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A kapitalizmus alapjat a tulajdon biztonsaga és a szerz6dési szabadsag, vagyis a maganjog
teremtette meg. A magyar kapitalizmus intézményrendszerét kivanjuk értékelni. Nyilvanvalo,
hogy elsdsorban a maganjogi intézmények miitkodésére kell koncentralnunk. Az értékelésnek
azonban alapfeltétele, hogy nyilvanvalova tegyiik: milyen értékek alapjan és mit varunk el az
egyes intézményektol. Az értékrendszer Osszefoglalasat megtette Balazs [2007], a mostani
feladatunk az, hogy a magéanjogi intézményekre alkalmazzuk ezeket az elvarasokat.
Megprobaljuk meghatarozni, hogy milyen magéanjogi intézményrendszer segitené el6 —
megitélésiink szerint — a magyar kapitalizmus fejlodését. A szamos maganjogi intézmény
koziil 6tot tekint at ez a szoveg: a tulajdonjogot, a kartéritési rendszert, a szerzodési jogot, a
hitelszerzédések-hitelgarancidk jogi kornyezetét és a tarsasagi jogot. Az elemzés arra
torekszik, hogy minden teriileten feltarja azokat a legalapvetébb dilemmakat, amelyekre a
jogrendszernek valaszt kell adnia. Célunk az, hogy az értékrendiink alapjan kiemeljiink olyan
intézményi megoldasokat, elveket, amelyek szerintiink egy jol miikddé magyar kapitalizmus
alapintézményeit képeznék. Ugyanakkor nem allitjuk, hogy mindig, minden koriilmények
kozott ezeket az elveket kell érvényesiteni. Minden alapelv alol vannak kivételek: az iras
megprobalja koriilhatarolni azokat az érveket is, amelyek idénként ilyen kivételek mellett
sz6lhatnak.
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A kapitalizmus maganjogi alapintézményei

Szalai Akos"

A kapitalizmus két legfontosabb jogi alapelve a magantulajdon biztonsaga €s a szerz6dés szabadsaga.
Magyarorszagon és a hazankéhoz hasonld orszagokban (ahonnan eszmék, ideoldgiak viszonylag
kénnyen importalhatok) kevesen tamadjak ezeket az alapelveket. Legalabbis altalanos tdmadas nem
indul. Magyarorszagon a rendszervaltassal egyben elkoteleztiik magunkat ezen elvek mellett. Ha
azonban a részletkérdéseket vizsgaljuk, akkor mar nem ilyen egyértelmii a kép. Valdsziniileg
mindannyian hallottunk mar, vagy éppen fogalmaztunk mar meg magunk is olyan koveteléseket,

hogy...

...hiaba tulajdonosa valaki egy lakasnak, ha abba télen illegalis lakasfoglalok koltoznek, akkor ne
lakoltathassa ki Oket;

...a tulajdon védelme nem jogosit fel senkit olyan eszkdzok alkalmazéasara, amely masok testi épségét,
vagy éppen életét veszelyeztetheti (példaul nem vezethetiink aramot a keritésbe, vagy nem 16hetjiik le
a tolvajokat);

...a tulajdon tarsadalmi kotottsége miatt tiirniink kell azt, hogy az allam, az 6nkormanyzat korlatozza,
mire hasznalhatjuk azt (mondjuk: mit épithetiink a telkiinkre) — s6t adott esetben, igaz kartalanitas
mellett, el is veheti, ki is sajatithatja azt;

...az, hogy valaki 1étrehoz egy mualkotast (filmet, zeneszamot), vagy feltalal egy 0j dolgot (példaul
gyogyszert), még nem jogositja arra, hogy ,tisztességteleniil magas” arat kérjen az élvezetéért,
hasznalataért (hanem inkabb megprobaljuk lemasolni, letdlteni az Internetrdl, stb.);

...attol, hogy valami a mienk, még nem feltétleniil rendelkezziink vele szabadon — példaul senki nem
adhatja el masoknak pénzért a szerveit, vagy a szexualis szolgaltatasait;

...abbdl, hogy a karokozo fizesse meg az altala okozott kart, még nem kovetkezik az, hogy minden
karért (példaul azért, mert valaki megégeti magat, amikor magara onti a frissen vasarolt kavét, vagy
amikor az altala is tudottan karos dohanytermék fogyasztasa utan tényleg megbetegszik) kartéritést
kell fizetni;

...talan csokkenteni vagy éppen novelni kellene bizonyos kartéritések Osszegét — gondoljunk a
sajtoban kozzétett valotlan, vagy csak becsiiletsértd hiresztelésekre, vagy éppen az orvosi mithibakra;

...attol, hogy alairtunk egy szerzédést igazdn megérhetné a partneriink, a birdsag, a jog azt, hogy
megvaltoztak a koriilmények, és most mar nem tudjuk (nem akarjuk) teljesiteni azt;

...attol, hogy senki nem kényszeritette a hitelfelvevoket arra, hogy vegyék fel a hitelt, irjak ala a
hitelezéikkel a hitelszerzodést, még nem kovetkezik az, hogy amikor az addssagukat nem tudjak
visszafizetni, akkor a bank kilakolhatja dket, lefoglalhatja az autojukat, stb.

...attol, hogy a vallalkozas szabad, még nem kovetkezik az, hogy barki vallalatot alapithasson, hogy a
vallalatok tulajdonosainak, vezetdinek (akik a profitot zsebre tették) cs6d esetén ne kelljen kifizetni a
munkavallalokat, a beszallitokat, a karosultakat, akar a sajat vagyonukbdl is.

Valosziniileg ezen érvekkel mindannyian talalkoztunk. Egy résziikkel egyetértiink, egy masik részét
szimplan butasagnak, vagy demagogianak tartjuk. Mindesetre arra felhivjak a figyelmet, hogy a
tulajdon és a szerzddés szabadsaga nem egyenld azzal, hogy az Alkotmany kimondja azokat. Ezek a
nem elhanyagolhat6 részletkérdések a fejlett nyugati vilagban is meglehetdsen éles vitakat generalnak
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ma is. A jogrendszer alapintézményeinek kialakitasakor ezekre a kérdésekre valaszt kell adni. A
kovetkezokben mi kapitalista valaszt, valaszokat ajanlunk.

Ha wvalaki ezen kérdések megvalaszoldsara, vagyis a jogrendszerrel szembeni elvarasok
megfogalmazasara vallalkozik négy nagy hibat kovethet el:

1. Fundamentalizmus. Nagy veszély, hogy az érvelés egyoldalu lesz, csak az altala javasolt
megoldas, valasz melletti érveket hozza fel, elfelejtkezik annak arnyoldalairdl, problémairol.
Ha ezekrdl nem is feledkezik meg, mégis érvelhet ugy, hogy az altala javasolt megoldas
elényei fontosabbak, mint a hatranyok, vagyis, hogy a javaslat mindig és minden esetben jobb
megoldas, mint barmi mas. Az ilyen érvelés elfelejtkezik arrdl, hogy a hatasok stlya
helyzetr6l-helyzetre eltérd lehet: elképzelhetoek esetek, amikor inkabb kivételt kéne tenni, és
nem a javasolt valaszhoz ragaszkodni, mert az ellenérvek — abban a specialis esetben —
fontosabbak.

2. Intézményi vaksag. Gyakori, hogy amikor a megoldasokat keressiik, egyszerlien azt
vizsgaljuk, hogy milyen megoldasok 1éteznek mas orszagokban, és azt valasztjuk, amellyel jo
eredményeket értek el ott — elfelejtkeziink arrol, hogy az, hogy az adott orszagban (vagy akar
az orszagok tobbségében) egy megoldas nyoman jol koriilirhatdo hatasok, kovetkezmények
jelentkeztek, még nem jelenti azt, hogy ez Magyarorszagon is igy lesz. Az adott eredmények
ugyanis az adott orszag (orszagok) hagyomanyaitol, tarsadalmi, jogi intézményeitol is
fliggenek. Ha a tarsadalmi-jogi kdrnyezet hazankban mas, akkor ugyanaz a megoldas roppant
eltérd eredményre is vezethet.

3. Fatalizmus. Ez az el6z6 vesz€ly ellentétes eldjeli parja, amikor a mashonnan szdrmazo
tapasztalatokat negligaljuk, arra hivatkozva, hogy semmi okunk azt gondolni, hogy ami egyik
orszagban igy miikodott az egy masikban (konkrétan hazankban) is igy fog. Ez az érvelés arrol
feledkezik el, hogy feltarhatoak azok az Osszefliggések, amelyeken keresztiil a tarsadalmi
kornyezet és az egyéb jogintézmények befolyasoljak a kovetkezményeket. Nem allithatjuk azt,
hogy Magyarorszag esetén az 0sszes ilyen jellemz6t pontosan ismernénk, de mindenképpen
meghatarozhatjuk, hogy vélhetéen hazankban mennyiben térne el egy-egy intézmény hatasa
(vagy legalabb azt, hogy mik azok a feltételek, amelyek miatt a kovetkezmények eltérnek).

4. Szcientizmus. Gyakori, hogy a normativ valaszokat megfogalmazé miivek magukat ugy
tiintetik fel, mint amely a ,,szakértdi, szakmai véleményt” adnak. Ezzel az a gond, hogy az,
hogy mit tekintsiink a kdvetkezmények koziil jonak €s mit rossznak, illetve, hogy melyiket
tekintsiik adott esetben fontosabbnak, és melyiket kevésbé fontosnak, azt nem lehet
»szakmailag” megvalaszolni. Ez az értékrendiink fiiggvénye — értékmentesen nem tudunk
normativ elvarasokat megfogalmazni.

Alapértékek. Mivel nem tagadjuk, hogy a normativ szempontjainkat nem pusztan ,,szakmailag”,
hanem értékrendiink alapjan fogalmazzuk meg, igy roviden Ossze kell foglalni azokat az értékeket,
amelyek valasztasainkat befolyasoljak. Természetesen, értékrendiink filozofiai alapjait itt nincs hely
részletesen Osszefoglalni. Megteszi azt Baldzs [2007]. Itt csak a maganjogi, gazdasagi jogi
kérdésekben kozponti szerepet kapd szempontok rovid kiemelésére van mod. A kiilonbozé jogi,
intézményi alternativak kozotti valasztas soran kiemelt szempont: az emberek onmagukért vallalt
feleléssége, a kockazatvallalas (vallalkozoi szellem) elismerése, a kooperdcios készség és hajlandosag
nagyrabecsiilése. Hitiink szerint ezek azok az értékek, amelyekre a kapitalizmus, a szabad
egylittmiikodésre épiil6 kereskedd tarsadalom épiilhet. Azon dilemmak esetén, ahol az egyiittmiikodés
szabadsagara gyakorolt kozvetlen hatas nem nyilvanvalo, ezen emberi értékek jutalmazasa lesz az
elsédleges szempontunk.

Ezen alapértékekhez, a jog teriiletén, két fontos kiegészitd elv tarsul. Az egyik a stabilitas, a masik az
egyszeriség. A stabilitas kdvetelménye viszonylag kézenfekvd: a tllzottan gyors, atgondolatlan,
kiszamithatatlanul valtozd, az alkalmazkodast lehetetlenné tevé jogi kornyezet jelentds karokat
okozhat, de ugyantgy fenyeget a torvények rugalmatlansaga, eléregedése is. (Calfee — Craswell
[1984], Craswell — Calfee [1986], Deffains — Dari-Matiacci [2000]). Az egyszeriiség lényege az a
felismerés, hogy amennyiben a jogszabalyok szama n6, akkor a jogszabalykovetés egyre
koltségesebbé valik: egyre tobb informaciot kell 6sszegyljteni arrol, hogy mi legalis és mi tilos, mit



tehetlink és mit nem, illetve az ismert jogszabalyokhoz vald alkalmazkodas is egyre koltségesebb lesz.
Ha szaporodnak a jogszabalyok, akkor a tobbiekt6l is mast varunk. Egyre kevésbé bizhatunk abban,
hogy a tobbiek lépéseit is a jogszabalyok iranyitjak. Azok a szabalyok, amelyek éppen a bizalmat, a
biztonsagot kellene, hogy noveljék, konnyen lehet, hogy éppen a bizonytalansagot novelik. De
elképzelhetd az is, hogy talzott optimizmust sziilnek: ha pusztan a torvények 1étéb6l mar arra
kovetkeztiink, hogy azokat a partnereik be is tartjak, akkor a sziikséges ovintézkedéseket is
elmulaszthatjuk.'

Stilus. A szdveg ohatatlanul kétarcu lesz: egyrészt kozgazdasagtani megalapozast, masrészt normativ
kivan lenni. Emiatt minden kérdés kapcsan a kdvetkezd logikat fogja kovetni. El6szor is feltarjuk az
adott kérdéssel kapcsolatos kozgazdasagi dilemmat. Ebben a részben csak az atvaltasokat [trade off]
kivanjuk bemutatni: 6sszefoglaljuk az egyes kérdésekre adhatod valaszokat, alternativ megoldasokat,
illetve az egyes megoldasok hatasait. Itt tesziink kisérletet arra is, hogy megmutassuk az intézményi
kornyezet mennyiben valtoztatja meg az egyes hatasokat. Miutan ezekkel a dilemmakat
(alternativakat, hatasokat) roviden attekintettiik, nyilvanvalova tessziik, hogy az egyes alternativak
kozott maghatarozott értékrend alapjan valasztunk — értékeljiik a lehetéségeket. A fundamentalizmus
elkeriilése érdekében soha nem azt fogjuk allitani, hogy az egyik vagy a masik megoldas jobb — csak
annyit fogunk tenni, hogy meghatarozzuk, hogy melyik valasz felel meg jobban az alapértékeinknek.
Ezt tekinthetjiik a szabalyozas altalunk javasolt alapelvének. Az alapelvek alkalmazasakor azonban két
fontos korlatot mindig figyelembe kell venni. Az egyik a stabilitas, a masik az — esetleg nem is til
ritkan jelentkez6 — kivételes helyzetek lehetosége. A stabilitds, mint lattuk azt kdveteli, hogy a
jogrendszer kiszamithatd legyen. Nem varhatjuk el ezért, hogy a teljes magyar maganjogot
Ujraalkossak az altalunk javasolt modon. Tudjuk, hogy ebben vannak olyan valtozasok, amelyeknek
komoly feltételei vannak — példaul a birésagok bizonyosan nem tudnak az egyes elveket marol
holnapra alkalmazni. Eppen ezért az elvaras inkabb csak az, hogy ha mdr vdltozik a jelenlegi rendszer,
akkor ebbe és ne az ellentétes iranyba tegyen 1épéseket. Ugyanakkor azt sem gondoljuk, hogy minden
ellentétes iranyi mozgas rossz lenne. Minden alapelvvel szemben allnak ellenérvek, kivételek. Minden
esetben meg is fogjuk fogalmazni azokat a szamunkra elfogadhaté ellenérveket is: ezeket mindig
szamitasba kell venni akkor, amikor az alapelvet konkrét helyzetben alkalmazzak.

Javaslataink tehat nem policy-javaslatok, nem arrdl szolnak, hogy a ma 1étez6 rendszert ennek alapjan
at kellene alakitani. A szabalyozas alapelveit adjak csak meg, amelytdl eltérés (vagy azért mert éppen
mas elv miikodik, vagy azért mert az ellenérvek aktualisan kelld stllyal esnek latba) elképzelhetd, sot
kivanatos is lehet. Ha ugy tetszik, egy a jogszabalyokra roppant jellemz6 struktarat alkotunk ezzel:
kimondjuk a szerintiink kovetendd alapelvet (alapvetd szabalyt), majd elmondjuk azokat a
szempontokat, amelyek alapjan kivételt lehet tenni annak alkalmazasa alol. Javaslatainkat érdemes
tehat ugy olvasni, mintha azt mondanank, hogy

(a) a kormanyzat, a jogalkotdé mindig csinalja azt, amit mondunk, hacsak
(b) ajelenleg miikodo rendszert nem bolygatnd meg tilzottan, illetve hacsak

(c) az altalunk adott ellenérvek (problémak) stilya nem tul nagy.

' J6 példat szolgaltatnak erre azok a szabélyok, amelyek példaul eléirjak, hogy bizonyos informaciokat a
szolgaltatok hozzanak nyilvanossagra — példaul a bankoknak k6zdlni kell a teljes hiteldij mutatdt. Azonban jol
ismert, hogy mivel az emberek azt gondoljak, hogy ezek a mutatok a szolgaltatds minden fontos jellemzdjét
jelzik, igy nem gyiijtenek informaciot olyan elemekrdl, amelyeket ez nem jelez (példaul arrél, hogy milyen
egyébkoltségei vannak a hitelfelvételnek, vagy, hogy Ilehetséges-e, illetve milyen koltségek mellett
elotorleszteni.) Hasonloképpen, a szabalyozas elaltatja a gyanakvasukat, és nem figyelnek arra, hogy esetleg a
szamitasok nem pontosak — feltételezik, hogy azok pontosan végzik el, nem torzitanak, a kdzzétevok nem
hazudnak (vagy legaldbbis azt, hogy az ilyen torekvést az erre hivatott hatésdg megakadalyozza). (Ilyen
elemzésért 1asd példaul Hynes — Posner [2001].)

2 Az értékek és a stilus lezarasaként mindképpen érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a mostani szdvegben,
amellett fogunk érvelni, hogy a jogrendszernek, a tdrsadalomnak jutalmazni kell bizonyos magatartasformakat —
vagyis allast foglalunk elosztasi kérdésekben is, amelyektdl pedig a kdzgazdasagtan altaldban tartézkodik. A
kozgazdasagtan tartozkodasanak oka els6sorban nem az, hogy ne kelljen allast foglalni abban, hogy ki kapjon



kokok

A tanulmany azokat a jogagakat tekinti a maganjognak, amelyek a magéantulajdon, illetve a szerzodési
szabadsag garantalasaban kitlintetett szerepet jatszanak. Ilyen a tulajdonjog, a szerzddési jog, a
kartéritési jog, a hitelszerz6déseket és garanciakat meghatirozo jog és a tarsasagi jog.” Ezen jogagak
alapelveiket miikodésiiket tekintve elhatarolhatoak azoktodl a teriiletektol, amelyeket a koznapi életben,
illetve a kozgazdasagtanban szabalyozasnak neveziink — bar egyre tobbszor jelennek meg benniik

ilyen szabalyozasi elemek is.

A tanulmany éppen ezért el0szor elméleti szinten probalja a maganjog és egyik oldalrdl az
onkikényszerité intézmények, masik oldalrdl pedig a szabalyozas kozotti kiillonbséget vilagossa tenni.
Ezt kovetden tériink ra az egyes jogagak elemzésére — ezekben tessziik meg normativ javaslatainkat. A
masodik fejezet a tulajdonjoggal, a harmadik a kartéritési joggal, a negyedik a szerz6dési joggal,
szemben ma Magyarorszagon megfogalmazhat6 elvarasainkat foglalja 0ssze. Az 6todik és a hatodik
fejezetben egy olyan hiteljog és tarsasagi jog alapelveit mutatjuk be, amely hozzajarulhat a j6 magyar
kapitalizmus kiépiiléséhez.

nagyobb részt a haszonbo6l, hanem az, hogy a kdzgazdasagtanbdl tudhatjuk: a haszon végiil nem marad annal,
akinek egy ilyen program juttatja. Ha példdul egy gazdasdgi d4gazatot akarunk tdmogatni és ezért
tobbletjovedelmet juttatunk neki (példaul emeljiik a termékeinek felvasarlasi arat), akkor ez elébb-utobb a
nyersanyagok, a munkaerd ¢s az egy¢b ott foglalkoztatott er6forrasok aranak emelkedését is maga utan vonja —
vagyis a tamogatas a koltségek emelkedésén keresztiil elszivarog masokhoz. Mi itt azért meriink mégis elosztasi
javaslatokat tenni, mert nem egyes gazdasagi tevékenységek, egyes piacok tamogatasat, jutalmazasat
inditvanyozzuk, hanem egyes magatartasformakét (felelosségvallalas, kockazatvallalas, kooperacios készség,
stb.). A feltételeinknek megfeleld emberek nem feltétleniil ugyanabban az iparagban, ugyanazon a piacon
tevékenykednek — ezért példaul az eréforrasarak emelkedésén keresztiil nem folyhat el (vagy csak kisebb része)
a ,,jutalomnak”.

3 Elméletileg ide sorolhatnank a munkajogot is, amennyiben a munkaszerzodések, vagyis az egyik legfontosabb
gazdasagi szerz6dést szabalyozzak, de ez a jogdg egyre inkabb tavolodik attél, hogy filozofiai alapjanak a szabad
szerz6dés elvét tekintsiik. Egyre fontosabba valik itt a szerzédések szabalyozasa. Eppen ezért a Kozjo és
Kapitalizmus Intézet masik mithelytanulmanyaban (Antal-Pomazi et al. [2008]) foglalkozunk a kérdéssel.



1. Elméleti keretek: a maganjog hatarai, alternativai

A kapitalizmus lényege a kolcsondsen elényds egyiittmitkodés.! A kolesondsen elény még nem
elégséges feltétel: lehet ugyan, hogy mindkét fél nyerne, de — példaul bizalmatlansag miatt — mégis
meghitsul a tranzakcio. A kolcsondsen elényos egylittmitkodést tehat segiteni kell. Ilyen segitség tobb
formaban érkezhet. Erdemes négy intézményi format elkiiloniteni. (Hasonlé felosztasért lasd példaul
Cooter — Schaefer [2008], Djankov et al. [2003b], Szalai [2008a], Szalai — Szepesi [2008].) A
kolesondsen elonyds egyiittmikodés megvaldsulhat akkor, ha a felek eleve kolesondsen megbiznak
egymasban, vagy akkor, ha olyan garancidkat tudnak adni, amikor mar egyértelmii, hogy nem érné
meg adott szavukat megszegni, hiszen a garancia elvesztése nagy kart jelentene nekik. Az ilyen
garanciak koziil talan a legfontosabb az, ha a partner bizalmanak elvesztése miatt nem lehet vele tobb
lizletet kotni, és ezzel kecsegtetd lehetdségektdl esne el. Ilyen hatas, ha a partner bizalmaval visszaéld
fél hirneve sériil, vagyis nem csak az adott partnerrel nem tud a tovabbiakban iizletelni, hanem a
tobbiekkel is csak joval nehezebben. A maganjogi megoldds mar egy kovetkezo szint. Itt megsziinik a
piaci vagy allami megoldasok kozotti jol ismert ellentét: itt ugyanis a szabad (ha tetszik piaci)
egylittm{ikodés alapja az, hogy a kormanyzat garantalja a tulajdon biztonsagat és — bizonyos hatarok
kozott — a szerzodések megtartasat. Ez a két alapvetd jogelv jelenti a szerzodések szabadsaganak,
vagyis a maganjogi intézmények alapjat. Ebben az intézményi formaban a legfontosabb allami szerv a
birdésag — tobb angolszasz szerz6 (példaul Djankov et al. [2003b], Shleifer et al. [2008]) ezt a format
egyszerien birdsagi utnak nevezi. Az allami, kormanyzati beavatkozas kovetkezd szintje a
szabalyozas (reguldcio), amikor a kiindulopont mar nem a szerzddési szabadsag. Ekkor a kormanyzat
fenntartja maganak (hatosagainak) a jogot, hogy a felek kozotti egyiittmiikodés bizonyos pontjait
maga diktalja, bizonyos szerz6déses megallapodasokat (a szerz6dés bizonyos pontjait) ne kényszeritse
ki’ Végezetiil, amikor a szabalyozas sem megfelelé eszkoz, akkor sor keriilhet az allami tulajdonba
vételre, az allami, kormanyzati szolgaltatisnyujtasra.’ Az alabbiakban arra tesziink kisérletet, hogy
megprobaljuk elhatarolni a maganjogi megoldasok hatarait, legalabbis elvi szinten megprobaljuk
kijelolni azokat az eseteket, amikor — értékrendiink alapjan — ezekre tamaszkodhatunk.

Djankov et al. [2003b], Glaeser — Shleifer [2003] vagy Hay — Shleifer [1998] modellje szerint az, hogy
egy orszagban a maganjog vagy a szabalyozas, regulacid kap-e nagyobb teret erbteljesen
meghatarozza azt, hogy az adott orszag milyen gazdasagi-tarsadalmi teljesitményre lesz képes.
Ugyanakkor, bar a birdsagoknak nagyobb szerepet szand angolszasz megoldasok elonyét a vilag
egészét tekintve kimutatjak, de azt nem allitjak, hogy mindig, minden esetben a maganjogi, birdsagi ut
szerencsésebb. Tudni kell, hogy mind a kettovel egyiitt jarnak bizonyos jol meghatarozhat6 veszélyek.
A maganjog végsO soron az egyenldtlenség ndvekedésével jar. A jelent6s hatalomra szert tevd
politikai, gazdasagi, tarsadalmi csoportok erdteljesen befolydsolni fogjak a birdsagi dontéseket is.
Kialakulhat valamiféle oligarchikus struktura. Az — alapvetéen helyi — oligarchia a birésagokhoz
konnyebben hozzafér, torzithatja annak dontéseit. Ezt nem feltétleniil torvénytelen eszkozokkel teszi,
egyszerien jobb iligyvédeket tud fizetni, konnyebben elviseli, ha a hosszas bizonyitasi eljaras miatt
egy-egy ugy elhuzodik. Persze elképzelhetd az is, hogy egyszertien a politikai, vagy egyéb
Osszekottetéseit hasznalja ki a birdk befolyasolasara. Ezzel szemben a szabalyozas a kozponti hatalom
talzott ndvekedését és ezzel a diktatliira veszélyét hordozza. Természetesen minél inkabb védekeziink
az egyik ellen, annal nagyobb a mésik szélséség veszélye. Eppen ezért minden orszag a két alapvetd

* A kapitalizmusrol, mint a kdlcséndsen elényds egyiittmiikddésen alapulé kereskedd tarsadalom lasd Szalai —
Szepesi [2008]

> A szabalyozas kérdésével részletesebben foglalkoznak a Kozjo ¢és Kapitalizmus Intézet mas
mithelytanulmanyai: Antal-Pomazi et al. [2008], Balas [2008]

6 Az allami elballitas itt nem keriil szoba. Részletesebb elemzésért lasd Grossman — Hart [1986], vagy Szalai
[2008a] az egészségiigyi intézmények allami tulajdonban tartasanak elemzéséért.



intézményi megoldas valamilyen kombinacidjat miikodteti. Az, hogy az adott kombinacid szerencsés-
e, attol fiigg, hogy melyik veszély milyen mértékben van jelen.’

A két idedltipus (maganjog és szabalyozas) pontosabb megértéséhez érdemes négy alapvetd kérdést
attekinteni:

(1) milyen szerepet jatsszon a jogrendszer az egyiittmikodések szabalyainak kialakitasaban
(alapvetden diszpozitiv vagy kogens jogszabalyok 1étezzenek-e),

(i1) ki kényszeritse ki ezeket a szabalyokat (magan vagy allami kikényszerités),

(ii1) a jogrendszerben meglevd, az egyiittmiikodés szabadsagat mindig némileg korlatozo
szabalyok mennyire legyenek pontosak, mekkora teret hagyjanak a birdsagi
mérlegelésnek,

(iv) a jogsértést ex ante akarjuk megakadalyozni, vagy ex post akarjuk szankcionalni.

A maganjog alapvetéen a diszpozitiv szabalyokra, a magankikényszeritésre és a tagabban
megfogalmazott szabalyokra ¢épiil, amelyek els6sorban utdlag szankcional — értelemszertien a
szabalyozas idealtipusara a részletes, kogens szabalyozés és az ex ante allami kikényszerités lenne
jellemzo.

Diszpozitiv vs. kogens szabadlyok (szabdlyozds). A szabalyozas teljes hianya, amikor a jogrendszer
semmilyen modon nem befolyasolja az egyiittmiikodést, csak elméletileg 1étezik, csak elméleti
Osszehasonlitasi alapként szerencsés. A jogrendszer legalabb diszpozitiv szabalyokkal mindig jelen
van. A diszpozitiv szabalyok olyan (iranyado) szabalyok, amelyek csak akkor érvényesiilnek, ha a
felek nem allapodnak meg ettdl eltérd tartalomban. A klasszikus jog-gazdasagtani irodalom (példaul
Cooter — Ulen [2005], Posner [1998], Shavell [2004]) szerint ezek az egyiittmlikodés szabadsagat
nemcsak, hogy nem korlatozzak, hanem kifejezetten erdsitik is, hiszen 1ényegesen konnyebbé teszik
azt. Ha vannak ilyen szabalyok, akkor a feleknek nem kell minden kérdésben megallapodniuk — csak
azokban, amelyekben el akarnak térni ezen alapelvektdl.®

A kogens szabalyozas 1ényege, hogy a kormanyzat joelére kijelenti, hogy bizonyos megallapodasokat
nem fog kikényszeriteni (tegyiikk hozza attdl még a jogrendszeren kiviil, nem jogi szankciokra
szamitva azok nyugodtan megkd&thetdk); hogy az azokat tartalmazé egyiittmiikodéseket megprobalja
felderiteni, biintetni. Bar elsé ranézésre ugy tlnik, hogy ezek a szabalyok kifejezetten ellentétesek a
szerz6dés szabadsagaval, de mégis tobb pozitiv hatasukat is fel tudjuk mutatni. Ilyen az eljaras

7 Az utobbi években meglehetésen sok vitat kivaltd tn. jogi eredet [legal origin] elmélet eredményei szerint
(0sszefoglaloul lasd Shleifer et al. [2008]) az angolszasz, common law alapjan allo orszagok szignifikansan jobb
eredményeket érnek el, mint a civiljogi hagyomanyokkal rendelkezé orszagok — kiilondsen az un. francia
jogcsalad orszagai. A francia jogi hagyomany negativ hatasat Djankov et al. [2003a], a fenti logikanak
megfelelden két dologgal magyardzza. Egyrészt, azokban az orszdgokban, amelyek ezt a jogrendszert
alkalmazzak, altalaban nem az oligarchidk, hanem inkabb a kozponti kormanyzat tilhatalma ellen kellene inkabb
védekezni, vagyis nagyobb szerepet kellene adni a birosagoknak. Masrészt ezek az orszagok még csak nem is a
valdéban miikddd francia jogrendszert masoljak, hanem a francia jogrendszer kialakuldsakor meghatarozo, de az
anyaorszagban mar régen nem alkalmazott jogelmélet alapjan épitik ki a sajat jogukat.

A francia jog kialakulasat alapvetéen meghatirozd id6szakokban (Hayek [1960] nyoméan ezt a francia
kozépkorra, illetve a forradalom idejére teszik) els6sorban valdban az orszag szétesésétol, illetve a tulzott (és az
ancient regime-hez huzo) biréi hatalomtol kellett tartani. Ennek megfeleléen kialakult egy erételjesen a
szabalyozasra épiilé rendszer. Csakhogy a késdbbiekben a helyzet megvaltozott, és ehhez a francia jogrendszer
alkalmazkodott is: elmozdult a nagyobb biroi hatalom és a maganjogi megoldasok felé. Ezzel szemben azok az
orszagok, akik atvették a francia jogot ezt a hangsulyvaltozast mar nem vették figyelembe, €és csak a napoleoni
alapelveket kovették — ezzel a valds francia jognal 1ényegesen centralizaltabb jogrendszert miikodtetnek ma is.

¥ Tegyiik hozza, az Gjabb irodalom (példaul Korobkin [1998a, 1998b], Ben-Shahar — Pottow [2005]) szerint a
helyzet kdzel sem ilyen egyértelmi. Ezek a szabalyok ugyanis ragadésak: a felek ritkan vallaljak fel azt, hogy
eltérjenek toliik — sokszor még akkor sem, ha az lenne kolcsondsen elényds. Réadasul, amennyiben a felek
kozott késébb vita tamad arrdl, hogy mit is értettek egyes pontokon, akkor a birésagok sokszor a kdnnyebb
megoldast valasztjak, és a diszpozitiv szabalyokat alkalmazzak.



egyszerisitésére: amennyiben kogens szabalyokkal dolgozunk, akkor a birosag, illetve a felperes dolga
egyszeriibb — a szabaly vilagos csak azt kell vizsgalni, hogy az alperes annak megfelelGen jart-¢ el.
(Ezzel szemben a diszpozitiv szabalyok esetén az alperes védekezhet azzal is, hogy a megallapodasuk
feliilirta az adott szabalyt.) Ez a szigorubb szabalyozas, és egyszeriibb bizonyitas, természetesen
csokkenti a birosag mozgasterét, ezért alkalmas lehet arra is, hogy a tarsadalom ezek révén
védekezzen a birdsagi hatalommal egyiitt jard veszélyekkel — példaul az oligarchidk tilzott hatalmaval
— szemben; persze egyben felidézve a tulzott kdzpontositas, tilzott rugalmatlansag, végsd soron, a
diktatara veszélyét is. Felhozhatjuk a kogens szabalyozas mellett érvként azt is, hogy ha egy
egylittm(ikodés bizonyosan (vagy nagy valoszinliséggel) nem kolcsondsen elényds, akkor a tiltas
hatasos lehet. Persze kérdés, hogy miért sziiletnének egyaltalan nem kolcsondsen eldnyos
megallapodasok? Elképzelhetd, hogy egyik fél kényszer alatt, vagy alapveté informaciok hianyaban
egyezett bele az egylittmikodésbe. A kolecsonos elényok elve Gigy is sériilhet, ha valamelyik érintett fél
egyszerlien kimarad a megallapodasbol — ez a helyzet, ha harmadik félre r6 az egyiittmiikodés olyan
terheket, amely miatt mar érdemes az egyiittmiikddéssel szemben fellépni.

