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A tokeminimum leszallitasa korlatolt felelosségii
vallalatokban

Joggazdasagtani elemzés

A magyar gazdasagjogi szabalyozas egyik id6rél idére felmeriilé kérdése, hogy nem
kellene-e cs6kkenteni — vagy akar meg is sziintetni — a korlatolt felelésségli tarsasall
gok alapitasakor megkdvetelt alapt6két. A tanulmany ennek a valtozasnak a vallalall
tok kockazatvallalasi hajlandésagara (6vatossagara) gyakorolt hatasat elemzi. Azt
kivanja bizonyitani, hogy a t6kecs6kkentés (és ezzel a felelésségkorlatozas) 6sztonl]
zési hatasa alapvetéen eltér, attdl fliggden, hogy 7. a dontéshozoé kockazatsemleges
vagy kockazatkeriil, 2. mi a kartéritési esetekben alkalmazott felel6sségi szabaly
(szigoru vagy gondatlansagi alapu), illetve 3. milyen a vallalatvezet6 és a tulajdonos
viszonya.
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A magyar gazdasiagjogi szabdlyozéds egyik id6rdl iddre felmeriil§ kérdése, hogy nem
kellene-e csokkenteni, vagy akar meg is sziintetni azt a t6két, ami a korlatolt felelGsségd
tarsasagok (kft.-k, rt.-k) alapitdsdhoz sziikséges. A legut6bbi idGkben ugyan megtortént
ezek csokkentése - a kft.-k esetében harommilli forintrdl félmilliéra, mig a részvényl
tarsasagok esetében 50 milliérél 6tmillié forintra szallitottdk ezt le —, de a korabbi tervek
ennél jelentGsebb csokkentést irdnyoztak eld. A (tovabbi) csokkentés, illetve a megsziinl
tetés mellett érveldk a leggyakrabban két érvet hoznak fel. Arra hivatkoznak, hogy ez a
szabalyozas hatastalan, a kivant célt nem éri el, hiszen semmiféle hitelbiztositékot nem
teremt: az Osszeg az alapitds utdn gyakorlatilag azonnal kivonhat6 a tarsasagbdl, a cég
esetleges tartozésait ebbdl nem lehet fedezni. A mésik érv szerint ez a szabdlyozéas nehell
ziti a vallalatalapitast, ami a telephelyvalasztaskor, a kormanykozi versenyben hatrdnyos
helyzetbe hozza az orszagot.'

Az els6 érv nem elégséges, a masodik etikailag timadhat6. Ha ugyanis az a probléma,
hogy a t6két ugyis kivonjak a véllalatbol, akkor a tSkekivonast kell megakadalyozni.
Erre tobbféle eszkoz dllna rendelkezésiinkre. Példaul eld lehetne irni, hogy a véllalatok
pénziigyi garanciat adjanak (elkiilonitett letéteket tegyenek), amikor valamilyen kockazall
tos programba belekezdenek.? Ugyanigy elképzelhet§ lenne, hogy amennyiben csdd esell

' A Fiiggelék F1. tdbldazatabol lathatd, hogy az Eurdpai Unié orszagaiban a gyakorlat meglehetGsen
eltér6. Azon orszagok, ahol nincs ilyen kovetelmény (Franciaorszdg és Nagy-Britannia) célallomasai lehetO
nek cégalapitdsoknak. Ezt jelzi az Eurdpai Kozosségek Birdsdgdnak két itélete is: az ugynevezett Centros
(C-212/97), illetve az tgynevezett Inspire Art tigy (C-167/01). Mind a kétszer az volt a per targya, hogy a
személyek szabad mozgasa Osszefér-e azzal, hogy valaki csak azért telepitse le cégét egy olyan orszagban,
ahol tényleges tevékenységet nem fog végezni, mert ott a vallalatalapitids az alacsonyabb t6kekovetelmény
miatt egyszeribb.

2 Ezen hasonld eszkozok attekintéséhez lasd Szalai [2007].
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tén a vallalat vagyona ett6l a minimalis vagyonnagysagt6l elmarad, akkor a tulajdonosol
kat potbefizetésre kotelezzék. Az addversenyt pedig tekinthetjiik karosnak, amelyet épl
pen korlatozni kellene - illetve, ha korlatozni nem is tudjuk, erkolcsi aggélyaink lehetnek
afel6l, hogy olyan véllalatok telepitését 6sztonozziik-e, amelyek annak alapjan valasztall
nak telephelyet, hogy hitelezdik hol érhetnek el kisebb fedezetet.

Eppen ezért tanulményunk egy harmadik érvet szeretne megvizsgélni. Igaz-e, hogy a
legjellemzdbb vallalatiranyitasi modellek, illetve kartéritési, felelGsségi szabalyok esetén
az alaptGke megfeleld 0sztonzd? A szovegben végig feltételezziik, hogy az alaptSke valol
jaban nem vonhat6 ki, és azt a kérdést vizsgaljuk, hogy befolydsolja-e ezen alaptGke
nagysaga — és ha igen, mi mdédon - egy vallalat dontését, amikor egy kockazatos (esetleg
masoknak kért okozo, ezért kartéritési felelsséggel jard) programba kezd. A kiinduloll
pont a joggazdaségtani (law and economics) elemzésekbdl ismert kartéritési modell. Elsd
1épésként azt vizsgéljuk, hogy a tarsadalom szamdra mikor optimdlis egy kockazatos
tevékenységrdl hozott dontés. A szokdsos modon a tarsadalmat kockdzatsemlegesnek
tételezziik, és meghatdrozzuk, hogy a tirsadalmi optimum eléréséhez milyen dvintézkel
dések megtétele sziikséges.

