodast fogadnak
el. Ezzel szemben az ¢ dontései nyoman létrejovs birdsagi dontés, megallapodas a csoport azon
tagjainak esetét is rendezik, akik a perben nem vesznek részt. Ok utélag nem mondhatjak, hogy
nem tetszik az eredmény, nem kérnek belSle. Nem hivatkozhatnak arra, hogy 6k masképp

122 A magyar tarsasagi jog, a Ptk. 3:105.§ a kisebbségi jogok gyakorlasat 5%-os részesedéshez koti . Ett6l a nyilt
részvénytéarsasag esetén tér el, ahol mér az a csoport is felléphet, amely a részesedések 1%-val bir (3:266.§)

123 A csoportos keresetek probléméjanak részletesebb joggazdasagi elemzéséért magyarul lasd: Szalai [2014a, 2014b]
124 A biintets kartérités probléméjanak részletesebb joggazdasagi elemzéséért magyarul lasd: Cooter — Ulen [2005]
407-411.

125 Tegyiik hozza: csoportos perek sok jogrendszerben ismertek, de ezek jo része hatéstalan: alig Osztonzik a
karosultakat fellépésre.
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jartak volna el.!?6 Gyakori, hogy 6k a pert indito fél kifejezetten magasabb 6sszegre jogosul,
mint a tobbiek — példéul ,koltségtérités” cimen.

A kiils6 karosultak vallalattal szembeni perei kapcsdn fontos forma sok jogrendszerben az tn.
biintetd kdrtérités. Ennek lényege, hogy a pert indito karosult (akar egyetlen karosult, akar
csoport) nagyon magas, a karat meghaladd Osszeget kap, amit a perben részt nem vevd
kérosultakkal nem kell megosztania.

Ugyanakkor — épp ezen dontési jogok miatt — ebben az esetben is felbukkanhat az
igynokprobléma, a moralis kockazat: a pert megindité fél megteheti, hogy a maga szaméara
elényos, de a tobbiek érdekeit nem szolgalé dontéseket hoz. A leggyakrabban a megéallapodasok
kapcsan meriil ez fel: olyan — a tobbiekre is érvényes — megéllapodasokat kothetne, amelyek
igazabol csak nekik elonyos. (Példaul a ,koltségtérités” a valos koltségeket messze meghaladja,
az alperes gyakorlatilag ezen keresztiil ,fizeti ki”, ,fizeti le” Sket — és 6k ennek fejében
beleegyeznek a  tObbieknek  rossz, példaul alacsony  kompenzéiciét — tartalmazo
megallapodasokba.) Nem véletlen, hogy a csoportos perek szabalyozasakor sok jogrendszerben
kozponti kérdés, hogy a csoport nevében felléps ,képvisels” folott ki és milyen feliigyeletet
gyakorolhat — milyen szerepe lehet ebben a birdsagnak. (Példaul, sziikséges-e biréi jovahagyéas
az ilyen csoportos perekben a — képvisel§ altal tetd ald hozott — megegyezések esetén. Szalai
[2014a] 177-178)

Egy kiut: az 1j menedzsment dontése. Ugyanakkor a kollektiv cselekvés csak akkor gétolja a
menedzsment felelGssége vonésat, ha azt a tagok kezdeményezik, kezdeményeznék. Amennyiben
vezet&ségvaltads utan az Gj menedzsmenttsl jon az 6tlet, akkor ennek altaldban nincs akadalya
— azok a problémak meriilnek fel, amiket egyéni perinditds esetén lattunk: a perkoltség
visszatartd ereje, illetve a megegyezéssel kapcsolatos motivaciok. Vagyis ebben az esetben a
tarsasagiranyitasi eszkoz (a vezetGségvaltas) és a perrel kapcesolatos dontés egymés mellett,

egymast erGsitve hat: amikor a menedzsment elvesziti a poziciojat, akkor — a kollektiv cselekvési
probléma megsziinése miatt — jelentGsen megnd a felelGsségi perek esélye is.

11.4. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

Ez a fejezet alapvetfen a polgéri jogi felelGsség Gsztonzs, prevencids hatésait, illetve az dn.
eljarasjog gazdasidgtananak kérdéseit tekintette at — alkalmazva ket azonnal a tarsasagok
vezetl tisztségviselGinek felelGsségére.

Lattuk, hogy a polgari jogi felelGsség prevenciés hatasa nagyon eltérd attol fiiggden, hogy milyen
szabalyok szerint itélik meg a felelGsséget, illetve, hogy mekkora Osszegeket itélnek meg. Az
egyes feleldsségi forméak hatdsmechanizmusa ugyanis erSsen eltér. Az itt bemutatott
joggazdasagtani modell azonban (talan) alkalmas arra, hogy olyan kérdésekre iranyitsa ra a
figyelmet, amelyek mentén a kiilonbozé felelGsségi formék prevencios hatdsai — és azok eltérése
- megérthetd.

Lattuk azt is, hogy amennyiben a feleknek lehetSségiik van szerzédést kotni, akkor a felelGsségi
formak tag hatarok kozott szabadon alakithatok: korlatozhatod, kizarhato a felelGsség.

126 A csoportos perlés szabélyai épp ezért mindig sokat foglalkoznak azzal, hogy pontosan kik is a csoport tagjai, kik
azok, akiknek az iigyét az adott perbeli dontés lezarja.
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Igyekeztem megmutatni, hogy a felelGsség kizarasa, vagy a felelGsség korlatozasa kolcsonosen
elényos lehet a felek szamara. Olyan kockazatokat lehet ugyanis ennek révén levenni egyik fél
(a mostani példaban: a menedzsment) vallarol, amely kockézat ellen 6 egyébként — a masik
megitélése szerint — tilzottan is védekezne, amely miatt tulzottan is elGvigyazatos,
kockézatkeriil§ lenne.

Végiil szolt a fejezet arrdl is, hogy a felel§sség hatasat alapvetGen meghatéarozza, hogy a karosult
indit-e pert, illetve megvarjak-e a felek a per végét, vagy megegyeznek egymassal. Lattuk,
hogy a perkoltség nagysaga, a perkoltség viselése (az ezzel jard kockéazat), a felek optimizmusa,
illetve per tétje is donts szerepet jatszik itt. A megegyezések kezelése kiilonGsen sok
bonyodalmat okozhat (elsGsorban — de nem kizérolag — kollektiv perlés esetén). Ugyanis az
egyezségeket kontroll nélkiil hagydé — azok tartalmat a szerz6dési szabadsag korébe sorolo —
jogrendszerekben felbukkanhatnak a zsarold perek, vagyis azok, amelyek elinditdsat nem a

pernyerés esélye, hanem az alperesbdl ,engedmény”, ,egyezség”’ kizsarolasa motivalja.
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12. CsOD

Mit jelent a cséd, miként értelmezhetd a csédeljards? Mi ennek kézgazdasdgi jelentdsége? Miért,
milyen célok érdekében érdemes alkalmazni azt? Milyen dszténzési hatdsokkal jar — az addsok
és a hitelezdk (szerzdédési partnereik) oldaldn a cséd bedllta eldtt és az utin? Milyen fontosabb
szabdlyozdsi kérdések meriilnek fel a csddeljdrds kapcsdn — hogyan alakitjdk ezek dt az dsztdnzési
hatdsokat?

A cs6djogot legtobb joggazdasdgtani elemzés egy olyan rendezett eljardssal azonositja,
amelynek soran az adosok sulyos eladosodottsagat probaljak kezelni. (White [2007] 1016, White
[2017] 447.) Még pontosabban: a tarsasagokkal szemben folytatott csGdeljaras lényege
(kozgazdasagi, Osztonzési szempontbol) az, hogy lehetGséget kapnak a felek arra, hogy
szerz6dést modositsanak, megegyezzenek a tartozasok atilitemezésében, esetleg részleges
elengedésében — s6t, 0sztonoz is erre. ElsGsorban a hitelez6ket 0sztonzi erre. Tipikus ugyanis,
hogy a cs6deljardas az adésnak jelentSs kedvezményeket ad: a hitelez6k tudhatjik, hogy
megegyezés hianyaban a tarsasidgot felszamoljak, és nem fogjdk az Osszes hitelezG igényét
kielégiteni.

A cs6d ezért két szakaszra bonthatd: a szerz6désmodositasi és a végrehajtasi-felszamolési
szakaszra. A szerzddésmddositdasi szakaszban folytatjak le a fizetési feltételek modositasrol szolo
targyalast. Ha ez sikerrel zarul, akkor a létrejovs megallapodést a szerzddésmddositds/ egyezség.
A maésodik szakasz a tirlesztési/vagyonfelosztasi folyamat. Ha létrejott a szerzédésmodositas,
akkor a masodik szakaszban végrehajtjak azt. Ha nem sikeriilt egyezséget elérni, akkor

kovetkezik a teljes vagyon felosztasa — és ezzel az ados felszamoldsa.

Az irodalom azt is felteszi (White [2017] 447.), hogy a csédeljaras elsGsorban azon addsok
problémajat hivatott kezelni, akik sok hitelez6vel néznek szembe.!?