Kikényszerités formdai: magan vs. dllami kikényszerités. A kikényszerités legfontosabb szerepldje
altalaban az igazsagszolgaltatds (a birésag), illetve a kozigazgatds.” A magan és az allami
kikényszerités kozotti kiilonbség nem az, hogy ki kényszeriti ki a jogot, hanem az, hogy ki
kezdeményezi a szabalysértdvel szemben a jogi 1épéseket. A maganmegoldas esetén a sértett fél maga
donti el, hogy kivanja-e a jogrendszer segitségét, hajlando-e¢ felvallalni a pereskedéssel jaro
koltségeket, vagy megtorlatlanul hagyja a szabaly megsértését. Az allami kikényszerités esetén a
szabalyok megsértdit az allam valamilyen szerve probalja ,.elkapni”. Ez a kikényszerités tehat nincs
ahhoz kotve, hogy a sértett birdsaghoz fordul-e. A magankikényszerités problémaja természetesen az,
hogy a karosult, a sértett nem mindig hajland¢ felvallalni a birosagi eljarassal jaro koltségeket, ezzel
szemben az allami kikényszerités esetén a szabalysértést felderitd felligyelo szervezetet, rendérséget
kell fenntartani (és miikodését ellendrizni). (Posner [1997], Shavell [2004])

Generdlklauzulak vagy tételes szabdlyok. A szabalyok nem csak abban térhetnek el, hogy
diszpozitivak-e vagy kogensek, hanem abban is, hogy mennyire pontosan fogalmazzak meg oket. Az
irodalomban a standardok és a szabalyok [rules] ellentéteként ismert a probléma: amennyiben
pontosan koriilirjuk, hogy mit szabad és mit nem, akkor a jogalkalmazas ugyan kiszamithato lesz,
viszont a pontosan koriilirt szabalyok mindig megkeriilheték. A standardok, amelyek a kontinentalis
jogban generalklauzulakként ismertek, ezzel szemben, inkabb csak célt fogalmaznak meg (példaul a jo
erkolcsbe 1itk6zé szerz6désekkel szembeni fellépést, vagy a vallalati vezetk Gn. bizalmi, fiduciaris
felel0sségét a tulajdonosok felé); azt, hogy az adott jogpolitikai, etikai elv sériil-e az adott esetben a
jogalkalmaz6 — tipikusan a birdsadg — feladata eldonteni. A tételes szabalyozas korlatozza a birdsagok
mozgasterét, véd az ¢ elfogultsaguktol, korrupciojuktol, ezzel szemben a rendszert a térvényeket
elokészitd politikusok, biirokratak elfogultsagainak, korrupcidjanak teszi ki. Itt (is) fontos kérdés a
jogrendszer stabilitasa: egy olyan orszagban, ahol a birésagoknak hagyomanyosan viszonylag kevés
valdban éles dontést kell meghozniuk, hiszen a térvények viszonylag egyértelmiien diktaljak szamukra
a teendOket (végsO esetben a bird csak a torvény szaja — ahogy Montesquieu latta), ott a
generalklauzulak felé valo elmozdulas a rendszer kiszamithatatlansagat, a birdsdgok zavarodottsagat
vonhatja maga utan.

Ex post — ex ante beavatkozads. A két rendszer alapelvei kozott még egy fontos eltérés mutatkozik: a
maganjog elsdsorban az ex post, a szabalyozas az ex ante 1épésekre helyezi a hangstlyt. A maganjog
altalaban akkor 1ép, ha valaki mar megsértette valaki mas jogat, kart okozott neki. Utolag biinteti,
szankcionalja a vétkest. A szabalyozas viszont elsésorban a megel6zésre helyezi a hangsulyt: eleve tilt
olyan tevékenységeket, amelyek esetén (a szakértok, a dontéshozok megitélése szerint nagy
valoszinliséggel) kar keletkezhet.

’ Erdemes felvetni azonban, hogy a jogszabalyok kikényszeritése nem csak allami eszkozokkel torténhet. A
tulajdonvédelemnél latunk majd példat arra, hogy az oOnvédelem is jarhatdé megoldas. De léteznek a
jogrendszeren teljes mértékben kiviil maradé mechanizmusok is. Ezeket ez a tanulméany csak érintdlegesen
targyalja. (Ezekrdl 1asd példaul MacLeod [2007].)



Az dnszabdlyozds szerepe. A maganjog helyét ugyan elsGsorban a szabalyozassal szemben szoktak
meghatarozni, de ugyanilyen fontos az 6nszabalyozas kérdése is. Két kérdésre érdemes ennek kapcsan
koncentralni. Egyrészt: miért a birdsadgot hivjak segitségiil? Kézenfekvd alternativa lenne példaul a
valasztott birdsag, vagy egy dontobironak felkért harmadik fél. Masrészt: miért az allamtol varjak a
szabalyok megteremtését? Léteznek ma is olyan intézmények, amelyek szabalyokat alkotnak, de nem
allami szervek — kiillondsen a nemzetkozi kereskedelem szabalyozasa tartozik ide, ahol a kiilonb6z6
standardokat nem allamok (még csak nem is kormanyko6zi megallapodasok) rogzitik — és amennyiben
a felek ezeket elfogadjak, akkor ezek birosag elétt kikényszerithetdek.

A mostani kérdés szempontjabol az 6nszabalyozas 1ényege tehat az, hogy nem allami szervek altal
kialakitott szabalyokat nem allami szervezetek kényszeritenek ki. Ezek f6 elonye altalaban az, hogy
ezeket a dontéshozokat kevésbé koti a jogi eljarasrend, altalaban nagyobb szakértelemmel jarhatnak el,
jobban informaltak, mint akar a birosag, akar a kormanyzati szabalyozo (lasd példaul Charny [1990]).
Lényegesen arnyaltabb dontést hozhatnak, mint a birdsadgok, vagy az allamigazgatdsi szervek
(szabalyozok, hatosagok). Az dnszabalyozas legfobb problémaja akkor jelentkezik, ha két — egymassal
szorosan Osszefliggd — feltétel nem teljesiil. Hansmann [2006] szerint az a megfelelé dontéshozo, (i)
aki érdekelt a hatékony megoldas megtalalasaban, illetve (ii) akit ne fenyeget az Gn. szabalyozoi
csapda, vagyis az, hogy valamilyen érdek torzitja a dontését. Akkor érdemes tehat az dnszabalyozassal
szemben a maganjogi vagy a szabalyozoi utat valasztani, ha a két fél nem képvisel egyforma er6t.
Feltételezhetjiik, hogy a birosagot, a szabalyozot kevésbé tudja befolyasolni az erésebb, hatalmasabb
fél, mint az 6nszabalyozo6 testiileteket, dontobirokat, valasztott birosagokat.



2. Tulajdonjog

A jog, igy a magyar polgari jog tulajdonfogalma is eltér attol, amit a kozgazdaszok (de vélhetéen a
koznyelv is) tulajdonnak tekint. A kozgazdasagtan legismertebb definicidja szerint a tulajdonos az, aki
az Un. rezidualis dontési jogokat, illetve a rezidudlis jovedelmek birtokolja'’, vagyis aki a kockézatot
viseli, akinek a kifizetéseit, dontési jogait szerzdédés nem védi. Ezen kivill, a kozgazdasagtan
tulajdonfogalméanak mindenképpen része a forgalomképesség, az atruhazhatosag, az elidegenithetdség
is (Calabresi — Malamed [1972/1984]). A ,tulajdon targyat” a kozgazdasagtani modell nem hatarozza
meg, de az kovetkezik beléle, hogy minden olyan jogositvanyhalmaz (jogi pozicid), amely
jovedelmeket, illetve valamiféle (esetleg nem anyagi jellegii) hasznot general tulajdon targya lehet.
Ezzel szemben a polgari jog altalaban nem fogad el minden jogot tulajdonnak. A tulajdonnal védett
jogok kore mindenhol zart (ez az Gn. numerus clausus), amely jogviszonyok ebbe a kdrbe nem férnek
be, azokat tulajdonként nem, hanem csakis szerz6déses jogként védi a jogrendszer. A kiillonbség azért
fontos, mert a tulajdonjog a tulajdon targyahoz kapcsolodik [run with the asset], vagyis amig a dolog
fennall, addig mindenkinek kotelessége a jogunkat tiszteletben tartani — ebben az értelemben a
tulajdonjog abszolut jog. Ezzel szemben a szerzédéses jog csak a veliink kozvetleniil szerz6do felet
koti (relativ jog).!! Az angolszasz jogi megkozelités szerint a numerus clausuban rogzitett jogallasokat
tekinti vagyontargynak [asset], ezek a tulajdon targyai (Hansmann — Kraakman [2002]). A magyar
polgari jog — ezzel szemben — tulajdonjogot csak kézzelfoghato, birtokba vehet6 dolgok felett ad.

Tulajdon funkcioi: statikus, dinamikus (Gsztonzés és allokacié). A tulajdonjog sem koltségek nélkiil
vald. A két talan legismertebb probléma: a védelem koltsége és a tulajdonnal ohatatlanul egyiitt jaro
monopolium. Ezen koltségeket két fontos pozitiv hatds ellenstilyozhatja: a statikus és a dinamikus
hatas (Posner [1997], Demsetz [1967/1984]). A dinamikus hatas a beruhazasok Gsztonzésével fligg
Ossze: a beruhazas, a fejlesztés hozamahoz végso soron (ha szerzédéssel nem juttatja masnak) csak a
tulajdonosnak lesz joga. A joléti kozgazdasagtani modellek egyértelmiivé teszik, hogy a beruhazasrol
akkor sziiletik optimalis dontés, ha a teljes haszon a beruhdzasrél donté személynek jut — 6 a
tulajdonos. Nyilvanvalo, hogy hasznos beruhazasok maradnak el abban az esetben, ha annak hozamat
masok is elvihetik. A statikus érvelés lényege pedig az, amit a kozgazdasagtan kozlegeld-
problémaként ismer, vagyis a tilhasznalat: ha a kapacitasok sziikdsek, de mindenki szabadon hozzafér
azokhoz, akkor mindenki abban érdekelt, hogy minél elébb (még a kimeriilés el6tt) minél nagyobb
részt szerezzen meg maganak az elérhetd hasznokbol. Ezt a fogyasztasi rohamot csdkkenti a tulajdon,
ugyanis a magantulajdonos rendelkezési joga azt jelenti, hogy megszabhatja ki és mikor, milyen
feltételek kozott hasznalhatja az adott vagyontargyat. Kizarhat a fogyasztasbol.

Tulajdoni bizonytalansagok, konfliktusok feloldasa. A tulajdonjog egyik legfontosabb funkcidjanak azt
tekintjiik, hogy biztos kereteket jelentsen — lehet6leg mindig tudni lehessen, hogy kinek mihez van
joga, hiszen az el6z6 0sztonzé hatasok csak ekkor mitkddnek megfeleléen. Tulajdoni konfliktus abbol
szarmazik nem vilagos, melyik fél — példaul két szomszéd — milyen jogositvanyokkal rendelkezik. A
kozgazdasagtan Coase [1960/2004] ota két alapelvet ismer az ilyen konfliktusok feloldasara. Az egyik
az egyértelmiiség kovetelménye: mindegy hogy miképpen, de egyértelmiien szabalyozzuk a helyzetet,
legyen tiszta, hogy kinek mihez van joga. A masik mar tartalmi elemeket is tartalmaz: a tarsadalmi
koltségeket minimalizald megoldast kell valasztani — fogalmaz R. Coase. Az elsé szerint (Stigler

1 Rezidualis dontési jogok azok, amelyeket egy adott kérdés kapcsan kiilonbozé szerzédések (vagy kormanyzati
szabalyok) nem adnak valaki mas kezébe. Rezidudlis jovedelem pedig a jovedelem azon része, amely a
szerzédeéses, illetve kozjogi (példaul ado-) kotelezettségek megfizetése utan marad — legyen az nyereség vagy
veszteség.

" A kiillonbség megértéséhez lassunk egy példat! Tegyiik fel, hogy egy ingatlan tulajdonosa hasznalati jogot
biztosit szamunka (példaul az év egy adott idészakaban hasznalhatjuk a nyaral6jat). Mi torténik, ha eladja ezt az
ingatlant és az Uj tulajdonost nem értesiti a mi jogunkrol, azt nem koti ki a szerzodésben? Ha ez a hasznalati
jogunk tulajdonjog, akkor a jogosultsdgunk fennall, az 4j tulajdonossal szemben is kikényszerithetd. Ha azonban
ez a jogunk nem tartozik a numerus claususban védett jogok, vagyis a tulajdonjogok kdz¢, akkor a jogunk nem
kikényszerithetd — egyetlen lehetOségiink marad: az eladot perelhetjilk, mivel nem biztositotta, hogy az uj
tulajdonos ismerje €s elismerje a hasznalati jogot. (Hansmann — Kraakman [2002])
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[1966] ota ezt nevezik Coase-tételnek) mindegy, hogy a két iitk6z6 jog koziil melyiket enged;jiik
gyakorolni és melyiket korlatozzuk ezzel egyidejiileg. Ugyanis ha az alku, a megallapodas a
tranzakcios koltségei elenyészok (€s a jog atruhazhato), akkor végiil mindenképpen ugyanaz torténik:
akinek tobbet ér a jogositvany, a vagyontargy, az megszerzi (vagy ha 6vé volt, akkor megtartja) azt.
Eppen ezért a feladat csak annyi, hogy

)] egyértelmiivé kell tenni, hogy ki mellett all a jog — tiszta viszonyokat kell teremteni
(nevezhetjiik ezt jogbiztonsagnak);

(ii) lehetévé kell tenni, hogy a két fél onkéntes tranzakciok keretében egyiittmiikodhessen —
ha az egyik félnek tobbet ér az adott jog, akkor legyen realis esélye arra, hogy rabirja a
masikat a kolcsonosen elényds megegyezésre.

Amennyiben azonban a jogok szabadon (akar jogi tilalom, akar az egyiittmiikodést gatlo koriillmények
miatt) nem cserélhet6k el, akkor a jogrendszernek mar az is fontos feladata, hogy kezdetben a
megfeleld személynek adja a jogot — hiszen most a masik nem szerezheti azt meg t6le. Nem csak
gyors, hanem ,,megfelelé dontés” is kell. A megfeleld dontés, Coase szerint, ilyenkor az, hogy annak
a javara itéljen a jog, akinek a szamara az fontosabb (tGbbet ér).

Tulajdoni vs. kartéritési szabaly. Ha a tulajdonjogok tartalma tiszta is, akkor is donteni kell arrol, hogy
ezt milyen eszkozokkel véd;jiik azt meg. A jog-gazdasagtan klasszikus modellje (Calabresi — Malamed
[1972/1984]) két format kiilonit el: a tulajdoni és a kartéritési védelmet. Mi torténik, ha valaki
hasznalja mas tulajdonat, kart tesz benne? A tulajdoni szabaly szerint erre egyetlen esetben van joga:
ha el6zetesen megszerezte a tulajdonos hozzéjarulasat. Ha ezt elmulasztja biintetésre szamithat. A
kartéritési szabaly ilyen elézetes megallapodast nem ir eld, csak azt, hogy utdlag téritse meg az
okozott kart. A tulajdoni szabalyban szerepld biintetés 1ényege éppen az, hogy annak Osszege
magasabb, mint a kar — raadasul, sok esetben nem is csak pénzbeni szankciorol von sz, hanem
megjelenik a biintetdjogi szankcid, példaul bortonbiintetés is. Nyilvanvalo, a tulajdoni védelem a
,.karokozot” erésebben 0sztonzi az eldzetes targyalasra. Ez a szabaly elénydsebbnek tiinik, ha tartunk
attol, hogy utdlagos kartérités esetén a tulajdonos karat nem megfeleléen becsli fel a birésag — 6
kompenzalatlanul marad, a masik fél pedig tilzottan gyakran idézi eld (tul kevésszer eldzi meg) az
ilyen karokat. Ugyanakkor a tulajdoni szabaly sem alkalmazhaté mindig — amennyiben az elézetes
alku (tranzakcios) koltsége magas, akkor a jogrendszer feladata, hogy elérhetové tegye a kartéritési
megoldast is, ne varja el minden esetben az elézetes megallapodast.'

Ertékelés: kockdzatvdllalis és felelbsség, jog és kitelesség egysége. Természetesen értékeinkbdl a
tulajdonjog védelme egyértelmilen levezethetd. Mindenekel6tt azért, mert a tulajdon szorosan
Osszefligg a kockazatvallalassal, illetve a feleldsségvallalassal. A tulajdonost ugyanis nem csak jogok
illetik meg, hanem kotelességek is terhelik — feleldsséget kell vallalnia a tulajdonarért, példaul a
tulajdonaban keletkezé kart alapvetden neki kell viselnie (hacsak mas szabaly, példaul a kartérités, ezt
az alapszabalyt nem irja feliil).

A tulajdonjog definidlasakor, mint lattuk, nem mindig elég az egyértelmiiségre, egyszeriiségre
(gyorsasagra) torekedni. Tulajdoni konfliktusok esetén néha az is fontos, hogy a jogalkoto, illetve a
birdsag kinek a javara dont. Azért csak néha (és nem mindig), mert sokszor fontosabb a jogbiztonsagot
teremt6 gyors dontés, mint a ,,pontos” dontés. A tulajdonost ugyan sok mas szempontot is alapjan is
kijeldlhetnénk (példaul ahhoz keriiljenek a jogok, aki jobban megérdemli, aki jobban raszorul, stb.), de
mivel egyik alapelviink a kdlcsondsen elényos egyiittmiikodések eldsegitése, igy ezt a coase-i elvarast
tekintjiik fontosabbnak. A kolcsondsen elonyds csere — ha létrejohetne — azt eredményezné, hogy a
jogok, végiil azokhoz keriilnének, akinek a szamara az tobbet ér. Ha ezek a kolcsondsen elonyds
cserék maguktol nem jonnek 1étre: a birdsagi dontésnek kell azt szimulalnia.

12 Tipikusan két esetkort sorol ide a kozgazdasagtani irodalom. Az egyik a véletlen karokozas. Ilyenkor sokszor
fizikailag sem lehetséges, hogy a karokozo elézetesen engedélyt kérjen a karosulttol (a tankonyvek kedvelt
példaja a kozlekedési baleset). A masik a tudatos kdrokozas, amikor a tranzakcids kdltség nyilvanvaléan magas:
példaul az erdében eltévedd és mas ingatlandba élelem, vagy valamely veszély elleni védelem végett betdrd
vandor esete.
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A tulajdon kapcsan nyilvanvald, hogy Magyarorszagon mar nem a tulajdon 1éte vagy nemléte jelent
problémat. A legtobben elismerik a tulajdon fontossagat, védelmének sziikségességét. Konkrét
kérdésekben azonban mar nem ilyen egyértelmii a helyzet: az el6z6 értelemben (forgalomképes
abszolut jogként felfogott) tulajdonjog ellen ma is sokan sokféle modon, néha csak burkoltan,
érvelnek. Az egyik ilyen gyakran elhangzd érv a diszkriminacio: a kizaras joga kétségteleniil azt
jelenti, hogy a tulajdonos kivalaszthatja azokat, akiknek megengedi, hogy hasznaljdk a tulajdonat és
azokat, akiknek nem (vagyis diszkriminalhat). Amennyiben csak azoknak ad hozzaférést, csak
azoknak engedi a hasznalatot, akik megfizetik annak az arat, akkor ezzel a szegényeket
,,diszkriminalja”, az § fogyasztasi esélyeiket rontja. Kiilondsen gyakran bukkan fel ez a diszkriminacio
érv az un. elemi sziikségletek ellatasa esetén: példaul amikor a kozszolgaltatd vallalatoknak irjak eld
azt, hogy a versenytarsaiknak is biztositsanak hozzaférést a sajat halézatukhoz (,,ne diszkriminaljak a
versenytarsaikat!”)"’. Ezen érveket is szem el6tt tartva sem mondhatunk azonban mast: a tulajdon erds
garancidja alapértékeinkbdl kovetkezik.

A tulajdon koriili mai vitak négy pontjat emeljiik ki a kovetkezokben. Megitélésiink szerint ezek azok
a kérdések vizsgalunk, amelyek egy hazankhoz hasonld orszagban a legfontosabb tulajdonjogi
problémat jelentik. Ezek:

(1) a tulajdonjog kiterjesztésének kérdése (akar ugy, hogy 0j tulajdonjogok jelennek meg,
mint példaul a kornyezetvédelem kapcsan, akar gy, hogy forgalomképesség tesziink
olyan dolgokat, amelyek kereskedelmét eddig tiltottuk);

(i1) a tulajdon védelmének lehetdségei: mindenekel6tt az, hogy az allami hatésagok miképpen
viszonyulnak a maganvédelemhez, Onvédelemhez (milyen esetekben akadalyozzak,
szankcionaljak azt), illetve hogy az allami tulajdonvédelem mennyire riaszt el a
tulajdonjogok megsértésétol;

(i)  az allami kisajatitasok gyakorlata és az ennek indoklasaul felhozott érvek alakulasa (ide
értve a tulajdon ,,tarsadalmi kotottségének™ atalakulo értelmezését is); és

(iv) a szellemi tulajdon védelme.

2.1 Uj tulajdonformdk megjelenésének tamogatdsa

A dinamikus és a statikus hatasok miatt nyilvanvald, hogy a tulajdon nagyon sok tarsadalmi
problémara megoldast jelent (a kdrnyezetszennyezéstol, a hatékony beruhazasok Osztéonzésén at, az
innovacioig). Az utobbi években éppen ezért a tulajdonjogot egyre tobb olyan dologra terjesztik ki,
amelyet korabban nem tulajdonként védett a jog. Kozismert példa a szennyezési jogok piaca, amely a
kornyezetvédelmi (karosanyag-kibocsatasi) szabalyozas jo részét foloslegessé teszi. Kevésbé ismert
példa, de ugyancsak a kornyezetvédelemben jatszik fontos szerepet az Un. scenic easement
[szolgalom] rendszere, amikor akar barki megvasarolhatja egy foldteriilet tulajdonosatdl azt a jogot,
hogy annak beépitésére csak az 6 engedélyének megszerzése utan legyen mod. A megoldas, kiilondsen
az ,rintetlen” természeti kormyezet védelmében jatszik szerepet: a teriiletet csak akkor alakithatjak at,
ha ehhez ezen szolgalom birtokosa el6zetesen hozzajarul.

De a tulajdonjog 1ényegéhez tartozik a forgalomképesség is. Eppen ezért a tulajdonjogokat nem csak
ugy terjeszthetjiik ki, hogy uj tulajdoni jogositvanyokat hozunk létre, hanem ugy is, hogy olyan
jogokat, dolgokat, amelyek korabban forgalomképtelenek voltak forgalomképessé nyilvanitunk.

3 A tulajdon valamilyen értelemben mindig monopélium: az adott dolognak egyetlen tulajdonosa van, igy az
eladoi oldalon egyediil 6 jelenhet meg az alkuban. Két hasonld dolog szinte soha nem tokéletes helyettesitdje
egymasnak: elég, ha csak annyi kiilonbség van kozottik, hogy az egyiket tovdbbi utdnajaras nélkdil
birtokolhatjuk, mivel adott helyen, adott idoben elérhetd, a masikat viszont keresni kell; az egyiket ismerjiik
(mert hasznaltuk), a masik viszont 0j a szdmunkra, stb.. Ez helyzeti eldnyt jelent az adott joszag tulajdonosa
szamara az alkuban.
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Mivel a tulajdon 0sztonzé hatasai alapjan viszonylag kézenfekvéek az érvek a tulajdonjog
kiterjesztése mellett, igy itt kozgazdasagi dilemmakként csak az ellenérveket vessziik csak szamba.

Kozgazdasagtani dilemmak. Ha olyan jogokat is abszolut jogokka (tehat mindenkivel szemben
kikényszerithetd jogokkd) tesziink, amelyeket kordbban csak a szerzddéses partnereinktol
kovetelhettiink (vagyis relativ jogok voltak), akkor ennek nyilvanvalo koltsége az informacios koltség
(Hansmann — Kraakman [2002]; Merrill — Smith [2000]). Ha a tulajdonjogok kdre szélesebb, akkor
tobb olyan jog allhat fenn, amelyet egy adott vagyontargy megvasarlasakor ellendrizniink kell, hiszen
azokat a tovabbiakban tiszteletben kell tartanunk, az adott vagyontargyat ezen terhekkel,
korlatozasokkal egyiitt vasaroljuk meg — még akkor is, ha ezekrél a korlatozasokrol a vétel
pillanataban nincs informacionk. A tulajdonjog kiterjesztése tehat csak akkor képzelhetd el, ha ezek az
informacios, tranzakcios koltségek az 0 tulajdonjog (vagyis 0j abszolat, a ,,vagyontarggyal egyiitt
futd” jogositvanyok) miatt nem nének tulzottan. Az informacios koltségeket természetesen viszonylag
konnyen le lehet szoritani: a legegyszeribb megoldas az egységes, megbizhatd nyilvantartas vezetése.
A joléti kozgazdasagtan, a jog-gazdasagi elemzés szerint egy-egy Uj tulajdonjog bevezetésekor
egyszeriien arrdl kell donteni, hogy a nyilvantartas fenntartasa, vagy a tulajdonjog hianya (és ezért a
sziikséges szabalyozas megalkotasa, betartatasa) jelent-e¢ nagyobb koltséget a tarsadalomnak.

Bar nyilvanvalo, hogy a kereskedelem, az atruhazas lehetéségének tiltasa, korlatozasa nem ndveli a
tarsadalmi jolétet, illetve szemben all a szerz6dési szabadsag alapelvével, mégsem sok kozgazdasz
gondolja, hogy a kereskedelem teljes liberalizalasa tidvozlendé lenne. Nem mindenki (s6t talan
kifejezetten kevesen) értenének egyet azzal, hogy olyan dolgokat is szabadon adhassunk-vehessiink,
mint az emberi szervek, a fegyver, a kabitoszer, a prostitualtak szolgaltatasa. Mi szol ezek tilalma
mellett? A kozgazdasagtani irodalomban sokféle érvet talalhatunk arra, hogy mikor és miért érdemes
bizonyos dolgok esetében megtiltani egyes jogok, vagy dolgok elidegenitését'®. A két talan
legmeggy0z0bb érv az, ha bizonyitani lehet, hogy (i) ilyen cserék esetén valamelyik fél altalaban
sulyos informacidhianyban szenved, illetve hogy (ii) ezek a tranzakciok harmadik félre valamilyen
karos hatast gyakorolnak (externalia-érv). Kezdjiik az informacidhiany problémajaval! Vannak olyan
vagyontargyakat, jogok, amelyek esetén csak késon (a dontés kovetkezményeivel szembesiilve) értjiik
meg a feladott jog valos értékét. Ezért adas-vételi dontéseink nem lennének kelléen megalapozottak.
De informacidhianyban nem csak az eladd vagy a vevé szenvedhet, hanem példaul a birdsag, vagy
mas hatosag is is. Képzeljiik el, hogy az emberi szervek kereskedelme szabad, és két fél azon
vitatkozik, hogy az, aki eladta a veséjét a masiknak ezt szabad akaratdbdl tette ezt, vagy a masik
kényszeritette ra! Amennyiben a birdsag, vagy az illetékes hatdsag téved, és olyan tranzakciokat is
onkéntesnek mindsit, amelyek valdjaban kényszer hatasa alatt jottek 1étre, akkor ezzel sulyos karokat
okoz. Lényegesen egyszerlibb (és kisebb kart okoz) az ilyen kényes tranzakciokat eleve illegalisnek
mindsiteni. Az externalia-érvet fenn mar lattuk: akkor indokolt tiltani bizonyos tranzakcidkat, ha
azokbol masokra, a tranzakcidban részt nem vevé felekre harulna talzott koltség. Trebilcock [1993]
tipikus példaként a prostituciot hozza fel: az ilyen tevékenység szabad folytatasa a tobbi nd
megitélését ronthatja alapvetden.

Mindezen kereskedelem ellen sz6lo érvek mellett is tudni kell azonban, hogy ezek a tiltasok
gyakorlatilag soha nem hatasosak. Amennyiben a tranzakcié mindkét érintett fél szamara eldnyos,
akkor a felek meg fogjak talalni azt a legalis vagy illegalis format, amelyen keresztiil az aru, a
szolgaltatas gazdat cserélhet."”

Ertékelés. A tulajdonjog melletti, az elézéekben mar kifejtett elkdtelezettségiink miatt, prioritasnak
csak azt tekinthetjiik, hogy tulajdonjogok mind szélesebb kore alakuljon ki, a lehetd legtobb értékes
jogositvanynak legyen tulajdonosa. A tulajdonos személyét a jogrendszernek (a kormanyzatnak)
nyilvan kell tartania, jogait allamilag védeni kell. A tulajdon Kkiterjesztésével szemben egyetlen
elfogadhaté érvet latunk: gondoskodni kell arrol, hogy egy-egy vagyontargy megvasarloi

A legismertebb Titmuss [1970] elemzése arr6l, hogy milyen kozgazdasagi hasznai vannak annak, ha a
véradasért — a vérhiany ellenére sem — kinalunk ellenszolgéltatast.

13 Magyarul lasd példaul Heyne et. al. [2004] a kabitoszer-kereskedelemmel, illetve az alkoholtilalommal
kapcsolatos érveit, vagy Menyhard et. al. [2006] jatékelméleti modelljeit.
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megtudhassak azt, hogy ezzel milyen jogokat is vasarolnak meg, kik azok, akik esetleg az altaluk
vasarolt dologgal, joggal szorosan Osszefliggd jogokat birtokolnak — és mik ezek a jogok. Ezt szolgalja
a megbizhato nyilvantartas.

Mivel értékeink kdzott kiemelt jelentdséget kap az egylittmiikddés szabadsaga, illetve a dontéseinkkel
jard felelésség felvallalasa, igy alapvetOen az elidegenités szabadsagara helyezziik a hangsulyt. Itt
azonban nyilvanvaloan lényegesen tobb kivételt fogunk talalni, mint akkor, amikor — megfeleld
nyilvantartas mellett — egyszeriien az abszolut jogok (tulajdonjogok) kiterjesztése mellett érveliink. A
korlatozast két esetben tudjuk elfogadni. S6t ezekben az esetekben nem csak elfogadjuk, hanem el is
varjuk! Az egyik eset, amikor valamelyik fontos szerepld stlyos informacidhianyban szenved — ide
értve a birdsagot is, akinek példaul vita esetén meg kell itélnie, hogy valoban 6nkéntesen adta-e at a
tulajdonjogot az eladd, vagy kényszeritették erre. A masik eset az, amikor a tranzakcid nyilvanvaldéan
karos egy harmadik félre.

2.2 Allami kényszerités — tulajdonvédelem

Azt, hogy sikeresen védi-¢ egy kozosség a tulajdont, azt elsésorban a vagyon elleni biincselekmények
mennyiségén keresztiil értékelhetjiik. Kiemelt jelentdésége van a mar elkdvetett bilincselekmények
felderitésének, biintetésének — ezek miatt csokkenhet a késobbiekben a biincselekmények szama. Ezek
ugyanis egyrészt elriasztd hatasuak, masrészt egyszeriien elzarjak a potencidlis elkovetoket a
blincselekmény lehetdségétol.

Kozgazdasagtani dilemmak. Az elriasztas a kdzgazdasagtan modelljei (lasd példaul Shavell [2004])
szerint két elemtdl, a felderitéstdl €s a biintetéstdl fiigg. Az elriasztasi hatds akkor is er6sebb lesz, ha a
lebukas valosziniisége né, de akkor is, ha a biintetés né. Ha ezt a két eszkodzt kell dsszehasonlitani,
akkor a jog-gazdasagtani elemzés altalaban a biintetés emelése mellett kotelezi el magat, hiszen a
biintetés emelése — kiilondsen, amig pénzbiintetésrol beszEliink — altalaban olcsobb, mint a felderités
javitasa.