A kockazatsemleges és teljes kart megfontold dontést tekintjilk majd 0sszehasonlitasi
alapnak (1. modell), ezzel vetjiik egybe a kiilonbozd, ettdl eltéré koriilmények, illetve
intézményi megoldasok kozott hozott dontéseket. Ezt a modellt mddositjuk egyrészt a
felelGsség korlatozasaval (2. modell), masrészt a kockazatkeriil6 dontéshozé modellbe
emelésével (3. modell). Miutdn beldtjuk, hogy e két elem egyiittes jelenléte egyarant
vezethet til alacsony és til magas dvintézkedési szinthez is, szdmba vessziik a harom
legfontosabb intézményi valtozot: a szerzGdést, vagyis azt, hogy a hitelezGk az esetek
egy részében eldre kikothetnek a szerzGdésben a véllalat aktudlis vagyondn tul tdbbletgal
rancidkat (4. modell); az tgynevezett gondatlansagon alapuld kartéritést, vagyis amikor
a kartéritési kotelezettség attol fiigg, hogy a karokozo véllalat mennyire volt dvatos (5.
modell) és az tigynokproblémat. Ez utébbi a 6. és a 7. modell alapja: a véllalat tevékenyl
ségérdl, igy az ovintézkedésekrdl, illetve a kar varhat nagysagardl tipikusan a véllalatO
vezet§ (igazgatd) dont, mig a felel§sség korlatozdsa a tulajdonos szdmdra jelent védell
met. Ha a tulajdonos érdekei nem egy az egyben jelennek meg a vallalatvezetés dontésel
iben, akkor kérdés, hogy van-e egyaltalan értelme véaltoztatni a tulajdonos motivacidit.

Kockazatsemleges dontéshozo, teljes felelosség: a tarsadalmi optimum (1. modell)

Induljunk ki a kértéritési jog kozgazdasagtani elemzésének alapmodelljébdl (példaul
Cooter-Ulen [2005], Shavell [2004])! Ezt az 1. dbra szemlélteti. E szerint a kartéritési
jog, a felelGsségi szabdlyok legfontosabb feladata az, hogy a kareseménnyel 0sszefiiggd
tarsadalmi koltségeket (7C) minimalizélja. Két koltségtipust kell megkiilonboztetni: mal
ganak a karnak (L) a varhat6 értékét (pL, ahol p a kir bekovetkezésének esélye), illetve
az Ovatossag miatt felmeriil§ tobbletkoltségeket (c). A cél ezek minimalizalasa. Az dvall
tossag mértéke (x) természetesen az utdbbi koltségelemet noveli, mig a bekovetkezés
valdszintségét és igy a kar varhaté értékét csokkenti.> Formalisan: ¢’(x) > 0, p’(x) < 0 és
p”’(x) > 0. A célfiiggvény:

min 7C(x) = c(x) + p(x)L.

3 A tovabbiakban, a szokdsos feltételezéseknek megfelelGsen feltessziik, hogy maga a kir nagysaga (L)
fiiggetlen az Ovintézkedésektdl, azt a kdrokozé nem tudja befolydsolni.
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Nyilvanvald, hogy az optimalis dontés (x*), vagyis a két koltség dsszegének minimuma
abban a pontban van, ahol:
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E kiindul6pont kapcsan fel kell hivni a figyelmet egy fontos implicit feltételezésre. Ha
a célt az Osszkoltség minimumaként hatdrozzuk meg, az azt jelenti, hogy a tdrsadalmat
kockézatsemlegesnek tekintjiik. A kockdzatsemlegesség lényege: az vintézkedések haszl
naként a varhat6 karérték csokkenését tekintettiik. Amennyiben a dontéshoz6 kockazatll
keriil§, akkor a kar miatt fellépd (és az dvintézkedések révén csokkenthetS) koltséget
nem modellezhetnénk pusztan a kar varhat6 értékével, hanem figyelembe kellene venni a
,kockazatot” is.*

Korlatolt felelosség (2. modell)

A korlatolt feleldsség a modellbe ugy épithetd be, ha feltételezziik, hogy a kar esetén
fizetend$ kartérités csokken: a kartérités — mivel a vallalat felelGsségi korlatjaba titkozik
- nem lesz egyenld a tarsadalom tdbbi tagjanak okozott karral. Forméalisan ez azt jelenti,

4 Arrdl, hogy miért lehet a tirsadalmat kockazatsemleges modellekkel leirni, lasd példaul Boardman és
szerzotdrsai [1996].
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hogy bevezetiink egy maximélis kartéritést (D). Ez a kifizetendd kartéritést (D) nem
befolyasolja, amennyiben a kar 6sszege elmarad ettdl, vagyis

D=L, ha L<D. 3)
Viszont csokkenti, ha nagyobb nala, vagyis
D=D, ha L>D. 4)

A vallalat célfiiggvényében nem a kar, hanem a kartérités jatszik szerepet, igy a (4)
egyenlet altal jelzett esetben mivel (2) egyenlet jobb oldala csokken, ezért x is csokken.’