A magyar csédjog fogalomrendszerét sok biralat éri. (Tajti [2015] 2-3, 13-14. Juhasz [2014] 30.,
Cstke [2015] 11-12) A cs6deljarasrol és a felszamolasi eljarasrol szolo 1991. évi XLIX. torvény
(tovabbiakban: Cstv.) cs6deljarasnak a gazdalkodo szervezetek reorganizaciojat tekinti csak. Ha
err6l nem sikeriil megallapodni, akkor méar nem ,csédre”’, hanem ,felszamolasra” keriil sor. Ezt a
nyelvezetet azért kritizalja (okkal) az irodalom, mert mind a kéznyelvben, mind mas jogrendszerek
nyelvezetében a cséd [bankruptcy| a kétféle eljaras Osszefoglalo neve. Raadasul a ,jogi szlengben”
onkorményzati és magancsédrol is beszéliink — bar az ezeket szabalyozo torvények cime keriili a
cs6d elnevezést és adossagrendezést frnak.!28 Az ezekben szabalyozott eljardsoknak és a Cstv-ben
szabalyozott eljarasnak a kozos eleme szinte csak az, hogy a feleket az addssagrendezésrél szold
targyalasokra akarja rabirni.

Ha a cs6d hatasait akarjuk megérteni, akkor itt is az OsztonzGket kell keresni: miként
valtoztatja ez meg a gazdasagi aktorok, a tarsadalom tagjainak dontéseit. A legfontosabb
véltozas, hogy a hitelez6 mésképp viszonyul az addssag atiitemezéséhez, elengedéséhez, mint

127 A joggazdasagtani irodalomban idénként kifejezetten mint kollektiv eljaras jelenik meg — gyakorlatilag figyelmen
kiviil hagyva azokat az eseteket, amikor egyetlen hitelezével szemben all csak fenn az adossag.

természetes személyek adossdagrendezésérdl
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cs6d hidnyaban — hiszen tudhatja, hogy a cs6d miatt kovetelése (tipikus esetben) csak rosszabb
feltételekkel, hosszabb idg alatt tériil meg.

12.1. A ¢SOD JELENTESE

A kiilonb6z6 jogrendszerek csédjoga sok ponton eltér egymastol.'? Ez a szoveg cs6don egy
olyan a tulzott eladdsodas esetén alkalmazhato

a. torvény altal szabalyozott...

b. ...kollektiv szerz&désmodositasi folyamatot ért, ...

c. amelynek lezarultaig az ados kiilonbozé fizetési kedvezményekben, vagy mas
tipusi védelemben részesiil, és ...

d. amelynek sikertelensége esetén egy szintén torvényben szabélyozott

vagyonfelosztasra keriil sor.

Ez a cs6d jogi folyamatanak leirasa. Ugyanakkor nem feledkezhetiink el arrél sem, hogy a cs6d
meginditasa (és ilyen vagy olyan befejezése) nem csak jogi, hanem piaci kovetkezmeényekkel is
jar. Mikoézben a jog tipikusan jobb helyzetbe hozza az adést, akézben a potencidlis partnerei
altalaban biintetik.

Lassuk a definici6 egyes elemeit! A javasolt definici6 tehat azzal kezdddik, hogy tilzott
eladosodds esete &ll fenn. Mégsem ennek elemzésével fogom kezdeni — csak a fejezet legvégén
targyalom ezt. Ez ugyan furcsa lehet, de a joggazdasagtan egyik fontos jellemzGjére hivja fel a
figyelmet. A normativ kérdést, vagyis hogy mikor érdemes azt segitségiil hivni, csak akkor
valaszolhatunk, ha tudjuk, hogy mi a kovetkezménye az alkalmazasanak. Eppen ezért
kiindulépontként elég egy nagyon tag definiciot adni erre: a ,tilzott eladésodés” olyan helyzet,
amikor az ad6s nem lenne képes tartozéasait rendben teljesiteni.

Torvény dltal szabdlyozott... A cs6djog egy opcidt, lehetGséget teremt meg, amelyet a felek
egyoldalu dontéssel lehivhatnak: csédeljarast indithatnak. A torvény maga rendezi a
folyamatnak a sarokpontjait, ezek nem az eljaro bird, vagy a felek akaratatol fiiggenek. Kogens
— és nem diszpozitiv — szabélyokat alkot. (Igaz idénként csak olyan generalklauzuldkat
alkalmaznak, amelyek értelmét az egyes esetekben a birosag fogja kibontani.) Meghatarozza a

torvény, hogy

e a cs6deljaras megkezdésével milyen fizetési rend lép automatikusan életbe — ez a
nemsokara targyalt cs6dmoratorium;

e mi a kilépési opcid”, vagyis, hogy mik a torlesztési/vagyonfelosztasi terv sarokpontjai;

o az egyezség/szerz6désmodositas milyen keretek kozott (milyen eljaras soran, milyen
tartalmi keretek kozott) johet létre.

...kollektiv szerzddésmddositdsi folyamat, ... A szerz6désmodositéas folyamat részleteit az eljarasi
szabalyok megadjak. Ennek legfontosabb eleme az, hogy kényszeregyezséget ir elG: az egyezség
meghatarozott rendben elfogadott egyes (esetleg Gsszes) pontjai az azt el nem fogado hitelez6kre

129 Es az egyes jogrendszereken beliil is rengeteg kiilonbséget talalunk a kiilonbozé adésok — gazdalkodo szervezetek,
onkormanyzatok, maganszemélyek — helyzetét rendezd eljarasok kozott. Ennek legismertebb joggazdasigtani
feldolgozasa — a joggazdasagtan szempontjabol legfontosabb szabalyozési kérdések kiemelésével: Davydenko — Franks
[2008]. A magyar jogban ez az 1346,/2000/EK rendelet mellékleteibél tiinik ki.
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is érvényesek lesznek. Ezek a szabalyok (ki késziti el§, milyen hataridével az egyezségi
javaslatot, kik, hogyan milyen hattaridén beliil dontenek roéla, kit mire kotelez ez az egyezség,
stb.) az un. eljdrdsi kégens szabdlyok. Léteznek azonban tartalmi kégens szabdlyok is, amelyektsl
az egyezségben nem lehet eltérni — példaul az egyezséget meg nem szavazd kisebbség jogai
kapcsan.

. amelynek lezdrultdig az adds védelmet kap... A csédeljaras altalaban moratoriumot jelent: a
hitelez& nem tehet meg egyes olyan lépéseket, amelyeket az ados szerzédésszegése (fizetési
késedelme) esetén maskor megtehetne. Példaul lehet, hogy késedelmes fizetés esetén a hitelez6
nem léphet fel — vagyis a cs6dmoratorium a fizetési haladékot jelent. Lehet, hogy a végrehajtasi
és a zalogeljaras alol is mentesiti: a hitelezd nem indithat ilyet (ha mar inditott, akkor azt fel
kell fliggeszteni).

...€s amely sikertelensége esetén a térvényben szabott keretek kézétt indul meg az adosok
kielégitése. A felszamolasi eljaras kapcsan (ami ugye, akkor kovetkezik, ha az egyezség
sikertelen) a cs6dszabalyozés tipikusan két fontos kérdésre tér ki:

1. mekkora Osszeg lesz elérhet6 a hitelez6k szaméra (ezt nevezhetjiikk tugy, hogy
meghatarozza a szabalyozas a torta nagysdgdt) és azt, hogy
2. ezt kik kozott, hogyan osztjak fel (ez a torta elosztdsa).

Jogi és mem-jogi szankciok. Az adost a cs6deljards altalaban jobb helyzetbe hozza, mint
amilyenben annak hidnyaban lenne. Ezt ellenstlyozandé a cs6djog maga is kiilonbozé
wbiintetésekkel”, szankciokkal stlytja Sket. Példaul bizonyos tevékenységektdl, foglalkozasoktol
meghatarozott idére eltilthatja. Esetleg kizarja, hogy az ados meghatarozott idén beliil ismét
cs6deljarast kezdeményezzen.

Ezek az adossal szembeni, a cs6deljarashoz kapcsolédo jogi szankciok. A csédeljarasnak
azonban més fontos kovetkezményei is lehetnek: az ados, a tarsasag (és annak menedzsmentje)
reputécioja is részben elvész. Ezt nevezziik csddstigmdanak (Tajti [2015], Vilagbank [2013] 43-
44.): a kovetkezs idGszakban vélhetSen nehezebben, vagy egyéltalan nem tud majd olyan
szerzG6déseket kotni, gazdasagi, tarsadalmi tranzackiokat kezdeni. Y Nem csak a
kolcsonszerzédésekre kell itt gondolni: minden szerzédés, minden tranzakcié megneheziil.
Ugyanis minden szerz&dés, minden tranzakcié hitelez6i pozicidba helyzetbe hozhatja azokat,
akik a szolgéltatasukat elgbb teljesitik. Ezt kovetSen 6k hitelezdk: varnak a mésik fizetésére,
teljesitésére. Ez a pozicié lehet 6nkéntes, amikor tudatosan enged valaki halasztott fizetést,
tudatosan vallalja azt, hogy & korabban fog teljesiteni. De a hitelez6i pozicié nem mindig
onkéntes, sokszor kényszerhitelezésbe fordul a tranzakcio: a kotelezett nem fizet, nem szallit.
A reputéacidvesztés kovetkezménye ezért az, hogy varhatéan minden partner, minden szerzddés
esetén keményebb feltételeket kovetel majd: biztositékokat kér, rovidebb fizetési hataridsket
enged — végsG soron nem is lesz hajlandé szerzédést kétni a cs6dbe ment addssal. Persze ezen
nem-jogi szankciok csak akkor érvényesiilnek, ha az informacio koézismertté valik — amiért a

cs6djog tehet (és tesz) is.