A tulajdonvédelem masik kulcskérdése az 6nvédelem jogi megitélése. Induljunk ki abbdl, hogy milyen
kozgazdasagi jellegli érvek hozhatok fel az onvédelemmel szemben (Cooter — Ulen [2005])! Ha valaki
védi a tulajdonat, azzal még nem feltétleniil csokkenti a vagyon elleni cselekmények szamat:
elképzelhetd, hogy az ily modon megakadalyozott lopas, rablas elkdvetdje egyszerlien modositja a
célpontot, ¢és tovabbra is lopni, rabolni fog, csak masét. Rdadasul, az 6nvédelem joganak széleskorii
elismerése azzal is jar, hogy olyanok is megprobalhatnak erre hivatkozni, akik egyszeriien
blincselekményeket (példaul emberolést) kovetnek el. Azonban e negativ hatdsok mellett
mindenképpen figyelembe kell venni az 6nvédelem két pozitiv hatasat is. Mindenekel6tt, bar tényleg
lehet, hogy az onvédelem nem csokkenti, csak eltereli a blint, de ebben sem lehetiink bizonyosak:
elképzelhetd, hogy az 6nvédelem igenis csokkenti a blinesetek szamat. Raadasul ez a megoldas lehet,
hogy olcsobb, mint a legfontosabb alternativaja, vagyis a kormanyzati védelem megszervezése,
fejlesztése.

Ertékelés. Ez esetben a két f6 kérdésben egyértelmiien allast foglalhatunk: az onvédelem jogénak
clismerését és a biintetési tételek emelését tekintjiik prioritasnak. Ha hisziink a tulajdon és a felel0sség
Osszefiiggésében, akkor fontos, hogy az 6nmagat, a tulajdonat védo, a tulajdonvédelmet nem csak a
kormanyzattol vard tulajdonos tettét a jogrendszer csak a legsziikségesebb esetben szankcionalja.
Masrészt egyértelmii, hogy a biinmegel6zési politikan beliil a biintetések emelését tekintjiik fontosnak.

2.3 Kisajatitas — a tulajdon tarsadalmi funkcioja

A magantulajdonnal szembeni legerdsebb allami 1épés annak allami korlatozasa, illetve a kisajatitas. A
meglevo tulajdontdl megfoszthat a kormanyzat, Ggy is, hogy a tulajdont veszi el (kisajatit), de gy is,
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hogy annak hasznalati lehet6ségeit korlatozza, szabalyozza. Kozgazdasagi értelemben a szabalyozas
kartérités nélkiili részleges kisajatitas [regulatory taking].'®

Bar a legtobb hazankhoz hasonld orszdg garantalja a tulajdont, alkotmanyos védelmet nyujt a
kisajatitas ellen, de a nyugati vilagban is jelen van legalabb harom olyan folyamat, torekvés, amelyre e
tekintetben kiilonosen figyelniink kell. Az egyik a szabalyozas terjedése. Ugyanis, mig kisajatitas
esetén a kormanyzat altaldban rdkényszeriil arra, hogy az elvont vagyon — birdsag altal megitélt —
értékét megtéritse, addig szabalyozas alkotasaval gyakorlatilag ilyen kompenzacios kotelezettség
nélkiil csokkentheti a tulajdonos jogositvanyait. A masodik az, hogy a kormanyok egyre kdnnyebben
¢lhetnek a Kkisajatitas lehetdségével. Az un. gazdasagpolitikai semlegességre hivatkozva egyre
gyakoribb, hogy a kisajatitasi dontés tartalmat a birdsag nem vizsgalja, csak annak formajat. A birosag
(az Alkotmanybirdsag) nem vizsgalja, hogy mi az indok, ami miatt a kisajatitas tortént, gyakorlatilag
barmilyen érvet elfogad, amir6l a kormanyzat azt allitja, hogy a kisajatitast sziikségessé teszi. Az
egyetlen vizsgalt szempont az, hogy megfeleld szintli jogszabaly, megfeleldo szerv dontott-e a
kisajatitasrol.'” A harmadik, egy egyre hangosabb filozofiai, ideologiai érv: a ,tulajdon tarsadalmi
kotottsége”. Az érv 1ényege koriilbeliil az, hogy a tulajdonosok valamiféle kozosségi felelosséggel is
tartoznak a tulajdon hasznalata soran, vagy tlrnilik kell azt, hogy annak hasznalatat, élvezetét az
allam, vagy mas személyek (példaul illegalisan bekolt6zo hajléktalanok) korlatozzak.

Kozgazdasagtani dilemmadk. Az eddigiekbdl, kiilonésen a tulajdon melletti dinamikus érvbdl gy
tiinik, hogy a tulajdonjog egyik alapja az, hogy a hozam a tulajdonost illeti meg. Nem sérti a
tulajdonjogot az, hogy az allam szabadon alkothat a tulajdon értékét sulyosan befolyasolod
szabalyokat? Sot, olyan szabalyokat is alkot, amelyek szerint akar kartalanitas nélkdil is kisajatithatja
azt. A jog-gazdasagtani irodalom e tekintetben nem egységes. Erdemes a probléma targyalasat Shavell
[2004] érveivel kezdeni. Szerinte ugyanis a valasz nem — nem Kkorlatozza. Ervelése szerint,
amennyiben a tOkepiac (illetve a biztositdsi piac) megfeleléen miikodik, akkor a tulajdonjog
kozgazdasagtani fogalma Osszefér a korlatlan szabalyozasi lehetdséggel, s6t a kartalanitas nélkiili
kisajatitassal is. A kormanyzat, a szabalyozd jogkore egyszeriien egy 0j kockazati format jelent — a
tulajdonunk megsemmisiilhet arviz miatt, vagy azért mert a kormanyzat modositotta a szabalyokat,
kisajatitotta azt. Amikor megvessziik az adott jogositvanyt, akkor szamolunk ezekkel a veszélyekkel,
kevesebbet fizetiink érte — alacsonyabb lesz a vagyontargy értéke, mint ilyen kockazat nélkiil lenne.
Vagyis a kormanyzati potencidlis [épései miatti kart mar joelére atharitjuk az eladoéra — a kart tehat
soha nem az aktualis tulajdonos viseli: 6 ezt mar az alacsonyabb vételarban atharitotta. Amennyiben a
kartéritési eléirjuk, akkor a helyzet két értelemben is megvaltozik. Egyrészt, megnd a vagyontargyak
értéke, vételara — nincs karveszEly, amit érvényesiteni kellene a vételarban. Masrészt, ekkor is allni
kell valakinek a vagyontargy értékét, csak ez most nem a tulajdonos (illetve annak korabbi eladoja)
lesz, hanem az adofizetok: nekik kell magasabb addt fizetnilik a kormanyzati programok
megvaldsitasa érdekében. A kérdés tehat egyszerlien elosztasi kérdés: ki viselje ezeket a terheket.

A helyzet persze alapvetéen megvaltozik, ha figyelembe vessziik azt, hogy a tdkepiac nem miikodik
tokéletesen, illetve, ha attdl tartunk, hogy a kormanyzat visszaélhet ezekkel a jogositvanyaival (példaul
tudatosan politikai ellenfelei vagyontargyait sujto kisajatitasi, illetve szabalyozasi dontéseket hoz).

Eppen ezért a joléti kozgazdasagtani, jog-gazdasagtani irodalomban inkabb a kisajatitasi lehetéség
korlatozasa mellett talalunk érveket. Pontosabban, minddssze egyetlen olyan érv jelenik meg ebben az

' A jog kiilonbséget tesz a — kozgazdasagi értelemben vett — kisajatitas esetén a tulajdon definidlasa, az allag és
az értékgarancia kozott. (Sonnevend — Salat [2007]) A tulajdon definialdsa esetén egyszeriien a tulajdon korabbi
nem pontos meghatarozasat pontositja az allam — amennyiben ez nem jar korabban deklaralt jogok elvételével,
akkor a jogpozitivistak szerint nem is beszélhetiink tulajdonelvonasrdl, hiszen korabban nem is 1étezett tulajdon.
A jogporzitivista megfogalmazas szerint tulajdon csak az lehet, amit a kormanyzat, az allam tulajdonnak
nyilvanit. Ertékgarancia akkor van, ha a tulajdon (értékének), vagy annak egy részének elvonasakor az
értékesokkenést a kormanyzat kompenzalja. Allaggarancia pedig akkor, ha az adott vagyontargyat a kormanyzat
nem vonhatja el (igaz ez Osszefér azzal, hogy értékét egy szabdlyozds révén csokkentse). (Az érték és az
allaggarancia kozgazdasagi jelent0ségérdl Szalai [2007a].)

7 Az Egyesiilt Allamok Legfelsdbb Birésaganak gyakorlatdban torténd ilyen véltozast jol dokumentilja
magyarul Salat [2005].
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irodalomban, amely a szabalyozas, a kisajatitas mellett felhozhato: az un. akaddlyozasi [hold up]
probléma. Ez akkor bukkan fel, amikor egyetlen tulajdonosnak, vagy a tulajdonosok egy kis korének
az ellenallasa egy nagyobb (tarsadalmi) haszonnal kecsegtetd program megvalosulasat lehetetleniti el.
A tulajdon eladasat megtagadva a tulajdonos a nagy projekt értékének jelentds részét megszerezheti:
felverheti a tulajdona arat, illetve, ami még ennél is fontosabb, elnyujthatja az alkudozast, jelentdsen
emelheti a megallapodas koltségét, a tranzakcios koltséget. A kisajatitas lehetdsége végsd soron azt
jelenti, hogy a tulajdoni védelem helyébe a kartéritési védelem 1ép. A tulajdoni védelem, mint
emléksziink, azt jelentené, hogy csak a megallapodas eclérése utan, a tulajdonos beleegyezésével
szerezheti meg a vevl a vagyontargyat, ezzel szemben kartéritési védelemnél megteheti az 6
beleegyezése nélkiil is (itt: kisajatitjak), de meg kell fizetnie az okozott kart (itt: kartalanitas). Tudjuk,
hogy a kartéritési védelem mindig Iényegesen gyengébb, ugyanis a birésagnak kell megitélnie az adott
vagyontargy értékét, és mivel a vagyontargy értékének szubjektiv Osszetevdit nem ismerheti, igy a
megallapitott érték altalaban elmaradhat a korabbi tulajdonos valos értékelésétol.

Ertékelés. Ertékeink alapjan, a tulajdon fontossagénak elismerése miatt, egyértelmilen amellett
vagyunk, hogy a kisajatitasra, illetve a tulajdon hasznalatat (értékét) csokkenté szabalyozasra csak a
lehet6 legsziikségesebb esetekben keriiljon sor. Hasonloképpen: prioritasunk az, hogy ilyen esetekben
kartalanitas is torténjen meg — szabalyozas esetén is. Mindez persze nem jelenti azt, hogy a tulajdon
értékét rontd szabalyozast semmiféle koriilmények k6zott nem tartunk elfogadhatonak (vagy, hogy a
tulajdonossal szemben megfogalmazhatd etikai, szocialis elvarasokat tagadnank). A késobbiekben —
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kell viselnie a tulajdona értékének csokkenését.

2.4 Szellemi tulajdon

A szellemi tulajdon specialitdsa abban all, hogy sokak szerint (példaul Shavell [2004]) a fenti két
tulajdonjog melletti érv kozil itt csak az egyik, a dinamikus (0sztonzési) hatas all fenn — s6t a statikus
érvelés sokak szerint éppen azt kovetelné, hogy kevésbé védjiikk a szellemi tulajdont. A szellemi
termékek kapcsan ugyanis a cél nem csupan az Ujitas, vagyis nem csak az, hogy 0j dolgok j&jjenek
1étre (err6l szol a dinamikus érv), hanem az is, hogy azok elterjedjenek. Utobbit azonban a szellemi
tulajdon akadalyozza, hiszen a feltalalonak, szerzonek monopoljogot biztosit — ¢ dontheti el, hogy
masoknak engedi-e, illetve milyen ellentételezésért azt, hogy felhasznaljak az alkotasat, otletét.

Kozgazdasagtani dilemmak. Nyilvanvald, hogy a szellemi tulajdon minden formaja 6sztonzoét jelent az
innovacio, uj szellemi alkotasok megalkotdsdara: biztositja azt, hogy a jog birtokosa szedhesse be a
keletkezd bevételeket. Ugyanakkor az allokédcios hatékonysagot nem segiti el6 a szabadalommal,
illetve a szerzdi joggal jar6 monopolium. Amennyiben ugyanis egy alkotds mar megsziiletett, akkor
annak szélesebb kori felhaszndldsa nem vezet a tobbiek szamara elérhetd fizikai mennyiség
csokkenéséhez. SOt bizonyos érvek kifejezetten amellett szolnak, hogy az informacid terjesztése
pozitiv hatasokat general: amennyiben mindenki szabadon hasznalhatja az adott informaciot, és ezért
tobbekhez jut az el, akkor néhet az ujabb fejlesztések esélye is.

Azt, hogy az Ujitas, a kutatas-fejlesztés OsztOonzése miatt sziikséges-¢ a szellemi tulajdon, akkor
donthetjiik el, ha megvizsgaljuk az alternativ 6sztonz6 mechanizmusokat. Egyrészt tulajdoni védelem
nélkiil is er6s az 0sztonzd az Ujitasra minden olyan esetben, amikor azt csak magas kdltséggel lehet
lemésolni, visszafejteni.'® A tulajdonos mindig megteheti azt, hogy nem jegyezteti be talalmanyat
tulajdonként, hanem tizleti titokként probalja védeni. (Az iizleti titok az egyik szamba veendd
alternativa.) Erre elsOsorban akkor keriil sor, ha becslése szerint a szabadalom ideje alatt gyis
megtorténne annak megfejtése. A szellemi tulajdon védelme, a szabadalommal egyiitt jaro
nyilvanossag miatt (a szabadalom esetén az eljaras leirdsa nyilvanos lesz, a szabadalom csak annak

'® Ennek egy specidlis esete az, ha a masolas ugyan id6ével megtorténhet, de a szellemi alkotéas esetén megjelenik
a koran jovok elénye, viszonylag gyorsan kialakul az un. utkotottség, a halozati externdlia, amikor az ujonnan
érkez6k mar csak roppant magas koltséggel lesznek képesek megtorni (legydzni) a korabban induld szerepld
halézatat, monopoliumat.

16



masolasat, és nem annak megismerését tiltja), a versenytarsak visszafejtési koltségét csokkenti, ez akar
eld is segitheti a tovabbi innovaciot.

A masik alternativa az allami felvasarlds, amely utan az (jitas szabad hozzaférhetd, alkalmazasa
ingyenes lenne. Bar a megoldas sokdig meglehetésen elterjedt volt'® és nyilvanvaloan segiti is az
innovacio szétterjedését, de két problémaval mindenképpen szembe kell nézni. Az egyik az, hogy
ezaltal az allam vélhetden nem csak a sajat polgarai, hanem a tobbi orszag szamara is (olcson)
elérhetové tenné az ujitast, vagyis az adozok fizetik meg azt a hasznot is, amit a tobbi orszag polgarai
¢lveznek. Masrészt, a felvasarlasi ar megszabasakor komoly problémaval szembesiiliink. Nyilvanvalo,
hogy ha a felvasarlasi ar tal alacsony, akkor nem 0sztonoz fejlesztésre. De miért baj a magas
felvasarlasi ar? A kozgazdasagtan valasza az, hogy azért mert jaradékvadaszathoz vezet: til sokan
tulzottan sok erdforrast fognak arra felhasznalni, hogy ,talfizetett” 1jitasokat produkaljanak.
Jaradékvadaszatrol akkor beszélink, amikor a haszon forrasa nem a kolcsondsen elényos
egyiittmiikodés, hanem valaki mas hasznanak csokkenése. Az innovacid esetén ennek tipikus formaja
az elsoségert folytatott verseny. Azt, hogy van innovacio, tekinthetjiik mindenki szdmara elénydsnek.
De az, hogy ki az els6, a kozosség szempontjabol 1ényegtelen — az csak az adott szereplonek és
versenytarsainak fontos. Az elsé mindent visz, aki egy-két nappal, honappal korabban jelenti be a
szabadalmat a tobbiek eldl viszi el a hasznot. Vagyis maga az elsOségért folytatott verseny
z€rdosszegll jaték. Az els6ség annal tobbet ér minél magasabb annak hozama, és minél magasabb a
hozama annal tobb eréforrast érdemes a gyors eredmények miatt (és nem pusztan az eredmények
miatt) befektetni. Ez a karos 0sztonz6 fiiggetlen attol, hogy az elsoként jelentkezd szellemi tulajdon
birtokosaként a tobbiektdl kapott szabadalmi (hasznalati) dijak, vagy az allami kifizetések révén jut
hozza ehhez a haszonhoz: minél nagyobb a haszon annal fontosabb, hogy megszerezziik azt
versenytarsaink el6l.

Az eddigiekben csak a legfontosabb szellemi tulajdonformaval, a szabadalommal foglalkoztunk.
Tudjuk azonban, hogy a szellemi tulajdon (szellemi alkotasok joga) még legalabb két tulajdonformat
ismer: a szerz6i jogot és a védjegyet. Nézziik ezek alapproblémait. A szerzdi jogoknal az 6sztonzék
kissé eltérnek a szabadalométol. Itt a nem pénzbeni Osztonzok, mindenekeldtt a miivészi hirnév
Iényegesen nagyobb szerepet jatszik, vagyis kisebb jovedelem-igéret (vagyis gyengébben védett
jogok) mellett is fenntarthatd ugyanaz az 6sztonzés.

A védjegy hatasa nagyon hasonlé ahhoz, a jo hirnév hatasahoz: kolcsondsen elonyds tranzakciok (és
csak azok) létrejottét segiti eld, mivel garanciat ad a vevonek az aru mindségére. Ugyan tudjuk, hogy a
védjegy is monopoljogot jelent — tobb példat is ismeriink, amikor maga egy termék elnevezése, vagy a
vallalat neve valt a piaci erd forrasava (Aspirin, Xerox, stb.) —, mégis nyilvanvaloan erdsebb védelmet
érdemel ez, mint a szabadalom (a szerz6i jogrol nem is beszélve), hiszen a masolas, terjesztés révén itt
nem nd a kolcsondsen elényds tranzakciok volumene. S6t a masolas éppen a tranzakcios koltséget
emeli, a védjegy eredeti tulajdonosaval szemben kialakult bizalmat rombolja le.

Ertékelés. A szellemi tulajdon, kiilondsen a szabadalom szabalyozasa elsGsorban filozofiai kérdés:
kozgazdasagi eszkdzokkel meghatarozhatatlan, hogy mekkora Osszeg jelent mar éppen elégséges
Osztonzést a szerzok, feltalalok szamara. Ugyanis az ar meghatarozasakor nem csak arra kell figyelni,
hogy a mar létrejott talalmanyokkal kapcsolatos koltségek utdlag megtériiljenek — az Osszegnek ex
ante kell megfeleld 0sztonzot jelentenie. A probléma az, hogy a tudatos fejlesztés, alkotomunka
gyakran kudarccal végzddik. Amikor valaki belevag egy ilyen tevékenységbe, akkor a bukas
kockazataval is szamol, ezen bukasi kockazatért is kompenzaciot kell adjon az 6sszeg.

A szellemi tulajdon melletti elkdtelezettségiink alapja tehat az, hogy kiindulépontunk a tulajdonjog
védelme, annak kockazatvallalasra és feleldsségvallalasra gyakorolt — mar tobbszér emlegetett —
pozitiv hatasai miatt. Emlitettiik mar, tudjuk, hogy minden tulajdon részleges monopoélium is, és ez a

' Shavell [2004] szerint nem is kozgazdasagi érvek szoltak amellett, hogy végiil mégis a monopoljogra épiilé
mai rendszer valt bevetté a vilag minden orszdgaban.
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szellemi tulajdon esetén még nyilvanvalobb. De kimondhatjuk: fontos, hogy kiindulépontunk (a
prioritas) inkabb a tulajdonvédelmen — és ne a monopoljoggal szembeni fellépésen legyen.”’

2.5 Tulajdonjog: osszefoglalas

A tulajdonjogi kérdések attekintése utan érdemes pontokba szedve Osszefoglalni, hogy értékrendiink
alapjan milyen elvarasokkal is vagyunk a tulajdonjoggal szemben! Ezt tartalmazza a 1. tdblazat. A
fentieknek megfeleléen azonban nem csak a prioritdsokat, hanem az azokat korlatozo legfontosabb
szempontokat is tartalmazza: ezek azok a problémak, amelyekkel a prioritasokhoz valé tulzott (minden
hataron talnyuld) ragaszkodas esetén szembe kell nézni. Ezek a korlatozo feltételek azok, amelyeket a
prioritasokkal szembemend dontések esetén — meggy6z06 indoklas, adatok esetén — érvként elsésorban
el tudunk fogadni.

1. tablizat: A tulajdonjoggal szembeni legfontosabb prioritisaink, illetve az azokat korlitozé legfontosabb szempontok

Prioritas Potencialis ellenérv

T1. Tulajdonjogi vitak esetén gyors dontések. Amennyiben az is fontos, hogy kinek a javara szol a dontés, akkor rossz
dontéshez vezethet. (Lasd T2. pont)

T2. Tulajdonjogi vitdkban dontés azok javara, akik | Lasst dontésekhez vezet — kiilondsen akkor, ha utélag a két fél képes lenne
szamara a jog tobbet ér: a vitak esetén az elosztasi | egymassal szerzédésben Ujraosztani a jogokat (a tranzakcids koltségek
szempontok mellézése. alacsonyak). (Lasd T1. pont)

T3. A tulajdonjog Kkiterjesztése, a numerus clausus | Harmadik fél viszonylag olcson informaciot szerezhessen arrdl, hogy milyen
oldasa. tulajdonjog is all fenn. (Lasd T4. pont)

T4. Hiteles, naprakész tulajdoni nyilvantartés. Allami kiadasok talzott nsvekedése, magannyilvantartasok lehetésége.

TS. Elidegenitési tilalmak oldasa. Etikai szempontok (harmadik félre, tarsadalom egészére haramlo hatas).
Nem Onkéntes tranzakciok kiszlirésének nehézsége. Szerzodéskotés
pillanatdban nem tokéletesen informalt eladok védelme.

Té6. A tulajdonjogot sértd biincselekmények biintetési | Tulzott elrettentés: olyankor sem mernek az emberek kockazatos

tételeinek magasan tartdsa, emelése. tevékenységbe fogni, amikor nem kellene a tulajdoni szabalyt alkalmazni,
egyszeriien kartéritési kotelezettséghez kellene kotni a tevékenységet.

T7. A jogos oOnvédelem elismerése, az Onvédelem | Visszaélések lehetGsége: Onvédelemnek probalhatnak feltintetni mas
biintetésének csokkentése. célokat. Negativ externalidk: a blincselekmények szdmat nem csokkenti,

csak mads teriiletekre tolja at.

T8. A kisajatitas minél sziikebb korben torténd | Bizonyos allami célok, nagyberuhazasok, ko6zosségi beruhazasok
alkalmazdsa. A tarsadalmi kotottségre hivatkozo | lelassulhatnak.
tulajdonkorlatozas elvetése.

T9. A kisajatitas kartalanitashoz kotése. Allami kiadasok tulzott ndvekedése

T10. | A szabalyozas esetén is kartalanitas fizetése. Bizonyos 4allami célok, nagyberuhdzasok, ko6zosségi beruhazasok
lelassulhatnak + adéemelés.

T11. | A szellemi alkotasok létrejottének Osztonzése a | Jaradékvadaszathoz vezet: a nagy (monopol)profit reményében, til sok

szellemi alkotasok védelme révén. eréforrast kotnek le ezekben a tevékenységekben. Korlatozhatja a tovabbi
fejlesztést.

20 A szellemi tulajdon szabalyozasa kapcsan meglehetésen sok részletkérdésben kell allast foglalni. Igy példaul

abban, hogy
e mire terjed ki a védelem (példaul két hasonld alkotds kozott milyen eltérés engedheté meg, mikor
mondjuk azt, hogy a két terméket ugyanaz — és ezért szabadalom birtokosanak engedélye sziikséges a
gyartashoz, forgalmazashoz, stb.)?
e milyen idGpontban, a fejletség mely pontjan vagyunk hajlandéak valamit a szellemi tulajdoni védelem
ala venni?
o milyen felhasznalasi kotelezettséget rovunk a tulajdonosra (példaul van-e kényszerengedélyezés, vagyis

olyan eljaras, amely rakényszeriti, hogy vagy maga hasznalja fel az Gjitasat, vagy adjon jogot masnak a

hasznalatra)?

A Lex Mundi nemzetkdzi jogi szervezet a szabadalom szabalyozasdnak nemzetkozi attekintetése soran a
hangsulyt pontosan arra helyezi, hogy a szabadalom birtokosa és a szabadalmat hasznalati jogat megvasarolo cég
kozotti szerzodést miképpen szabdlyozza az allam (milyen jogokat kothet ki magénak az engedélyt megado, van-

e maximalt ar, amely mellett kotelezd atadnia, kikotheti-e azt, hogy a vevé milyen termékek gyartasara, vagy
milyen piacon hasznalhatja fel azt, stb.)
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3. Kartérités

A kartéritési jog €s a kartéritési védelem nem teljesen ugyanazt az esetkort fedi le, de az értékeléshez
mégis szerencsés kiindulopont. Mint lattuk, a kartéritési védelem a tulajdoni védelem parja: mig a
tulajdoni védelem esetén csak akkor hasznalhatjuk mas vagyontargyait, csak akkor okozhatunk neki
koltseéget (kart), csak akkor sérthetjik meg masok jogait, ha erre el6zetesen megszereztik az
engedélyét, addig a kartéritési védelem esetén ilyen elézetes engedélyre nincs sziikség. Csak annyi a
kotelességlink, hogy utolag téritsilk meg a kart. Ennek eldnyei akkor keriilnek el6térbe, ha az elézetes
alku, tranzakcid nagyon draga, ilyenkor a kartéritési védelem az egyébként kolcsondsen elonyds
tranzakciokat felgyorsitja. Eppen ezért tipikusan a véletlen, ,,baleset-jellegii” karokozas tartozik ide. A
,.baleset-jelleg” azt jelenti, hogy a karokoz6 nem tudatosan idézi el6 a kart, neki abbol kézvetleniil
nincs haszna, hogy a masik karosodik. Ha lenne, vagyis tudatosan torekedne a karokozasra, akkor
egyértelmli, hogy inkabb a tulajdoni védelmet (az eldzetes jovahagyas kovetelményét) kellene
alkalmazni.

y e .

A Kkartéritési jog nem csak olyan esetekkel foglalkozik, amikor kartéritési védelem alapjan akarunk
eljarni: egy nyilvanvaldan tulajdoni védelmi esetben — példaul egy betdrés esetén is — van kartérités, a
karosultnak megtérittetik a karat. A kartérités csak az alap: a tulajdoni védelem lényege, hogy ezen tul
még tovabbi biintetés is van — ez az, ami kartéritési védelem esetén hidnyzik. A két megoldas kozott az
0sztdnzo hatasban van kiilonbség.

A kartéritési esetek kapcsan (vagyis amikor el kell donteni, hogy legyen-e kartérités, mekkora) a
kozgazdasagtan szerint két fontos kérdést kell megfontolni: az 6sztonzdket és a kockazatmegosztast.
Ezzel szemben a kartéritési eseteket gyakran itélik meg kiilonboz6 félreértések alapjan. Az egyik ilyen
az, hogy a kartérités célja a vilag ,,normalis allapotanak™ (vagyis a karesemény nélkiili helyzetnek) a
helyreallitasa, a kar ex post kompenzacidja. A masik az, amikor a kartéritést elosztasi eszkdzkén
hasznaljak: a kartéritési ligyekben a kevésbé tehetdsnek gondolt fél javara dontenek — pusztan azért
mert nekik a kar (vagy a kartérités) nagyobb terhet jelentene.

A kértérités 0sztonz6 rendszer. Olyan 0sztonzoket lehet ennek révén teremteni, amelyeket a felek is
megtettek volna, ha el6zetesen alkut tudnak kotni. Egy ilyen el6zetesen kolcsondsen elényds alku azt
tartalmazna, hogy a potencialisan kart okozo, kockazatos tevékenységet folytatd fél csak akkor
vallalkozzon arra, ha abbdl 6 tobbet nyer, mint amennyit a karosult veszit. Amennyiben egy ilyen alku
azt tartalmazna, hogy a karokozo fizesse meg a karosult karat, akkor az alku kolcsondsen elonyos
lenne — vagy legalabbis egyik fél szamara sem lenne hatranyos. De ugyanezt a hatast érhetjiik el akkor
is, ha az Gn. gondatlansagi (vétkességi) tesztet alkalmazzuk: a karokozé csak akkor fizet, ha nem tett
meg minden elvarhato 1épést a kar megakadalyozasa érdekében. Egy kolcsondsen elényds szerzodés
ezt a megoldast is tartalmazhatna.

Ugyanakkor tisztaban kell lenni azzal, hogy a valdsadgban nincs egyértelmii karokozo (aki okozza) és
egyértelmli karosult (aki elszenvedi a kart). A kar ugyanis mindkét szereplon mulik. Mindketten
tehetnek elézetesen olyan 1épéseket, amelyek csokkentik a varhato kart, tehat mindkettdjiiket
0sztondzni kell. Raadasul a kart is roppant nehéz megallapitani. Példaul ha valaki eleve a karveszély
tudataban valik tulajdonossa, akkor a veszéllyel kezdettdl tisztdban van — eleve kevesebbet fizet a
vagyontargyért, vagyis kar a baleset kdvetkeztében nem is éri (vagy legalabbis nem akkora, mintha a
veszélyr6l nem tudva vette volna meg azt).

Ha a kartérités esetén is mindkét felet 6sztonozni kell, akkor a kartérités kockazatmegosztas is. Egy-
egy véletlen (a baleset bekovetkezése) jelentésen megvaltoztatja a korabbi helyzetet. Induljunk ki
ismét abbol, hogy miben allapodtak volna meg a felek akkor, ha elézetesen meg tudnak allapodni. Ha
a karosult és a karokozo eltéréen viszonyul a kockazathoz, akkor egy kdlcsondsen elényos elozetes
megallapodasban ezt a kockéazatot vélhetéen — példaul ellentételezés fejében — arra a félre terhelték
volna, aki a kockazatot jobban elviseli (illetve, aki olcsébban tudott volna biztositast kétni). Ha a
karokozd viselte volna azt jobban (6 tudott volna olcsobban biztositast kotni), akkor vélhetéen
kartéritési kotelezettséget irtak volna eld. Ezzel szemben, ha a karosult ez a fél, akkor nem. Ezt a
megallapodast a ,,jogrendszer allithatja el6”, ha olyan esetekben itél kartéritést, amikor a karokozo, és
akkor nem, ha a karosult a jobb kockazatviseld.
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y e .

A kartéritési jog éppen ezért a kozgazdasagtan szerint nem arra hivatott, hogy a karokozoval mindig
kartéritést fizetessen, nem arra vald, hogy a kart mindig kompenzalja. Ez a kdvetelmény egyébként a
valosagban létez0 kartéritési joggal, a gondatlansagi (vétkességi) teszttel is ellentétes. Ugyanis, a
legtobbszor, a kartérités megitélésekor vizsgaljak azt is, hogy a karokoz6 mennyire elévigyazatosan
jart el: ha mindent elkdvetett, amit a birdsag, a tarsadalom adott helyzetben elvarhat, akkor hidba az
altala okozott kar, nem kell kartéritést fizetetnie.