Ezt a hatdst mutatjadk a 2. dbrdn azok az elmozduldsok, amit a 2-vel jeldlt nyilak
jeleznek. A kartérités csokkenése miatt a varhato kartéritést jelz6 p(x)D fiiggvény (amint
az az 1. dabrdn is 14thatd) a p(x)L fiiggvényhez képest balra lefelé tolodik; csokken is, de
az alacsonyabb skaldrérték (D < L) miatt kevésbé meredekké is valik. Ez az dsszegfiiggll
vényt [c(x)+ p(x)D] is balra lefelé tolja, és az Gvintézkedés optimalis szintje is csokken
(x5 lesz).°

2. dbra
A felelGsség korlatozasanak, illetve a kockazatkeriilés hatdsa

s % \\\ ¢(x) + B[ p(x)D,VAR(x, D)]

_________ . _. o) + p)L
: = - c(x)+p(x)D
- c(x)

B[ p(x)D,VAR(x,D)]

5 Ha x csokken, akkor a szamlalo, vagyis ¢’(x) csokken, mig a nevezd -p’(x) nd.

¢ Ez Dari-Mattiacci-Mangan [2005] tgynevezett kétzseb-modelljének felel meg. A kétzseb-modell 1ényell
ge, hogy az dvintézkedésre kiadott pénzdsszeg nem csokkenti a kdrtérités nagysigat — az elérhetd kartéritési
Osszeg, igy a villalat vagyona nem csokken az 6vintézkedésre koltott forrdsok miatt. Ez lenne a helyzet
példaul a bevezetGben emlitett megoldasok (elkiilonilt letét vagy késdbbi befizetési kotelezettség) esetén.
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Végkovetkeztetésiink tehat, hogy a feleldsség korlatozdsa — kockazatkeriild dontéshol
z6t feltételezve — akkor (és csak akkor) vezethet tilzottan kockazatos dontésekhez, akkor
(és csak akkor) csokkenhet emiatt az Gvatossag, ha a kar nagysaga varhatéan meghaladja
a vallalat vagyonat.

Kockazatkeriilé dontéshozé (3. modell)

Az el6z6 modellben feltételezziik, hogy a dontéshozok kockazatsemlegesek. Ugyanakl
kor a korlatolt felel6sség melletti érvelés alapja ltaldban az, hogy kockazatkeriild donl
téshozokat akarunk kockézatvallaldsra 6sztondzni. (Lasd példaul Bainbridge [2002],
[2005], Carney [2000], Hansmann-Kraakman [1991], [2004], Talley [2004].)

Egy kockazatkeriil§ dontéshoz6 szamara a kar miatti veszteség (a koltség) nem azonos
annak varhat6 értékével, hanem - éppen a kockazat miatt - meghaladja azt. Modelliinkl
ben a dontéshozd két paramétert vizsgil: a varhato értéket és a varianciat. Vagyis a
masodik koltségelem, a varhatd kartérités helyébe valamiféle olyan (negativ) haszonl
fiiggvény keriil, amelynek paraméterei kozott a varhato érték és a variancia is helyet kap,
Bl[p(x)D, VAR]. Ezt a fiiggvényt nevezziik majd ex ante kdrkoltségfiiggvénynek. A vall
riancia nem fliggetlen a varhat6 értéktSl. Vagyis a célfiiggvény

minc(x) + B[p(x)D, VAR(x, D)].

Erdemes kiilon megvizsgalni az eldvigyazatossag hatdst a variancidra.

VAR = p(D - pD)’ + (1 - p)(pD)’ = pD* — (pD)’ Q)]
VAR _ VAR 3p
ox op ox
VAR _ e aptp=Di-2p)
op
NAR _ pa(1-2p)p.. (©)
ox

Tehat dVAR/dp <0, ha 1 - 2p > 0. Ha a kir bekovetkezésének esélye kisebb mint 50
szazalék, akkor az esély csokkenése (vagyis az 6vintézkedés ndvelése) csokkenti a
varianciat. Masrészt, a kartérités nagysaganak csokkenése szintén csokkenti a varianciat.’
Az egyik {6 kérdés az, hogy miképpen hat a kartérités nagysaga az 6vatossag hatarhaszil
nara (milyen az ex ante karkoltségfiiggvény meredeksége). Nyilvanvalé a (6)-bdl, hogy
magasabb kartérités esetén az Ovatossdg ugyanolyan ndvelése (a valdszinlség ugyanl
olyan csokkenése) jobban csokkenti a varianciat — és ezzel az ex ante karkoltségfiiggvényt.
Magasabb kartérités esetén tehat az dvatossidg hatdrhaszna nemcsak azért magasabb (az
ex ante karkoltségfiiggvény nemcsak azért meredekebb), mert a kar varhat6 értéke csokl
ken gyorsabban, hanem azért is, mert a variancia is erGsebben csokken.

Az ex ante kérkoltségfiiggvényrdl tudjuk tehdt, hogy B, ., >0, B; , <0, B, >0. Ral
adasul B’(x) < p’(x)D, vagyis a kockazatkeriil6 dontéshozo esetén az Ovatossag
(hatér)haszna nagyobb, mint a kockdzatsemleges dontéshozd esetén, hiszen nemcsak a
varhat6 kért csokkenti, hanem ezzel pirhuzamosan a varianciat is.

Mint a 2. dbrdn a 3-mal jelzett nyilak mutatjak, a kockazatkeriilés a kockdzatsemleges

7 VAR, =2pD -2p*D = 2pD(1 - p), tehat ha p(x) < 1, akkor VAR, > 0.
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karkoltség-, illetve 0sszkoltségfiiggvényeket jobbra felfelé mozditja el, és emiatt a védell
kezés a vallalat szamdra optimdlis szintje is n§ (x,,).%

Osszekapcsolhatjuk a két eddigi modellt, hiszen a korltolt felelsség melletti érvelés
altaldban ebbdl indul ki. A tarsadalmi optimummal, vagyis a teljes kart szamitisba vev§
kockazatsemleges dontéshozd esetével Osszevetve, a kockazatkeriil§ dontéshozo korlatl
lan (teljes) felelGsség mellett az dvintézkedések szintjét az optimalis f61é emelné. Ebben
az esetben a felelGsség korlatozasa eldsegitheti, hogy kockazatosabb programok is elind
duljanak, hiszen a felel6sség korldtozasa a programok vérhat6 kérat és a kir szorasat is
csokkenti - a tdlzott elGvigyazatossag csokken.’