130 Lasd még Az dzleti kudarc miatti megbélyegzés ellen — az jrakezdés politikdjdért (A lisszaboni novekedési és
foglalkoztatdsi partnerség meguvaldsitisa) (az Europai Kozosségek Bizottsaganak kozleménye a Tanédcsnak, az
Eur6pai Parlamentnek, az Eurépai Gazdaséagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak, 2007. majus 5.).
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12.2. TEVES ERVEK, AZ EMPIRIA FELREERTESE: SZURESI HATAS ES OSZTONZES

A cs6djog kapcsan — kiilondsen a cs6djog modositasainak indoklasaként — gyakran bukkan fel
az érv: a cs6djog nem 06sztonoz eléggé megegyezésre, tul sokszor vezet a gazdasagi tarsasiagok
felszamolasahoz. Az igy érvel6k gyakran arra a statisztikai adatra hivatkoznak, hogy a
megindult csédeljarasok nagy része felszamoléssal végzddik, ritkan jon létre egyezség. (A kérdés
normativ vetiiletét egyeldre tegyiik félre, és ne foglalkozzunk most azzal, hogy miért is kellene
,megmenteni” az ilyen vallalatokat.) Az érvelés azonban téves: abbol, hogy nem jonnek létre
egyezségek, nem kovetkezik, hogy a cs6djog nem véd meg sok vallalatot a felszamolastol. Az
igy érvelSk elfeledkeznek a csédjog egy fontos Osztonzési kovetkezményérdl és az tn. sziirési
hatasrol is.

Osztonzési kovetkezmény: csédon kivili egyezségek. Ugy fogalmaztam fent, hogy a csédeljaras
altal adott azon ,kilépési opciot” a hitelezd szédmara rosszabb, mint ami cséd hidnyaban lenne.
Emiatt olyan egyezségeket is el fog fogadni, amiket kiilonben visszautasitana. De felmeriil a
kérdés: ha a cs6deljaras neki ilyen koltségekkel jar, akkor miért nem prébéalja eleve elkeriilni a
cs6deljarast? Példaul dgy, hogy még a csideljarast megel6zGen, azon kiviil megprobal
egyezségre jutni az addssal: modositja a szerzédést, nem ,keménykedik”. (Ugyanaz az 6szténzo
ez, amit a 11.3 alfejezetben lattunk: sokszor a birdsagi eljarast, a birosag dontését sem varjuk
meg, hanem megprobalunk azon kiviil, azt megel6z6en megegyezni.) Roviden: a kilépési opcid
és a csdmoratorium léte miatt vélhetGen nem csak a csédeljarason beliil, hanem azon kiviil is
né a hitelez6k megegyezési hajlama.

S6t, amennyiben a csédeljardas kovetkezményei valoban stulyosan hatranyosak a hitelezék
szaméara, és valOban erfsen Osztondznek ezek a csddeljdrdson kivili megegyezésre, akkor
egyetlen csddeljardson belili eqyezséget sem fogunk latni.

Sziirési hatds. Amikor valaki a csGdstatisztikabol von le kovetkeztetéseket, akkor nem
feledkezhet el arrél nem minden tulzottan eladésodott véllalat ellen indul csédeljaras — csak
azok ellen, akiknél a cséeljarason kiviili megegyezés elmarad. Ok azok, akiknél (vélhetéen) a
hitelez6k szerint nincs esély a megegyezésre. Innentdl a cséeljarasba, és igy a csédstatisztikaba
bekeriil§ eljarasok erdsen ,sziirtek” lesznek. Sok eladdsodott vallalat nem szerepel majd abban.
A cs6dstatisztikdban az eladosodott véallalatok egy részének (a statisztika nyelvén: egy
mintajanak) adatai szerepelnek csak. Ha azonban az sszes eladosodott vallalatrol (statisztika
nyelvén: a sokasagrol) akarunk mondani valamit, akkor figyelni kell erre a sziirési hatasra: a
statisztikdban szerepls vallalatok és az abbol kimaradok kozott épp a tekintetben van fontos
kiilonbség, ami benniinket érdekel — a megegyezési lehet&ség szempontjabol.

Lassuk ezt a sziirési hatast két masik példan! Kezdjiik egy nem jogi példaval, egy nyilvanvalo
hibavall Ha arra vagyunk kivancsiak, hogy az emberek milyen gyorsan futnak, akkor nem
szerencsés abbol kovetkeztetéseket levonni, hogy az olimpiai sikfutok milyen gyorsak.

De hasonlo6 hibakat — nem ennyire nyilvanvalo helyzetekben — gyakran elkdvetiink. A jogi vitakban
gyakori, hogy abbol vonunk le kévetkeztetéseket, hogy milyen déntéseket hoz a birosag. Példaul
egy biintetGjogi szabaly hatasait gyakran annak alapjan értékelik, hogy alkalmazta-e azokat
egyaltalan a birésag (keriilt-e elé az adott szabalyt megszegd magatartas). Ha azonban csak az
itéletekkel foglalkozunk, akkor nem vessziik figyelembe azt, hogy a birésag elé csak azok keriilnek,
akik nem valtoztattdk meg a dontésiiket a biintetSjogi szabaly léte miatt (a szabaly bevezetése
utan is elkovették a biincselekményt). Azokat azonban nem mutatja ez a vizsgalat, akiket a
szabaly elriasztott az elkovetésétsl. Vegyiik észre: ha a szabaly tokéletesen miikddne, és mindenkit
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elriasztana, akkor senki nem keriilne birésdg elé, vagyis a szabaly e teszt szerint a szabély

feleslegesnek” fog t{inni, hiszen nem keriil birosag elé egyetlen eset sem.

12.3. A TULZOTT ELADOSODAS KEZELESENEK, AZ ADOSSAGRENDEZESNEK A CELJAI

Az el6bb elhalasztottam annak a kérdésnek a targyaldsat, hogy miért lenne cél a tulzottan
eladésodott vallalatok megmentése. Ez normativ kérdés, ahogyan a cs6djogrol szo6ld vitdk nagy
része normativ: abbol fakad, hogy az egymaéssal egyet nem érts felek més-méas célnak adnak
prioritast. A vita a kozgazdasigtan szemében — els6 latasra — a hatékonysag és az igazsagossag
kozotti tlitkozésnek tiinik. A jogtudomanyban ennek megfelelGje az, hogy valaki az adosok
védelmét tartja fontosabbnak, vagy a hitelez6t véds pacta sunt sevanda elvet.

Szerencsés azonban ezen alapvetd ellentétnél mélyebbre asni. Cs6djog esetében a — kdzgazdasigi
elemzésekben relevans — hatékonysagi elvaréas is tobb egymassal ellentétes format 6lthet. Az
eltérések legfontosabb oka az, hogy vannak, akik az ex post, és vannak, akik az ex ante
szempontnak adnak els6bbséget. Az ex post megkozelités arra figyel, hogy a maéar kialakult
tulzott elad6sodés minél kisebb terhet jelentsen az ad6sok, a hitelez6k, a tarsadalom tobbi tagja
szamara. Az ex ante szemlélet ezzel szemben azt hangsilyozza, hogy a csédjogi megoldésok az
ilyen helyzetek kialakulasat is befolyasoljak. Durvan fogalmazva: ez a szemlélet nem a mér
kialakult terheket akarja ,hatékonyan” elosztani, hanem azt keresi, hogy miképpen
csokkenthets az ilyen problémak szama és sulya a jovében.

12.3.1. Ex post érvek

Azok, akik a mdr kialakult helyzet megoldéasat keresik altalaban nyolc fontos szempontot vetnek
fel.

1. A jovedelemtermelési dszténzd fenntartdsa. A tulzott eladdsodéas olyan helyzetet teremt,
amikor az adds a tovabbiakban hidba hoz j6 dontéseket, hidba termel jovedelmet — az addssag
miatt a jovedelmét teljesen, vagy nagyon nagy részben a torlesztésre kell forditania. Ilyen
koriillmények kozott a jovedelem novelésére kevés 0Osztonzéje marad. Ezt nevezi a
kozgazdasagtan szegénységi csapddnak. (Barr [2009] 361-363, Cullis — Jones [2003] 361-362.)
Ennek az ,0sztonzéshianyos helyzetnek” a felszamolasa lehet a cs6djog egyik célja. Amikor
példaul bizonyos jovedelmeket mentesit (vagyis kivon a hitelez6k szamara elérhets vagyonbol),
vagy ha az adossagtorlesztésre fordithato jovedelmet a megkeresett jovedelem meghatarozott
szazalékaban maximalja, akkor ezt az Osztonzési problémat csokkenti.