Az 6sztonzo €s a kockazatmegosztod funkciokat, amelyek a kdlcsondsen elényds tranzakciok elvebdl is
levezethetd, gyakran feliilirja a szocialis szempont. Ugyanis a kartéritési jog mindig ki van téve annak,
hogy egyszeriien elosztasi eszkdzként is hasznaljak: a kartéritési dontéseket sokszor (akaratlanul is)
befolyasolja az, ha a karokoz6 vagy a karosult kozott jelent6s anyagi, kiilonbség van. A birdsagok
hajlanak arra, hogy a kart arra terheljék, akinek az kisebb terhet jelent (igyis van még neki...)

rrrrr

allitasokat tenni, ha megfontoljuk, hogy milyen rendszereket lehetne helyette miikodtetni — melyek a
helyettesitoi, alternativai. A két legfontosabb alternativa: a kogens szabalyozas és a veszélyes
tevékenységek adoztatasa. Vessiik Gssze a kartéritési jog miikodését eloszor az adoztatassal! Kartérités
esetén a karokozé csak akkor fizet, ha a baleset bekdvetkezik, viszont akkor a teljes kart. Az adoztatas
ugyanakkor eldzetes fizetést ir eld: a tevékenység folytatdja mindenképpen fizet, fiiggetleniil attol,
hogy a kar bekdvetkezik-e — gyakorlatilag az adon keresztiil megvasarolja a jogot a kockazatos
tevékenység folytatasara. Az, hogy az ad6zas jobb megoldas-e, mint a kartérités négy kérdésre adott
valasztol fiigg:

6)] A kart a birosag utdlag vagy az adot megallapitoé hatosag eldzetesen tudja-e pontosabban
meghatarozni?
(i1) A kockazatot a tevékenység folytatdja, vagy az adoztatd szervezet tudja-e elézetesen

jobban becsiilni?
(i)  Behajthato-e a kartérités 1ényegesen magasabb Osszege a karokozon®'?
(iv) Elég-¢ a magankikényszerités?

Amennyiben utélag pontosabban lehet megitélni a valds kart, amennyiben a tevékenység folytatoja
jobban ismerheti a kockazatot, mint a szabalyozd hatosadg, akkor a kartérités szerencsésebb
megoldasnak tlinik. Ezzel szemben, ha a kar meghaladja azt a szintet, amit még be lehet hajtani a
karokozon, akkor komoly érvet talalhatunk a szabalyozds mellett. Hasonléan komoly érv a
szabalyozas mellett, ha azt gondoljuk, hogy a karosultaknak csak egy kis része fordul birdésaghoz, igy
a karok jo része megtéritetleniil marad, és — ami ennél most sokkal fontosabb — a kartéritési rendszer
nem jelent megfelelé dsztonzést.”

Lassuk a kartérités és a szabalyozads (regulacio) kozotti valasztast! Ennek alapja az, hogy a
gondatlansagi (vétkességi) alapt kartéritési rendszerben a karokozé csak akkor fizet, ha nem a birdsag
altal elvart gondossaggal jart el. A birosag tehat egy standardot allit, és ehhez méri a karokozo tetteit.
Hasonloan standardot allit a szabalyozd hatosag is: bizonyos eldirasok betartasahoz koti egy-egy
tevékenység folytatasat. A birdsag, vagy a szabalyozo hatdsag tudja-e pontosabban kialakitani ezt az
optimalis elvarast? A birdsag ex post az adott eset minden koriilményét figyelembe véve donthet. A
szabalyozo eldzetesen dont, viszont altalaban nagyobb esetkort ismer, mint a birésag. A kartéritési
rendszer Iényegesen rugalmasabb, a valtozo gazdasdgi, tarsadalmi koriilményekhez jobban
alkalmazkodik, viszont éppen ezért kiszamithatatlanabb, kockéazatosabb, hiszen a fent emlitett teszt

! Amennyiben ugyanis olyan magas, hogy azt mar nem fogja tudni kifizetni (szemben azzal, hogy az adot kis
tételekben kell fizetni), akkor a karokoz6 hajlamos lehet a tlzott kockazatvallalasra: a késdbbi kart tgysem
fogjak tudni rajta behajtani, mig az kdrmegeldzéssel jaré azonnal kiaddsok megtakarithatok.

22 A probléma persze a kartéritési rendszeren beliil is kezelhetd: amennyiben csak minden masodik (tizedik)
ember fordul birdsaghoz, akkor itéljiink meg kétszeres (tizszeres) kartéritést. Ezzel a kartérités 0sztonzd hatasat
helyre tudjuk éallitani. Ez az un. biintetd kartérités [punitive damages] alapja. (Magyarul lasd: Mike — Nagy
[20071.)
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altalaban csak a vizsgalando alapelveket rogziti, és az, hogy a karokozo gondatlanul jart-e el mindig
csak utolag deriil ki.

Ertékelés: felelbsség és a kockdzatvallalds tamogatdsa. A kartéritési védelem jelentsége abbol fakad,
hogy nem lehet mindent tulajdoni védelemben részesiteni. Ugyanakkor, ha tal gyakran alkalmazzuk,
akkor gyakorlatilag elgyengiti a tulajdont. A kartéritési védelem alkalmazasat tehat er6sen korlatozni
kell: a kartérités onmagaban csak viszonylag kevés esetben jelent kell6 6sztonzét. Ugyanakkor vannak
arra utalo jelek, hogy napjainkban kartéritési tigyként kezeliink olyan eseteket is, amelyeknél az
elozetes megallapodas, vagyis a kooperacio, az eldzetes felelosségvallalas elvarhato lenne.
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megfeleld eszkozt kinal, ne nyliljunk a szabalyozas, illetve az adoztatds eszkdzéhez, amire sajnos
szintén sok példa van. Ugy tlinik a kartérités, mintha napjainkban nem lenne a ,,helyén”.

Ugyanakkor fontos kimondani, hogy még maga a kar nem jelenti azt, hogy akar tulajdoni, akar
kartéritési felelosségben gondolkodnunk kell. A tulajdonnal kapcsolatban az azzal jard feleldsséget
hangsulyoztuk. A kartérités kapcsan leszogezhetjiik: a tulajdonos nem varhatja, hogy mindig minden
baleseti kockazattal szemben — akar csak kartéritési — védelmet kapjon. A karokozas gyakran azzal
fligg Gssze, hogy a karokozé olyan kockazatos tevékenységbe fogott, amely a tarsadalom szamara
hasznos, de sajnos balul siilt el. Ha a kockazatvallalast 0sztondzni akarjuk, akkor ennek egyik
legegyszerlibb modja az, ha a karok egy részét a tarsadalom magara vallalja, azok megtéritését nem
varja el a karokozotol.

Mindképpen leszogezhetjiik azt is: értékeink alapjan a kartéritési rendszert a felelosségvallalas és a
kockazatvallalas értékei alapjan érdemes elemezni, és ra 6sztonzo rendszerként kell tekinteni. Minden
olyan (tudatos, vagy 0sztonds) 1épést valamilyen mddon gatolni kell, amely elosztasi szempontokat
probal ebben a rendszerben érvényesiteni.

A kartérités kapcsan harom kérdést fogunk atgondolni. Egyrészt azt, hogy ki viselje a kart (legyen-e
egyaltalan kartérités), masrészt, hogy mikor itéljenck meg kartéritést (tamogassuk-e az Un. objektiv,
szigori feleldsség — napjainkban megfigyelheté — terjedését), harmadrészt annak Osszegét. A
kovetkez6 harom alfejezet ezeket a témakat veszi sorra.

3.1 Ki legyen a karvisel6 — legyen-e kartérités?

A kozgazdasagtani elemzés szerint a kartérités soha nem egyoldalu eset — de a jogi elemzés, a birdsagi
dontések szerint sem. Mindig vizsgalat targya lehet a karosult magatartasa is, nem csak az, hogy a
karokoz6 mit (nem) tett a kar elkeriiléséért.

Kozgazdasagtani dilemmdak. A kartéritési jog gazdasagi elemzése kompenzacids paradoxonként emliti
az alapvetd dilemmat: nincs olyan megoldés, amely mind a két felet megfeleléen 6sztondzné (Cooter —
Ulen [2005], Shavell [2004]). Vessiik 0ssze csak a két legegyszeribb, tankonyvi példat! Az un.
szigoru felelGsség esetén nincs gondatlansagi (vétkességi) tesz: a karokozo minden karért kartéritést
fizet, nem hivatkozhat arra, hogy 6 kelléen gondosan jart el, a kar pedig ,,ennek ellenére” kovetkezett
be. Ebben a helyzetben kénytelen a 1épéseinek Osszes varhato koltségét €s hasznat felmérni — a kar is
6t terheli. Ugyanakkor ez a megoldas a karosultat semmiféle oOvintézkedésre nem Osztonzi:
amennyiben barmilyen moédon is védekezik, annak a koltségeit viselnie kell, mig ezen Iépések
semmivel nem javitjak a helyzetét, hisz a teljes kartérités miatt szamara mindegy, hogy bekovetkezik-e
a baleset. Amennyiben nincs kartérités, akkor a helyzet forditott: a potencialis karosult fog megtenni
minden ésszerti 1épést, mig a potencialis kdrokozo fogja a védekezést teljes mértékben elhagyni.

3 Belathato, hogy minden mas lehetséges kartéritési megoldas, igy a gondatlansdgi (vétlességi) teszt, vagy a
kéarosult kozrehatasat is figyelembevevd modellek (amikor a kartérités kifizetését ahhoz is kotjiik, hogy a
karosult megfeleld ovintézkedéseket tett-e) hasonld dilemmahoz vezetnek. Lasd magyarul Cooter — Ulen [2005].
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Posner — Rosenfield [1977] (magyarul Cooter — Ulen [2005]) a dilemma — részleges — feloldasara az
un. olcsobb kockazatviseld tesztjének alkalmazasat javasolja. Eszerint a kart annak a félnek kell
viselnie, aki ex ante olcsobban viselhette volna. A teszt harom kérdés vizsgalatat kdveteli:

(1) a két fél koziil ki tudhatott (volna) tobbet a bekovetkezés esélyérdl, illetve a kar
nagysagarol?
(i1) az informacio birtokaban a két fél koziil ki védekezhetett volna olcsobban?

(ii1) ha a probléma kezelhetetlen volt (vagyis nem lehetett csokkenteni az esélyt, a kart), akkor
melyikiik lett volna képes olcsobban biztositani magat — vagyis, hogy a felelsség, illetve
a karbiztositas egyforman elérheté volt-e, illetve, hogy valamelyik fél képes lett volna-e
onmagat biztositani**,

A megoldas gyakorlatilag megfelel a Coase [1960/2004] altal leirt helyzetnek: a két fél koziil inkabb
viselje az a tarsadalmi koltséget (vagyis a kart), aki azt olcsobban tudja kezelni. Ha ez a karosult,
akkor nem jar kartérités.

Ertékelés. Mivel a kar elharitasaért nem egyértelmiien, nem csak a , karokozo” felel8s, igy nem helyes
kiindulépont a ,,karokozo fizet” elv. Csakis a karokozo és a karosult tetteinek Gsszemérése alapjan
sziilethet dontés arrdl, hogy sziikség van-e kartéritésre. A jogokkal felelosség is jar, vagyis a
tulajdonos, a jogok birtokosa bizonyos kockazatokat is fel kell, hogy vallaljon. Logikai elsGbbséget
(balesetek esetén) a kartérités hianya élvez, vagyis az, hogy a tulajdonos viseli a tulajdonat érd kart —
vizsgalata mellett vagyunk tehat: a kartérités megitélésekor mindenképpen vizsgalat targyava kell
tenni az aldozat magatartasat is.

3.2 Mikor — érdemes-e kiterjeszteni a szigoru felelosséget?

Az utdbbi idében egyre tobb teriileten jelenik meg a gondatlansagi alapt kartérités helyett a szigort
felelésség, vagyis amikor a karokozd nem védekezhet azzal, hogy kell6 gondossaggal jart el. A
szigoru felel6sség elsOsorban a veszélyes lizemi, a munkavallalok altal okozott karért a munkaadot
terheld felelosség, illetve a fogyasztovédelem (termékfelelosség) korének Kkiterjesztésén keresztiil
jelenik meg egyre Gjabb és Gjabb esetekben.

Kozgazdasagtani dilemmdk. A két szabaly eltéré 6sztonzoket hoz. Az eltérés alapja az, hogy a birosag
elott jonéhany kérdés nem bizonyithatd. Gondatlansagi alapt kartérités esetén a gondatlansagi teszt
csak azokra a kérdésekre terjed ki, amelyeket a birésag meg tud figyelni. Ezekben kell a kdrokozonak
az elvart 1épéseket megtennie. Ha igy tesz, elkeriilheti a kartéritést. De azokban a kérdésekben,
amelyeket a birdsag nem ismerhet meg, ott az 6vatossag csak kiadast jelent, a kartérités 6sszegét nem
csokkenti. Ezzel szemben, szigort felel6sség esetén, mivel a birosag mindig megitéli a kartéritést, igy
a karokozo szamara minden olyan 1épés megtétele racionalis, amelynek koltsége kisebb, mint az altala
varhatéan megel6zott kar — fiiggetleniil attol, hogy az adott 1épés megfigyelhetd, bizonyithato lenne-e
a birésagon. Az objektiv felelosség megjelenése €s terjedése a jog-gazdasagtani irodalom (pl. Landes —
Posner [1987]) szerint annak koszonhetd, hogy a termelési folyamat bonyolultsagaval egyre né azon
fontos kérdések szama, amelyeket a birdsag nem tud értékelni. Raadasul ez a valtozas a rendszert is
kiszamithatobba teszi: gondatlansagi teszt mindig magaban hordja annak a veszélyét, hogy a karokozo

2 Utobbi lényege az, hogy a meglehetdsen diverzifikalt kockazatelosztds miatt piaci biztositas nélkiil is képes
lett volna kezelni a problémat.

%3 Shavell [2004] a fenti érveken tal erSteljesen hangsulyozza azt is, hogy a kartéritési rendszer adminisztracios
koltségét is szamitasba kell venni: amennyiben a kartérités 0sztonzési hatdsa elenyészd, akkor a rendszert
felesleges miikodésbe hozni, csak felesleges birosagi koltségeket generdlunk annak hasznai azonban nem
jelentkeznek.
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altal tett Ovintézkedéseket, amelyekrol maga azt gondolja, hogy optimalisak, a birosag utdlag
elégtelennek itéli, és mégis kartérités fizetésére kotelezi 6t.%°

A szigort felelGsség terjedése mellett a masik olyan kérdés, amelyre figyelni kell az, hogy miképpen
hatarozzak meg a birdsagok (ritkabban a jogszabalyok) az elvarhatd magatartast, vagyis azt a szintet,
amely mar elég ahhoz, hogy valakit ne itéljenek gondatlannak. Az elvart gondossagi szint indokolatlan
emelkedése, bizonyos hatarokon beliil*’, indokolatlanul emeli a kérokozok védekezési szintjét is.

Ertékelés. A szigort feleldsség terjedését erételjes fenntartassal kell fogadnunk. A szigoru felel6sség
esetén egyértelmiien a karokozora helyeziink tobb terhet, kockazatot. (A szigort felelGsség
megjelenésével parhuzamosan csokken az esélye annak is, hogy a karosulti kozrehatast vizsgaljak™.)
Amennyiben a szigort feleldsség nem is jelenik meg, a feleldsség egyértelmii eltolodasat jelezheti az
is, ha az elvart gondossag szintje emelkedik. Ez szintén olyan folyamat, amely ellentétes a
prioritasainkkal. Fontos lenne, hogy annak szintje nagyjabol az okozott karhoz illeszkedjen.
Amennyiben meghaladja ezt, akkor a karokozot indokolatlanul terheli, indokolatlanul hajszolja bele
magas védekezési kiadasokba.

3.3 Mennyit?

A kartéritési jog elemzése gyakran abbol indul ki, hogy a kartérités pontosan akkora, amekkora 6sszeg
kompenzalja a karosult karat. Ugyanakkor a jog karfogalma nem is ebbdl indul ki: jogilag a kar ennek
a veszteségnek csak egy része, az anyagi, vagyoni veszteség. A kartéritést csak ezek kompenzalasara
szolgal. A nem anyagi jellegli karokért megitélt kartérités minden orszdgban elmarad a teljes veszteség

crer

Kozgazdasagtani dilemmadk. A kozgazdasagtani elemzés a mai napig ados a nem teljes kartérités
Osztonzeési hatasainak feltarasaval. A nem teljes kartérités masképp hat a szigorti és a gondatlansagi
alapu feleldsség esetén. Szigort feleldsség esetén a karokozo csak azt mérlegeli, hogy az dvintézkedés
koltsége meghaladja-e az elérhetd koltségmegtakaritast. Természetesen, amennyiben a kartérités
Osszege alacsonyabb, mint a valds kar, akkor a megtakaritas is kisebb. Ezzel szemben az 0sszeg
jelentosége lényegesen kisebb a gondatlansagi teszt esetén. Itt ugyanis a karokozo elsOsorban azt
vizsgalja, hogy egy 1épést a birosag elvarna-e. Ha igen, akkor érdemes megtennie, mert igy
megelézheti a kartérités fizetését. Epp ezért, bizonyos hatarok kozott a karokozo dontése érzéketlen
lesz arra, hogy a kartérités kisebb-e vagy nagyobb — a kartérités teljes elkeriilésének esélye
mindenképpen jobb a szamara. A gondatlansagi (vétkességi) teszt esetén tehat az elvart gondossag
szintje és nem a kartérités nagysaga jelent erésebb 6sztonzét.*

A nem teljes kartérités azt jelenti, hogy a karosultak még akkor is viselik a karok egy részét, ha a
birosag kartérités fizetésére kotelezi a masik felet. Eppen ezért az §sztonzésiik akkor sem ttinik el, ha

% Az objektiv kartérités masik elényds tulajdonsagaként az egyszeriibb bizonyitast, az alacsonyabb birdsagi
koltséget nevezik meg. A birdsagnak csak az oksagot kell megallapitania, nem kell a gondossagot vizsgalni.
Mint a kdvetkezdé pontban latjuk majd ez az érvelés azonban téves — ugyanis hidba takaritunk meg koltségeket
azon, hogy nem kell az 6vatossag megallapitasaval foglalkozni, 1ényegesen fontosabb lesz azonban a kar pontos
felmérése.

27 Az elvart szint emelésének hatasarol lasd Cooter — Ulen [2005], Szalai [2008b].

* Ez nem sziikségszerii, elvileg a karosulti kozrehatast a szigori felelosség mellett is lehet vizsgalni, de a
szigoru felel6sséggel parhuzamosan gyakran e tekintetben is valtozas all be.

** Shavell [2004] amellett érvel, hogy a pénzbeni kértérités logikailag sem lehet akkora, hogy a kérosultat
pontosan kompenzalja.

3% Cooter — Ulen [2005], Szalai [2008b] mutatja be azt, hogy ez a hatas csak addig van jelen, amig a szigort
felelosség alapjan valasztott optimum és az elvart gondossadg nem szakad el egymastol tilzottan. Amennyiben ez
torténik, akkor mar lényeges, hogy milyen kartéritéssel fenyegetik a karokozot. Ha annak Osszege ugyanis
alacsony, akkor lehet, hogy megéri inkabb felvallalni a kartérités fizetését, mintsem teljesiteni az elvart roppant
magas (¢és draga) gondossagi szintet.
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biztosak lehetnek a kartéritésben. Természetesen az 6 oldalukon is igaz azonban az, hogy amennyiben
az altaluk viselt kar né (vagyis a kartérités csokken), akkor nagyobb gondossagra 6sztonzottek.”'

Ertékelés. A kartéritési osszegek kapcsan egyrészt lattuk, hogy elvileg mindaddig, amig gondatlanségi,
vétkességi felelosség all fenn, addig a hatasa korlatozott: ha valaki kelléen 6vatos volt, akkor nem kell
kartéritést fizetnie. Eppen a korlatozott hatisa miatt, erésen fenyeget a veszély, hogy az Osszeget
elkezdjék elosztasi célokra hasznalni: magas kartéritést kironi a gazdag karokozora, alacsonyabbat a
szegényre. Ezt a 1épést a kartéritési jog elosztasi célokra valo hasznalata elleni fenti érveink miatt el
kell utasitanunk. Raadasul, a szigora feleldsség terjedésével egyre fontosabb szerepet t6lt be a
kartérités Osszege is: a magas Osszeg esetén foloslegesen né majd az elévigyazatossag, tal alacsony
kartérités esetén viszont fontos 1épések maradhatnak el.*

A kartéritések megitélésekor tehat az alapelv csak az lehet, hogy nagyjabol a kar nagysagahoz
illeszkedjen. Ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet arra is, hogy itt a kar feliilbecslésére nagyobb az
esély. Amennyiben ugyanis a karosult a vagyontargyat a karveszély tudataban vette, a dontését annak
tudataban hozta meg, akkor elvarhatjuk, hogy a kar egy részét maga viselje. Ha valaki élvezte a
kockazat miatti alacsonyabb arat, akkor a felel6sségvallalassal kapcsolatos elvarasaink miatt
mondhatjuk, hogy a kar bekdvetkezésekor se kérjen masoktol olyan dologért kartéritést, amelynek
esélyével a vasarlas pillanataban maga is tisztaban volt.

3.4 Karterités: osszefoglalo

A tulajdonjoghoz hasonléan, a kartérités lezarasaként is érdemes a legfontosabb prioritasokat
Osszefoglalni, illetve a legfontosabb ellenérvekkel (a prioritasoktol valo eltérés leginkabb elfogadhato
érveivel) szembesiteni.

2. tablazat: A kartéritési joggal szembeni legfontosabb prioritdsaink, illetve az azokat korlatozé legfontosabb szempontok

Prioritas Potencialis ellenérv
K1. A tulajdoni védelem erdsebb, mint a kartéritési: csak | Bizonytalansag esetén a biintetéstdl vald félelem (v6. tulajdoni szabaly)
valoban véletlen eseményeknél, illetve olyan | miatt, olyan esetekben is szerzodést probalhatnak kotni a felek, amikor
esetekben alkalmazzuk a Kkartéritést, amikor az | annak koltsége magasak.
eldzetes szerz6déskotés nagyon draga.
K2. A kartéritési megoldas elonyt élvez a szabalyozassal | Szabalyozas standardizal, egyszeriibbé téve ezzel a birdsag munkajat (és a
¢és az addztatassal szemben. magankikényszeritést), kiszamithatobba (de egyben rugalmatlanabba) teszi
a rendszert
K3. Karokozo fizet elv elvetése; a karosulti kozrehatds | Birdsagi (bizonyitasi) koltség néhet.
vizsgalata: karosult tetteit is vegyiik figyelembe,
amikor eldontjiik, hogy kell-e kartéritést fizetni!
K4. Karokozo fizet elv elvetése: olcsobb kockazatviseldé | Birdsagi (bizonyitasi) koltség néhet.
viselje a kart (nem feltétleniil kell kartérités).
KS5. Karokozo fizet elv elvetése: tulajdonos viselje a kart | Karokozd szamara megfeleld 6sztonozot jelent a kartérités.
(nem feltétleniil kell kartérités).
K6. Gondatlansag szabaly: szigoru (objektiv) feleldsség | A bonyolultabb, birdsag elétt nem bizonyithatd (ezért a gondatlansag
terjedésének korlatozasa. megitélésében szerepet nem jatszo, de objektiv feleldsség esetén a
potencidlis karokozé éltal szamitasba vett) tevékenységek fontos szerepet
jatszanak.
K7. Elvart gondossag szintjét a birdsag ne ndvelje. A til alacsony (védekezési) standard miatt tul sok karesemény torténik.
K8. Kartérités Osszegének megallapitidsakor szocidlis
szempontok mell§zése.

*! Erdemes felhivni még egyszer a figyelmet a biinteté kartérités problémajara: a kartérités 6sszege nem itélhetd
meg akkor, ha nem vessziik tekintetbe a kartérités valoszinliségét. Amennyiben ugyanis a karosultak nagy része
nem jut hozza a kartéritéshez — akar azért mert nem fordulnak birosaghoz, akar azért mert nem tudjak
bizonyitani a kartérités megitéléséhez sziikséges tényeket — akkor a megfeleld 0sztonzést az jelenti, ha a kevés
valdban megitélt esetben jelentds kartéritést itélnek meg. Ez az tn. bilintetd kartérités rendszere. (Magyarul: Mike
—Nagy [2007].)

32 Tegyiik hozza: gondatlansagi teszt esetén sem lényegtelen, hogy mekkora az Gsszeg. Ha ugyanis a dontéshozo
nem teljesen kockéazat-semleges, akkor a kartérités ndvelése miatt nagyobb annak a koltsége, ha a birosag mégis
(tévesen) gondatlannak talalja, tehat még magasabb szinten fog védekezni hogy még nagyobb biztonsagban tudja
magat ily modon.
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K9.

Kartérités 0Osszege ne tartalmazzon olyan kart,
amelynek a veszélyét a jogtulajdonos (tulajdonos), a
vagyontargy —megszerzésének pillanatdban  mar
tudhatott.
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4. Szerzodés

A szerz6dési jog kapcesan a legegyszeriibb kérdés: ki lehet-e kényszeriteni (és milyen gyorsan, milyen
koltséggel) a szerzodéses igéreteket. A szerzodési jog elemzése altalaban kimeriil a birdsagi eljaras
gyorsasaganak és koltségességének elemzésében. (Igy jar el a Vilagban Doing Business programja —
Doing Business [2008] — és az annak alapjaul szolgalé Djankov et al. [2003b] is.) Ugyanakkor a
szerzOdési jog két legérdekesebb kérdése éppen az, hogy mikor kell egy igéretet kikényszeriteni,
illetve, hogy milyen formaban torténjen ez meg.

A szerz6dési szabadsag elvébol, és a kikényszerités altalanos alapkdvetelményéb6l még nem
kovetkezik az, hogy ne lennének kivételek, vagyis olyan szerz6dések, amelyeket mégsem kell
kikényszeriteni. A legtdbb jogrendszer hosszasan sorolja ezeket a kivételeket. Bizonyos igéreteket
nem tartunk szerzédéses igéretnek. (Példaul: mi a viszony egy tlizleti ajanlat, vagy a reklam és a
szerz6dés kozott? Egy hazassagi ajanlatot tekintlink-¢ kikényszerithetd igéretnek? Mi torténik, ha a két
szerz0do fél nem tekinthetd egyenrangunak?) Ide tartoznak azok a jogintézmények is, amelyek tiltjak,
hogy bizonyos dolgokat szerzodésbe foglaljunk. (Példaul: kikothetiink-e a valos karunkat meghalado
kotbért a szerzédésben? Korlatozhatjuk-e szerzédéses partneriinket abban, hogy masokkal hasonlo
szerz6dést kosson? Kikényszerithet6-e, ha valaki egy szerzetesrendhez csatlakozva annak javara
lemond a vagyonar6l?). De a kikényszerités elmaradhat akkor is, ha a koriilmények — a birdsag, a
szerz6dést teljesiteni mar nem kivano fél szerint — jelentésen megvaltoztak, és ez mar felilirja a
szerzOdés teljesitésére tett igéretet.

Er6s kiilonbség alakult ki az angolszasz és a kontinentalis (kiilondsen a német) megoldasok kozott a
tekintetben, hogy mit is jelent egy szerzddés kikényszeritése. Az angolszidsz jog a szerzodést
gyakorlatilag kartéritési, mig a kontinentalis jog tulajdoni védelemben részesiti. Az angolszasz
megoldas Iényege az, hogy a szerz6désben vallalt kotelezettség majdnem mindig kivalthato azzal, ha a
szerzOdést megszegd fél akkora kartéritést fizet, amely a kéarosultat kompenzalja — ennek Osszegét
természetesen a birosag allapitja meg. Ez a rendszer, mint az amerikai jog klasszikusa Holmes biro
irja, a kotelezettnek mindig két lehetOséget kinal: vagy az eldirtaknak megfeleléen, természetben
teljesiti a szerzOdést, vagy inkabb a fizetést valasztja. A kontinentdlis megoldds szigorubb, a
kiinduldpont az, hogy a szerz6dést az abban szereplé formaban kell teljesiteni. Vita esetén a birdsag
elsdsorban a természetbeni teljesitést probalja kikényszeriteni; és csak, ha erre nincs remény, akkor
keriilhet sor kartéritésre. Itt a kotelezett nem rendelkezik az angolszasz jog valasztasi lehetdségével.>

Az eurdpai jog sziikebb korben teszi lehetdvé a szerzodés aldli mentesiilést is. Az angolszész
irodalomban tobb évtizede elterjedt az n. hatékony szerz6désszegés koncepcidja: minden olyan
esetben, amikor a szerzodés eredeti formaban torténd (vagyis természetbeni) teljesitése nagyobb
koltséggel jarna a kotelezettnek, mint amekkora haszonhoz a jogosult annak révén jutna, akkor a
szerz6désszegés indokolhatdo — és kartéritést kell fizetni. A kontinentalis jog ugy tiinik 1ényegesen
szkeptikusabb: nem gondolja, hogy a birdsag képes pontosan megitélni a kar nagysagat. Marpedig ha a
kartérités tul alacsony, akkor sokszor olyankor is megszeghetik a szerzédést, amikor pedig annak a
betartasa lenne kdlcsondsen elonyds. Ez a rendszer sokkal inkabb hajlik arra, hogy a felek kozos
megallapodasara bizza a szerz6dés teljesitését — amennyiben a kotelezett a helyzet megvaltozasa miatt
mar nem akar teljesiteni, akkor kezdeményezhet szerz6désmodositast. Amennyiben a szerz6désszegés
tényleg ,hatékony”, akkor a szerzddést modositani is fogjak, hiszen ez a kdlcsondsen eldnyds
megoldas. Ez a kovetkeztetés persze csak akkor igaz, ha a ,,tranzakcios koltség alacsony”, ami ebben
az esetben azt jelenti, hogy a partner nem probal visszaélni a szerzodésmodositast kérd fél szorult
helyzetével, a nagyobb haszon érdekében nem kezd erételjes alkudozasba. Ugy tiinik, mig az eurdpai
megoldas a birdsagi értékelésben, az angolszasz megoldas a szerz6désmoddositassal jard konfliktusban
lat nagyobb problémat.

33 Ugyanakkor ez az eltérés csak az alapelvek szintjén igaz. Az eurdpai rendszerben ugyanis gyakran térnek el
ettdl az alapszabalytol és itélnek meg kartéritést, mondvan, hogy a természetbeni teljesités nem lehetséges
(annak kikényszeritése aranytalan koltséggel jarna). Az angolszasz jogban pedig — szintén elvileg kivételként —
mind gyakrabban irjak el6 a kartérités helyett a természetbeni teljesitést, mondvan, hogy a birésag nem tudja
pontosan megitélni a kar nagysagat.
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Ertékelés: kooperdciés készség, feleldsség. Bar a (haszonmaximalas paradigmajara épiil) joléti
kozgazdasagtan, meglehetdésen részletesen megfogalmazza azokat az elvarasokat, amelyeket a
szerz6dési joggal szemben az értékelés soran érvényesiteni kivan®®, de ezek jO része a mi
szempontunkbol részletkérdésnek tlinik. A szabad egyiittmiikodés garantalasa érdekében a hangsulyt a
szerz6dési szabadsag mind szélesebb garantalasara érdemes helyezni. Amennyiben a két fél (valdban)
szabad akaratabol megallapodasra jut, akkor csak meglehetésen sulyos esetekben engedhetd meg,
hogy azt a jog ne kényszeritse ki. A kikényszerités teszi hihetové az elkotelezodést, ez biztositja a
kooperacidhoz sziikséges bizalmat — természetesen az Onkikényszeritd mechanizmusokon tul. A
felelésség mar tobbszor hangoztatott elve miatt, kiilondsen erds érveket kovetel az, ha valakit arra
hivatkozva akarunk mentesiteni szerzodéses kotelezettsége aldl, hogy a szerzédésben
megfogalmazottak nem titkrozik a valos szandékat.”

Ez persze nem jelenti azt, hogy értékeinkkel soha nem fér Gssze a szerzOdési kotelezettség aloli
mentesités. SOt, néha olyan esetben is indokoltnak tarthatjuk azt, amikor a klasszikus jogi megoldas
nem engedi ki a feleket a szerzOdéses kotelezettségiik alol. Ilyen indokolt eset lehet az, amikor a
szerz6dés teljesitése gazdasagilag lehetetlenitheti el egyik vagy masik felet (Un. gazdasagi
lehetetleniilés). Ha egy szerz6dés teljesitésének koltségei jelentésen megnének — példaul a
nyersanyagarak emelkedése, vagy egy tervezett megoldds lehetetlenné valasa miatt — akkor a
szerz6dés aloli mentesités és a karmegosztas az, ami leginkabb megfelel annak az elvnek, hogy
mindkét fél azokat a karokat viselje, amelyek viselésére partnerénél jobban képes. Nyugodtan
feltételezhetjiik: hasonld megoldast, hasonld kockazatmegosztast, vagyis ilyen esetre a szerzodés alol
mentesitést tartalmazott volna elézetesen egy kolcsondsen elényds megallapodas is, ha annak
megkotését a magas tranzakcios koltségek, illetve a felek kozotti bizalmatlansag nem akadalyozta
volna.*® Ugyanakkor ez a prioritas (vagyis a gazdasagi lehetetleniilés elismerése), kozel sem olyan
erds, mint a szerzodés kikényszeritésével kapcsolatos, hiszen a birdsagi tévedés esélye itt Iényegesen
nagyobb.