Két problémat érdemes ezen a ponton kiemelni. Egyrészt kérdés, hogy miért tekintell
nénk egy véllalatot kockazatkeriilének, hiszen a tipikus feltételezések szerint a t6ketulajl
donosok képesek a befektetéseiket diverzifikdlni, ami a kockdzatukat csokkenti, s igy
kockazatsemlegessé valhatnak. Ez lenne igaz a nagy, diverzifikalt tulajdonosi kord (nyilt)
részvénytarsasagokra. A késSbbiekben visszatériink erre a problémara, latjuk majd, hogy
az ligynokprobléma miatt esetiikben is megjelenhet a kockazatkertilés. Addig is leszogezl
hetjiik azonban: a kisebb vallalatok esetére, amelyek tulajdonosai ilyen diverzifikaciora
nem képesek, a kockézatkeriil6 modell alkalmazhat6.

Masrészt, érdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a két ellentétes hatas - a kockazat
semlegesség miatti tilzott Gvatossag, illetve a felel6sség korlatozasa miatti nagyobb kocl
kazatvallalasi hajlam - egylittesen milyen eredményre vezet. A modell bonyolult el6fell
tételei miatt vélhetGen sohasem 4ll majd rendelkezésiinkre megfelel§ mennyiségd adat
ahhoz, hogy eldontsiik: az alaptSke-szabalyozds nyoman a (kis- és kozepes) vallalkozal
sok az Ovatossaguk szintjét optimdlisan, az alatt vagy éppen afolott allitjak-e be.

A korlatolt feleldsség ezen legegyszeriibb modelljét azonban legalabb két tovabbi dill
menzidval ki kell egésziteni. Egyrészt, a kartérités kiilonbozd felelGsségi modelljeinek (szerl
z6désen beliili, objektiv - szigort és gondatlansagi alapu kartérités) eltérd hatasat, masrészt
a viallalatiranyitasban kialakulé tigynokproblémat szintén figyelembe kell venni.

Szerzédésben kivédhetd kockazat (4. modell)

A felelGsségi formak koziil harmat érdemes elkiiloniteni, ha az alaptdke-kovetelmény és
ezzel a felelGsségkorlatozas hatdsat vizsgaljuk. Az eddigi modellekben abbdl indultunk
ki, hogy a véllalat minden esetben szembenéz a kartéritéssel. Ezt nevezi a jogi irodalom
objektiv vagy szigort feleldsségi szabalynak (strict liability): ha igazolhatd, hogy a kar
az § tevékenysége miatt kovetkezett be, vagyis igazolhaté az okozatossag,'® akkor kartél

8 Az egyszeriiség kedvéért a 2. dbra a teljes felelGsség esetében veti 9ssze a kockazatsemleges, illetve a
kockézatkeriild dontéshozé koltségtiiggvényeit.

° Terjedelmi korlatok miatt nem vizsgaljuk a masik fontos kérdést, a kockazatos tevékenység volumenét
(aktivitasi szintet) (14sd Cooter-Ulen [2005]). Ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet arra is, hogy amennyil
ben az dvintézkedések és az aktivitds két szintje kozott ugy tesziink kiilonbséget, ahogy Landes-Posner
[1987] vagy Shavell [2004] teszi, akkor ez nem is feltétleniil sziikséges. Szerintik a kett§ kozott annyi a
kiilonbség, hogy a gondossdg a birdsag eltt igazolhaté magatartds, mig az aktivitisba kell minden olyan
elemet beleérteni, amelynek elbirdldsara a birésdg nem képes.

10°Az okozatossag megallapitisa - kozgazdasagilag — meglehetdsen bonyolult Gsszefiiggésben van a felelGsO
ség tobbi elemével, mindenekelStt az dvintézkedés szintjével. Landes—Posner [1987] példaul az dvatossag
vizsgélatat feleslegesnek tartja, pontosabban arra a kérdésre egyszertsiti le, hogy a két fél koziil ki tudott volna
olcsobban védekezni a kar ellen. Roviden: azt kell a kir okozdjanak tekinteni, aki olcsobban lett volna képes
védekezni ellene, vagy aki szdmara kisebb koltséggel (kellemetlenséggel) jar annak viselése. Az oksag problémal
ja meg sem jelenik Cooter-Ulen [2005]-ben. Ugyanakkor az irodalom nagy része (példaul Shavell [2004] vagy
Miceli [1997]) fontos szerepet tulajdonit ennek, olyan kérdést lat benne, amit az el6bbi kockazatviseld teszttel
(Posner-Rosenfield [1977]) nem valthatunk ki.
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ritést kell fizetnie. Ez a felelGsségi szabaly azonban - bar egyszeridsége miatt kiindulol
pontként szerencsés — a valdsagban viszonylag ritka, igaz, egyre terjed. A valds kartérill
tési esetek tobbsége vagy szerz&désen beliil okozott kar (a hitelezd szerzGdéses kapcsol
latban allt a vallalattal), vagy a kartéritési jog tipikus megoldasat, az ugynevezett gondatll
lansag (negligence) alapu felelGsséget vonja maguk utin.