2. A tulzott kockdzatvdllalds korldtozdsa. Lattuk az 6todik fejezetben, hogy az adost az adossag
tulzott kockazatvallalasra Osztonzi: ha a projekt sikeres lesz, és nagy nyereséget hoz, akkor
annak hozambol méar neki is jut — ezzel szemben sikertelenség esetén a koltségeket a hitelez6k
viselik, 6k jutnak kisebb megtériiléshez. Erre a tilzott kockézatvallaldsra csGdveszély esetén
kiilon6sen nagy az esély — az irodalomban kiilon nevet is kapott: kockdzatvdllaldis a

feltamaddsért.

3. A konyvek tisztuldsa. Mivel a cs6deljaras végeztével a tartozasa (ha megtériil, ha nem)
megsziinik, igy a hitelez6k nem szerepeltethetik azt a tovabbiakban a kényveikben. A konyveik,
mérlegeik jobban tiikrozik majd a valds helyzetet. Vegyiik észre: ezen tartozasok jo része nem
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a csédeljaras miatt valik behajthatatlanna — egyébként is behajthatatlanok lennének. A cs6djog
csak azt eredményezi, hogy elttinnek ezek a konyvekbdl. (Vilagbank [2013] 27-29.)131

4. A wagyon felszabaditdsa. A cs6d gyakran olyan helyzetet jelent, amikor a vagyont
(valoszintileg) olyan szervezet birtokolja, tulajdonolja, aki nem képes hatékonyan mikodtetni
azt — sokszor épp e nem hatékony miikodés miatt adosodott el. (White [2017] 448-449.) A cs6d
egyik célja e vagyon transzfere: rendezett formaban kivonjuk azt a nem hatékonyan mikodd
ados érdekkorébsl, és olyanoknak juttatjuk, akik azt hatékonyabban hasznalhatjak.!3?

5. A kdros versengés korldtozdsa. Az eddigi célok akkor is fontosak, ha egyetlen hitelezé felé
adésodott el az addés. Ha sok hitelez6 van, akkor azonban més problémét is kezelni kell: a
kordbban érkez6 hitelezd elvihetné a vagyont a tobbiek el6l. Ezt a versenyt tisztan
redisztributivnak nevezi az irodalom: nem hoz létre értéket, mint a produktiv, piaci verseny,
nem vezet jobb aruk, szolgaltatasok vezet. Ez a ,gyorsasagi verseny” (,lépni kell, még miel6tt
a tobbiek észbe kapnak”) csak azt befolyasolja, hogy az amugy is elérhetd vagyon kihez kertil.
(White [2007] 1018.)

S6t, ez a verseny akar csokkentheti is a vagyont — karos is lehet. Egyrészt a jdradékvaddszat
miatt: a hitelez6k erdforrasokat hasznalnak el ebben az egymaéssal folytatott versenyben.
Maésrészt a gyors fellépés azt is jelentheti, hogy az ados teljes torlesztési kapacitdsa is
zsugorodik: a gyorsan érkezd hitelezGk olyan vagyontargyakat is lefoglalhatnak, amelyek révén
jovedelmet lehetne termelni, amelyek a tovabbi (a tobbiek felé fennallo) tartozéasok

megtéritésének esélyét novelnék.

6. A tranzakcids koltség minimalizdldsa. Sok hitelezs, kollektiv addssagprobléma esetén
meglehetésen draga lenne mindenkivel kiilon-kiilon targyalni, megegyezni. Amikor a csédjog
kényszeregyezséget ir el6, ezzel eléri, hogy nincs sziikség (és lehetGség sem) egyéni targyalasokra.
Ezek koltsége megtakarithato, és emiatt né a hitelez6k szamara elérheté vagyon. Az egyezség
elfogadésahoz elSirt szavazasi eljaras, illetve a szavazas végeredményeként létrejove
kényszeregyezség miatt nincs akaddlyozdsi [hold up] probléma sem: az egyes hitelez6k nem
tudjak ,,vétojukkal” zsarolni az egyezség elfogadasara hajlo tobbieket.!33

7. Extern hatdsok. Ha a hitelez6k (akar a csédeljaras keretében, akéar azon kiviil) elvonjak az
ados vagyonat az nem csak a tobbi hitelez6 érdekeit sértheti (mint a karos verseny esetén),
hanem a hitelezGként fel nem 1éps tobbi érintettet érdekét is. A helyi kozosség adobevételtsl
esik el, a munkavallalok munkahelyiiket veszitik, stb.. Altalaban ez az érv huzodik meg az Gn.
tovdbbmidkodési cél mogott, amely a cs6dbe jutott véllalatok fennmaradéaséit, tovabbi
miikodését tekinti a cs6djog egyik legfontosabb céljanak. Ez az externélia érv nyilvanvaléan
itkozik a vagyon felszabaditdsdnak céljaval. Vegyiik észre: az externalia érv épp abban lat
problémat, amiben a vagyon felszabaditasanak érve lehetéséget: a munkavallalo felszabadul, és
ezért esélyt kap arra, hogy értelmesebb, hatékonyabb médon kapcsolédjon be a termelésbe.

131 Nem feledkezhetiink persze el arrol sem, hogy a cséd maga is csdkkenti a behajthaté adossagok aranyét.

132 A gyakorlatban a problémat természetesen a vagyonértékesités koriilményei jelentik: valoban olyan aron és olyan
modon keriil-e a4t a vagyon az 0j tulajdonoshoz, amely garantalja annak jobb, hatékonyabb felhasznéalasat.

133 A helyzet hasonlé ahhoz, amit a kilencedik fejezetben a taggytilés szavazési eljarasa kapcsédn lattunk: a
kényszeregyezséggel, illetve a dontéshez sziikséges tObbség csokkentésével a dontéshozatal tranzakciés koltsége
csokken ugyan, de a kisebbségre rott koltségek jelentGsen nShetnek.

220



8. Nevelés. Fontos hatasa lehet a csédeljarasnak, hogy az adést szembesiti sajat rossz pénziigyi
dontéseinek kévetkezményeivel. Felismerheti, mely dontései vezettek a tulzott eladésodashoz,
csokken a rossz lépések megismétlésének esélye. Persze gazdalkodoé szervezetek esetén, a cséd
gyakran azok felszamolasdhoz vezet — ez a nevelési hatéas tehat akkor jelentkezik, ha a szervezet
tagjai, menedzsmentje a tovabbiakban hasonld szerepet véllalhatnak méashol. (Amit a jog
akadalyozhat.)

12.53.2. Ex ante érvek

A cs6d szabélyai nem csak arra hatnak, hogy a méar kialakult problémak hogyan oldédnak meg,
hanem arra is, hogy a jovében kialakulnak-e tujra hasonlé helyzetek. A cs6djog tipikus
intézmeényei (cs6dmoratorium, az adossagok kényszeregyezségen alapuld elengedése, stb.) a
hitelezGkre toljak az ados fizetési gondjaibol fakadd kockazatok egy részét. A cséd felfoghato
egyfajta kotelez6 biztositasként is ( White (2017) 449.): a hitelez6 bizonyos karos események
bekovetkezése esetén allja az adoést ér6 kar egy részét — azon keresztiil, hogy kénytelen
lemondani hitele megtéritésérsl. Emiatt megvaltoznak a felek kockazatvallalassal kapcsolatos
dontései.

Mordlis kockdzat. A kockazat Gjraelosztasa miatt az ados feleldtlenebb lehet, hiszen az adodssag
kéros kovetkezményeinek egy részét a csédjog leveszi a vallarél — ez az Un. ex ante mordlis
kockdzat. (Az el6bb latott feltdmadas reményében vallalt tulzott kockazat az tn. ex post
mordlis kockdzatnak.) Ha felel6tlenebb az adds, akkor az adossag visszafizetésének esélyét
csOkken: kockazatosabb beruhéazasokba fog, tobb hitelt vesz fel, stb.. Az ex ante moralis
kockéazat szélsGséges forméja a nyilt hazugsdg: az addés ugyan tudna fizetni, de a cs6deljaras
soréan elérhet§ kedvezmények miatt letagadja a fizetGképességét. Roviden: az ex ante moralis
kockézat arra hivja fel a figyelmet, hogy az ados védelme miatt nShet a jovében a tuladdsodés,
illetve a fizetési problémak kialakulasanak esélye.

Tilzott kockdzatkeriilés ellen. Persze az, hogy az adds a cs6djog biztositasi jellemzsi miatt tobb
kockéazatot vallal, nem biztos, hogy kéaros. Lattuk a hetedik fejezetben, a korlatolt felelGsség
melletti klasszikus érvelésben, hogy a vallalati dontések idénként tilzottan is 6vatosak. Ha a
cs6djog miatt cstkken a rossz esetben elszenvedett veszteség, akkor a kockazatkeriils fél tobb
kockézatot vallal.

A hitelkindlat wvisszafogdsa. Tudva, hogy az addsok védelme miatt kisebb megtériilésre
szamithatnak, a hitelezdk vissza fogjak fogni a hitelkinalatot. Pontosabban (ami koézgazdasagi
szempontbol ugyanaz): a hiteleket keményebb kamat- és egyéb feltételekhez kotik. A hitelhez
jutas nehezitése (igaz, sokszor ki nem mondott) tarsadalmi, politikai cél is lehet. Amikor valaki
azzal érvel, hogy ,a kinalatnak viselnie kell a megfontolatlan hitelezés terhét” (London
Economics [2012] 9-10., Vilagbank [2013] 31-33.), akkor e mogott gyakran e cél huzodik meg.
Persze szem el6tt kell tartani, hogy nem csak a tudatos hitelezés csokken majd, hanem
altalaban a szerz6déskotési hajlam — hiszen minden szerzédés kényszerhitelezéshez vezethet.