A szerzddéses viszonyok szabalyozasa kapcsan két részletkérdést érdemes kiilon is vizsgalat targyava
tenni. Az els6 ezek koziil — az elozokkel 6sszhangban — a nem Onkéntes szerzodések meghatarozasa. A
masodik a hosszutavu kapcsolatok specialis kezelésének maddja.

4.1 Nem onkéntes szerzodeések kisziirése

A szerzddésjog kiindulopontja természetesen az, hogy a szerzddésben vallalt kotelességeket teljesiteni
kell. Ugyanakkor az utobbi idében egyre tobb olyan jelenségnek lehetiink tanui, amikor valamelyik
felet mentesitik a szerzodésben vallat kotelességei alol. A két legfontosabb példa a kényszer
(er6folény) hatasa alatt és az informaciohianyos helyzetben kotott szerzodések.

Kozgazdasagtani dilemmak. A szik értelemben vett kényszer kezelése nem jelent gondot sem a jog,
sem kozgazdasagtan szdmara: az ilyen szerzodések nem tiikrozik a két fél egyezd akaratat, nem
(voltak a megkdtés pillanataban sem) kolcsondsen elonydsek. Ebben a sziik értelemben kényszerrdl
akkor beszélink, amikor az egyik fél a masikat olyan valasztds elé allitja, amikor csak akozott

* (1) A szerzédési jog segitse el6 a kooperaciot! (ii) Tegye lehetévé a hatékony (de csak a hatékony)
szerz6désszegést! (iii) Jelentsen kelld 0sztonzést a jogosult szamara is (amikor a szerz6dés teljesitésében bizva
beruhazasokba kezd, vagy amikor egy probléma nyoman karenyhité lépéseket kell tennie)! (iv) Csokkentse a
tranzakcios koltségeket (a diszpozitiv szabalyok révén)! (v) Oszténdzze az optimalis informéacidaramlést a felek
kozott! (vi) Ovja az érintett, de a szerzédésben részt nem vevé harmadik felek érdekeit! (vii) Kiemelten védje a
hosszutavu kapcsolatokat! (Cooter — Ulen [2005])

3 Jelen helyen csak utalunk arra, hogy a fogyasztovédelem kiterjesztésével, illetve az altaldnos szerzédési
feltételekkel szembeni erdteljes fellépéssel parhuzamosan, mind gyakrabban keriil sor arra, hogy szerzddéses
kotelezettségek alol mentesitenek — tipikusan — fogyasztdkat.

3% Természetesen ez egyben azt is jelenti, hogy maga az aremelkedés egész addig nem elégséges indok a nem
teljes kartérités megfizetésére, amig a szerzddést megszegd fél volt ex ante jobb helyzetben a kar
elérejelzéséhez, annak megel6zéséhez.
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valaszthat, hogy az ,,ajanlattev6” kicsit vagy nagyon rontson-¢ a masik helyzetén: példaul, hogy az
¢letét vagy csak a pénzét vegye el. (Cooter — Ulen [2005], Shavell [2004])

Fontosabb kérdés az, hogy miképpen vélekediink a kényszer szélesebb értelmezésérdl: megengedhetd-
e a szerzOdés aloli mentesiilés példaul ,,sziikséghelyzet”, vagy nem egyenrangt felek kdzotti szerzodés
esetén. Sziikséghelyzetrdl akkor beszéliink, amikor az ajanlat elutasitasa esetén a helyzetiink
jelentésen romlik ugyan, de ezt a romlast nem a partner idézi el6, hanem az a koriilményeknek
koszonhetS. (A klasszikus példa a sivatagban eltévedd vandor esete.) Sziikséghelyzetben kotott
szerz6dések esetén a szerzOdési partner a segitségét ajanlja — de olyan ellenszolgaltatasért cserébe,
amelybe nem egyeznénk bele, ha nem lennénk az adott helyzetben. Ugyancsak a kényszer fogalmanak
kiszélesitéseként értelmezhetjiik azokat az eseteket, amikor a hivatkozas alapja az, hogy a két fél
valamiért nem egyenrangu — ez példaul a fogyasztovédelem esetén az egyik klasszikus hivatkozas. A
jogrendszer hajlik arra, hogy ilyenkor a vevot ugy tekintse, mint aki nincs alkupozicidban.

A sziikséghelyzetben, vagy az egyenl6tlen pozicidoban kotott szerzodések kikényszeritése ellen érvelok
altalaban abban latjak a kikényszerités elmaradasanak értelmét, hogy ennek révén csokkenteni lehet a
szerz6déskotési koltségeket. Ha igysem lehet kikényszeriteni, akkor példaul a szorult helyzetben levo
fél nyugodtan elfogadhatja az ajanlatot, nem kell annak minden pontjat megtargyalni, azokat ex post a
birésag elott is megtamadhatja. Ezzel szemben, az ilyen szerzodések kikényszeritése mellett kiallok
arra hivjak fel a figyelmet arra, hogy amennyiben a szerz6dés egyes passzusai megtamadhatoak, akkor
az a kolcsonosen elényds kooperaciot teheti lehetetlenné. Példaul, amennyiben elképzelhetd, hogy a
birdsag nem hajlando kikényszeriteni egy hitelszerzédésben garanciaként megadott jelzalogot, akkor
ennek az lesz a kovetkezménye, hogy a hitelek kamatai nének majd. A hitelezok nem bizhatnak majd
azokban, akik keményebb garanciat igérnek annak érdekében, hogy olcsobban juthatnak hitelhez — a
hitelez6k tudhatjak, hogy ezt az igéretet a birdsag barmikor annulalhatja. A kolcsdndsen elényos
egylittmiikodés egy része bizalomhiany miatt nem jon 1étre.

A masik gyakori érv, amelyre hivatkozva a szerz6dés aloli mentesitést igazolni probaljak, az
informacidhiany. Itt is van viszonylag tiszta eset: amikor az egyik fél tudatosan megtéveszti a
partnerét, hazudik neki, akkor az tizlet nem kdlcséndsen eldnyds. Az igazi kérdést itt is az értelmezés
kiterjesztése veti fel: mi torténik akkor, ha nem tudatos hazugsagrol van sz, hanem egyszertien arrol,
hogy az egyik fél nem oszt meg minden informaciét a masikkal. A féloldalu informacié miatt lehet,
hogy valaki olyan szerzédést is elfogad, amelyet — mivel szdmara nem elényds — a teljes informaltsag
allapotaban elutasitana. Ugyanakkor, az informacidszerzés iranti 0sztdonzés evesznel, ha a komoly
befektetések aran szerzett informéacidinkat meg kellene osztanunk a partneriinkkel.*’

Ertékelés. A szerzdési jognak megitélésiink szerint abbol kell kiindulnia, hogy az emberek racionalis
mérlegelésre, a sajat érdekeik felismerésére képesek. Természetesen nem allitjuk, hogy ez minden
esetben igy van, de azt igen, hogy a maganjogi (kiilondsen a szerzédési jogi) megoldasok egyik
legfontosabb feladata, hogy arra nevelje, 0sztondzze az embereket, hogy vallaljak a feleldsséget a sajat
dontéseikert.

A racionalis (felelds) dontésre Osztdnzés, és az egyiittmiikodés, a szerzOdési szabadsag melletti
elkotelezddéslink miatt prioritast egyértelmilen a szerzédések kikényszeritése élvez. Csak a lehetd
legsziikebb korben tartjuk elfogadhatonak, hogy valaki mentesiiljon szerzodési kotelezettségei alol.
Alapesetben nem tekinthetd ilyen esetnek az, ha valaki sziikséghelyzetben, vagy informaciohianyos

7 A jog-gazdasagtan egyértelmilen azonosit olyan eseteket, amikor az informacidadast meg kell kovetelni.
Példaul, ilyenek a pusztan elosztasi célu informaciok. (A leggyakrabban emlitett példa a Laidlaw v. Organ eset.
A vevd a tobbieknél néhany oraval korabban megtudta, hogy a New Orleans kereskedelmét megbénitod blokadot
hamarosan feloldjak, ezért még nyomott aron nagy tételben vasarolt dohanyt. Amikor a blokad feloldasanak hire
az eladohoz is eljutott, akkor nem volt hajlando teljesiteni a szerzddést, arra hivatkozva, hogy a vevOnek
kozolnie kellett volna ezt az informacio vele.)

A tudatos tevékenység hasznat csokkentd informacidk azonban mar komoly etikai kérdéseket vetnek fel. (A
legismertebb, legtobbet vitatott példat Cicerd szolgéltatja: ha egy hajo gabonat visz az éhezé Rodoszra, de
utkozben latja, hogy mas hajok is a sziget felé tartanak, akkor az aru eladasa eldtt meg kell-e osztania a vevoivel
azt az informaciot, hogy masnap 0j hajok érkeznek, és az ar csdkkenni fog.)
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helyzetben kototte meg a szerzodést. Ha azt gondoljuk, hogy a felelésségvallalas fontos, akkor
elvarhatd, hogy amennyiben valaki sajat hibajabol sziikséghelyzetbe keriilt, vagy egyszeriien nem
szerzett megfeleld informacidt a szerzédéskotés elott, akkor ennek a kovetkezményeit maga viselje.
Ha ebben a helyzetben igéretet tett, szerzodést kotott, akkor csak egészen kivételes helyzetben
érdemes felmentést adni neki ezen kotelezettségei alol — nem elfogadhatd, hogy erre hivatkozva a
szerzOdésbontas miatt Ohatatlanul felmeriil6 koltségeket a masik félre terheljiik.

Természetesen, mas a helyzet akkor, ha maga a szerzodéses partner hozta ilyen hatranyos helyzetbe a
masikat. A két tipikus példa a kényszer, illetve a hazugsag. So6t, ezek esetében nem is csak
elfogadhatd, hanem egyenesen elvarhato, hogy a jogrendszer (a birosag) egyrészt ismerje fel ezeket az
eseteket, masrészt mentesitse a vétlen felet a kotelezettségei alol, harmadrészt biintesse is a
kényszerrel €106, illetve hazug allitasokkal partnerét megtéveszté felet.

4.2 Hosszu tavu kapcsolatok

A szerzodési joggal foglalkozo (jogi és kdzgazdasagi) elméletek legtobbje altalaban abbol indul ki,
hogy a szerz6dés egy viszonylag rovidtavu kotelem — a szerz6dést teljesitik, a kapcsolat véget ér.
(Esetleg, sikeres egyiittmiikodés esetén ismételten megkotik. Ez az ismétlédés lehetdsége, ami az
egyik legfontosabb nem jogi 0sztonzd a szerzddésben tett igéretek betartasara.) Ugyanakkor vannak
olyan szerz6dések, amelyek nem egyetlen tranzakciora sziiletnek, hanem hosszabb tavl kapcsolatot
alapoznak meg. Ezek talan még fontosabbak egy tarsadalom, egy gazdasag életében — ezek azok, ahol
a felek sok olyan (in. idioszinkratikus, kapcsolat-specifikus) beruhazast tesznek, amelyek a kapcsolat
felbomlasa esetén nem sokat érnek, viszont, amig a kapcsolatban fennall, a két fél hasznat jelentésen
novelik. Ha ilyen beruhazasokat tettiink, akkor a szerz6dés felmondasa, a szerz6dési partner levaltasa
roppant koltséges. Ugyanakkor a normalis szerzédésekhez képest itt még fontosabb az un.
iddinkonzisztencia: még ha a szerzddés eldtt (ex ante) mindkét félnek érdeke is a szerzddés
megkdtése, hisz mind a ketten jobban jarnak, ha a szerzodés teljesiil, mintha szerz6dés nélkiil
maradnak, de ex post ezek az 0sztonzok megvaltoznak és elképzelhetd, hogy egyik félnek mar
elénydsebb, ha kilép, mintha az eredeti formaban teljesiti a szerzodést.

Kozgazdasagtani dilemmdak. A hosszutavu szerz6dés gyakran vezet egyenlOtlen viszonyokhoz: a
hosszabb id6tav miatt konnyebben eléfordul az, hogy az egyik fél lényegesen korabban teljesit,
korabban megteszi a szerzddés altal megkovetelt beruhazast. A masik ezt kdvetden mindig zsarolhatja
Ot azzal, hogy amennyiben a szerzodést nem modositjak, akkor felmondja azt. Ez a korabban teljesitd
fél szamara altalaban nagy veszteséget jelentene. Mindezt tetézi az, hogy a kiils6 fél, példaul egy
birdsag altalaban 1ényegesen kevésbé latja at az ilyen kapcsolatokat — lényegesen kevésbé bizonyithato
az, hogy a kapcsolat megszakadasakor a beruhazas, vagy a korabbi teljesités ellentételezésének
elmaradasa miatt mekkora kar is keletkezne.

A hosszutavu szerz6dések kezelése kapcsan a kdzgazdasagtanban két allaspont kristalyosodik ki. Az
egyik (példaul Aghion — Bolton [1990], Rasmusen et al. [1991]) az ilyen kapcsolatok
versenykorlatozo szerepére helyezi a hangsulyt, ezért a viszonylag konnyli felbontds mellett érvel —
vallalva ezzel azt is, hogy kevésbé lesz csak hiteles az elkotelezddés, és ezért kapcsolat-specifikus
beruhazasok maradnak el. A masik modell (példaul Williamson [1979/2007] vagy Cooter — Ulen
[2005]) a beruhdzasi Osztonzésre, a kapcsolat fenntartasara helyezik a hangsulyt. Amellett érvelnek,
hogy a kiilsé hatdsagnak, a birosagnak csak végsé esetben érdemes felvallalni a dont6bird szerepét.
Javaslatuk az, hogy ezek a szervezetek csak végs® esetben bontsak fel a szerzddést. Ha ezt az
elkotelezettségiiket elére egyértelmil teszik, akkor ezzel is arra kényszerithetik a feleket, hogy a
problémaikat inkabb szerz6désmoddositasokon keresztiil probaljak megoldani, és ne a szerz6dés
felbontasaban gondolkodjanak.

Ertékelés. Mivel az értékeink kozott a kooperacios készség kiemelt szerepet kap, igy prioritasként a
kapcsolat fenntartasat, a feleket egyiittmiikddésre rabird (esetenként rakényszeritd) megoldasokat
kezeljiik. Ez a megoldas a kockazatvallalassal és a felelosségvallalassal kapcsolatos szempontjainknak
is jobban megfelel: hisz ez a hosszitava kapcsolat kialakitasakor hozott megfontolt dontésekre, illetve
a kapcsolat soran a felmeriilé problémak koézos megoldasara 0sztondz. Mindez természetesen nem
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tagadja azt, hogy adott estben egy (hosszitavil) kapcsolat fenntartasa, vagyis amikor akadalyozzuk
valamelyik felet abban, hogy aktualis kapcsolatabol kilépjen, és 0j partnert keressen, egyben a
versenyt is korlatozza. Az alapelvek szintjén azonban a feleldsségvallalas, a kooperacios készség (a
kooperacioban, a masikban bizva tett beruhazasok, elkotelezodések) jutalmazasa fontosabb, mint a
verseny elésegitése.”

4.3 Szerzdodesi jog: dsszefoglalo

Ismét tekintsiik at — ezattal az 3. tablazat segitségével — azokat a prioritasokat, amelyeket a szerzédési
joggal kapcsolatban megfogalmaztunk. Ismét bemutatjuk a leginkabb elfogadhatd ellenérveket is,
azokat, amelyeket — megfelelden adatokkal alatamasztva — elfogadhatonak tartunk a prioritastol valo
eltérés igazolasara.

3. tablazat: A szerz6dési joggal szembeni legfontosabb prioritdsaink, illetve az azokat korlitozo6 legfontosabb szempontok

Prioritas Potencialis ellenérv
SZ1. Birosagi eljaras egyszertsitése, gyorsitasa | Bonyolultabb tigyekben nem megfelelé dontések.
(formalizalas oldasa).
SZ2. Szerzddések természetbeni kikényszeritése. Kényszer alatt kotott szerzodések (vo. SZ3. pont)
Gazdasagi lehetetleniilés probléméja (v6. SZ4. pont)
SZ3. Kényszer alatt kotott szerzédések felismerése és az
ilyen szerz6dést kikényszeritd fél szankcionalasa.
Sz4. Gazdasagi lehetetleniilése elismerése — olcsobb | Birdsagi eljaras (gazdasagi lehetetleniilés elismerésére + kartérités
kockdzatvisel elvének alkalmazésa. megallapitdsara). Birdsagi tévedés kezdeti kockdzatmegosztés feldl.
SZs. Hosszatava szerz6dések fennmaradasanak | Monopolpozicid, szerz6désbdl valo kilépés, partnervaltas ellehetetlenitése.
eldsegitése.

* A hosszutava szerz6dések versenykorlatozé szerepe kapesan mindenképpen érdemes utalni azonban arra is,
hogy a hosszutavi szerz6dés csak az ex post versenyt zarja ki — a szerzdédés megkotése el6tt a verseny
lehetséges, sot akar sokkal élesebb is lehet, mint a rovidtavh elkotelezodés esetén.
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5. Hitelezovédelem — csod

A harom klasszikus polgari jogi teriilet attekintése utan tekintsiik at két igencsak fontos jogteriiletet
kiilon is: a hitelezOk ¢és adosok viszonyat meghatarozé jogintézményeket (hitelgarancidkat és
csOdjogot), illetve a tarsasagi jogot. Cooter — Schaefer [2008] ugy fogalmaz, hogy a jogrendszer egyik
legfontosabb feladata az, hogy az innovacid és az annak alkalmazasahoz sziikséges toke talalkozasat
elésegitse. Ennek a modelljiik szerint harom — egyre bonyolultabb mddja van. Az els6, ahol a téke és
az innovaci6 tulajdonosa eleve ismerik egymast, €s itt a joggal szemben csak annyi az elvaras, hogy a
tulajdonjogot (mindenekel6tt a szellemi tulajdont) a jogrendszer biztositsa. Kicsit bonyolultabb forma
az, amikor a tOke kolcsonként érkezik: ilyenkor a szerz6dési jog (6k — nem minden alap nélkil — ide
soroljak a hitelgarancidkat, hitelezovédelmet is) megfeleld miikddtetése elengedhetetlen feltétel. A
finanszirozas legbonyolultabb formaja azonban az, amikor a téke és az innovacioé tulajdonosa kozos
vallalkozast hoz 1étre — és ezzel a kockazatokon is osztoznak. Ez viszont mar a tarsasagi jog megfeleld
kialakitasat is megkoveteli.

A hitelszerzodések kozponti kérdését azon mechanizmusok szabalyozasa jelenti, amelyekkel a hitelezd
a szerzOdéses igéreten tal is biztositékokat kaphat a hitele megtéritésére. A kiindulépont altalaban az,
hogy, amennyiben a hitelez6k ilyen (tulajdoni) garanciakhoz juthatnak, akkor az innovativ Otletek
konnyebben, olcsobban kapnak hitelt. Ugyanakkor sokan orszagban a politikai vita éppen ezzel
ellentétes iranyt vesz: a tervezett, javasolt (vagy éppen mar meg is tett) 1épések célja nem az, hogy a
hitelez6k konnyen kielégitéshez jussanak, hanem az, hogy ilyen konfliktusok esetén az addsokat
védje.

A hitelezévédelemnek két formajat kiilonitjiik el: a hitelezok egyéni és csoportos védelmet. Az elso,
egyéni védelemnek, talan a legkézenfekvobb formdja a fedezet mellett nyujtott, tipikusan
jelzalogjoggal védett hitel. A csoportos hitelezévédelemé pedig a csod. A klasszikus, egyéni
hitelez6védelem esetén a vagyontargy atadasa, illetve sikeres értékesités (és a folyamat gyorsasaga) a
kérdés. A csédeljarasban mar tobb fontos cél keveredik. Itt donteni kell arrél is, hogy (i) érdemes-¢ a
vagyont egyben tartani, és annak kés6bbi hozamaibodl elégiteni ki a hitelezéket (reorganizacid), illetve
hogy (ii) kik és milyen sorrendben jussanak a pénziikhoz. A csédeljaras harmadik fontos célja az
implicit biztositas lehet (White [2007]) — igaz ebben mar nincs teljes egyetértés. Amennyiben a csédbe
jutott adosok vagyonat erételjesen védi a csddeljaras, vagyis példaul amikor az Egyesiilt Allamok sok
allamaban a magancsdd soran védik az adds lakasként hasznalt ingatlanat (azt nem arverezhetik el),
akkor ezzel nagyobb kockazatvallalasra 0Osztonzi a hitelfelvevoket, hiszen bukas esetén is
megtarthatjak vagyonuk, megszokott életszinvonaluk jo részét.

Kozgazdasagtani dilemmdak. Miel6tt arra tériink ra, hogy milyen eszk6zokkel kellene védeni a hitelezo
jogait, érdemes atgondolni, hogy miért is jonnek létre ilyen garancidk — vagyis, hogy egyaltalan
érdemes-e védeni a hitelez6t az addssal szemben. A valaszhoz érdemes szétvalasztani a hatékonysagi
¢s a méltanyossagi szempontokat. Az irodalom szerint a hitelezévédelem rendszere akkor hatékony, ha
ennek révén a hitelezok (egylittesen) a lehetd legnagyobb részben hozzajutnak a pénziikhdz, vagyis ha
az Osszes elérhetd fedezet maximalis. A méltanyossag kérdése pedig az, hogy ezt az elérhetd fedezetet
milyen aranyban osszak meg az egyes hitelezok kozott. Fontos hangsulyozni, hogy ez utdbbi nem
egyszerlien a nyereség elosztasanak kérdése. Ugyanis amennyiben a felosztas szabalyai nem tisztak,
akkor megindulhat a kéros versengés: a hitelez6k a minél elobbi kielégités, lefoglalas érdekében tal
koran, a tovabbi mikoddéshez sziikséges vagyontargyakat vonhatnak el az addstdl — ez az GOsszes
hitelez6 szamara elénytelen lehet. Ez ellen védekezhetiink a behajtas, a végrehajtas, a csédeljaras,
szabalyainak rogzitésével, de tudni kell, hogy ha ezt nem megfeleld formaban alkotjuk meg, akkor ez
szintén roppant koltséges lesz. Ilyen koltségnoveld tényezd lehet, ha tllzottan az eljaras sok
egyeztetést ir eld, vagy tulzottan erdsen elkdtelezett a tovabbi milkodés mellett (példaul a
munkahelyek védelme érdekében, mint az n¢hany eurdpai orszdgban torténik). Az ilyen elhuzodo
eljarasok akadalyozzak azt is, hogy a nem hatékony vallalatokat a csddeljaras kiszorithassa a piacrol
(Dam [2006]).

Hitelgarancidk (altalaban hitelszerzoédések) esetén tényleg kolcsondsen elonyds tranzakciokrol van
sz0, nem egyszeriien az ados sziikséghelyzetét hasznalja-e ki ezzel a hitelez6? (Sokan érvelnek igy,
ezért jelent meg az el6bb a sziikséghelyzetben kotott szerz6dések példajaként a hitelgarancia.) Elso
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pillantasra nyilvanvalonak tiinik az ilyen mechanizmusok elénye: csokkenti a kamatlabat, olcsobba
teszik a hitelfelvételt, novelik a hitel mennyiségét. De sajnos ez az allitas, Ggy tlnik, téves. Egyrészt,
ennek a varakozasnak tobb empirikus adat is ellentmond®’. Elméleti szempontbél pedig az un. fedezeti
paradoxon (Armour [2007]) kérddjelezi meg ezt a varakozast: amennyiben a hitelnyujtok a garancidk
miatt csokkentik is a kamatlabat, akkor sem biztos, hogy maga a hitel olcsébba valik — annak teljes
koltsége ugyanis a kamatlab és a garanciaadas egyiittes koltsége.*

Napjainkban inkabb harom masik érv jelenik meg a hitelgarancia 1éte mellett. Az egyik az informacios
aszimmetria oldasa: a kontraszelekcio elleni kiizdelem. A masik az igyndk-probléma: a hitelgarancia
kellé védelmet jelenthet azzal szemben, hogy az adds tudatosan, vagy egyszeriien tlzottan kockazatos
l1épések felvallalasaval veszélyeztesse a hitel megtériilését. A harmadik pedig a fent emlitett elosztas
probléma, pontosabban a karos versengés megel6zése. (Armour [2007], Hart [2000], White [2007])

A kontraszelekcio elleni kiizdelem 1ényege az lenne, hogy a hitelgarancia miatt szétvaljanak a jo és a
rossz kockazatu adosok. Ha igaz az, hogy a garanciaadas a jo addsoknak (példaul a kisebb bukasi
kockazat miatt) olcsobb, akkor elsdsorban 6k fognak ilyen garancidkat adni.

Az tigynokprobléemdanak két formaja van, az ex ante és az ex post (Hart [2000]). Az ex ante probléma
Iényege a kockazatvallalas: mennyire kockaztatja az ados azt, hogy bebukik a hitel. Armour [2007]
elemzése szerint itt a fedezet egyértelmiien pozitivan hat. Egyrészt, a fedezett hitel 1éte az (ijabb (most
mar nem fedezett) hitelt nyajtokat arra készteti, hogy erésebben ellenérizzék az adost — tudva, hogy
tobbet bukhatnak. Raadasul, ha nem is jonnek Gjabb hitelezok, akik miatt erésebb lenne az ellenérzés,
akkor is igaz, hogy fedezett hitel esetén erdsebb a menedzsment Osztonzése. A fedezett hitel azt
jelenti, hogy a pénziigyi problémak esetén a hitelezd elérébb, a tulajdonos és a menedzsment hatrabb
keriil a kielégitési sorrendben. Ok a vallalat jovedelmeibdl egész addig nem részesiilnek, amig a
tobbiek teljes kielégitést nem nyernek.

Az ex post moralis kockazat akkor jelentkezik, ha a csddkozeli helyzet mar beallt. Ilyenkor fenyeget
az, hogy — a majdnem biztos bukas tudataban — a vallalatvezet6 Gjabb kockazatos projektekbe kezd,
csokkentve ezzel a hitelezOk szdmara rendelkezésre allo vagyont. SzEéls6séges esetben a tudatos
vagyonkivonas is elképzelhetd. De nem csak a vallalatvezetd, hanem az addsok is okozhatnak gondot.
Ilyen példaul a fent emlitett kdros versengés, amikor a minél gyorsabb lefoglalassal, végrehajtassal a
tobbiek eldl vonjak el a vagyont. A hitelbiztositékok rendszere mind a ketté ellen véd, védhet.
Egyrészt a vagyonkimentésre — mivel a vagyon terhelt — nincs lehetdség. Masrészt a hitelbiztositékok
rendszere, illetve a csOdszabalyozas altal diktalt kielégitési sorrend értelmetlenné teszi a versengést,
aki hamarabb kér kielégitést, az nem feltétleniil jut nagyobb 6sszeghez, mint aki kivar.

A hitelezovédelem melletti érvek lezarasaként érdemes kitérni arra is, hogy a hitelezok (tulajdoni)
védelmérdl is csak akkor alkothatunk megalapozott véleményt, ha tekintetbe vessziik, hogy azok
hianyaban, azok nem megfelel6 kikényszeritése (esetleg tiltasa esetén) milyen alternativak terjednének
el. Az egyik klasszikus helyettesitd a szinlelt adasvételi szerzédés, amikor a hitelezé visszavasarlasi
jog fenntartdsa mellett megvasarolja az adds valamely vagyontargyat. Ennél a hitelgarancia
nyilvanvaldan szerencsésebb megoldas, hiszen vésarlas esetén a tulajdont at kell adni, ami jelentésen
megndveli a hitelfelvevd kockazatat — vasarlas utan példaul nehezen tud védekezni az ellen, hogy ha
azt a hitel visszafizetése eldtt a hitelnyujto eladja. Masik oldalrdl pedig a hitelezének vallalnia kell a
fenntartasi koltségeket. Ha olyan vagyontargyrol van szo, amely a termeléshez sziikséges lenne, akkor
ez a hitel visszafizetésének esélyét is csokkenti.

* Nem azokban az orszagokban olcsobb a hitel, amelyekben erdsebb a hitelezévédelem (Davydenko — Franks
[2008]). Adott orszagon beliil sem biztos, hogy a fedezetre adott hitelek olcsdbbak (Franks — Sussmann [2005]).
Ugyan majd latjuk, hogy ezek az eredmények altalaban nem csak a hitelbiztositék szerepét mérik.

* Ha a t6késiilés tokéletes is lenne, vagyis a hitelpiac kielégitden miikodne, akkor ilyen hitelbiztositék azért
alakulhat ki, mert a garanciat a két fél masképp értékelné. Amennyiben az abbol szdrmazd biztonsagtudat a
hitelezOnek tobbet ér, mint amennyire a vagyontargy potencialis elvesztésébdl szarmaz6 kockézatot az adds
értékeli, akkor a garanciaadas kolcsonosen elényds, hiszen a kamatlab jobban csokken, mint amennyi veszteség
a nagyobb kockazat miatt az adosra rakodik.
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Ertékelés. Egyik alapvetd elvarasunk a szabad egyiittmiikodés tamogatasa, ezért prioritdsnak
egyértelmiien a hitelezok és az addsok kozotti szabad megallapodast, és annak kikényszeritését tartjuk.
Ebbdl kovetkezben elsOsorban azt a kovetelmény fogalmazzuk meg, hogy a jogrendszer a
hitelszerzodések tartalmat, a hitelbiztositékokat diszpozitiv mdédon szabalyozza csupan: a felek
szabadon allapodhassanak meg a feltételekben. Ezeket a feltételeket viszont a jog kényszeritse ki!
Ennyiben vagyunk inkabb a hitelez6k védo rendszerek partjan: a biztositékok gyors és egyszerii
kikényszeritését varjuk el. Az olyan (kdgens) szabalyozast példaul, amely az ados érdekében minden
esetben megkdveteli a birosag kozbeavatkozasat a hitelbiztositék atadasa, értékesitése soran, nem
tartjuk szerencsésnek.”’

Ennek a diszpozitiv szabalyozasnak a legfontosabb problémai akkor jelentkeznek, amikor nem
egyetlen hitelezér6él van szo: a hitelezOk és az adds egyesével ugyan kothetnek szerzodést, de
meglehetdsen valosziniitlen, hogy a hitelez6k egymassal is meg tudnak ezt tenni (példaul a csédeljaras
menetérdl). Eppen ezért a csédszabalyozasnal ma minden orszag a kogens szabalyozast alkalmazza™®.
Alapértékeinknek megfeleléen a csddeljaras alapstrukturdjat szintén a hitelezOvédelem prioritasara
tekintettel kell meghatarozni. (Err6l részletesebben szolunk a kovetkezékben.)

Miutan attekintettiik a hitelezévédelem indokait, érdemes megfontolni azt a négy kérdést, amelyet
napjainkban e téren a legfontosabb szabalyozasi kérdésnek tekint az irodalom (Armour [2007],
Djankov et al. [2007], Doing Business [2008]): (i) mire terjedjen ki a tulajdoni védelem, (ii) milyen
formaban informaljak az ilyen biztositékokrdl a tobbieket — példaul a tovabbi hitelezoket, (iii) milyen
legyen a kielégitési (prioritasi) sorrend és (iv) milyen mechanizmuson keresztiil kényszeritse ki a
cs0dot, a garanciakat, a biztositékokat a jogrendszer. A kdvetkez6 harom fejezetben ezeket targyaljuk
— az elso kettot a szoros Osszefiiggés miatt 6sszevonva.

1 Mar csak azért sem, mert ez a tilalom kdnnyen megkeriilhetd. Ma Magyarorszagon a bankok és az addsok
kozott gyakran sziiletnek olyan fiktiv adasvételi szerzodések, vagy éppen — sok jogasz szerint torvényt sértd —
vételi jogi kikotések, amelyek pontosan a hitelbiztositék atadasanak folyamatat probaljak leegyszeriisiteni, a
birdsagi utat kikeriilni.