Szerz6dések esetén normalis esetben az irodalom nem - még a korlatolt felel§sség
szilkitése, az ugynevezett feleldsségattorés'' mellett érveld legtobb cikk sem - lat probléd
mat a felelGsség korlatozasaban. A szerz6dés megkotésekor a potencidlis karosult, vagyl
is a szerz6déses partner megvédheti magat a felelGsségi korlat okozta problémaktol:
kérhet a vallalat vagyonat meghalad6 - a tulajdonos vagyonit is érintG - garancidkat.'?
Konnyen beldthatd, hogy az alaptSke leszallitdsa miatt szerzddéses viszonyokban csak
akkor véltozik a véllalati dontés, ha a partner nem kéri a tobbletbiztositékot.

Lassuk, hogy mi miatt maradhat ez el! A korlatolt felelGsség azt jelenti, hogy ha a teljes
kér nagyobb, mint a maximalisan elérhet vagyon (L > D), akkor a vallalat a karnak csak
azt a részét viseli, amennyit a vagyona fedez, a t6bbi (L, = L — D) a kérosultat terheli.
Amennyiben a potencidlis karosultat kockazatkertilének feltételezziik, akkor az ebbdl fakall
do koltsége: B [p(x)L,, VAR(x, L))]. A 3. modellbdl kovetkezden a kockdzatkeriil§ kéroll
sult hasznat novelné, ha ndéne a kartéritési limit. Egyrészt értelemszertien nagyobb kartérill
tési 0sszeg esetén csokkenne a ra jutd varhat6 kar és annak variancidja is; masrészt lattuk,
hogy a karviselés ilyen atrendezése novelné a vallalat 6vatossagi szintjét is, ami a karesel

3. dbra
A cserébdl elérhetd nyereség, illetve veszteség

- ¢(x)+B[p(x),L,D,,VAR(x,L, D,)]
- ¢(x)+ BIp(x),L,D,, VAR(x, L, Dy)]

c(x)

----------------------------------------------------- - By[p(x).L.D,, VAR(x, L. D))]

o B[p(x), L, D,, VAR(x,L, D,)]

B,[p(x),L, D, VAR(x, L, D)
X

I FelelGsségattorésrdl akkor beszéliink, amikor a véllalat hitelezdi annak ellenére elérik a tulajdonos
maganvagyonat, abbol elégitve ki a tartozast, hogy a vallalat korlatolt felel§sségi volt. Az irodalom attekinl
tését és a jogintézmény elemzését lasd Szalai [2007].

12 Ez meglehetGsen altalanos példaul hitelszerzGdésekben, amikor a vallalati tulajdon elzdlogositdsa mell
lett a tulajdonos kezességéhez is kotik a vallalatnak nydjtott hitelt.
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mény valdszintiségét (és ezzel a karosult varhat6 karat, illetve variancidjat is tovabb) csokl
kenti. Ezzel szemben egy ilyen 1épés a karokozd 0sszkoltségét noveli: a 3. dbrdn latszik,
hogy a kartérités emelése miatt nemcsak az dvatossag optimalis szintje nd, hanem az Gvall
tossdg barmilyen adott szintje mellett az 6sszkoltség is.

A 3. dbrdn az egyszerdség kedvéért feltételezziik, hogy kezdetben a két fél ugyanll
olyan ex ante karkoltségfiiggvénnyel szembesiilt. Ezutan feltessziik, hogy a vallalat felel
16sségének hatara megné. Ez egyrészt jobbra felfelé mozditja a vallalat ex ante
karkoltségfiiggvényét — és emiatt a teljes koltségfiiggvényét. Kialakul az (j optimum (x*
helyett x™). Ebben a pontban a teljes koltségfliggvény értéke magasabb — a kisebb kartél
rités melletti optimumhoz képest a tobbletkdltség: AB,,.. Mindekodzben a karosult ex ante
kéarkoltségfiiggvénye balra lefelé tolodik. Az altala viselt koltsége csokken: az alacsoll
nyabb felelGsség melletti koltsége x*-ban, a magasabb pedig x™-ban olvashaté le - a
megtakaritdsa: AB,. Ha a kdrosult nyeresége nagyobb, mint a kdrokoz¢ véllalat tobbletl
koltsége (AB, > AB,;,), akkor a felek kothetnek olyan eldzetes megéllapoddst, amelyben a
kérosult a vallalat vagyonat meghalad6 garanciit kér. De latszik, nem biztos, hogy a
felek szamara ez a kolcsonosen elényos megoldas. '

A csere megvaldsuldsdhoz azonban nem elég az, hogy a kéarosult tdbbet nyerjen, a
tranzakcids koltségek (ideértve az alkudozas koltségeit is) ezt a kolcsondsen eldnyoOs
cserét még meghiusithatjdk. Ez ellen két mddszerrel védekezhetiink:

- vagy a tranzakcids koltségeket probaljuk csokkenteni,

- vagy elfogadjuk azt, hogy a tranzakci6é nem jon majd 1étre, ezért eleve olyan helyzel
tet alakitunk ki, amelyben a vart tarsadalmi koltség minimalis.'*

Lathatd, hogy ha az elsé uton indulunk el, akkor a hatékony végeredmény mindenképl
pen kialakul, fiiggetleniil att6l, hogy mi lesz az irdnyad6 (diszpozitiv) szabaly, mekkora
a kotelez6 t6kenagysag. A klasszikus joggazdasagtani elemzés (magyarul: Coase [1960/
2004], Cooter-Ulen [2005]) szerint a szabaly csak az alku kiindul6pontjat, ezen kereszl
tiil a hasznok, koltségek felek kozotti megosztasat valtoztatja meg, a végeredményt nem.
Ugyanakkor az irdnyad6 szabalyok joggazdasagtani irodalmal®® arra hivja fel a figyelmet,
hogy elképzelhetd§, hogy a szabély kivalasztisa hat a tranzakciés koltségre is: elképzelhell
t6, hogy az alacsonyabb vagy a magasabb t6kekovetelmény a masikhoz képest konnyebl
bé teszi az alkut, lényegesen jobban csokkenti-e a tranzakciés koltséget. Carney [2000]
azonban vitatja, hogy akar a felelGsségkorlatozas mértéke jelentGsen befolydsolna a tranz