Hatékony kockdzatelosztas? A kockazatok atrendezése, mint lattuk, a normativ kozgazdasagtan
(hatékonysagelvii) modelljei szerint igazolhato lehet — de ronthatja is a hatékonysagot. A
cs6djog a kockéazatot a hitelezdre tolja; a kérdés ezért az, hogy 6-e a jobb kockézatvisels (Posner
— Rosenfield [1977]). Nyilvanvalo, hogy erre a kérdésre nem adhato egyszert valasz: adossag és
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addssag, hitelezd és hitelezd kozott e tekintetben is fontos kiilonbségek vannak. Erre a csédjog
mintha figyelne is:

- bizonyos hitelezskt6l (mert jobb kockéazatviselgk) tobb kockéazatot vallalasat koveteli
és

- bizonyos kockézatokat egyaltalan nem tol a hitelezSkre, mert azoknak az adds a jobb
kockéazatviselje. (Vannak olyan kockazatok, amikrél az ados mindig tud tébbet. Ilyen
példaul az az Gn. specidlis, 1dioszinkratikus kockdzat, ami az adoés — altalaban a hitelezé
el6tt nem ismert — specialis helyzetébdl fakad.)

12.8.8. A csddjog: a szerzddési jogon til

Az eddigi elvarasok nem csak a csédjog révén teljesithetk. Léteznek alternativak: a csédjogot
mindig ezek helyett valasztjuk. A legfontosabb alternativa a szerzédési jog — azon beliil az
onkéntes szerz6désmodositas, illetve a szerzédés kikényszeritésének korlétai. Ebben a pontban

ezt elemzem.

Onkéntes szerzédésmddositds. Szerzédésmodositasra, adossagkonnyitésre csédjogon kiviil is
tomegesen keriil sor. Ez ugyanis a hitelez6k érdeke is lehet. Példaul akkor, ha egy tartozés
behajtasa roppant koltséges, vagy ha egy behajtés (az ados ,tulzott megterhelése”) rontana a
hitelez6 hirnevét.

Ugyanakkor az is nyilvanvalé, hogy az onkéntes szerzédésmodositdsok révén tébb probléma
nem oldhaté meg. Ilyen a karos verseny kapcsan latott Gsszefiiggés: sok hitelezd esetén egy
szerz6désmodositast, adossagkonnyitést fontolgatod hitelez6 tudhatja, hogy az altala adott
kedvezmény nem feltétleniil az ados helyzetét konnyiti, (valoszinileg) csak a t6bbi hitelezs
megtériilését noveli. Eppen ezért még az adoés helyzetét szivén viseld hitelezé sem ad
kedvezményeket az addsnak: a kedvezmény nem az 6, hanem a tobbi hitelezé helyzetét javitja.

A pacta sunt servanda korldtai. A cs6d a pacta sunt servada elv aloli kivétel: az adosnak nem
kell teljesitenie a szerzédéses vallalasait. Azonban a pacta sunt servanda alol kivételeket a

szerzGdési jog is ismer:

- ki lehet mondani egy szerz6dés érvénytelenségét — példaul az uzsora vagy a joéerkolcsbe
iitkozés olyan helyzet, amely nagyon gyakran meriil fel érvként az adds védelmében;

- lehetetlenné lehet nyilvanitani a teljesitését, vagy a birésdg modosithat is szerzédést,
amennyiben a szerzddéskotés utdn valtoztak meg jelentésen a koriilmények.

A pacta sunt servanda ezen szerzédési jogi korlataira is figyelemmel, a cs6djog abban tér el
elsGsorban a polgari jogtdl, hogy nem a birésagra bizza annak megitélését, hogy fennéllnak-e a
szerz6dés aloli mentesités, a lehetetleniilés, a szerzédésmodositas feltételei, hanem maga a
torvény ir el6 olyan helyzeteket, amikor ez automatikus. A cs6djog mellett ennek alapjan kell

(elsGsorban) érveni.'3*

134 Ezzel kapcsolatos érveket a negyedik fejezetben lattunk, amikor arrél volt sz6, hogy miért védi a jog torvényi
eszkozokkel a munkavéllalokat, holott a szerzédési, polgéri jogi 6t, a magankikényszerités is nyitva allna elGttiik.

222



12.4. SZABALYOZASI KERDESEK

Miutan attekintettiik a cs6djog alapvets jelentését, és a vele szemben megfogalmazott —
egymassal vitatkoz6 — normativ elvaradsokat, érdemes a csédjog eszkozrendszerének egy-két
elemét kiemelni. Olyanokat, melyek alapvetfen befolyasoljak a hatdsok pontos alakulasat.
Ilyenek azok a szabalyok, amelyek

1. csokkentik, vagy novelik a szétoszthatd vagyon (a torta) nagysagat
2. meghatarozzak, hogy kik mekkora részt kaphatnak a vagyonbol
3. egyszertsitik vagy bonyolitjak a csédeljardson beliili egyezségkotés folyamatét.

12.4.1. Mekkora a csddben szétoszthato vagyon, mekkora a torta?

Azon keresztiil, hogy a cs6d szabélyai csokkentik vagy novelik a hitelez6k szémara elérhetd
vagon (a torta”) mnagysagat, befolyasoljak a hitelez6k Osszességének megtériilését.
Meghatérozza a cs6djog, hogy milyen vagyont tartozik a ,csédvagyon” koérébe. Erdteljesen
befolyasolja a hitelez6knek juté vagyonrész nagysigat a csédeljaras koltsége is, hiszen az ados
vagyonabo6l nem csak a tartozésokat kell fedezni, hanem — azokat megel6zGen — ezeket a
koltségeket is. Rontja a hitelez6k megtériilését az is, hogy a cs6dmoratérium miatt az eljaras
soran megneheziil az addssal szembeni igényérvényesités, a hitelez6k csak hosszabb id6 utan
juthatnak a pénziikhez, és az adds szerz&désszegését is nehezebb lehet megakadalyozni,
megtorolni. A varhatdé megtériilés nagysaga nyilvanvaléan befolyasolja mind az adés, mind a
hitelez6k hitelezési, kockézatvallalasi kedvét.

A csédvagyon mnagysdga. Induljunk ki abbol, hogy a gazdasagi tarsasagok tulajdona,
forgalomképes jogai, kovetelései, atruhazhatd szerzédési pozicidi alkotjak a cs6dvagyont — ha
az egyezség nem jon létre, akkor ezeket fogjak értékesiteni a tartozasok rendezése érdekében.
Ehhez képest a cs6dvagyon nagysagara két modon hat a cs6djog. Az egyik a vagyonkimentés
elleni fellépés lehetGsége, a masik a nem atruhézhatd vagyonelemek felhasznalasanak kérdése.

Azok a vagyonelemek, amelyeket kordbban kilénbézdé tranzakciok sordn kikeriltek a tarsasag
Stulajdonabol” nem részei a csédvagyonnak — kivéve, ha a tarsasag vagy a hitelez6k nevében
eljarva valaki (példaul a tarsasag menedzsmentje, a csédbiztos, stb.) eléri, hogy a tranzakciot
érvénytelenitsék, és a vagyont visszakoveteli. Azonban ezen tranzakciok tébbségében nem arroél
van sz0, hogy a tarsasag ,odaadta” a vagyonat valakinek, hanem ezért valamiféle ellentételezést
is kapott. Vagyis a vagyontargy ugyan az 6vé, de az ellenszolgaltatds a tarsasag vagyonéat, a
cs6dvagyont novelte. Példaul, ha a tarsasag eladott egy vagyontargyat, akkor ennek ara befolyt,
az mar a cs6dvagyon része. Vagy, ha — mint masik tipikus példa — nem teljes torlesztés fejében
elengedett egy kovetelést, akkor is igaz, hogy a befolyt pénz a csédvagyon része. Es a tartozés
elengedése nélkiil pedig lehet, hogy ennyi sem folyt volna be — hanem mondjuk egy per létezne
csak, a kimenet kockazataival.

Eppen ezért — hatékonysagi szempontboél igazolhaté modon — elsésorban azon tranzakciok ellen
lehet csak fellépni, amelyek a tarsasagi vagyon ,kifolyatdsaként” foghatok fel. A jog a
fedezetelvonas tilalma, vagy a cs6dbiintett révén probalja akadalyozni a csédvagyon ilyen
csokkentését. Ez azonban nem fog a4t minden veszteséges tranzakciot. El kell ugyanis keriilni
az utolagos bolcsesség hibajat: ami utdlag veszteséges, az a dontés pillanataban lehetett ésszerti
kockézat.
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Kiilon kell szolni egy érdekes esetrél: amikor a tarsasag a cséd bejelentése el6tt valamilyen
tartozasat kiegyenliti. A tarsasadg vagyona ugyan csOkken a kifizetett Osszeggel, de egyben a
tartozasok nagysaga is. Feltehetjiik azonban a kérdést: ha nem fizetik vissza ezt a tartozast,
akkor a tobbi hitelez6 nem juthatott volna magasabb megtériiléshez. A hitelezs, akit igy
kifizetnek, lehet, hogy a csGdeljaras soran tartozésainak csak egy részét kapta volna vissza — az
ilyen ,,cs6d elStti visszafizetéssel” tobbet kap. Ez a tobbi hitelez6 megtériilését rontja, Réadasul,
nem nehéz észrevenni itt a kdros verseny jeleit sem: elviszi a vagyont a tobbiek el6l, nem kell
viselnie a cs6ddel jaro koltségeket, kellemetlenségeket.