A nemzetkdzi Osszehasonlitd vizsgalatok is a hitelezovédelem pozitiv hatasait mutatjak. (Pl. La Porta et al.
[1997], Djankov et al. [2007]) Bar kétségtelen, hogy az adésvédelem 6sztonzi a kockazatos vallalkozasokat,
hiszen biztositasként szolgal a kockazatos vallalkozasba fogd adosok részére, de ugy tinik az, hogy az
adosvédelem gyengiilése miatt kevesebben fognak ilyen vallalkozasokba kevésbé fogja vissza a hitelek iranti
keresletet, mint amennyivel a hitelezdvédelem ereje miatt a hitelkinalat nd. Csakhogy ezek a nemzetkozi
vizsgalatok tobb szempontbol is megkérddjelezhetéek. A két talan legfontosabb kritika koziil az egyik a
vizsgélatokban alkalmazott sulyrendszert, a masik pedig azok sziik keresztmetszeti jellegét tdimadja. A sulyozas
probléméja abbol szdrmazik, hogy a vizsgalatok &ltaldban olyan Osszevont hitelezévédelmi indexekkel
dolgoznak, amelyek az egyes hitelezévédelmi intézményeknek ugyanolyan stlyt tulajdonitanak. Ezzel szemben
az egyes jogintézmények stilya az egyes orszagokban mas és mas lehet: konnyen lehet, hogy olyan orszagokban,
ahol kevesebb hitelezdvédelmi jogintézmény létezik, valdjaban azt a kevesebbet lényegesen erdsebben
alkalmazzak, és ezért nincs is sziikség a tobbire, vagyis végsd soron a hitelezok erésebb védelmet élveznek. A
keresztmetszeti vizsgalat alapproblémaja pedig az, hogy adott pillanatban fennallo intézményekkel akarja
magyarazni a hitelpiac eltérd fejlettségét. Ez azért jelent problémat, mert az egyes orszagok jogfejlodése sokak
szerint erdteljesen konvergal (pl. Ahlering — Deakin [2005], Coffee [1999], Deakin et al. [2007], Gilson [2005],
Lelle — Siems [2007], Siems [2007]), ezért a jogrendszerekrdl kapott pillanatfelvétel nem jelzi azt, hogy az egyes
orszagokban erdsodik, vagy éppen gyengiil a hitelezok védelme.

2 Elvileg elképzelhetd az is, hogy csddeljarast ne kogens térvény, hanem az egyes vallalatok alapszabalya
szabdlyozza (példaul egy diszpozitiv csédtdrvénnyel megtdmogatva). Ennek az érdekes lehet6ségnek az
elemzésétdl itt eltekintiink. (Lasd White [2007].)
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5.1 Hitelbiztositékok kére és nyilvantartasa

A hazankhoz hasonlo orszdgokban ma mar nem az a kérdés, hogy engedélyezik-¢ a tulajdoni
hitelbiztositékok teremtését, hanem inkabb az, hogy milyen vagyontirgyakra terjed az ki A
legnagyobb vita talan az Gn. teljes vagyont terhel6 zalogjog [floating charge] koriil alakult ki. A masik
nagy kérdés az ing6 biztositékok kérdése. Utdbbiak kapcsan nem az a probléma, hogy a jogrendszerek
tiltjak azok biztositéki hasznalatat, hanem inkdbb az, hogy a nyilvantartasuk nem megoldott. A
harmadik felet, példaul az ujabb hitelez6t, a legtobb jogrendszer védi attol, hogy kés6bb olyan
biztositékokkal szembesiiljon, amelyrél a szerzodéskotés pillanataban nem tudhatott. Abban azonban,
hogy miképpen kell ilyen informacidt adni mar nem egységesek a kiilonb6z6 jogrendszerek. Léteznek
a numerus claususra erdsen tdmaszkodo6 rendszerek, amelyek meghatarozzak, hogy milyen tulajdoni
biztositékokat ismernek el. Ezek a rendszerek altalaban — amennyiben fenntartanak nyilvanos
tulajdonjegyzékeket — in. specifikus nyilvantartast tesznek kdzzé. Ez tartalmazza mind azt, hogy kit
illet jog az adott vagyontargy esetén, illetve azt is, hogy mi ez a jog. A masik nyilvantartasi rendszer
lényege az ados €s a hitelez0 szabad megallapodéasa. Ez a megoldas minden olyan garanciat hajlando
kikényszeriteni, amely viszonylag alacsony koltséggel felderithetéek lett volna az azt megtamado
harmadik fél szamara: ez csak azt tartja nyilvan, hogy fennall valakinek valamilyen biztositéka, de azt,
hogy ennek pontosan mi a tartalma a harmadik fél csak a felektdl tudhatja meg.

Kozgazdasagtani dilemmak. A teljes vagyont egyben terheld zalog esetén nem kell egyik vagy masik
vagyontargyat nevesiteni, mint biztositékot, hanem a hitelez6 a vagyon barmelyik elemét, illetve az
adossag nagysagatol fliggden az 0sszes elemét lefoglalhatja nemfizetés esetén. Ez természetesen egyet
jelent azzal, hogy 6 lesz az egyetlen fedezettel rendelkezd hitelezd lesz, mas nem fog fedezett hitelt
adni. Mivel egy hitelez6 csak olyan vagyontargyat hajlandé garancianak elfogadni, amelynek
alternativ felhasznalasi lehetdségeit (aktualis piaci arat) konnyen fel tudja mérni, igy ilyen, a teljes
vagyont biztositékként kezel6 megoldast tehat csak akkor fog hasznalni, ha a hitelezd a teljes vallalat
alternativ miikodésérdl véleményt tud alkotni — talal megfeleld szakembert, aki ezt megteszi. A teljes
vagyont terheld zalog tehat erésen 0sztondz a vallalat-specifikus informaciok gyijtésére. Ha a hitelezo
erre vallalkozik, akkor lényegesen erdsebben ellendrizheti a vallalat dontéseit, vagyis az egyetlen
fedezett hitelez6 végso soron a tobbi hitelezo ,,megbizott ellenéreként” jar el (Diamond [1993]): ugyan
elvonhatja a vagyont a tobbiek el6l, de jelentésen korlatozhatja is a hitel bed8lésének kockazata.**

Ahhoz, hogy valaki fedezetre adjon hitelt, az sziikséges, hogy eldtte meggy6zodhessen: az adott
vagyontargyat mas még nem terhelte meg, illetve, hogy az adott teher 6t nem zavarja. Amennyiben
hiteles informaciot err6l a késébbi hitelezok nem kaphatnak, akkor hidba elvi lehetdség a
hitelgarancia, a hitel vélhetden csak a vagyontargy atadasaval biztosithatdo (Dam [2006]). Kulcskérdés
tehat a nyilvantartds. A specifikus nyilvantartast fenntartd (numerus claususra épiil6) rendszerek
értelemszeriien pontosan meghatarozzak, hogy milyen hitelgarancia-formak l1éteznek — a hitelezok egy
meghatarozott meniibél valogathatnak. Lattuk, hogy a szabadabb rendszerek is fenntartanak
nyilvantartasokat, de itt a harmadik fél csak akkor tudhatja meg, hogy pontosan mit is tehet a
tulajdonos (mihez nem kell a hitelez6 hozzéjarulasa), vagyis, hogy mi a garancia tartalma, ha

A Kozép-, Kelet-Eurdpaban folytatott empirikus vizsgalatok is egyértelmiien alatdmasztjak a hitelgarancia
lehetdségének (mindenekel6tt a birtokbaaddssal nem jard hitelgarancia) fontossagat: a hitelpiac fejlodését
alapvetden meghatarozza ez a lehetdség. Erre jut Haselmann et al. [2006] és Safavian — Sharma [2007]. EIobbi
12 Kozép- és kelet-europai orszagban (koztik Magyarorszagon) vizsgalta, hogy milyen hatassal van a
hitelgaranciak, illetve a csddjog megvaltozasa a hitel mennyiségére. Eredményeik szerint a hitelgarancidk
erbsitése egyértelmiien novelik a hitelmennyiséget — a hatasuk kifejezetten erésebb, mint a csédjogé. Safavian —
Sharma [2007] 27 orszagban vizsgalja a hitelgarancidk szerepét abban, hogy a vallalatok 0j beruhazasaikat
bankhitelbdl valositjak-e meg (mekkora részét valdsitjak meg ebbol a forrasbol). A teljes mintan egyértelmi
pozitiv Osszefliggést talalnak a hitelez6védelem €s a bankhitel nagysaga kozott.

* Davydenko — Franks [2008] eredményei szerint példaul Nagy-Britannidban, ahol erds prioritasi sorrend alakult
ki, s6t 2003-ig ez a teljes vagyont terheld zalogjogot is elismerték, kevesebbszer keriilt sor formalis
csOdeljarasra, killondsen felszamolasra, mint a masik két nagy kontinentalis jogrendszerben (Franciaorszagban
és Nétmetorszagban). Az ilyen hitelezOnek ugyanis érdeke a leghatékonyabb megoldéast megtaldlni, kdnnyebben
ravehet6k a targyalasokra, a tovabbi mikodtetésre, ha valdban az a kdlcsondsen eldnyds megoldas.
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megtekinti a két fél kozotti szerzodést. Természetesen ebben a rendszerben nagyobb az 0 hitelez6
kockazata, informacios koltsége. De nem felejthetjiik el azt sem, hogy a specifikus nyilvantartas sem
tartalmaz minden informaciot. Ott is elengedhetetlen lenne az, hogy a harmadik két informalddjon:
példaul a specifikus nyilvantartasokbol gyakran csak azt lehet megtudni, hogy jelzalog all fenn, de az
semmit nem mond arr6l, hogy adott pillanatban éppen mekkora Gsszeget is tesz az ki, vagyis, hogy a
masodik adds gond esetén az ingatlan értékébol mekkora megtériilésre szamithat (Armour [2007]).

4. tabla: Adésinformacios rendszer Magyarorszagon

Magan Allami
adésinformaciés | adésinformacios
rendszer rendszer
Mind a cégekrdl, mind az egyéni addsokrol elérhetd informacio? Igen Nem
Mind a pozitiv, mind a negativ adat elérhetd? Igen Nem
Az adatok a pénziigyi intézetektd] kapott hitelek mellett tartalmazzak-e a kereskedelmi | Nem Nem
partnerekt6l kapott hiteleket (a fennallo tartozasokat), illetve a koziizemi tartozasokat
is?
A két évvel régebbi hitelekrdl is elérhetdek informaciok? Igen Nem
Elérhetéek-e informaciok a hitelekrél akkor is, ha azok 0sszege elmarad az egy fore Igen Nem
jutd jovedelem 1%-atol?
Kapnak-e az adosok garanciat arra, hogy megtekinthetik a roluk szl6 adatokat? Igen Nem

Forras: Doing Business [2008]

Az informacidés rendszer masik fontos kérdése az adosnyilvantartas. Ez nem azt tartalmazza, hogy
egyes vagyontargyakat megterheltek-e a hitelezOk, hanem azt, hogy az adott addsnak milyen a
hiteltérténete, voltak-e (vannak-e) korabban fizetési gondjai. Ebbol becsiilhetd, hogy milyen
valdszintiséggel lesz sziikség a garancidkra. Djankov et al. [2007], Doing Business [2008] az
adosnyilvantartast két fontos szempontbol osztalyozza: (i) milyen informaciok érhetdek el a hitelt
kérokrol és (i) ki tartja fenn a nyilvantartast — allami, vagy magannyilvantartasok-e. A fenntarto
kérdése azért 1ényeges, mert ugy tiinik, hogy az allami és a maganmegoldas egymas helyettesitoi.
P¢ldaul a francia jogi hagyomanyban, hogy allami rendszer épiilt ki, nem nagyon maradt hely a
maganszervezeteknek. Az informaciotartalom kapcsan a legfontosabb kérdéseket (és a mai magyar
gyakorlatot) az 4. tablazat foglalja 0ssze. Ezzel kapcsolatban fontos azonban jelezni, hogy bar a
kérdést sokan vizsgaljak, de a nemzetkozi Osszehasonlitasok szerint ezeknek a nyilvantartasoknak a
szerepe nem jelentds: ha a hitelezoket védo jogszabalyokat is figyelembe vessziik, akkor az mediannal
gazdagabb orszagok esetén a nyilvantartasok léte, az elérhet6 informaciok mennyisége nem hat
szignifikdnsan a hitel mennyiségére (maganforrasbol szarmazé hitelek a GDP aranyaban).*

Ertékelés. A szerzbdési szabadsag alapértéke miatt természetesen nem tamogatjuk a hitelbiztositékok
korének korlatozasat — legyen szo akar annak targyardl (mit lehet biztositékba adni, lehetséges-¢ a
teljes vagyont egyben terheld hitelbiztositék), vagy annak alakjardl (vagyis arrdl, hogy a numerus
clausus alapjan korlatozzuk a hitelgarancia jogi formait). Ugyanakkor latjuk, hogy a hitelbiztositékok
tulajdoni védelme, illetve a harmadik fél (az uj hitelezok) védelme miatt a garancidk nyilvantartasa
elengedhetetlen. Ugyanakkor, itt is egyértelmiien a numerus clausus oldasa mellett vagyunk: az 1j
hitelez6k védelme ugyan fontos szempont, de a hitelszerzédések, ¢és a garancidk szabad, kolcsondsen
elényos kialakitasa fontosabb. Az 1 hitelezOk nem varhatjak el azt, hogy masok (kiillondsen nem az
allam) lassak el 6ket minden informacidval — az informaciogyljtés felelosségét fel kell vallalniuk.

5.2 Prioritasok: kielégitési sorrend

A piroritas kérdését mar érintettiik, lattuk, hogy ezek azzal, hogy a redisztribucios kérdéseket
egyértelmi rendezik a vagyonkivonasi versenyt csokkentik. Ugyanakkor érdemes felhivni a figyelmet
arra is, hogy amennyiben a biztositott hiteleket soroljuk hatrébb, akkor a biztositott hitel helyett ismét

45 Djankov et. al. [2006] 6. tabla — a regresszid sordn kontrollaltdk a GDP-t, a novekedést, a birdsagok atlagos
gyorsasagat, az inflaciot
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annak koltségesebb alternativai felé fordulhatnak a hitelezok. Davydenko — Franks [2008] ezzel
magyarazza példaul azt, hogy Franciaorszagban, amely a harom nagy eurdpai jogrendszer koziil a
legkevésbé hitelezébarat*® a klasszikus jelzaloghitel helyett mas biztositéki formék jelennek meg.
Vizsgalatunkat az Un. abszolut prioritds szabalyra koncentraljuk, amely a kozgazdasagtani
vizsgalatok, illetve a politikai vitak kdzponti kérdése az utdbbi idében.

Kézgazdasdgi dilemmdk. Bar az abszolit prioritis szabalyt sokan sokféleképpen értelmezik®’, az
biztos, hogy az abszolut prioritasi szabaly lényege az, hogy rezidualis jogosultat teremt, ¢és ezzel
hozzajarul mind az ex ante, mind az ex post {igynokprobléma csokkentéséhez. Abszolut prioritas
esetén az aktualisan éppen kielégitett hitelezOk mindig érdekeltek abban, hogy minden olyan dontés
megsziilessen, amely a vallalat szdmara nyereséges — ezért az ¢ kifizetésiiket is noveli. Ezzel szemben
olyan szabalyok esetén, amelyek minden csoportnak részleges kielégitést igérne, nem lenne olyan
szereplO, aki az adott dontés Osszes hasznat és koltségét is érzékelné.

A kielégitési sorrend kapcsan altalaban méltanyossagi problémak keriilnek az érdeklodés
homlokterébe: miért nem jutnak a munkavallalok, a beszallitok, stb. pénzhez, mikdzben a bankok (a
biztositott hitelezok) igen. A felmeriil6 etikai probléma: miért azokat védi a prioritas, akik képesek
lettek volna felmérni az ados helyzetét? Nem inkabb a kiilonb6z6 kartéritési esetek karosultjai (a nem
biztositott hitelezok) elébbre sorolasa lenne indokolt? Ha ezt az érvet a nem biztositott hitelezokre (és
beszallitokra, munkavallalokra, vagyis a vallalattal szerzodéses kapcsolatban allokra) szlkitjik le,
akkor ezzel az elosztasi érvvel kapcsolatban a legfontosabb probléma az, hogy nem lehetiink biztosak
abban, hogy ezek a partnerek valéban nem védekeztek. Az, hogy egy hitelt nem védtek ilyen
garancidkkal, az még nem jelenti azt, hogy mas modon — példaul magasabb kamattal — sem
biztositottak azt.*® A kartéritési esetek karosultjainak problémédja mar komolyabb dilemmat okoz. Ok
szerzodéses modszerekkel nem védekezhettek. Roluk, mai tudasunk szerint annyit tudunk elmondani,
hogy bar csak viszonylag kevés adat all rendelkezésiinkre, de ezek nem tamasztjak ala azt, hogy a
biztositott hitelek fedezetet vonnanak el a velilk szemben fennalld tartozasok el6l. Listokin [2008]
példaul azt talalja, hogy az amerikai dohanyszektorban, ahol a hatalmas kartéritési 6sszegek miatt
felmertilhetne, hogy a hitelezok a fedezet megkdvetelésén keresztiil védik magukat a kartéritési
igénnyel jelentkezOkkel szemben, kifejezetten alacsony a fedezett hitelek aranya.

Ertékelés. A hitelez6k kozotti prioritisok megszabasanal egyértelmiien az abszolut prioritasi szabaly
alkalmazasa egyeztethetd Ossze elveinkkel. A szerzddéses hitelezok esetében a prioritas egyértelmiien
levezethetd abbol, hogy akik ex ante, a szerz6dés megkotésekor nem kértek ilyen védelmet, azok a
késébbiekben se akarjak megel6zni azokat, akik a szerzodésben ezt kikototték. A nem biztositott
hitelez6k ezekkel a kockézatokkal a szerz6dés megkotésének pillanatdban szamolhatnak, ezért a
dontéseikeért a feleldsséget nem érdemes ex post masokra haritani.

Mint lattuk szolnak ugyan érvek amellett, hogy a nem Onkéntes, éppen ezért nem is biztositott
hitelez6k eloérébb sorolodjanak, de értékeink szerint ezt sem tamogatjuk. Nem csak azért, mert a

* Franciaorszagban a csGdeljarast kifejezetten a birdsag vezényli, a biztositott hitellel rendelkezéknek nincs
beleszdlasa abba, hogy indul-e eljarés, illetve, hogy milyen reorganizacids tervet fogadnak el. S6t, a térvény
kifejezetten a birésagok feladatava teszi, hogy a hitelez6kon kiviil a tobbi érdekelt érdekeit is vegye figyelem,
kiilonds tekintettel a foglalkoztatottakra: a birosag feladata, hogy — amennyiben lehetséges — tartsak fenn a
vallalatot.

*7 White [2007] értelmezésében ez pusztan annyit jelent, hogy az elérébb sorolt hitelezék teljes kielégitése utan
juthat csak forras az alacsonyabban rangsorolt hitelez6k kifizetéseire. Ezzel szemben, Djankov et al. [2006]
szerint az abszolut prioritas azt is jelenti, hogy a biztositott hitelek (ha esetleg felfiiggesztésre keriilnek is a
csddeljaras soran) mindenképpen megeldznek minden mas igényt — igy példaul az addtartozast, munkabéreket is.

* Ugyan lattuk, hogy a fedezett hitelek idonként dragabbak (Davidenko - Franks [2008], Franks — Sussmann
[2005]), de ez nem feltétleniil mond ellent annak, hogy a nem fedezett hitelek ne lennének biztositva. Ugyanis a
hitelfelvevok kozott lehet kiillonbség: a fedezetet addk 4ltalaban kockazatosabbak. Masrészt, a magas
kamatlabakhoz hozzéajarulhatnak bizonyos piacszerkezeti okok is. Példaul az, hogy Nagy-Britannidban, ahol
magasabb a fedezett hitelek aranya, mint akdr Németorszagban, akar Franciaorszagban, mégis magasabb a
kamatrés, az annak is koszonhetd, hogy a banki piac koncentraltabb, kevésbé versengo.
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probléma nem tnik valdosnak, hanem azért sem, mert ez ellentmondana a tulajdon védelemével
kapcsolatban fenn elmondott elkételezettséglinknek. A hitelbiztositék ugyanis tulajdon: az a hitelezd,
aki biztositékot kér, pontosan azért teszi ezt, mert ezzel az adott targy ,,résztulajdonosava” valik. Ha a
tulajdont védjiik, akkor meglehetdsen furcsa lenne, ha — kivételes esetektdl, mindenekelott a tudatos
csalastol, eltekintve — a tulajdonost megfosztanank a tulajdonatdl csak azért, mert valaki mas kart
okozott egy harmadik személynek.

5.3 A kikényszerités rendszere

Lattuk: amennyiben a kikényszerités gyors, az a hitelpiacra jotékony hatassal van.*’ Ugyanakkor
kézenfekvd a kritika is: amennyiben tal kdnnyen érvényesitheti a jogait a hitelezd, az felveti a
vagyonelvonas esélyét, ami az ados, illetve a tobbi hitelez6 szamara karos. Tl konnyen vezet példaul
ahhoz, hogy egyes cégek tovabbi miikodése ellehetetleniil, megindul a felszamolasuk.

Kozgazdasagi dilemmak. A hitelezok ,,vallalat szdmara karos” magatartasaval kapcsolatos félelmeket
sem az empirikus adatok, sem az egyszerii kozgazdasagi logika nem tamasztja ala. Egyrészt tigy tlnik,
hogy a meglehetdsen gyors (és erdsen hitelezébarat) angolszasz jogban is éppen az a probléma, hogy
tulzottan ritka a felszadmolads (Franks — Loranth [2006]). Djankov et al. [2007] szerint, ha a vallalat
egyben tartasa a hatékony megoldas, akkor a biztositékkal rendelkez6 hitelez6, kiillondsen az egész
vagyont biztositékként tudo hitelez6, konnyebben egyezik bele ebbe a megoldasba, mint a kevésbé
védett hitelezd.

Az angolszasz jogot alapul vevd vilagbanki programok, illetve az azok alapjat képez6 Djankov et al.
[2007] elsGsorban azt vizsgaljak, hogy a fedezetként adott vagyontdrgyhoz a hitelez milyen
mechanizmuson keresztiil juthat hozza: lefoglalhatja-e ezt birdsagi segitség, itélet nélkiil is. Ezt
azonban ebben a tiszta formdban egyetlen orszag sem engedi meg. Az egyik legfontosabb
adosvédelmi elv az, hogy a vagyon értékesitésekor a tartozas és a vagyon értéke kozotti Osszeg az
adoshoz keriiljon. Amennyiben a hitelez6 gyakorlatilag minden ellendrzés nélkiil hozzajuthatna a
vagyonhoz és értékesithetné azt, akkor 6 nyilvanvaléan a minél gyorsabb (és ebbdl kdvetkezden a
vélhetden minél olcsobb, de az adossagot még éppen fedezo) értékesitésben lenne érdekelt, az adosnak
megmaradd Osszeget csokkentve ezzel — sz6l az adosvédelem melletti egyik érv. Raadasul, lattuk azt
is, hogy az adosok védelme egyfajta biztositasi funkciot is ellat: csokkenti a bukaskor elszenvedett
veszteséget, vagyis kockazatvallalasra 0sztondz. Ha az adods cséd, nemfizetés esetén tilzottan nagy
koltséggel, veszteséggel kellene szembesiilnie (nem csak a tartozasat, hanem az alacsony ar miatt a
vagyonanak egy nagyobb részét is elveszitheti), akkor ez visszatarthatja a kockazatvallalastol. Ezek ex
post, vagyis a szerzodéskotést kovetd magatartast befolyasolo érvek — a hitelezévédelem inkabb az ex
ante érvekre helyezi a hangsulyt: nem megfeleld garancidk esetén csokken a hitelkindlat; a rosszabb
adosok elesnek a hitelt6l, még akkor is, ha egyébként hajlandoak lennének felvallalni a nagyobb
garanciat is.

Bar eddig a végrehajtasi eljarasrol (egyéni hitelezévédelemrdl) szoltunk, de az eljarasi kérdések a
csOdeljaras esetén kapnak igazan nagy figyelmet. Itt, mivel ez csoportos kielégitési modszer, mar nem
csak az egyszer(iség, a gyorsasag, hanem a dontési jogok elosztasa is fontos. Az eljarast Djankov et al.
[2006], illetve Davydenko — Franks [2008] alapjan nyolc szempont segitségével értékelhetjiik:

* S6t Safavian — Sharma [2007] azt is megmutatja, hogy maga a jogi szabélyozas is fontosabba valik, ha a
kikényszerités gyorsabb. Azokban az orszagokban, ahol a birbsagi ligyintézés gyorsabb, ott egy-egy
tulajdonjogi, hitelez6védelmi szabalynak a megvaltoztatasa lényegesen nagyobb valtozasokat okozott, mint ott,
ahol a birdsagi eljaras lassabb, megbizhatatlanabb. S6t, lassu kikényszerités mellett a tulajdonjog valtoztatasa
mar nem is hat.

0 Az angolszasz (amerikai) jogrendszerben a kdznyugalom védelme jatszik kiemelt szerepet. Dam [2006],
Picker et al. [2002] értékelése szerint az amerikai jog gyakorlatilag csak akkor engedi a birdsdg nélkiili
lefoglalast, ha az nem jar a masik birtokanak sérelmével, vagyis, ha azt nem elzarva tartjak.
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e ki indithat csbédeljarast (pontosabban van-e oncsdd-inditasi kotelezettsége a cégnek, vagy
éppen a hitelezo kifejezetten megakadalyozhatja a cs6d inditasat)?

o ki feliigyeli a csddeljarast — milyen szerepet jatszanak ebben a biztositékkal rendelkezd
hitelezok, a birosag (ki nevez ki csédgondnokot, kinek kell hozzajarulnia a reorganizacios
tervhez, milyen a szavazasi sorrend)?

o kifizethetdek-e a biztositott hitelek a csddeljaras alatt?

e funkcioban maradhat-e a vallalat menedzsmentje — esetleg 6 is késziti eld a reorganizacios
tervet?

e milyen szabadsagot kap a vallalat a korabbi szerzédései feliilvizsgalataban (példaul kiléphet-¢
azokbol, azzal a feltétellel, hogy ezzel azok ki nem fizetett része nem biztositott hitellé
alakul)?

e felmondhatjak-e a szerzodéseiket a csddre hivatkozva a vallalat partnerei?

e milyen a birdsagi eljaras (van-e kiilon a csOdesetekre specializalt birdsag), van-e lehetoség
fellebbezésre, milyen gyors annak az elbirdlasa, mas birdsag elé keriil-e vagy ugyanaz biralja
el a fellebbezést is?

A cs6deljaras legfontosabb jellemzdit a nagy befolyéssal rendelkez jogrendszerekben az 5. tablazat
mutatja be. Erdemes ennek kapcsan felhivni a figyelmet arra, hogy a cs6d mindenhol meglehet6sen
lassu és altalaban koltséges folyamat — igaz e tekintetben jelentds szorast mutatkozik (Doing Business
[2008]).’!

Ertékelés. A szerzdési szabadsag fontossdga miatt elsésorban a hitelszerzédések pontos
kikényszeritése mellett vagyunk. Ennek altaldban a hitelezovédelem tesz eleget — tipikus esetben,
amikor a hitelt nem fizetik a megallapodasnak megfeleléen, akkor nem a hitelezé kivan eltérni a
megallapodastol, hanem az ados kér ex post (altalaban szocialis, elosztasi okokra hivatkozva)
kedvezményeket. A szerzodés gyors és hatasos kikényszeritése tehat az alapelv, hasonldan az altalanos
szerz6désjogi elvekhez. Amennyiben a felek ex ante a szerzOdést alairtak, akkor (a megtévesztés
nyilvanvalé kivételétdl eltekintve) ez azt is jelzi, hogy a szerzédés kdlcsondsen elényos volt.

Az eljaras gyorsasaga, €s hatékonysaga a csddeljarasban is alapfeltétel. Itt azonban alapvetd kérdés az
is, hogy mely hitelezéi csoportok milyen dontési (egyetértési, vétd) jogokat kapnak. Ertékeinknek
egyértelmlien a biztositott hitelez6k erdsebb beleszolasa felel meg: Ok azok, akiket erdsebb
jogositvanyokkal érdemes felruhazni. Az el6z6 pontban felvetetteknek megfelelden itt is a tulajdon

U A fenti kérdések koziil érdemes kiemelni, hogy Djankov et al. [2006] szerint nemzetkozi Gsszehasonlitisban a
hatékony megoldast nagyobb eséllyel valasztjak ki azok a jogrendszerek, ahol a birosagi eljarason kiviili
lefoglalas, értékesités lehetséges, amelyek engedik, hogy a teljes vagyont biztositékként haszndljak, ahol a
csOdeljaras soran a fellebbezést ugyanaz a birésag itéli meg, illetve ahol a reorganizacidohoz sziikséges egy
elfogadott terv, amelyrdl a biztositott hitellel rendelkezok kdzvetleniil szavaznak. Ezzel szemben egyértelmiien
rontja a hatékony dontés esélyét az, ha a cégnek kotelezden fel kell fiiggesztenie a tevékenységét a csddeljaras
soran, ahol a partnerek szabadon felmondhatjak a szerzddéseiket, illetve ahol a biztositott hitelez6k nevezik,
vagy vétozhatjak meg a csédbiztost (adminisztratort). Erdemes felhivni a figyelmet arra is, hogy egy-két elem,
talan a varakozasok ellenére, nem hat: ilyen példaul az, ha befagyasztjak a biztositott hiteleket; ha hivatalban
maradhat a menedzsment, illetve ha a csédjog ismeri a kdtelez6 6ncsdd intézményét.

A nemzetkozi 6sszehasonlitasokkal azonban 6vatosan kell banni. Djankov et al. [2006], illetve a Doing Business
[2008] is egy hipotetikus esetbdl indul ki. Errdl kérdezi a kiilonbozo orszagok jogaszait, az altaluk becsiilt
végeredményt, id6 és eréforrasigényt értékeli. Az eset azonban tulzottan is leegyszertsitettnek tlinik: példaul a
cs0don kiviili megegyezés esélyével nem is szamol; egyetlen hitelezdt feltételez, vagyis a hitelezok kozotti
konfliktustol eltekint — holott a cs6djogi szabalyozasnak ez az egyik alapproblémaja; a hitel konvertalasa
(példaul részvénnyé, tulajdonnd) fel sem meriil; az 0sszes fél ismeri kezdettdl, hogy mi a hatékony megoldas
(attdl csak azért térhetnek el, mert sajat egyéni szandékaik nem esnek azzal egybe); a reorganizacidhoz nem kell
bevonni 1) forrast (holott a cs6deljards soran felvett uj hitelek kielégitési besoroldsa a csédjogi szabalyozas egy
masik alapkérdése).
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szentsége az, ami miatt a biztositott hitelezonek, még a nem Onkéntes hitelezoknél is, vagyis a
kartéritési esetek karosultjainal is, er6sebb beleszolasi jogot igényliink.

5. tabla: Csédjog Kiilonb6z6 orszagokban

Nagy-Britannia Franciaorszag Németorszag USA: USA:
Reorganizacios Felszamolasi
eljaras eljaras
Kételez6 cséd Diszpozitiv Kifizetések Kifizetések Nincs  objektiv | Nincs  objektiv
szabaly megsziinése megsziinése vagy | mérce. mérce
(szerzédésben (aktualis talzott Eladosodott
szabalyozott igényeket  nem | hitelfelvétel cégek kérhetik ezt
cs6d) tudja kielégiteni) az eljarast
Csddeljaras Biztositott Birosag altal | Birosag altal | Hitelfelvevo, Vagyonkezeld
kontrollja hitelezd kijelolt feligyelé | kijelolt felligyeld | hitelezok
(biztositott kozosen, a
hitelez6knek tobb | csédiigyben eljard
hatalmuk marad) | birdésag
feligyeletével
Biztositott hitelek | Nincs Barmeddig 3 honapig Barmeddig Nincs
kifizetésének
felfliggesztése
Prioritast Nincs Van Hitelezok Van Nincs
megkeriilé hozzajarulasa
kifizetések sziikséges hozza
A fedezett hitelek | Nincs Jelentds Korlatozott Korlatozott Nincs
felhigitasa

Forras: Davydenko — Franks [2008]

5.4 Hitelezévédelem: Osszefoglalé

Az eddigi fejezetekhez hasonléan, a hitelezé (és ados-)védelem lezarasaként tekintsiikk at, hogy
értékrendiink alapjan milyen elvarasokat fogalmaztunk meg! Ezt tartalmazza a 6. tablazat.

6. tablazat: A hitelszerzédések jogival szembeni legfontosabb prioritisaink, illetve az azokat korlitozo legfontosabb szempontok

H1. | Hitelbiztositékok diszpozitiv szabalyozasa: a felek | Tovabbi hitelezok tajékoztatasa. Kikényszerités egyszeriisége (ha birdsagi
szabadon szabhassak meg azt, hogy mikor, milyen | ttra keriil a sor).
feltételek mellett keriilhet at a biztositék a hitelezé
tulajdonaba.

H2. Hitelezéket védo gyors kikényszerités. Adésvédelem: az adosok szamdra biztositékot jelent (és ezért a
kockazatvallalasra Osztonzi Oket), ha tudjak, hogy a hitel bebukasa esetén
kevesebbet bukik — a jogrendszer korlatozza a hitelez6t abban, hogy sajat
érdekei miatt tobbletkdrokat okozzon az addsnak.