13 Erdemes azt is megjegyezni, hogy arra sincs garancia, hogy a cseréb6l kialakulé védekezési szint éppen
az 1. modellben bemutatott tirsadalmilag optimalis szint lenne. Az ellentmondas (vagyis, hogy a csere nem
tarsadalmilag optimdlis) csak latszolagos. A tdrsadalmi optimumot ugyanis olyan esetre mutattuk meg, amill
kor a karosult barki, a tdrsadalom barmely tagja lehet, ezért élhettiink a kockdzatsemlegesség feltételezéséll
vel. Ezzel szemben a csere esetében ismert mind a potencidlis kidrokozd, mind a potencialis kdrosult —
nyilvdnvald, hogy ilyen esetben a szerzddés feladata az is, hogy figyelembe vegye a felek relativ kockdzatl
visel§ képességét is. Ha a szerzddést ilyen szempontok alapjan készitik, akkor az optimdlisan osztja meg a
kockazatot a két fél kozott: a kevésbé kockazatkertilére telepiti azt — arra, akinek kisebb koltséget jelent a
tobbletkdr.

4 Ezt a két megoldast nevezi Cooter-Ulen [2005] normativ Coase- és normativ Hobbes-tételnek. Az
irodalom mas részében a masodik megoldas Posner-féle elvként ismert: ez a hatékony birdsagi dontés
Posner [1997] éltal adott definiciéja. Emlékeztethetiink azonban arra is, hogy pontosan ugyanez a két
megoldas jelent meg Coase [1960/2004] cikkében is: ha a tranzakcios koltségektSl mentes vildgban éliink,
akkor a csere mindig hatékony. Viszont ha a tranzakciés koltség magas, akkor a tidrsadalmi koltséget kell
minimalizdlni.

15 Az iranyadd szabalyok megvélasztisanak tranzakcios koltségekre gyakorolt hatdsardl lasd Posner [1997]
és Cooter-Ulen [2005] (akik az ugynevezett tobbségi elvi irdnyado szabaly mellett érvelnek), Ayres-Gartner
[1989] (akik az ugynevezett biintet§ irdnyadd szabdlyt javasoljdk: a irdnyad6 szabdly legyen annak kellemetll
len, aki informdci6t titkolhat el), vagy éppen Posner [2000], [2005] (aki a biintet§ irdnyadd szabaly létét,
val6s megjelenését megkérddjelezi).
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akcios koltségek szintjét: a pénzpiaci folyamatokat vizsgal6 irodalmat attekintve arra a
megallapitasra jut, hogy a hitelezGk viszonylag egyszerden bearazzik a felelGsség korlall
tozasabol fakad6 kockazatot. Ezt akar a kisebb hitelezGk is meg tudjak tenni, hiszen
egyszertien a nagyobb - a kockazatokat jobban felmér$ — hitelez8k magatartasabol kol
vetkeztethetnek az adott cég kockazatara.

A masodik esetben, vagyis amikor eleve reménytelennek itéljiik a tranzakciés koltséd
gek csokkentését, a kérdés az, hogy altalaban a karosult vagy a karokozd néz-e szembe
nagyobb koltséggel, ha a szamdara kedvezGtlen szabaly van érvényben, vagyis akkor
szerencsés a korlatolt feleldsség, ha AB,, < AB,,. Ez a megoldds azonban, természetesen,
mar kiviil van a szerzGdéses kereteken (hiszen a szerzédés nem mikodik). !¢

Gondatlansagi szabaly (5. modell)

A legtobb orszagban a szerz&désen kiviili kartérités alapvetden a gondatlansagi vizsgalall
ton (negligence) alapul: a karokozodt csak akkor kotelezik kartérités fizetésére, ha nem
tudja bizonyitani, hogy minden sziikséges 6vintézkedést megtett.!” Ennek joggazdasagtal
ni elemzését mutatja a 4. dbra. A birésdg - eldre ldthatéan - x,, szinten allapitja meg a
megkovetelhet6 gondossagot. Azokat, akik ezt nem érik, el kartéritésre kotelezi; akik
efolott vannak, azokat nem. Ez a kdrokozé koltségfiiggvényében szakadast okoz.

4. dbra
A gondatlansidgon alapul6 kartérités hatdsai

c(x)+ B[p(x)D,VAR(x,D)]

et

c(x)

B[p(x)D,VAR(x,D)]

opt

16 Természetesen vannak egyértelmd esetek. Ilyen a megtévesztés, amikor a hitelez6 nem ismerheti meg
szerzGdési partnere valds fedezetét — példaul abban a hitben lesz, hogy az anyacéggel kotott szerz&dést,
mikozben annak csak egy lednyvallalata a partnere. Azonban nyilvanvald, hogy itt a megoldas nem a felelGsO
ségkorlatozas szabdlyozdsa, hanem a szerzd8dési jog megfelel§ alkalmazdsa. Ez nyilvdnul meg a
felelOsségattorési esetekben is, amelyeknek egyik tipikus tényélldsa a megtévesztés.