A vagyon kozgazdasagi fogalma, amit a hatodik fejezetben vezettem be, dltalaban tadgabb, mint
amit a jog cs6dvagyonnak nevez. Vannak olyan — kozgazdasagi értelemben vannak -
vagyonelemek, jogok, amely nem dtruhdzhatok. Ezek a hitelez6k kielégitését sem szolgalhatjak,
nem Kkeriilhetnek be a cs6dvagyonba. Ilyen példaul a tarsasag miikodése alatt felhalmozott
tudés, kapcsolatrendszer. A tudast az azt ,birtokldé” (tudo) embertsl — példaul a véallalat
menedzsereitél — elvonni nem lehet. Es ez az informacio, kapcsolatrendszer, piacismeret roppant
nagy értéket képviselhet. Példaul akkor, ha az adott szerepld tijra megjelenik a piacon. Emiatt
a cs6djog (hacsak nem tilt el a piacra lépéstdl) nagy vagyont hagy érintetleniil az ados kezén.

Az érintetlendl az ados kezén maradd (atruhazhato) vagyont nevezi a csédjog mentesitett
vagyonnak, ami a cs6d utan, az ,ujraindulaskor” szabadon hasznalhato — ez az un. fresh start.
Bizonyos esetekben fizikai vagyon is lehetet mentesitett vagyon — példaul kézmiivek. Persze ezek
esetén a helyzet sokszor tisztabb: ezen vagyonelemeket eleve nem is keriil a tarsasag tulajdonaban,
hanem 6 példéaul csak kezelGje lesz egy allami tulajdonban marad6 vagyonelemnek.

Kozvetlen kéltségek. A cs6dvagyonbdl nem keriil a hitelez6khéz az az Osszeg, amit az
adminisztracios koltségek megtéritésére kell forditani. Az eljarasjog szabalyai (példaul az
adminisztraciot lebonyolitd szervezet, a csédbiztos kivélasztasanak modja) ezt természeten
erGsen befolyéasoljak. Ezekkel a 12.4.3. pontban foglalkozom.

Csddmoratorium. Mivel a cs6d meginditasa utan az adosnak egy ideig (példaul a targyalasi
idészakban) nem kell fizetnie, és bizonyos tartozasok (a torlesztési, vagyonfelosztasi terv
szerint) azt kovetGen is csak lassabban tériilnek meg, igy a hitelez6knek idGveszteséggel is
szamolniuk kell. Ez a halasztott fizetés csak akkor nem jelent nekik veszteséget, ha a tartozas
ekozben kamattal novekszik. Ugyan a jog gyakran eldirja a kovetelések kamatozasat, de ez a
kamat ritkan ,megfelel”. Lattuk az els6 fejezet végén, a fundamentalis értékelésnél, hogy a
kamatlab csak akkor ,megfelel”, ha a kockazatra is reagal. Mivel pedig a fizetési moratérium
sokszor a megtériilés esélyét is csokkenti, igy biztos, hogy csak a kockéazati kamatfelarat is
tartalmazo, a ,normaél” piaci kamatot meghalad6 kamat lehetne megfelels. De a csédjog sokszor
(altalaban) csak a piaci kamattal szamol.

Osztonzé hatdsok. Ha a torta barmelyik modon csokken, akkor a hitelezés (illetve a
kényszerhitelez6i pozicid veszélyét hordozo szerzédések kotése) kockazatosabba valik:

- egy cs6dhelyzetbe keriils adostol nehezebben lehet majd behajtani az addssagot;
- az ado6sok nagyobb kockéazatvallalasaval is szamolni kell.

Amennyiben a cs6dvagyon tugy csokken (példaul a visszaperlés korlatozasa révén), hogy a
vagyon az adosnal, annak ,érdekkorében” marad, akkor ez a hatés egyértelmd: az ados
kevesebbet kockaztat egy cséddel. Kicsit bonyolultabb a helyzet akkor, ha a vagyon nem az
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adosnal marad, hanem elvész (példaul csémoratorium, idGveszteség esetén), vagy méasokhoz
keriil (példaul adminisztracios koltségeknél). Ezek is csokkentik, a nemfizetés varhato
szankcidjat, és ezért emelik a cs6dkockézatot: koltségesebb, lassabb eljarédsok esetén az addsok
tudhatjik, hogy a hitelezsk ,kevéshé szigort” egyezségeket is el fognak fogadni — 6k konnyebben
megkockaztatnak egy szerzédésmodositasi ajanlatot.!?d

Persze ne feledjiik azt sem: amennyiben az eljaras alatt megtermelt jovedelem, 1étrejott vagyon
egy része az addsnal marad, akkor az segit a jovedelemtermelési 6szténzé fennmaradasaban is.

12.4.2. A torta elosztdsa

A torta nagysidga azt hatarozza meg, hogy egy hitelezd atlagosan mekkora megtériilésre
szamithat. Azonban az egyes hitelez6k kozott komoly eltérés lesz: a cs6dvagyonbol més-més
mértékben, més-més valoszintiséggel tériilnek meg a tartozasaik. Ennek két legfontosabb
meghatarozéja az, hogy létezik-e az abszolut prioritds szabalya, illetve az, hogy milyen a

prioritasi sorrend.

Abszolit prioritds. Az abszolut prioritds szabdlya azt jelenti, hogy a hitelezSket kiillonbozd
osztalyokba soroljak, és egy alacsonyabb osztaly kifizetését csak akkor kezdik meg, ha a
magasabb osztilyok felé fennallo tartozasokat mar teljesen kiegyenlitették, ha a magasabb
prioritéssal rendelkez6k mar teljes megtériiléshez jutottak. Az éppen kifizetett csoporton beliil
pedig a kovetelések aranyaban osztjak fel a beérkezs forrdsokat. Az alternativa az ardnyos
elosztds lenne, amely a vagyont, a befoly6 pénzt az 6sszes hitelezs kozott osztja fel. (Osszefér
az aranyos prioritassal az is, hogy a kiilonb6z6 osztélyok tartozésat sulyozzak, a megtériilési
aranyok kozott eltérés legyen, ne a kévetelések aranyaban osszék fel a vagyont; a lényeg, hogy
minden csoportnak, mindenkinek jusson.)

Tegyiik fel, hogy harom hitelez6i osztily van az els6 300. a masodik 200, a harmadik 500
koveteléssel 1ép fel. Vagyis Gsszesen 1.000 kdvetelés van. A vallalat vagyona pedig el6re lathatéan
400-ért adhatd el. Aranyos elosztas mellett — annak kovetelésardnyos valtozatdban — minden
csoport a tartozasa 40%-at kapna meg. Abszolat prioritas esetén az els6 csoport megkapna a teljes
kovetelését (300-at), a méasodiknak jutna a fennmaradé 100 — vagyis 6k a kovetelésiik 50%-at
kapnak meg. Mig a harmadik csoportnak semmi nem jutna.

Tegyiik fel, hogy ,elGkeriil egy Gjabb vagyonelem” amely 50-ért adhaté el. Aranyos priorités szerint
ebbdl a bevételbsl 15 (30%) jutna az elsd, 10 (20%) a masodik, 25 (50%) a harmadik csoportnak.
Abszolut prioritas mellett ez az 50 bevétel egyediil a méasodik csoportnak jut.

Prioritdsi sorrend. Az abszolut prioritas esetén kulcskérdés, hogy melyik hitelez6 (melyik tipusta
hitelez&) melyik csoportba keriil. A legerdsebb pozicioban azok vannak, akik felé a tartozasokat
a csddmoratéorium idején is teljesiteni kell. Nekik a koézvetlen és a cs6dmoratérium miatti
attételes koltségeket sem kell viselnie. Ebbe a csoportba a kiilénboz6 jogrendszerek a
munkavallalok felé fennalld tartozasokat, a munkabéreket, a koztartozasokat, egyes kézmiivek
felé fennallo kotelezettségeket sorolja. De sokszor ilyen kiemelt poziciot kapnak a csédeljaras
megkezdése utan Ujonnan nyujtott hitelek, az ilyenkor véllalt kotelezettségek is. (Ennek
hatékonysagi magyarazatat a talnyualt hitelek kapcsan az 6todik fejezetben lattuk.) A t6bbi

135 Tegyiik persze hozzé: ez az attételes, egyezségeken keresztiil megnyilvanulé hatas a csédvagyon korlatozasakor
is jelentkezik — csak ott a kozvetlen hatas mellett.
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csoportnak viselni kell kisebb-nagyobb koltséget. Minél hatrabb sorolt csoportban van valaki,
annal tobbet — annal kisebb a varhatd megtériilése.