H3. | Hitelbiztositékok széles kore. (Ne legyen torvényi | Allami kiadasok tilzott novekedése, magannyilvantartasok lehet6sége.

akadélya annak, hogy mi lehet biztositék.)

H4. Hitelbiztositékok nyilvantartasa Allami kiadasok tilzott ndvekedése, magannyilvantartasok lehetésége.

H5. | Abszolut prioritas szabaly. Kartéritési esetek aldozatainak védelme (korlatozottan: vo. kartéritési elveket)

H6. | A biztositott hitelezbknek nagyobb beleszolast, | Kartéritési esetek aldozatainak védelme (korlatozottan: vo. kartéritési

garanciat ado csddeljaras, csddszabalyozas.

elveket).
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6. Tarsasagi jog

Napjainkban az Osszes kozgazdasagi, gazdasagi jogi teriilet koziil talan a gazdasagi tarsasagok
[corporations] koriili vita az, amelyben legélesebben jelentkeznek a politikai filozofiai ellentétek. A
tarsasagok gazdasagi, tarsadalmi szerepérdl nincs egyetértés, és az ellentétes szabalyozasi javaslatok
mogott altalaban viszonylag egyszerien kimutathatdo a filozofiai nézeteltérés. A két {itk6zo
vallalatelmélet az Gn. stakeholder és az Un. shareholder elmélet. A régebbi részvényes [shareholder]
elmélet szerint a vallalat, a vallalatvezetd alapvetd funkcidja az, hogy a részvényesek, a
toketulajdonosok érdekeit képviselje. Az Un. érintett [stakeholder] elmélet, ezzel szemben a
vallalatvezetés feladatava teszi azt is, hogy a tOketulajdonosokon kiviil a tobbi érintet (pl.
munkavallalok, beszallitok, sziikebb-tagabb tarsadalmi-foldrajzi kornyezet) érdekeit is figyelembe
vegye. Természetesen, ehhez az elmélethez sorolhaté a napjainkban mind nagyobb szerepet kapd
CSR, vagyis a vallalatok tarsadalmi felelésségét hangstilyozo mozgalom is.™

Miel6tt tovabblépnénk érdemes felhivni a figyelmet egy masik fontos — ezuttal elméleti és nem
filozofiai — vitéra is. A kozgazdasagi, jog-gazdasagtani irodalomban két vallalat-modell jelenik meg: a
tulajdonosi és a szerzodési. Mindketté kiindulopontja a menedzsment szerepe: egyetértenek abban,
hogy 6k hozzak a legfontosabb dontéseket a vallalat nevében. De a menedzsment és a részvényesek™
kozotti  kapcesolatrol eltéréen vélekednek. A tulajdonosi szemlélet alapjan a menedzsment a
megbizdinak, vagyis a részvényeseknek az érdekeit kdveti, pontosabban azt kellene kovetnie. Ezért
ennek az elméletnek a kozponti problémaja az iigynok-elmélet, hiszen a menedzsment soha nem
tokéletes képviseldje ezen érdekeknek. Az elmélet szerint a vallalat elsdsorban a részvényesek
tulajdonanak tekinthet6 — legalabb annyiban, hogy a vallalat vezetésének 6k a megbizoi, az 6
érdekiikben jar el, ezért a tulajdonosok felelGsséggel tartoznak a tarsasag miikodéséért, 1épéseiért.
Ezzel szemben a szerz6dési modell szamara a tarsasag, a cég nem mas, mint szerzOdések halozata.
Ezeket a szerzddéseket a menedzsment koti meg a kiilonbozo érdekeltekkel, az inputtulajdonosokkal —
igy a részvényesekkel is — és a vevokkel. A tulajdonosi modell szerint a vallalatvezetés csak egy
specialis munkavallaldé. A szerz6déses modellben éppen forditva: 6 a kdzgazdasagi értelemben vett
tulajdonos, 6vé a rezidualis dontési jog, és a — példaul a szamviteli lehetéségek kihasznalasa, a
beszamold-készitési technikak kozotti valasztas révén — rezidualis jovedelem is.”

A tarsasagi jogi szabalyozasban Hansmann — Kraakman [2000, 2004] alapjan &6t kérdést kell
megvalaszolni: (i) a jogi személyiség, (ii) a korlatolt felelosség, (iii) a részvényesi (tulajdonosi)
jogositvanyok forgalmazasanak, (iv) az ellendrzési €s iranyitasi jogok megosztasanak delegalasanak és
(v) a tokebefektetok jogositvanyainak kérdését. A tovabbiakban mi is ezt a felosztast kovetjiik, azzal a
kiilonbséggel, hogy a harmadik és a negyedik kérdést dsszevonjuk, hiszen szorosan 9sszefiiggenek az
un. iigynokproblémaval, vagyis a részvényesek és a menedzsment kozotti kapcsolattal. (A tarsasagi
jog hasonl¢ felfogasaért 1asd Coffee [1999].)

Ertékelés. A fentiekben felsorolt értékeink alapjan, kiilondsen a kockazatvallalas kiemelt fontossaga
miatt, viszonylag egyértelmlien el tudjuk magunkat kotelezni a részvényes [shareholder] elmélet
mellett. A kiilonbozo érintettek koziil egyértelmiien a tulajdonosok azok, akik nagyobb kockazatot
vallalnak — mig a tObbi érintettet altalaban vagy megkotott szerzodések, vagy mas jogszabalyok
(példaul a munkajog) védik, ezzel szemben a részvényes az, akinek a kifizetése per definitionem
szorosabb kapcsolatban van a vallalat teljesitményével.

32 A shareholder elmélet melletti érvekért lasd Bainbridge [1993], Friedman [1996], Bebchuk [2005].

> A tovabbiakban részvényesnek nevezziik a tSkebefektetOket, tudva természetesen azt, hogy nem minden
tarsasagi forma esetében birtokolnak részvényt — és ami fontosabb: nem minden tarsasagi formanal lehet olyan
egyszertien forgalmazni a részesedést, mint ahogyan az a részvényeknél megszokott.

> A két kérdés (shareholer vagy stakeholder, illetve tulajdoni vagy szerz8dési koncepcio) dsszekapcsolodasara
érdekes példa Bainbridge [2006], amelyben a szerz6 mikodzben elutasitja, hogy a vallalatnak a részvényesek
érdekein talmutatd céljai lennének, a véllaltot alapvetOen szerzédéses viszonyként fogja fel. Alapvetden ezért
nem tartja szerencsésnek azt, ha a vallalatvezetést a részvényesek nagyobb beleszolasa révén korlatozzak.
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6.1 Jogi személyiség

A jogi személyiség els0 latasra olyan jogi fogalom, amelynek nem sok kdze van a kdzgazdasagtanhoz,
Hansmann — Kraakman [2000, 2002, 2004], Hansmann et al. [2006] alapjan mégis egyetérthetiink
azzal, hogy ez a vallalatok szabalyozasanak legfontosabb eleme. Az ¢ megfogalmazasukban a jogi
személyiség nem mas, mint ,,Jehetdséget teremtd” vagyonszétvalasztas [affirmative asset partitioning]
(A korlatolt felelésség, mint a kovetkezo pontban majd latjuk, ,,védelmezo” vagyonszétvalasztas
[defensive asset partitioning].) A jogi személyiség lényege az, hogy a vallalat 6nallo vagyonnal
rendelkezhet — ezért az nincs kitéve a részvényesekkel szembeni eljarasnak. Példaul, ha a
részvényessel szemben a hitelezdje végrehajtast kér, akkor a vallalat vagyona immunitast élvez, annak
értékesitése révén nem teremthetd fedezet a torlesztéshez. A hitelezé természetesen megszerezheti a
tulajdonos részesedését, és ezzel a vallalat részvényesévé valhat. Ilyenkor elvileg kezdeményezheti
annak felszamolasat is, de ez csak akkor racionalis 1épés, ha a felszamolasbol nagyobb bevétele
szarmazna, mint a tovabbi miikodtetésbdl (vagy a részesedés értékesitésébol) — mint ezt mar a
hitelez6évédelem, illetve a cs6djog targyalasanal is lathattuk.

Kozgazdasagtani dilemmak. A f6 dilemmat az jelenti, hogy a jogi személyiség megszerzését, milyen
feltételekhez kosse a korményzat. Mindenekel6tt le kell szogezni: a vagyonszétvalasztasnak ezt a
formajat mindenképpen a jogrendszernek kell garantalni, ezért fontos egyaltalan a vallalatalapitas
aktusa.” Ez teszi lehetévé, hogy a tarsasagok sajat vagyonnal rendelkezzenek, amely sajat vagyon
teszi hihetdvé, ez garantalja egy-egy szerzodéses elkotelezddésiiket.

A legtdbb orszag kisebb-nagyobb feltételekhez koti a tarsasdgok bejegyzését. Ezen feltételek
elsdsorban amiatt sziikségesek, mert altalaban kozhiteles nyilvantartast is vezetnek a vallalatokrol. A
nyilvantartas teszi lehetdvé, hogy a vallalat vagyona ismert és jol elkiilonithetd legyen. Ugyanakkor ez
a nyilvanossdg iranti igény hozza felszinre az egyik legfontosabb kérdést is: mennyire kell
egységesiteni a tarsasagok miikodését, megengedhetd-¢, hogy a tarsasagok szabadon alakitsak belso
szervezeti, vagyoni strukturajukat. Léteznek olyan jogrendszerek, amelyek a szerz6dési szabadsag
alapjara helyezkednek, ¢és gyakorlatilag az alapitok (illetve a mindenkori részvényesek)
megegyezésétol teszi fliggdvé, hogy milyen struktura alakul ki. Ezekben a rendszerekben altalaban
csak diszpozitiv szabalyokat kinalnak, amelyekt6l az egyes tarsasagok szabadon eltérhetnek. Ezzel
szemben az eurdpai rendszer, amely a kiils6 szereplok informacids kdltségének csokkentésére helyezi
a hangsulyt, a vallalat belso felépitését is erdteljesen szabalyozza.

Természetesen nem feledkezhetiink el arrdl sem, hogy az europai keményebb (kogens) szabalyozast
nem csak a nyilvanossag iranti igényen sziili, hanem azt erésen befolyasolja a stakeholder elmélet
erdsebb jelenléte is. Példaul a német tarsasagi jog kogens szabalyként tartalmazza az un. kozos
iranyitas intézményét, vagyis eldirja, hogy meghatarozott vallalatméret f616tt a kiilonb6zé dontéshozo
testiiletekben a munkavallalok szamara meghatarozott helyet biztosit.

A szabalyozas legnyilvanvalobb terepe az informacidadas: a legtobb orszag eldirja, hogy a tarsasagi
mikddés feltétele, hogy bizonyos informacidkat nyilvanossagra kell hozni. Bar a harmadik fél

> Minden mas tarsasagi jog éltal szabalyozott kérdés (kezdve a korlatolt feleldsségtl a részvényesek és a
vallalatvezetés kozotti feladatmegosztasig, vagy a részesedések forgalmazhatosagaig) szerzédésben is
szabalyozni lehetne, de a vallalati vagyon védelme nem ilyen. Ugyanis ez azt kovetelné, hogy az dsszes (esetleg
késdbb részesedést szerzo) részvényes Osszes (esetleg csak a vallalatalapitas utan joval megjelend) hitelezéjével
olyan szerz6dés sziilessen, amely kimondja, hogy a vallalat vagyonat nem lehet felosztani, kivonni egy
részvényes tartozasanak fedezeteként.

A torténelmi elemzések is azt mutatjak, hogy a tarsasagi jog minden mas elemei pusztan szerz6dési alapon is
jottek létre. Ezért harcolnak sokan, példaul Anderson — Tollison [1983], igen élesen az ellen a napjainkban
terjedd nézet ellen, mely szerint a tarsasagok nem jonnének létre, ha az allam nem engedélyezné dket. A
tarsasagok nem az allam sziilottei. Ugyanakkor allami védelem nélkiil ezek a tarsasdgok mindig ki lennének téve
annak, hogy a részvényesek adossagai esetén felszamoléds indul elleniik, ahogy az jogi személyiség nélkiili
gazdasagi aktivitas esetén sokszor tortént is.
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védelme érdekében ez viszonylag kézenfekvd szabalyozasnak tiinik, mégis érdemes a kotelezd
informacidadast megkérddjelez6 Gn. Onkéntes informacidfeltarasi 0Osztonzé [unraveling result]
elméletbdl kiindulni (Grossman [1981], Baird et al. [1994]). Eszerint az informacidadasi kotelezettség
folosleges (és mint ilyen csak az allami adminisztracioval jaro koltségeket noveli), hiszen a tarsasagok
ilyen kotelezettség nélkiil is nyilvanossagra hoznak a partnereik, mindenekel6tt az értékpapirjaikat
megvasarolni akard vevok szamara sziikséges informaciokat. Amennyiben ugyanis nem igy tesznek,
akkor a tobbiek a legrosszabbat feltételezik roluk: biztos azért hallgatnak, mert valami
takargatnivaldjuk van. Ugyanakkor ez a — kétségteleniil meglévé — informacio-feltarasi 6sztonzo csak
bizonyos specialis esetekben, bizonyos specialis intézményi koriilmények kozott vezet el az Osszes
szlikségesnek tartott informacid nyilvanossagahoz. Ez a mechanizmus csak harom fontos feltétel
mellett miikodik a leirt moédon (Zingales [2004]):

(1) A vevonek, a partnernek tudnia kell azt, hogy a tarsasag rendelkezik az adott
informacioval, és csak el akarja titkolni azt (ez a jatékelméletbdl ismert Gn. kozos tudas
feltételezése).

(ii) A hazugsagot miképpen szankcionalni fogjak; a jo hirnév elvesztése nem biztos hogy

elégséges, mert adott esetben a nyereség lehet olyan nagy is, hogy megéri ezért felaldozni
a tovabbi kapcsolatokat. Ha a hirnév nem elég erds 6sztonzo, akkor kaphat fontos szerepet
a hazugsagot (vagy az informaciok elhallgatasat) szankciondld eljaras — példaul a
kartérités.

(ii1) Az informacié feltardsa ne okozzon jelentds koltséget a tarsasag szamara: az Onkéntes
informacidadas csak koltségmentes informacidadas mellett vezet el a sziikséges
informéacidadashoz.™

Amennyiben ez az Onszabalyoz6 mechanizmus nem is mindig elégséges a sziikséges informaciok
atadasanak kikényszeritésére, még mindig kérdés, hogy maganjogi, vagy szabalyozasi eszkozzel
allitja, ez csak a hazugsaggal szemben jelent hatékony 0sztonz6t. Amennyiben ugyanis az informaciot
egyszerlien elhallgatjak, akkor ezt egyrészt meglehetésen nehéz bizonyitani (tipikus esetben
bizonyitani kéne, hogy az adatokat tudatos tartotta vissza), masrészt, ha ez sikeriil is, akkor is csak arra
Osztonzi a vallalatokat, hogy bizonyos informacidkat (ha nagy az esély, hogy szamukra
kedvezétlenek) inkabb meg se probaljanak beszerezni. (La Porta et al. [2006], Rubin [2000])

A kartéritési megoldas, mint lattuk, altalaban generalklauzulédkon (standardokon) nyugszik. A kogens
szabalyozas ezzel szemben, altalaban tételesen felsorolja a nyilvanossagra hozand6 informaciok korét.
Ez tobb elénnyel is kecsegtet: egyszerlibbé teszi az ellenérzést, csokkenti a felperes bizonyitasi
kotelezettségét. Amennyiben tobb egymassal versengd kogens szabalyozas is 1étezik (mint példaul a
kiilonbozo tézsdék, vagy allami jogrendszerek egymastol eltérd eldirasai), akkor a kdgens szabalyozas
egyfajta elkotelezodés jelzésére is alkalmat ad. A tarsasagi, de kiilonésen az értékpapirjogban jol
ismert jelenség az, hogy az egymassal versengd jogrendszerek koziil a vallalatok gyakran nem a
puhabb, hanem éppen a szigorubb szabalyokat tartalmazokat valasztjak. Tipikus példa erre a new
yorki tézsde: a vilag nagyvallalatainak jo része nem azért (vagy legalabbis: nem csak azért) 1ép be a
new yorki t6zsdére, mert a kés6bbi részvénykibocsatasat akarja ezzel elokésziteni, hanem egyszeriien
azért, mert a befektetdit akarja ezzel megnyugtatni. Ezzel ugyanis elkotelezettséget vallal a szigoru
nyilvanossagi el6irasok betartasara (Coffee [1999], Zingales [2004]).

Ugyanakkor a szabalyozas mellett tobb olyan érvet is fel szoktak hozni, amelyek — ugy tlinik — nem
igazolhatoak. Gyakran felmeriil példaul a kogens szabalyozas melletti érvként a haldzati externalia.
Ezen érv szerint amennyiben a cégek azonos informacidkat hoznak nyilvanossagra az egyszeriibbé

36 Zingales [2004] a legfontosabb informacidadasi koltségek kozott emliti az innovaciokkal kapcsolatos
informéciokat, amelyek nyilvanossdgra hozatala jelentdsen rontana a cég jovedelmezdségét (lasd az iizleti
titokrol irottakat). De hozzateszi, hogy ezek kiaddsa nem is lenne szerencsés, hiszen jelentdsen csokkentené az
0sztonzok erejét.
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teszi az Osszehasonlitasukat, és neheziti a bennfentes kereskedelmet’’. Emiatt a vevok
biztonsagosabbnak latjak a befektetést, magasabb arat hajlanddak adni a részvényekért, kotvényekért
(példaul Coffee [1999] vagy Zingales [2004]). Csakhogy ez az érv Hansmann [2006] szerint tévedésen
alapul, mert a tapasztalatok szerint a piac a nem megszokott megoldasokat, informaciokat is képes
megérteni, értékelni.”

A tranzakcios koltség csokkentése szintén gyakori érv a szabalyozas mellett. Hansmann [2006] és
Zingales [2004] érve abbol indul ki, hogy egy Gjonnan alakul6 tarsasag alapitoinak tudnia kell, hogy a
tarsasagi szerz6dést idével modositani kell majd. Ugyanakkor azzal is tisztaban kell lenniiik, hogy ez a
modositas a szokasos szerzédési keretek kozott gyakorlatilag elképzelhetetlen: sokszereplds alkut kéne
lefolytatni. Eppen ezért még tamogathatjak is a szabalyozast: amennyiben van olyan szabalyozo, aki
varhatoan olyan modositasokat ir elé, amelyeket maguk is megtennének, akkor érdemes gyakorlatilag
a szabalyozora ,,delegalni” a szerz6désmoddositas jogat. Kiillondsen akkor fontos ez a ,,delegalasi érv”,
akkor, ha a vallalatvezetok sok szabalyozo koziil valaszthatjak ki, hogy melyikre ruhazzék ezt a jogot
— példaul amikor arr6l dontenek, hogy melyik allam tarsasdgi joga szerint miikodjon a cég
gyakorlatilag ezt a valasztast teszik meg.

A szabalyozas ezen el6nyei mellett mindenképpen érdemes megemlékezni azonban arrdl is, hogy a
szabalyozasi eszkozok koziil csak a standardizalas (a nyilvanossagra hozandé adatok kogens
szabalyozasa) hatdsos. A szabalyozas tobbi eszk6ze mar nem hat a tOkepiac fejlettségére. La Porta et
al. [2006] szerint tipikusan ilyen felesleges 1épés az, amikor a tarsasagi jog megsértéit az allami
kényszer alkalmazasaval is fenyegetik — az allami kikényszeritéssel akarjak helyettesiteni a
magankikényszeritést. Hiaba jon 1étre a politikatol valoban fliggetlen hatosag a tokepiac (a tarsasagok)
feligyeletére, hiaba kap széles jogkort, hiaba emelik jelentésen a kdogens szabalyokat megszegd
vallalatokkal, illetve vallalatvezetokkel szembeni szankciokat, mindez nem hat jelentdsen a tékepiac
fejlodésére — feltéve, hogy a standardizalas mar megtortént. Lényegesen hatasosabbnak bizonyul ezzel
szemben a standardizalas akkor, ha magankikényszeritéssel parosul: ha a standardizalas miatt
csokkennek a bizonyitasi kotelezettségek, akkor az kifejezetten erdsen hat a tokepiac fejlettségére.

Ertékelés. A kdlesonosen elényds megallapodasok eldsegitése, illetve a shareholdre elmélet kiemelt
szerepe miatt egyértelmiien a minél egyszeriibb alapitast, az alapitok akaratat minél kevésbé korlatozo
(diszpozitiv elemekre épiild) szabalyozast tekintjiik kiindulopontnak. Az ett6l vald eltérést elsésorban
a késobb esetleg részesedéshez jutd részvényesek, masodsorban a kdlcsonds elonyds szerzédésre
késziil6 partnerek érdekében tudjuk elfogadni. Az egyéb érintettek érdekében torténd szabvanyositas,
informacidadas csak igen erds érvek esetén egyeztethetd 6ssze az elveinkkel.

6.2 Korlatolt felelosség

A felelésség korlatozasa a vagyon szétvalasztasanak masik oldala. Itt nem a vallalati vagyont védjiik a
részvényesek hitelezdivel szemben, hanem a részvényesek vagyonat a vallalat hitelezéivel szemben.
Utobbiak még akkor sem férhetnek hozza a részvényesek vagyonahoz, ha a tarsasag adossaga
nagyobb, mint a vagyona. A feleldsség korlatozasa tehat a hitelezok kockazatat noveli, a
részvényesekét pedig csokkenti. A hitelezOk kdzott azonban két csoport itt is érdemes elkiiloniteni: az
onkéntes hitelezoket, akik szerzddéses alapon nyujtanak hitelt (vagy legalabbis szallitoi, szolgaltatasi,
adasvételi szerzodések révén keriiltek kapcsolatba a tarsasaggal), illetve a kényszerhitelezdket, vagyis
tipikusan a kartéritési esetek karvallottjait. Kiilondsen utobbiak érdekében egyre gyakrabban bukkan

37 A bennfentes kereskedelme — itt nem targyalt — elényos és hatranyos hatasairol lasd Bainbridge [2000].

% Hasonloan téves Hansmann [2006] szerint az az érv is, mely szerint a vallalatalapitassal jar6é meglehetdsen
magas koltség csokkentése miatt van sziikség a szabalyozasra (az érvért lasd Easterbrook — Fischel [1989]),
hiszen az alapitas koltsége akkor sem ndéne jelentdsen, ha meglehetdsen szokatlan format akarnanak alkotni az
alapitok.
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fel vagy a korlatolt felelosség felszamolasanak (Hansmann — Kraakmann [1991, 2004], Hansman et al.
[2006]), vagy legalabbis az tn. felel6sség-attorés™ gyakoribb alkalmazasanak igénye.

Kozgazdasagtani dilemmdk. A korlatolt felel6sség melletti legegyszeriibb érv azon alapul, hogy az
emberek altalaban kockazatkeriilok, és emiatt nem vagnak bele olyan programokban, amelyek esetén a
— nem tal valdszinli — bukas tulzottan nagy veszteséget okozna. Amennyiben ilyenkor a veszteség
nagysagat korlatozzuk, akkor a kockazatkeriil6 vallalkozot is ravehetjiik a befektetésre, a nyereség
igérete mar kompenzalni fogja a (most mar korlatozott) veszteség esélyéért. Ez persze azzal jar, hogy a
vallalkozonak nem kell a teljes veszteséget fedeznie, a korlat folotti részt a tobbiek (a hitelezok, vagy
amennyiben 6k kormanyzati timogatast kapnak, akkor a tarsadalom egésze) viselik.

Az el6z6 érv alapja az a feltételezés volt, hogy a vallalkoz6 kockézatkeriils. Ugyanakkor a tarsasagok,
a befektetések kozgazdasagi elemzésébdl pontosan tudjuk, hogy ez csak a kis, un. zart tarsasagokra
igaz. A nagy nyitott részvénytarsasagok esetén a részvényesek olyan sokan vannak, és az egyes
részvényesek a sajat befektetéseiket, portfolidjukat mar olyan mértékben diverzifikalni tudjak, hogy az
egyes befektetéseikrél nem kockazatkeriild médon hoznak dontést. Ugy tiinik tehat, hogy minél
nagyobb egy-egy tarsasag, minél tobb részvényese van, illetve egy-egy részvényes minél inkabb
diverzifikalja a befektetéseit, annal kevesebb sziikség van a korlatolt feleldsségre. A vita kdzponti
kérdése ezért kicsit megvaltozik: nem az a kérdés, hogy befektetésre 0sztonoz-e a felelsség
korlatozasa, hanem az, hogy miképpen hat a diverzifikalasra. Korlatolt feleldsség hianyaban ugyanis a
befektetoknek mar kevésbé éri meg, hogy sok cégben vallaljak a részvényes szerepét, hiszen
barmelyik bukésa esetén felléphetnek veliik szemben. Korlatlan felel6sség mellett mindenki néhany
nagy egységben tartand a befektetéseit: nagy részesedés képes csak ellendrizni, befolyasolni a
menedzsment dontéseit.

A felelosség-attorés tehat tulajdon-koncentraciohoz vezet. De nem jobb-e a kevésbé diverzifikalt, de a
menedzsmentet erésebben feliigyeld (koncentralt) tulajdon? Erre a vitara a kovetkezo pontban
visszatériink, itt csak a kockazatvallalasra (¢s a karok masokra haritasara) gyakorolt hatasat vizsgaljuk.
A korlatolt felelosség védelmezéi épp arra hivatkoznak, hogy a feleldsség-attorés koltségei
egyértelmiiek (koncentraltabb befektetések, kevesebb téke az 1j, kockazatosabb vallalkozasoknak),
viszont az mar nem biztos, hogy az ellendrzés erésebb lesz. Maga a koncentracidé ugyanis nem biztos,
hogy felszamolja a potyazast: tovabbra is elképzelhetd, hogy minden részvényes a tobbiektdl varja
majd az ellendrzést. De van ennél fontosabb probléma is. Ha az ellendrzés tényleg erdsodik is,
egyaltalan nem biztos, hogy ez a talzott kockazatvallalast csokkenti. Ugyanis a vallalatelméleti
irodalom szerint (6sszefoglalasul Posner [1997], Foss et al. [2000]) a menedzsment dontéseit altalaban
nem a tlzott kockazatvallalds, inkabb a talzott dvatossag jellemzi. A menedzsmentet mind a mashol
nem hasznosithat6 vallalatspecifikus ismeretei, mind a hirnevének védelme arra 0sztonzi, hogy keriilje
a vallalatot nagy veszélyeknek kitevé programokat — még akkor is, ha a kevésbé kockazatkeriilo
(esetleg mar kockazatsemleges) részvényesek érdekeit éppen azok szolgalndk. Ha a vallalatvezetok
kockazatkeriil6k, akkor az er0sebb részvényesi ellendrzés nem csokkentené, hanem inkabb ndvelné a
kockazatos beruhazéasok nagysagat.

Mint fent is emlitettiik a korlatolt felelosséggel szembeni — gazdasagfilozofiai és gazdasagelméleti —
tamadasok gyakran a szabaly méltanyossagat emelik ki: miért a védekezni nem tud6 karosultak (vagy
védekezni csak korlatozottan képes fogyasztok) viseljék a kart, miért nem a részvényesek? De
korlatlan (személyes) felelGsség esetén tényleg 6k viselnék a kart? Ez csak nagyon specialis esetben
van igy. Sokkal valoészinlibb az, hogy vagy elérefelé (magasabb arakon, vagy rosszabb mindségen
keresztiil a fogyasztokra), vagy hatrafelé (alacsonyabb beszerzési arakon, alacsonyabb munkabéren
keresztiil az er6forras-tulajdonosokra, a beszallitokra, a munkavallalokra) haritjak at ezt a
tobbletkoltséget. A 1épés elosztasi hatasa nem az, hogy a fogyasztok, karosultak helyett a koltséget a
részvényesek viselik; azt a tobbi fogyaszté, a munkavallalok, a beszallitok, stb. fizetik meg.”’ Az

% Felelésség-attorésrdl akkor beszéliink, amikor a tarsasdg részvényeseit annak ellenére a hitel megtéritésére
kotelezik, hogy a tarsasag korlatolt felelsségii (volt).

5 Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy amennyiben a koltség egy része a vallalaton, a részvényeseken is
marad, akkor is felléphetnek az altaldnos egyensulyi modellbdl ismert hatdsok. Ugyanis, amennyiben a kdltséget
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ctikai, elosztasi kérdés tehat modosul: miért az adott termék vasarloi, vagy az inputtulajdonosok
viseljék a kockazat miatti magasabb koltséget a karosultak helyett? Abban mindenesetre
kételkedhetiink, hogy a vasarlok, az alkalmazottak, a beszallitok jobb kockazatviselok lennének, mint
a karosultak.

Ertékelés: a  kockdzatvallalds —osztonzése. A fentickben lathattuk azt, hogy a nagyobb
részvénytarsasagok viszonylag egyszeriien alkalmazkodni tudnak a feleldsségi szabalyok
atalakitasahoz. Esetiikben a korlatolt felelosség felszamolasa (a feleldsség-attorés) koltségei
egyértelmliek, de a haszna — épp az alkalmazkodas miatt — bizonytalan. Ugyanakkor a kisebb
vallalatok esetében kifejezetten fontos marad a kockazatvallalas kérdése is. Mivel értékeink kozott a
kockazatvallalas, a véllalkozd szellem megbecsiilése szerepel, igy elsdsorban azt a politikat kell
tamogatnunk, amely a kockazatot felvallalokat a felelésség korlatozasan keresztiil valamiféle
biztositasban részesiti. (Kiilondsen, mivel a korlatolt felelosség igazsagtalan elosztasi hatasaira
hivatkozo6 érvek nem tiinnek meggy6zének.) Hasonloképpen alapelvnek tekintjiikk — kiilondsen mivel
az el6z0 pontban emlitett vallalatalapitast is konnyiti — a tékeminimum alacsonyan tartasat.

Természetesen, itt megint csak prioritdsokat tudunk megfogalmazni. Béségesen létezhetnek olyan
helyzetek, amikor egy-egy tarsasag tudatosan visszaél a korlatolt feleldsséggel — tudatosan tolja masra
az altala okozott karokat, példaul éppen azért mikodik alacsony vagyonnal, hogy a kartéritési
(fogyasztovédelmi) esetek ne okozhassanak nagy veszteséget a részvényeseknek. Ezekben az
esetekben, vagy a csalas, tudatos megtévesztés esetén boségesen lehet tere a felelosség attorésének, de
mind a vallalatalapitds elobb mar emlitett egyszerisége, mind a kockazatvallaldas megbecsiilése
(6sztonzése) miatt a korlatolt felelosség kiterjedt korlatozasat semmiképpen nem helyeselhetjiik,
miképpen a tékeminimum emelését, a tokeminimum vallalatbol valo kivonasanak tilalmat sem.

6.3 Ugynék probléma

Az ligyndkproblémaval foglalkozo klasszikus elméletek (pl. 6sszefoglalasért lasd Marks [2000]) abbol
indulnak ki, hogy a menedzsment és a részvényesek érdekei eltérnek. Ez az érdekellentét persze nem
fiiggetlen a vallalat részvényesi strukturajatol, tékepiaci szabalyozastol, illetve a tarsasagi jogtol. Berle
— Means [1932] klasszikus irasa ota altalanosan elfogadott az irodalomban, hogy (az amerikai
gazdasagra jellemzO) szétaprozott részesedések esetén nagy problémat jelent a menedzserek
ellenérzése, hiszen az egyes részvényesek kiilon-kiilon a potyazasra Osztonzottek. Ez a klasszikus
vallalatelméleti irodalomban targyalt igyndkprobléma. Ugyanakkor az utobbi években egyre nagyobb
figyelmet kap az iligynokprobléma madsik formaja is a vagyon kiszivattylizasa [tunelling]. Ennek
egyértelmli példaja az un. érintett ligyelet [self-dealing], amikor a vallalati dontéshozo a sajat
érdekeltségi korébe tartozo céggel kot a tarsasag szamara karos tlizletet. Ebben mar nem (feltétleniil) a
menedzserek jatszanak dontd szerepet, ugyanigy elképzelhetd, hogy a vallalati dontésekben nagyobb
beleszolast kapod nagyrészvényesek élnek vissza a lehetOségeikkel. Itt tehat mar nem altalaban a
részvényesek védelme a kérdés, hanem kifejezetten a kisrészvényeseke.