17 Jelenleg a magyar és a legtobb mas jogrendszerben (a veszélyes lizemeket leszamitva) csak a termékfell
lelGsség esetében alkalmazzdk a szigord felelGsséget, vagyis csak ezek esetében nem jelent kibtivot a kartéd
rités aldl az, ha a kdrokoz6 bizonyitja, hogy minden ésszerd lépést megtett. Viszont a szigoru felelGsség
egyre terjed, elsGsorban annak koszonhetGen, hogy a termékfeleldsséget egyre tobb esetre alkalmazzak.
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TC=c(x), haxz=x,, @)

TC = c(x) + Bp()D, VAR(x, D)], ha x <x,. 8)

Ebbdl kovetkezik, hogy az dvatossag optimalis szintje vagy a megkovetelhet6 gondosl
sdg, vagy az (5)-ben bemutatott teljes koltségfiiggvény minimuma (x,,) lesz, attol figgdl
en, hogy a megkovetelhetd gondossag esetén mekkora az dvintézkedés koltségigénye.
Az optimum:

Xy, ha ¢ >c(xy), (8a)

X ha ¢" < c(x,). (8b)

opt?

Az, hogy a két helyzet — a két optimum - koziil melyik alakul ki, attél fligg, hol
helyezkedik el egymashoz képest a birdsag altal megkovetelhet§ gondossag szintje, és a
véllalat (szigoru felelGsség esetére érvényes) optimuma. Ha a gondossag megitéléséhez
hasznélt szint nem haladja meg jelentGsen a szigoru felelGsség melletti vallalati optimull
mot (vagy éppen elmarad att6l), akkor a (8a) eset all fenn, és a véllalat dontését az
hatarozza meg, hogy milyen gondossidgot kovetel meg (varhatéan) a bir6sdg. Ehhez
alkalmazkodik, hiszen igy a teljes kartéritést elkeriilheti. Ebben az esetben — 1évén kartél
ritést egyaltalan nem fizetne - érdektelen, hogy mekkora a felelsség maximuma.

Ezzel szemben a (8b) esetben, vagyis ha a birdsidg lényegesen magasabb gondossagi
szintet var, mint amit a vallalat magatdl vélasztana (a 4. dbrdn: ha a megkdvetelhetd
gondossag szintje mar x,,), akkor a véllalat inkébb véllalja majd, hogy kértéritést fizet —
€s a védekezési szintjét x,-ban éllapitja meg. Ilyen helyzet két ok miatt allhat elS: vagy
azért, mert a kormanyzat, a bir6sdg nagyon magasan kivinja megszabni a védekezési
szintet, vagy azért, mert a felel§sségkorlatozas nagyon alacsonyra szoritja a vallalat opl
timalis védekezési szintjét.

Lathatd, hogy a t8ke leszallitdsanak hatdsa nagyon érzékeny arra, hogy szigord vagy
gondatlansagi alapon all6 felel§sségi rendszerrel van dolgunk. Szigoru felel§sség esetén
csokkentheti a védekezés szintjét — igaz lehet, hogy ezzel csak az egyébként (a kockazatl
kertilés miatt) optimalisndl magasabb szintet csokkenti. Ezzel szemben a gondatlansigi
vizsgélat alapjan miikodo felelGsség esetén az esetek jelentSs részében hatdstalan: a védell
kezés szintjét a ,megkdvetelhetd gondossdg” és nem a kartéritési felel6sség nagysaga
befolyésolja.!?

Tulajdonosi és vallalatvezet6i funkciok szétvalasa - kockazatsemleges tulajdonos
(6. modell)

Az eddig bemutatott modellek mindegyike egységesnek feltételezte a vallalati vezetést.
Az irodalom nagy része (attekintését 1asd Carney [2000]) a vallalati dontéshozot kockall
zatkeriilének tételezi fel — ezzel indokolja a felelGsségkorlatozas sziikségességét. Ugyanl
akkor a megbizé-iigynok-elméletbdl tudjuk, hogy a nagyobb vallalatok vezetése kozel
sem tekinthet$ egységesnek (Milgrom-Roberts [2005], Foss és szerzotdrsai [2000], Marks
[2000]): amennyiben a vallalat irdnyitdi és a jogi értelemben vett tulajdonosok (részvél
nyesek) kore nem azonos, akkor a véllalatvezetés vélhetGen sem ellendrzéssel, sem szl
tonz6 szerz&désekkel nem vehetS rd arra, hogy pontosan a részvényesek, lizletrész-tull

18 Erdemes hozzétenni, hogy amennyiben a vallalat a megkovetelt gondossag szintjéhez alkalmazkodik,
akkor nemcsak a varhat6 kartérités valik nullava, hanem a kockazat (a variancia) is eltdnik: a mostani biztos
védekezési kiadas teljes mértékben kivaltja a késGbbi bizonytalan kartéritést.



558 Szalai Akos

lajdonosok (jogi értelemben vett tulajdonosok) érdekeinek megfelel6 dontéseket hozl
zon. Az alaptGke és ezzel a felelGsség nagysaga a tulajdonosok dontését befolyasolja,
mig a konkrét kockazatos programok inditasardl, az 6vintézkedésekrél a vallalat vezell
t61 dontenek.

Elemzésiink szempontjabdl a legfontosabb eltérés, hogy a tulajdonosok és a vezetSk
masképpen viszonyulnak a kockdzathoz. A vallalatvezetSt érdemes kockazatkeriilGnek
tekinteni. Ennek oka, hogy esetében a vallalat vesztesége nemcsak befektetései egy kill
sebb részének elvesztésével jarna. Feltételezhetjiik, hogy emberi tékéje jelentGs része
véllalatspecifikus - tuddsanak ez a része értéktelenné valna, ha ij munkahely utdn kellel
ne néznie. R4adasul, kdnnyen lehet, hogy a véllalatigazgatd emberi t6kéjének — még az
ilyen véllalatspecifikus t6keelemektSl megfosztott — ,maradvanya” is leértékel6dne a
munkaerdpiacon (a véllalatvezetSk piacdn). Mindezeket a hatdsokat csak erdsiti, ha a
véllalatvezetk anyagi befektetései is koncentraltabbak, ha azoknak nagyobb része kotdl
dik az adott véllalathoz, mint a tulajdonosok befektetései — példaul mivel kevesebb enerll
giat fordithatnak a vallalatvezetdi teenddik miatt befektetéseik megfelel§ allokaldsara,
vagy mivel a bennfentes kereskedelemre vonatkoz6 szabalyok miatt eleve nehezebb a
portfolidjuk atalakitdsa (Posner [1997], Marks [2000]).