A prioritisrendszer hatdsai. A vagyon felosztasa kapcsan harom fontos hatast érdemes
kiemelni. (i) A felosztés szabalyozasa (tegyiik hozza: barmilyen vilagos szabalyozéasa) csokkenti
a karos versenyt. (ii) Az abszolut prioritas csokkenti a kollektiv cselekvési problémat. (iii) A
prioritasi sorrend befolyasolja a kockazatelosztast és ezzel a tarsasagok szamaéara elérhets
szerz6dési kondicidkat.

A kdros versenyre gyakorolt hatas konnyen belathato: barmilyen szabély szerint is osztodik el
a vagyon (akéar aranyos elosztas esetén is), megsziinik az arra valo Osztonzés, hogy valaki
gyorsan fellépjen az adodssal szemben. Nem viheti ugyanis el a tobbiek el6l a vagyont: a
cs6dvagyon nem azé, aki gyorsabban 1ép, hanem a prioritasi sorrend szerint keriil felosztasra.

A kollektiv cselekvési problémdt azon keresztiil csokkenti az abszolat prioritas szabalya, hogy
adott vagyontargy eladdsa nem minden hitelez6 megtériilését, bevételét noveli, hanem csak a
hitelez6k azon kisebb csoportjat, akik éppen soron vannak a kifizetésben. Lattuk: minél
nagyobb egy csoport, varhatéan, annal nagyobb az esélye a potyazasnak, vagyis annak, hogy
egyetlen csoporttag sem fog a menedzsment vagy a csédgondnok dontéseire figyelni. Az abszolut
prioritas azon keresztiil, hogy adott bevételbdl mindig csak egy kisebb csoportot fizet ki, néveli
az esélyét annak, hogy ezt a problémat lekiizdik (az adott csoport méar privilegizalt, vagy
kozepes-koztes csoporttéa valik).

A prioritasi sorrend akkor hatékony, ha a 12.3.2. pontban latott hatékony kockdzatviselési
szempont megjelenik benne, és magasabb prioritdst adunk azon hitelez6knek, akikre kisebb
kockazatot érdemes csak tolni. Fontos azonban latni, hogy ez csak az egyik szempont.
Figyelembe kell ugyanis venni azt is, hogy egy-egy csoport mennyire érzékenyen reagal a tobbet-
kockazatra. A hatékony kockézatviselés tesztje alapjan érthetetlen lenne, hogy miért kapnak
magasabb prioritast a biztositott hitelt nyajté pénzintézetek: 6k — tipikusan — jobb
kockéazatvisel6k, mint a mogéjiik sorolt beszallitok, vagy éppen kényszerhitelezék. Azonban
vélhetSen ezen az intézményi hitelez6k azok, akik er&sebben visszafognak a tranzakcioik
volumenét, ha ndvelnénk a cs6d koltségét a szamukra. Vagyis az 6 hatrébb sorolasuk erételjesen
rontana a vallalatok hitelhez jutéasi esélyeit (a hitelek kondici6it), mint amennyivel a t6bbi
érintett szerzédési kondicioi javulnanak, ha 6k kapnanak magasabb besorolast. Es ne feledjiik,
hogy most az ex ante kialakulo szerzédési kondiciokrol, lehet&ségekrsl beszéliink! Mivel ex ante
nem lehet tudni, hogy melyik vallalat megy majd cs6dbe, igy ezek a hitelezési és szerzédési
feltételek minden véallalatot érinteni fognak, nem csak a cs6dbe mendket. A prioritasi szabaly
az Osszes véallalatot érinti.

12.4.3. Eljarast kérdések

Az eljaras menete hatarozza meg annak kozvetlen és kozvetett (idén, kockazaton keresztiil
hato) koltségeit. De a helyzet itt sem olyan egyszertd, hogy e koltségek minimalizélasa lehetne
az egyetlen cél. Ezek az eljarasi szabalyok hatnak ugyanis arra is, hogy milyen egyezség jon,
jOhet létre a csédeljaras soran — vagyis a torta nagysaga és annak elosztésa is erésen fiigg
ezektSl. Két fontos kérdést érdemes kiemelni: (i) az egyezségi ajanlat elfogadasat és (ii) a
cs6dgondnok szerepét.
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Az egyeség elfogaddsa. Az egyezés, mint lattuk kényszeregyezség: az azt el nem fogadok is kbtve
vannak hozza. Eppen ezért fontos, hogy milyen tobbség kell az egyezség elfogadasahoz, illetve,
hogy a kisebbség milyen védelmet kap a szamara hatranyos megallapodasok ellen.

Induljunk ki abbdl az reilis feltételezésbsl, hogy a cs6degyezséget megszavazok mindig
novelhetik a sajat megtériilésiiket, ha a maguk javara csoportositjak at a csédvagyont, és
csOkkentik a kimaradoknak jutdé részt. Az ados ezt felismerheti. Ezért ha a kisebbség jogait
nem védjiik kiilon, akkor 6 mindig olyan egyezségi ajanlattal fog elGallni, amely a kisebbségnek
semmit nem juttat — kiilonGsen, a tobbség pedig teljes, vagy a vagyona altal engedett
legteljesebb megtériilést kap. Ha van fennmaradd vagyon, akkor azt az adods akir meg is
tarthatja — ez a tObbséget nem feltétleniil fogja zavarni.

Innen azt sem nehéz belatni, hogy minél nagyobb a sziikséges t6bbség (minél nagyobb tébbséget
kovetel meg a torvény), annal kisebb lesz a kisebbségre aranytalan terheket rovo egyezségek
elfogadasénak esélye. S6t, a cs6djog gyakran nem csak ,generdlisan” ir el§ sziikséges
szavazatszamot, hanem az egyes hitelez6i osztalyokon beliil is. Ekkor ugyanis nem elég egy-két
(az Osszes tartozas meghatarozott szazalékat bird hitelezét tartalmazo) csoportnak kifizetést
igérni: a vesztes csoportban vélhetGen nem kapna meg a megfelel6 tamogatast az egyezségi
ajanlat. Ugyanakkor a sziikséges tObbség emelése egyben neheziti is az egyezség elfogadasat —
vélhetSen noveli annak idGigényét, és ezzel a csédeljaras koltségét.

Ezért sok csédeljarasba épitenek be a magasabb szavazatszamon tul (vagy a helyett) mas
kisebbségvédelmi biztositékokat is. Ilyen biztositék az, hogy az egyezségeket a kisebbség a
birésagon megtamadhatja. (Persze ennek gyakorlati miikodését ismét akadalyozhatja a kollektiv
igényérvényestés esetén latott problémak sora.) Sok jog nem is egyszertien megtamadhatova
teszi az egyezséget, hanem azt eleve birdsdgi jovdhagydshoz kotik. De akar a megtamadéasi
lehetGséget, akéar a jovahagyési feltételt koti ki a cs6djog, mindkét esetben meg kell hataroznia,
hogy mik azok a szempontok, amiket a birésag vizsgalni fog. A két legismertebb teszt: a
minimum-elv és a diszkriminacio-teszt.

- A minimum-elve szerint a kisebbség nem jarhat rosszabbul, mint ahogy a torvény
szerinti vagyonfelosztaskor jarna.

- A diszkrimindcid-teszt szerint pedig nem jarhat rosszabbul, nem juthat kisebb
megtériiléshez, mint az egyezséget megszavazd csoport.

Figyelni kell azonban a bizonyités nehézségekre is. A minimum-teszt alkalmazasahoz ismerni kell,
hogy kinek mekkora kifizetés jarna csédegyezség hidnyaba. A diszkriminécio-teszt alkalmazasakor
pedig komoly probléma, két ugyanolyan megtériilést kapo hitelezé kézott még fontos eltérés lehet.
Példaul, ha egyikiiknek erésebb az idépreferenciaja, vagy erdsebben kockazatkeriils. Ot
ugyanolyan halasztasért, ugyanolyan kockéazatért nem kompenzalja az Gsszeg, ami a masikat igen.
Ha példéaul késébbi fizetést kér, és ennek fejében kicsit tobbet igér az ados, akkor ez a tobblet egy
gyengébb iddpreferencidval bir6é felet kompenzalja az idGveszteségért, mig az erésebb
id6preferenciaval rendelkezd fél jobban szeretne gyorsabban a pénzéhez jutni — még akkor is, ha
emiatt kevesebbet kap. Az adoés elényben részesitheti a kockéazatsemlegesebb, gyengébb
idpreferenciaval rendelkezé hitelezéket.

Csédgondnok. A cs6dgondnok t6bb fontos szerepet is betdlthet. A moratérium idején
ellendrizheti a menedzsmentet (esetleg at is veheti annak funkcioit), illetve segitheti az egyezség
elgkészitését (vagy maga készitheti azt el). A torlesztési, vagyonfelosztasi szakaszban 6 lehet
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az értékesités megszervezGje. E feladatai teljesitése soran azonban nala is jelentkezik az
tigynokprobléma, a moralis kockézat: ¢ is hajlamos lehet lazsalasra, vagy arra, hogy sajat
érdekeit kovesse.!36 Nyilvanvalo, hogy a csédgondnokot is megfelelen 6sztonozni kell. Erre a
kiilonb6z6 jogrendszerek kiilonbézd megoldésokkal probalkoznak. Vannak amelyek

- a véllalatiranyitasi technikakhoz hasonlé megoldasokra helyezik a hangsilyt, és mar a
kinevezéskor, kivalasztaskor szerepet adnak a hitelez6knek (vagy egyéb érintetteknek),
esetleg a visszahivas kezdeményezésére (is) adnak nekik jogot.