Kozgazdasagtani dilemmdak. Az 0j tipusa ligynokprobléma fontossagat, az irodalom allitasa szerint jol
méri az ellen6rz6 pozicioban elérhetd kozvetlen anyagi és nem anyagi hasznok nagysaga,

valéban 6k viselik, akkor ez azt jelenti, hogy csdkken a tarsasdgokban elérhetd t6kehozam — kivonul innen a
téke. A tdkehozam csdkkenése azonban minden befektetdt érint, mindenhol csdkkenti a hozamot. Ugyanis a
tobbi befektetési formaban, ahol ez az innen kidramlo téke megjelenik, megnd a tokekinalat, ami a hozamok
csokkenését eredményezi.

A valtozas nyitott gazdasagok esetében még rosszabb: amennyiben csokken a hozam, akkor a téke nem mas
befektetési formak felé aramlik, hanem elhagyja az orszagot. Az elvart hozamot ugyanis ekkor a vilagpiac
diktalja, tehat a tékének az a része, amely a magasabb koltségek mellett mar nem termeli ki az elvart hozamot,
mashova telepiil. A szabaly megvaltoztatdsa miatt a tOke tehat semmiféle tobbletkoltséget nem visel (vagy csak
nagyon elenyész6 mértékiit). A korlatlan (személyes) feleldsség miatt azok kénytelenek tobbletkoltséggel
szembenézni, akik a gazdasdgban marad6 kevesebb toke, kisebb tarsasagi szektor miatt beszallitoként a kereslet
(és ezzel a nekik fizetett arak) visszaesését, vasarloként pedig a csokkend kinalatot (és ezért az arak emelkedését)
tapasztaljak.
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mindenekel6tt az Un. részvény-prémium, vagyis az a felar, amennyivel az ellenérzé poziciot jelentd
részvénycsomag ara meghaladja a kisebbségi részvények — példaul tézsdén kialakuld — arat.

Az Gjonnan felmeriild ligynokprobléma (kiszivattylizds) targyalasat érdemes azzal kezdeni, hogy a
koncentracié negativ €és pozitiv hatasait dsszevetjiik. Gilson [2005] megkiilonbdzteti a jo és a rossz
tulajdoni koncentraciot. EIobbi esetén a menedzsment erételjesebb ellenérzése révén a tarsasag tobbet
takarit meg, a tarsasag jovedelmezOsége nagyobb mértekben nd, mint amennyit az ellendrzé
pozicidban 1évl részvényesek pénzben egyéni haszonként kivonnak a vallalatbol. Tobb példat is
ismeriink, amikor a koncentralt részvénystruktira jol mikodik. Az egyik gyakran elemzett példa
Svédorszag. Ennek magyarazataként Gilson [2005] a kontrollpozicidval jardé nem pénzbeni elényoket
hozza fel. Amennyiben ugyanis a tarsasagon beliili befolyds nem csak pénzbeni hozamokkal kecsegtet,
akkor a tobbségi tulajdonos nem feltétleniil probalja a vagyon kiszivattylizasaval megteremteni a sajat
hasznat. A presztizs kiilondsen fontos lehet ezen nem pénzbeni hasznok koziil: egy kisebb orszagban,
mint Svédorszag a nagytokés pozicié jelentds tarsadalmi, politikai befolyast is jelent.”’ Enriques —
Volpin [2007], tobb empirikus vizsgalata alapjan a csaladi vallalatok hatékonysagat emliti a
koncentralt tulajdon melletti érvként: azok a vallalatok, amelyben a tobbség egy csalad kezében van,
altalaban jobb mutatdkat produkalnak (példaul magasabb az Un. Tobin-féle q, vagyis a tarsasag piaci
értéke magasabb az eszkozértekhez — potlasi értékhez — képest.) Ennek oka az, hogy ezek a csaladi
vallalatok altalaban erésebben védettek a menedzsment ligyndkproblémajaval szemben, hiszen maga a
csalad altalaban erésen belefolyik a vallalat életébe, a generaciok soran jelentés humantokét halmoz
fel.

Az ligyndkproblémaval, illetve a befektetés-védelemmel foglalkoz6 irodalom ma mar egyértelmiien a
kisbefekteték védelmét helyezi a kozéppontba. Az érvelésiik (pl. La Porta et al. [1997, 1998], Djankov
et al. [2008]) alapja az, hogy amennyiben a kisebbségi részvényesek ugy itélik meg, hogy a
befektetéseikbdl is finanszirozott vallalati vagyon nagy része az ellendrzd (tulajdonosi) pozicidoban
levé csoportok maganhasznat ndvelik, akkor kevesebb megtakaritas keriil a tOkepiacra. Ilyen esetben a
beruhazasok finanszirozasat nem a tézsdén, a tOkepiacon, hanem a hitelpiacon kell megszerezni. A
tékepiacra épiild un. angolszasz kapitalizmussal szemben megjelenik a banki hitelezésre, a hitelez6 és
a vallalat szorosabb kapcsolatara épiilé Gn. rajnai kapitalizmus.”® A tSkepiac fejletlenségét sokan
(példaul Djankov et al. [2008], vagy La Porta et al. [1997, 1998], illetve az ezen tanulmanyok nyoman
kiépiilé Vilagbank-programok) gyakran onmagiban is probléméanak tartjak®. De valésziniileg
kozelebb all a valosaghoz az a megkozelités (példaul Rajan — Zingales [2003]), mely szerint bizonyos
koriilmények kozott az egyik, masok kozott a masik nyujt jobb teljesitményt. Példaul, amennyiben a
tékepiaccal nem csak az a probléma, hogy kevés tokét mozgat, hanem egyébként sem miikodik
megfeleléen, az ott kialakuld arak nem tudjak betdlteni jelzdszerepiiket, akkor elonydsebb lehet a
banki, az tn. kapcsolati finanszirozas. Igy kiilondsen akkor miikodik jobban a bankrendszerre épiild
finanszirozas, ha

(i) erOsebben fenyeget az, hogy a menedzsment visszaél a hatalmaval (és példaul
birodalomépitésbe kezd), hiszen a koncentralt finanszirozas egyben azt is eredményezi, hogy
lesz olyan szereplé a rendszerben, aki egymagaban is érdekelt lesz az ellen6rzésben — az
ellen6rzés nem bukik meg a sok részvényes potyazasan;

(i1) kisebbek a cégek, ugyanis a tokepiaci finanszirozds megszerzése altalaban jelentds
informacios és egyéb fix koltséggel jar, amelyet egy kis cég nehezebben vallal fel, igaz, ha

%! Gilson [2005] nem csak orszagok, hanem szektorok kozott is lat ilyen kiilonbséget: példaul a nagyobb politikai
befolyas lehetdségével magyarazza, hogy a médiaban kialakuld koncentralt tulajdon lényegesen hatékonyabb,
mint mas szektorokban.

62 Tgaz ez az eltérés nem elsdsorban a nagy cégek finanszirozasaban jelentkezik, azok mindenhol koriilbeliil
ugyanolyan finanszirozasi struktardban miikddnek, hanem inkabb a kozepes és kisebb cégek esetén. (Rajan —
Zingales [2003])

5 Gilson [2005] arra hivja fel a figyelmet, hogy a kelet-azsiai valsdg nyoman a Vilagbank erdteljes nyomast
gyakorolt ezen orszdgok kormanyaira a tOkepiaci finanszirozas erdsitése érdekében.
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egyszer mar teljesitette a tokepiac elvarasait, akkor a tovabbiakban ott olcsobban tud majd
Ujabb tokét szerezni (a tokeszerzésnek ott kisebb a valtozo és a hatarkoltsége);

(iii) kevesebb az ujonnan megjelend cég, hiszen a tokepiaci megoldas altaladban tobb alternativ
finanszirozasi megoldast kinal, ezért egy uj, ismeretlen cég konnyebben taldl magéanak
finanszirozo6t — kiilondsen, ha 1j, ismeretlen technologiat hasznal, hiszen ezek kockazatat a
hitelfinanszirozasban részt vevo (kevesebb) finanszirozo altalaban nehezebben méri fel;

(iv) a beruhazas elsésorban a fizikai fejlesztés (és a fejlesztés hozama kevésbé ,humantdke-
fligg6”), ha innovaciot kell finanszirozni, akkor az a korabbi modszerektdl nem tér el
jelentésen, ezért annak kockazata viszonylag konnyen becsiilheto;

(v) a bir6sag gyengébb, nincs felkésziilve a finanszirozasi kapcsolatok attekintésére, illetve nem
tud a befektetoknek megfeleld garanciakat adni a vagyon kiszivattyuzasa ellen.

Rajan — Zingales [2003] az Eurdpaban az utdbbi évtizedekben végbement jelentds tékepiaci fejlodést
éppen azzal magyarazzak, hogy a nagyobb egységes piaci kialakulasaval az arrendszer egyre
megbizhatobb informaciokat ad, masrészt a technologia atalakuldsa, a human téke mind fontosabb
szerepe €s a jelentds valtozasokat indukald technoldgiai innovaciok is a tOkepiaci finanszirozas
elényeit emelik ki.

Miutan attekintettilk az {igyndkprobléma két formajat, és lattuk a hitelezésre gyakorolt hatasukat,
érdemes az ezt szabalyozo jogszabalyok felé fordulni. A klasszikus ligynokprobléma kapcsan a
kozgazdasagtani irodalomban talan leginkabb a tékepiac kontrollalo szerepét elemzi: a rosszul teljesitd
vallalatok részvényara csokken, ezért olcson fel lehet vasarolni 6ket, ami a vallalatvezetés szamara
kifejezetten veszélyes, mert altaldban az elbocsatasukat vonja maga utan. A felvasarlas koriil
kibontakoz6 vita egyik kozponti kérdése, hogy a felvasarlas valdoban olyan elénydkkel kecsegtet-e,
mint ahogyan ez az egyszerl elmélet allitja (részletesebben lasd Bittlingmayer [2000], Marks [2000]).
A felvasarlasok pozitiv szerepével szemben szkeptikus szerzok altalaban azt hangsulyozzak, hogy a
tokepiac nem milkodik tokéletesen — nincs kozvetlen Osszefiiggés a felvasarlasi probalkozasok és egy
cég rossz teljesitménye kozott. A tékepiaci szereplok nem tokéletes informaltak, a tOkepiaci arak nem
jelzik pontosan egy-egy vallalat allapotat. Emiatt a vallalatvezetok eleve a tokepiaci érték — és nem a
vallalat valds lehetdségeinek — optimalizalasara fognak torekedni. Fundenberg — Tirole [1986] szerint
emiatt azok a programok keriilnek indokolatlan elénybe, amelyek a profitot rovidtavon emelik (még
akkor is, ha hosszabb tavon kisebb nyereséget generalnak). Ezen tulmenden a felvasarlast
jogszabalyok is nehezithetik — példaul amennyiben a felvasarlo egy hasonld piacon mitk6do cég, akkor
versenyjogi akadalyok lehetnek; amennyiben pedig a felvasarlas leépitésekkel is jarna, akkor
munkajogi okok miatt probalhatja a kormanyzat, a jogrendszer neheziteni, vagy éppen tiltani a
felvasarlast.

Legalabb ilyen fontos kérdés azonban az, hogy a jog beleavatkozik-e abba, hogy a vallalatvezetés
milyen eszk6zoket hasznalhat azért, hogy a részvényeseket meggy6zze a — menedzsment szamara —
ellenséges felvasarlas elutasitasarol. Pistor et al. [2003] elemzése szerint kezdetben a legtobb tarsasagi
jogi rendszer nagyon szigort €s merev (kogens) szabalyozassal probalta a menedzsment mozgasterét
korlatozni. A XX. szazadban a legtobb orszag inkabb a rugalmassag iranyaba mozdult: (i) tobb jogkdr
keriilt at a vallalati menedzsment dontési korébe (vagy legalabbis csokkent a dontésekhez sziikséges
részvényesi tamogatas nagysaga — példaul eltoroltek egyes kérdésekben a teljes egyhangusag
kovetelményét), illetve (ii) a vallalatok szabalyozasaban a kogens szabalyok helyébe a diszpozitiv
szabalyok 1éptek. Ezt a rugalmassagot viszont kiegészitette az, hogy a részvényesek egyre tobb €s tobb
lehetéséget kaptak arra, hogy érdekeiket birosagon, vagy a szavazasok soran érvényesitsék. Erdemes
Enriques — Volpin [2007] felosztasa alapjan négy jogi eszkdzt megkiilonboztetni: (i) a kisebbségi
tulajdonosok befolyasanak erdsitését, (ii) a belsé vallalatiranyitasi struktara (elsésorban a belso
informéciés rendszer ¢s dontési mechanizmus) 4talakitasat, (iii) a pénziigyi informaciok
nyilvanossaganak novelését és (iv) a korményzati jogkikényszerités erOsitését. Lassuk ezeket
egyesével!

A kisebbségi részvényesek befolyasanak erdsitését tobb formaban is meg lehet tenni. Mindenekel6tt
ide tartozik az, ha a menedzsmentet, illetve a tobbségi részvényeseket érintd dontéseket nem csak a
vallalatvezetés, hanem az 0Osszes részvényes (vagy legalabbis a vallalatvezetés nem érintett
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részvényeseinek kiilon) jovahagyasahoz is kotik. A kisebbségi tulajdonosok védelme kiilondsen fontos
tokeemelés, tokeleszallitas, és fuzid esetén. Ez esetben is igaz az, amit Pistor et al. [2003] allit:
kezdetben igen erds védelmet élveztek a részvényesek, gyakran kototték az ilyen dontéseket
(kiilonosen a felszamolast) teljes egyhangusaghoz, vagy igen magas szavazati aranyhoz. Azota sok
helyen oldottak ezeket a szigorii kdovetelményeket, s6t egyes rugalmas rendszerekben (pl. Delaware-
ben) mar a részvényesek, a kozgyllés hozzajarulasahoz sem sziikséges: példaul az egyszer mar
engedélyezett részvény, vagy kotvénykibocsatast a menedzsment ugy idoziti, halogatja, vagy éppen
hagyja el, ahogyan érdekei kivanjak. Az 0j részvények kibocsatasat kiilon is kiemeli az irodalom (La
Porta [1997, 1998] és Djankov et al. [2008]), hiszen amennyiben ezt a kisebbségi részvényesek nélkiil
meg lehet tenni, akkor fenyeget az, hogy a tOobbségi tulajdonosok &ron alul jutnak hozza a
részvényekhez.

Az, hogy a részvényesek szavazata jelent-e valos kontrollt a szavazasi rendszert6l fligg. Sokféle
modon lehet akadalyozni azt, hogy bizonyos csoportok részt vegyenek a szavazason, hallassak a
hangjukat. E tekintetben a jogrendszerek osztalyozasara (La Porta et al. [1997], Djankov et al. [2006],
Doing Business [2008]) alkalmazott két legfontosabb kérdés: (i) csak személyesen, illetve
meghatalmazott utjan engedik-¢ a szavazatot leadni, vagy megteheti azt a részvényes levélben is; (ii) a
szavazas elott letétbe kell-e helyezni a részvényeket (biztositva ezzel egyrészt, hogy a szavazas
pillanataban valdoban részvénytulajdonos legyen az illetd, masrészt viszont Korlatozva ezzel a
részvények forgalmat). Természetesen fontos az egyes kérdésekben megkdvetelt szavazatarany is,
illetve az, hogy a kisebbségi részvényeseknek milyen képviselet jut a véllalat vezeto testiileteiben. A
kisebbségi részvényesek kiemelt képviselet valt mara az irodalomban &ltaldnos elvarassa (La Porta
[1997], Djankov et al. [2008], Enriques — Volpin [2007]). Ez azonban azt jelenti, hogy el kell
mozdulni az egy részvény egy szavazat szabalytol.

A kisebbségi részvényesek védelmének specialis forméjaként vehetjiik szamba azokat a megoldasokat,
amelyek az ellendrzd részvénycsomagok megszerzését ,,ellendsztonzik”, vagy éppen azok lebontasat
tamogatjak. Az elObbire példa az un. kivasarlasi szabaly, amikor a meghatarozott részesedést
megszerzd tobbségi részvényesnek kotelez0 minden kisrészvényes részesedését felvasarolni,
amennyiben azok ezt kérik. A lebontast pedig a leggyakrabban az adérendszeren keresztiil tamogatja a
jog: tobb europai orszag tarsasagi adorendszerében addémentessé tették a részvényértékesitést, ami a
vallalatok kozotti kereszttulajdonlas felszamolasat segitheti elo.

A szavazasi eljaras mellett a kisebbségi részvényesek jogi garancidinak masik fontos kérdése, hogy ki,
kit és milyen eséllyel perelhet be, ha a vallalat dontése a kisebbségi részvényesek szamara karos. Sok
helyen, az egyes részvényesek nem, csak maga a vallalat indithat ilyen pert. Erre természetesen a
tobbségi részvényes, illetve a menedzsment dontd szava miatt gyakorlatilag nincs esély. Ugyanakkor
egyre tObb orszagban mar az egyes részvényesek is megtehetik ezt. Igaz, ezt a jogot altalaban ahhoz
kotik, hogy a felperesek részvényaranya meghaladjon egy minimalis szintet, de ezt az aranyt sok
jogrendben (jelentdsen) csokkentették az utobbi iddszakban. Ezzel parhuzamosan, egyre tobb
orszagban valik lehetévé az is, hogy egy-egy ilyen per miatt le lehessen allitani a szoban forgd
tranzakciokat is.

Persze maga a perinditds még nem elég 0sztdnzo: az alacsony gydzelmi esély eleve visszafogja a
perek szamat. Min¢l konnyebben talalja a birésag az érintett részvényest (vagy éppen a dontéshozo
szerv egészét) felelosnek, annal tobb ilyen per varhato. Johnson et al. [2000] tipizalasa szerint az
europai jogrendek altalaban csak akkor itélnek a dontéshozok ellen, ha a dontés tételes jogszabalyokat
sért. Az angolszéasz — kiilondsen az amerikai — jog alapja, ezzel szemben, a fiduciaris felelosség. Ez
nem fogadja el mentségként, ha a menedzsment arra hivatkozik, hogy a dontés nem volt ellentétes a
tarsasag érdekeivel. A felelésség megallapitasahoz elég, ha a dontés a kiilsé, kisebbségi részvényesek
szamara hatranyos volt.

A peres ut, vagyis a magan kikényszerités kapcsan nem feledkezhetink el a bizonyitas
egyszeriiségének kérdésérdl sem. A két legfontosabb kérdés: (i) kérhetik-e a kisebbségi részvényesek
azt, hogy a birdsag vizsgalja ki az esetet, vagy maguknak kell a bizonyitékokat felhajtani, (ii) milyen
informaciokat kérhetnek a menedzsmenttdl (tételesen fel kell-e sorolniuk a kért dokumentumokat,
vagy a menedzsmentnek kotelessége minden lényeges informaciot atadni). A perlési kedvet
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egyértelmlien befolyasolja az, hogy ki viseli a per koltségét — példaul azokban az orszagokban,
amelyek engedélyezik ilyen esetben a kozérdekii perek [class legal action] inditasat, illetve
amelyekben az ligyvédeket lehet jutalék-rendszerben fizetni, altalaban magasabb a perek aranya.

A vallalatiranyitas egyik legfontosabb kérdése az, hogy az ilyen, a dontéshozokat érintetd iigyek
esetén a szokasos dontéshozatali mechanizmustol eltérnek-e. Vannak orszagok (lasd 7. tablazat), ahol
ilyenkor valamilyen kiilén szerv (auditor, valamilyen belsé ellendrz0 szerv) eldzetes véleménye,
jovahagyasa sziikséges. A legtobb nagy eurdpai jogrend ezt az ellendrzési jogot az utdbbi években ugy
novelte, hogy kogens szabalyokat vett ki a vallalati jogbdl, és a vallalatok nagyobb dontési
szabadsé4got kaptak abban, hogy az ilyen esetek eljarasat maguk szabalyozzak (Enriques — Volpin
[2007]).

7. tablazat: A tarsasagi jog legfontosabb kérdései

Létesit, fennallas Vallalatiranyitasi rendszer Pénziigy
Kérdések: Létesités Iranyito testiiletek strukturaja | Toéke novelése

Felszamolas — megsziintetés Irdnyito testiiletek funkcioi Toéke csokkentése

Osszeolvadas Testiileti tagok kinevezése Részvények, részesedések
Testiileti tagok visszahivasa kibocsatasa
Menedzsment dontési jogai Természetbeni betétek értékelése
Kozgytilés jogositvanyai Részesedés visszavasarlasa
Szavazasi szabalyok  —
tobbségi kovetelmények
Kozgytilés  Osszehivasanak
joga

Forras: Pistor et al. [2003]

A nyilvanossag hidnya (az informaciok visszatartasa) jogi és nem jogi kdvetkezményekkel is jarhat.
Utobbi a hirnév hatasahoz tartozik — itt a jogi eldirasokat vessziik csak szamba. La Porta et al. [2006]
¢s Djankov et al. [2008] alapjan ugy ttnik, hogy a vagyon kiszivattylizasa, a dontéshozokat érintd
tranzakciok ellen az egyik leghatdsosabb eszkdz a nyilvanossagra hozatali kotelezettség, illetve ennek
elmulasztasa esetén a felel0sségrevonas. La Porta et al. [2006] szerint a részvénykibocsatasokhoz
kapcsolodo jelentések, illetve az éves jelentések tartalma a meghatarozoé. Kiilondsen az a fontos, hogy
ezek tartalmaznak-e informaciot 6t kérdésrol:

(1) a vallalatvezetOk fizetési, jutalmazasi rendszerérol,

(i1) a cég részvényesi struktirajarol (tartalmazza-e példaul a 10% fo6l6tti részvényesek listajat,
¢s részesedésiik nagysagat),

(ii1) a vallalatvezetOk (a sajat, illetve mas vallalatban meglevd) részvényesi pozicioirol,

(iv) a nem a vallalat alapvetd tevékenységi koréhez tartozo iizletekrdl (és azok indokairdl),
illetve

(v) a dontéshozokat személyeikben, tulajdonukban érintd vallalati szerzodésekrol,
iizletekrsl.”

A kormanyzati kikényszeritésre sok orszag helyez nagy hangsulyt. Ide tartozik az, hogy 1étrejon-e
tékepiaci feliigyelet, milyen jogkorrel, milyen hatosagi lehetéségekkel, illetve, hogy milyen szankciok
varnak a szabalyokat megszegd dontéshozokra, tobbségi részvényesekre — mindenekelétt: fenyegeti-e
Oket borton, vagy birsag. Masok mellett, La Porta et al. [2006] és Djankov et al. [2008] is

 Ez persze osszefiigg azzal, hogy példaul Franciaorszag, vagy Olaszorszag korabban olyan véllalatiranyitasi
strukturat irt eld, amely kifejezetten eldsegitette ezen iigyletek lebonyolitasat — vagyis a vallalatiranyitast
szabalyoz6 kégens szabalyok feloldasa (a struktira kialakitasat az alapitokra biz6 1j rendszer) eleve a kisebbségi
részvényesek védelmének lehetdségét novelte.

6 Djankov et al. [2008] a kiilonb6z6 orszagok jog- és pénziigyi rendszereket 0sszehasonlitd elemzése soran arra
jut, hogy az elézbek alapjan szémitott tdjékoztatasi index (La Porta et al. [2006]) mindig szignifikdns hatédst
gyakorol a tékepiac fejlettségét leird mutatokra — mig az egyéb jogi indexek hatasa akkor mar nem szignifikans,
ha a nyilvanossagot leir6 ezen indexeket is beemeljiik az egyenletekbe.
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megkérddjelezik azonban ezen intézkedések hatasat. Kilondsen azért, mert ezek a biintetdjogi
szankciok csak akkor vethetSk ki, ha tételes torvénysértésre keriil sor.”

Mielott lezarnank az {igyndkproblémat, érdemes felhivni a figyelmet arra is, hogy e téren
értelemszerlien nem csak jogi eszk6zok lehetnek hatasosak. S6t Dyck — Zingales [2004] nemzetkozi
osszehasonlitasai alapjan léteznek kifejezetten erésebb 6sztonzok is. Ot ilyen nem jogi mechanizmust
vizsgalnak:

e a hirnév hatasat, amelyet egylitt kezelnek a moralis koltségekkel, vagyis azzal, hogy az adott
tarsadalmat mennyiben hatjak at etikai normak;

e a sajto szerepét, amely nyilvanossagra hozhatja az ilyen visszaéléseket, és ennek révén szintén
hozzajarulhat a hirnév lerombolasahoz;

e a szakszervezetek erejét, amellyel kapcsolatban azonban kezdett6l szkeptikusak, mert nem
nyilvanvald, hogy az alkalmazottak miért a kisebbségi részvényesek szovetségesei lennének,
€s miért nem a menedzsmentté, illetve a tobbségi részvényeseké;

e a termékpiaci versenyt, amely egyrészt informaciét ad az arrdl, igy neheziti azt, hogy
transzferarakon keresztiil probaljak meg a vagyont kiszivattylzni, masrészt a verseny hatasai
miatt eleve tobb veszteséget okoz az ilyen tokekiszivattylzas;

e az adorendszert, kiilonosen az adozast, az adohivatal miikodését, amely természetes
szovetségese a kisebbségi részvényeseknek, mivel mind a kettdjiik érdeke, hogy tegyenek a
nyereség eltitkolasa (és kiszivattyuzasa) ellen.

A jogi elméletek (példaul La Porta et al. [2006]) altalaban eleve abbol indulnak ki, hogy sem a hirnév,
sem a szabadon kotott szerzodések magan-kikényszeritése, sem kartérités nem jelent elegendd
visszatarto erdt (hiszen a potencialis haszon nagy, a birdsagi eljaras koltsége). Dyck — Zingales [2004]
a termékpiaci verseny, a sajto, illetve az adohivatal hatékonysaganak szerepét huzza ala.

Ertékelés.  Ertékeinkkel, kiilonosen a kolcsondsen elényds —egyiittmiikodés —lehetéségének
megteremtése miatt, elsdsorban a kisebbségi befektetok védelme fér ossze, ennek kell, hogy prioritast
adjunk. Nem kotelezziik el magunkat sem a koncentralt részvénytulajdonnal, sem a sok kis
részvényessel mikodo vallalatok, sem a koncentralt hitelpiaci (banki), sem a tékepiaci (részvénypiaci,
tézsdei) finanszirozas mellett. Egyik sem all kozelebb a kapitalizmus lényegéhez. Azt azonban
mindenképpen elvarjuk a jogrendtol, hogy a kisebbségi részvényeseknek adja meg a lehetdséget arra,
hogy védekezzenek a vallalat vagyonanak kiszivattyGzasa ellen. Persze értékeink (de mint lattuk a
nemzetkézi Osszehasonlitasok) alapjan itt is elsésorban a magankikényszeritésre, illetve a
nyilvanossagra helyezziik a hangsulyt. Ezek azok, amelyek fenntartjak a kisrészvényesek feleldsségét
is: a kisrészvényesek sem varhatjak egyértelmilen masoktol (az allami kikényszeritéstol és a
biintet6jogi szankcioktol) érdekeik védelmét. Prioritasaink tehat egyértelmiiek, mint ahogy az is, hogy
ezek korlatozasat elsdsorban a vallalat {izleti érdekének, a részvényesek (elsdsorban a
kisrészvényesek) nyereségének novelése érdekében tudjuk elfogadni: ilyen lehet, amikor a véllalati
iizleti érdekeit, pozicidit rontana a nyilvanossag, illetve, amennyiben bizonyos dontések tulzottan is
lelassitandk, rugalmatlanna tennék a dontéshozatalt.

6.4 Tarsasagi jog: Osszefoglalo

Ezattal is tablazatban (8. tablazat) foglaljuk Gssze a vallalati mikodés, a tarsasagi jog kapcsan
megfogalmazott prioritasainkat, illetve azokat az ellenérveket, amelyeket megfelelé bizonyitékok
esetén elfogadunk, mint a prioritasainkkal ellentétes politikak hivatkozasi alapjat.

5 Djankov et al. [2008] nemzetkozi dsszehasonlitisa szerint a korméanyzati kikényszeritési mechanizmusok soha
nem mutatnak szignifikdns hatdst, kiilondsen, ha a magankikényszerités lehetdségét, illetve a nyilvanossag
indexeit is tartalmazzak az egyenletek.
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8. tablazat: A tirsasagi joggal szembeni legfontosabb prioritasaink, illetve az azokat korlatozo legfontosabb szempontok

Prioritas Potencialis ellenérv

V1. | Egyszerti, gyors vallalatalapitas. Az informacidk megbizhatosaga: a kés6bbi befektetdk, a késobbi iizleti

partnerek biztonsaga

V2. | Rugalmas, az alapitok akaratat a lehetd legkevesebb | A késébbi befektetok, a késébbi izleti partnerek informacios problémai,
helyen korlatozé tarsasagi szabalyozas — a kogens | ha ismeretlen, szokatlan véllalati formaciokkal, doéntési strukturakkal
szabalyok leépitése talalkoznak.

V3. | A korlatolt felelosség védelme, a felelosség-attorés | A korlatolt feleldsséggel tudatos visszaéld vallalatvezetdi, részvényesi
korlatozott alkalmazésa. dontések.

V4. | A tékeminimum alacsonyan tartdsa, illetve a | Kiemelt veszéllyel jaré tevékenységek esetén a tudatos visszaélések
minimalis  tékeszint  folyamatos  fenntartdsat | elkeriilése érdekében, a garanciaadas (ha més formak nem elérhetéek!)
(véllalatban tartasat) koveteld politikdk elutasitdsa.

V5. | A kisebbségi részvényesek  védelme: a | Tual alacsony magandsztonzé (til sok elkeriilt felelosségre vonas) — pl. a
magankikényszeritési lehetéségek erdsitésével. tul magas (és nem csdkkenthetd birdsagi, bizonyitasi koltség miatt)

V6. | A kisebbségi részvényesek védelme: a dontéshozokat | A vallalat (elsdsorban a kisebbségi részvényesek) iizleti érdekeit sérté

érint6 tranzakciok nyilvanossaga.

informaciok nyilvanossagra hozatalanak megakadalyozasa.
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7. Osszefoglalas: jo kapitalizmus Magyarorsziagon

A tulajdon biztonsaga €s a szerz6dés szabadsaga. Talan ilyen egyszeriien Gssze lehet foglalni azt, hogy
mi is a kapitalizmus, a szabad egyiittmiikodésen alapul6 tarsadalom alapja. Am ez a két latszolag
egyszerl elvaras azonnal bonyolultta valik, amint jogintézményeket kell 1étrehozni a garantalasukra. A
mostani szoveg a bonyodalmaknak csak egy kis részére hivta fel a figyelmet: nem valaszoltunk meg
minden olyan kérdést, amellyel egy jol miikodo tulajdon-, kartérités-, szerz6dés-, hitel-, vagy tarsasagi
jog kialakitasa sordn szembesiiliink. Itt csak azokat a problémakat érintettiik, amelyek rendezése
nélkiil maga a kapitalizmus lesz miikodésképtelen, vagy ha miikodéképes is lesz, rosszul fog miikddni.

Lathattuk, hogy a kapitalizmusnak kiilonb6zé valtozatai miikodnek a vilagban, és bizony nem
valaszthatunk koziiliik szabadon. Lathattuk, hogy egy ilyen jol (legalabbis a magyarorszaginal jobban)
miikodé kapitalizmust killonbozé orszagok kiilonboz6 jogi keretek kozott épitettek ki. Eppen ezért mi
nem konkrét megoldasokat csak prioritasokat javasolunk. Olyan prioritasokat, amelyekhez —
értékrendiink szerint — Magyarorszagon is érdemes magunkat tartani, ha egy jol miikodo, vagyis a
magyar viszonyokat nem eltdrdlni, hanem ahhoz alkalmazkodni akard, hangsulyozottan a kapitalista
rendszert tamogatd jogrendszer kiépitését célozzuk. Olyan javaslatokat fogalmaztunk meg, amelyek
nem egyszerlien masoljak a mas orszagokban (példaul az angolszasz vilagban, vagy a német, az
osztrak jogrendben) mar jol miikodé gyakorlatot. Nem vitatjuk, hogy azok is kapitalista, s6t jol
mikodé kapitalista intézmények. De nem feltétleniil mitkédnének jol Magyarorszagon, mert az a
kulturalis alap, amelyre ott tamaszkodhat itt vélhetden nem elég erés. A szovegben arra tettiink
javaslatot, hogy a lehetséges intézményi alternativak koziil lehetdség szerint azokat részesitsiik
elényben, amelyek elésegitik (nevelik, novelik) a felelosségvallalast, a kockazatvallalast és az
egylttmiikodési készséget — megitélésiink szerint ezek azok az értékek, amelyek tamogatasat a
maganjogi intézményektdl ma Magyarorszagon elvarhatjuk.
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