- a felelGsségi rendszerre helyezik a hangsulyt és a cs6dgondnokot egyes dontéseiért jogi
(karteritési) felelgsseggel ,fenyegetik”.

Persze barmelyik megoldasban is gondolkodunk ismét felmeriilhet a kollektiv cselekvés, a
racionalis tajékozatlansag és tavolmaradés fent latott probléméaja. Ugyantgy, ahogy a
kisebbségvédelem esetén. Eppen ezért kaphat itt is nagy szerepet a birosag: az 6 kezébe keriil
sok jogrendszerben a csddgondnok kivalasztésa, szankcionalasa, az & jovahagyasa lehet
sziikséges a cs6dgondnok bizonyos 1épéseihez.

12.5. CSODHELYZET

Lattuk eddig a cs6djog hatasait, illetve azt, hogy annak egyes szabalyozasi kérdései mennyiben
befolyasoljak az 0sztonzdk erejét. Lathatjuk, hogy nincs ,ingyen ebéd™ a cséd lehetGsége ex
ante és ex post morélis kockazatot, adminisztracios koltségeket okoz. Eppen ezért kulcskérdés,
hogy a rendszer volumenét mekkorara szabjuk, a potencidlis cs6deljarasok szaméat milyen
eszkozokkel korlatozza a jogrendszer. Ennek megvannak a direkt eszkoze, és befolyasolhato ez
indirekt 0sztonzdk segitségével is.

Direkt korlatok. A direkt korlatok lényege, hogy a jogrendszer valamiképp definidlja a tilzott
eladosodas (a cs6dhelyzet) fogalméat, és csak akkor engedi a csédeljaras elinditasat, ha ezen
feltételek fennéllnak. A legismertebb ilyen csédhelyzet-definici6 a kézgazdasagtani irodalomban
az, hogy a vallalat vagyonanak (eszkozeinek) értéke elmarad a tartozasaitol. Ez azonban kozel
sem egyértelmi meghatarozas. Lattuk a pénziigyi fejezetben, hogy a tarsasagok konyvei
altalaban nem a pontos vagyonértéket tartalmazzak (Klein et al. [2010] 8.) — igy adott
pillanatban meglehet&sen nehéz megmondani, hogy a vagyona értéke meghaladja-e a tartozasai
nagysagat.

Kiilon problémét jelent azon vagyoni elemek értékelése, amelyek esetén a kockazat nagyon nagy

szerepet jatszik. Tegyiik fel példaul, hogy van egy per alatt 4ll6 kdvetelés vagy tartozas. Miképpen

vegylik ezt szamitasba, amikor meghatarozzuk a vagyon és a tartozasok nagysagat: valamilyen
varhato értékkel szamoljunk? Ha igen, akkor mekkora legyen a pernyerési esély?

Sok jogrendszer alkalmaz tovabbi — elsGsorban a csGdeljaras inditasat, és igy annak
adminisztracios koltségeit korlatok kozott tartd — egyéb feltételt is. Ezek szerint nem minden

136 A tipikus felfogas szerint a cs6dgondnok, vagyonfeliigyels a hitelez6k érdekeit szem el6tt tartva kell, hogy eljarjon
— bar sok jogrendszerben ez a szabély nem ilyen tiszta és felbukkan a menedzsment esetén latott ,t0bbcélusag”
probléméja: a cs6dgondnoknak egyszerre kellene egymassal 1itk6z6 érdekeket védeni, kozottiik lavirozni. (Példaul a
hitelez&k mellett a munkavallok, a tovabbmitikodésben érdekelt beszallitok érdekeit is védeniiik kellene — s6t, esetleg
adosvédelmi funkciot is el kell latniuk.)
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tulzottan eladésodott szervezet kérhet csédeljarast maga ellen, csak azok, amelyek esetén
példaul (i) a tartozas nagysaga, (ii) a hitelez6 szama, (iii) az adds vagyona, vagy (iv) az ados
jovedelme meghatarozott nagysagu. Ez a ,meghatarozott nagysag’ jelenthet minimumot és a

maximumot is.!37

Indirekt korlatok. Léteznek olyan rendszerek is, amelyek nem tartalmaznak semmiféle korlatot:
barki kérhet maga, vagy (barmilyen tartozas esetén) mas ellen csGdeljarast. Viszont ezek a
jogrendszerek altalaban olyan szankcidkat alkalmaznak, amely miatt ezt az eszkozt csak
wveégsziikség esetén” érdemes alkalmazni. E szankciok altalaban az adést fenyegetik, az &
cs6dinditasi kedvét” igyekeznek elvenni. Példaul:

idébeli korlathoz kothetik a cs6dinditast — adott id@szak alatt nem kérhet kétszer
cs6dot,

- eltilthatjak a cs6dot kérs vallalatot bizonyos tevékenységtsl (példaul kozbeszerzéseken,
palyazatokon nem indulhat),

- eltilthatjak a cs6dot kérd véllalat menedzsmentjét bizonyos tevékenységektsl (példaul
nem lehetnek més cégben vezetd tisztségviselGk)

- a cs6drdl szold informéciok kozzététele révén ronthatjak a vallalat, a menedzsment

Ezek koziil csak az id6beli korlatra térek itt ki roviden. Ez latszolag semmiféle szankciot nem
tarsit a csédinditashoz: szankci6é csak azzal lesz, ha djra cs6dot akarna kezdeményezni az ados.
Azonban ez a késébbi és potencialis szankcio6 is visszafogja a cs6dok szaméat. Ugyanis az ados
tudhatja, hogy alatt alakulhatnak dgy a koriilmények, hogy erre sziiksége lehet. Ezért a
lehetGségnek komoly értéke lehet — a mostani indités ettsl a lehet&ségtsl fosztja meg.

Nem foglalkozom itt a hitelez8k Osztonzsivel, azokkal (a meglehetGsen ritkan alkalmazott)
eszkozokkel, amelyek ket riasztana el a meggondolatlan csédinditastél. Ennek oka, hogy — mint
eddig lattuk — maga a csédeljaras olyan mértékben rontja az egyes hitelez6k megtériilési esélyét,
hogy nem kell félni attol, hogy tomegesen indokolatlan cs6doket kezdeményeznek. (S6t, épp a
cs6dinditas esélyétsl félve egyeznek meg inkabb azon kiviil, azt megel6z6en.) Amikor hitelezs
kezdeményez csédeljarast, akkor e mogott majd mindig valamiféle ,zsarolast” sejthetiink: a cs6dot
kérs hitelez$ azt vélelmezi, hogy az ados valojaban fizetSképes, csak rejtegeti a vagyonat, és
véarakozasa szerint épp a cs6deljarassal jaré — most elemzett — adost terhel§ hatranyok birjak majd
ra az adost kotelessége betartasara.

12.6. OSSZEFOGLALAS, TANULSAGOK

A fejezetben felbukkant tobb régebbi fejezetekbdl ismerds téma. Példaul az, hogy figyelni kell
az incidenciara (igy hivtam a hetedik fejezetben), vagyis arra, hogy hiaba tinik ugy els6
latésra, hogy egy lépés valakit segit, konnyen lehet, hogy a terheket atharitjak és végiil épp
rajuk rakunk nagyobb terhet. Példaul hiaba tinik tgy, hogy a cs6édvédelem az adost segiti, a
hitelez6k a szerz6dési kondiciokat szigoritani fogjak — és ez végiil méar az adosok helyzetén ( a
cs6dvédelemmel egyiitt is) ronthat.

137 Vilagbank [2013] 64.
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A fejezet két fontos tjdonsaga forditott logika, illetve az empirikus elemzéseknél mindig
figyelembe veend§ sziirési hatas volt.

El6bbi arra hivja fel a figyelmet, hogy egy adott jogintézmény alkalmazasi kore csak akkor
valaszolhatdé meg, ha el6bb megértettiik, hogy pontosan mi is annak a hatésa. Nem maés ez,
mint az egész kotet egyik kezdd gondolatanak visszatérése: amig a pozitiv kérdésekre nem
adunk valaszt, addig a normativ kérdésrél sem tudunk megalapozott véleményt kialakitani.

A sziirési hatés elfeledése pedig gyakori hiba a joggal kapcsolatos empirikus, statisztikai
elemzéseknél. Maga a jog léte megvaltoztatja az emberek magatartasat, és ha egyszertien azt
nézziik, hogy adott jogi kornyezetben hany esettel taldlkozunk, akkor ebbdl nem kénnyen
vonhatunk le kovetkeztetést a jog hatasairdl — mindig figyelembe kell venni, hogy a hatasok
egy jo része nem jelenik meg a statisztikdkban. Epp azért, mert az emberek keriilik az olyan
lépéseket, amelyek kévetkezményeit a jog kellemetlenebbé teszi.
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