Induljunk ki abbdl a jol ismert feltételezésbdl, hogy a tulajdonosi kor kellen széles,
vagyis egy-egy részvényesnek viszonylag szerény a részesedése, illetve diverzifikalni
tudja a portf6lidjat, tehat kockazatsemlegesnek tekinthetd!

Az 5. dbrdn a szokasos Neumann-Morgenstern-féle jovedelem- (vagyon-) hasznossall
gi fiiggvényt feltételezve, abbol indulunk ki, hogy kdresemény nélkiil mind a véllalatvell
zet6k, mind a tulajdonosok jovedelme, vagyona ugyanakkora (). A kdresemény kovetl
keztében a tulajdonos kisebb dsszeget veszit. Az § vesztesége akkora, amekkora a karbol
a tulajdoni hanyadara juté 0sszeg - vagyis gyakorlatilag a korlatlan felel§sség modelljéd
b6l indulunk ki." A kartérités kifizetése utan a tulajdonosok jovedelme (I, — Sh)-ra csokl
ken. (Sh a kartéritésbdl ra jutd osszeg.) Ezzel szemben a vallalatvezetd jovedelme 1 -re
esik vissza. Amennyiben a kar bekovetkezési esélye p, akkor a vallalatvezet§ varhat6
jovedelme E(I,, 1,: p).* Latszik, hogy a kockazatkertilés mérésére alkalmas biztos egyenl
értékes (esetiinkben 7%) és a varhaté jovedelem kiilonbsége 1ényegesen nagyobb az -
aranyaiban nagyobb veszteséget elszenvedd - vallalatvezetd esetében. Ezzel szemben a
tulajdonosok szdmara gyakorlatilag egybeesik a varhaté értékkel (az 5. dbrdn nem is
mutatjuk) — vagyis 6k gyakorlatilag kockazatkeriildk.

Ez azt jelenti, hogy a tulajdonosok érdeke a vallalat kockdzatsemleges magatartisa
lenne - ez egybeesik a tirsadalmi optimummal (a 2. dbrdn: x*). Ezzel szemben a kockall
zatkeril§ véllalatvezet6k ennél magasabb védekezési szint elérésében érdekeltek (a 2.
dbran: x,,). Ez a optimalisndl nagyobb védekezés veszteséget okoz a tulajdonosoknak.
Teljes koltségfiiggvényiikrdl leolvashatjuk a védekezés hatarkoltségét [ami természetell
sen megfelel az (1)-(2) egyenletben bemutatottaknak]:

MC(x) = '(x) + p'()L ©)
Az optimumtdl jobbra ez a hatarkoltség pozitiv és novekvd, hiszen itt
c'(x) > -p’(x)L. (10)

19 Pontosan csak akkor lesz ez az eredmény korlatlan felelGsség esetén, ha vagy mindenkitSl csak az
egyiittes felelsségnek megfeleld (pro rata) kartéritést lehet kovetelni, vagy ha ugyan egyetemleges feleldsO
ség van, de a kartéritést a karosultaknak kifizet§ tulajdonos(ok) a tobbiektSl a tulajdoni hanyaduk aranyaban
hozzajarulas kapnak. Mint majd latjuk, ha nem ez a helyzet, akkor is igaz marad a modell mindaddig, amig
a tulajdonos vagyondhoz képest a kiadds viszonylag csekély.

20 Két kimenet lehetséges: I, és I, amelyek koziil az elsé (1,) esélye éppen p.
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5. dbra
Kockazatkeriil§ vallalatvezet§ és (kozel) kockazatsemleges tulajdonos

B

B(I")

1.1 - IO—.Sh / .\1.0 "1

E(,.1,: p) EU, - Sh,1I,: p)

Ceteris paribus igaz, hogy minél nagyobb ez a hatarkoltség, vagyis minél nagyobb
megtakaritis lenne elérhet§ az Gvatossag csokkentésével a hataron, a tulajdonos anndl
er@sebben 0sztonzott a véllalatvezetSk tevékenységének befolydsoldsira — anndl erdtell
jesebben prébalja csokkenteni a tdlzott védekezést.

Lassuk, hogyan hat a hatarkoltségre, ha a kartéritési felelGsséget a t6keminimumon
keresztiil leszallitjuk, a felelGsséget korlatozzuk! Mivel a (9) egyenlet masodik tagjaban
szerepl6 megtakaritds most csak kisebb lehet, igy a hatarkoltség nd. A felelGsség hatasos
korlatozésa tehat a védekezés hatarkoltségét noveli, és ezzel a tulajdonos er8sebben szl
tonzott arra, hogy megprdobalja az optimalisnal nagyobb védekezést csokkenteni.

Tulajdonosi és vallalatiranyitasi funkciok szétvaldasa - kockazatkeriilé tulajdonos
(7. modell)

Az el6z6 tankonyvi példa kockazatsemleges tulajdonossal kapcsolatos feltevéseit érdell
mes feloldani. Amennyiben a tSkepiac nem tokéletes, és a tulajdonos nem tudja a befekl
tetéseit gy diverzifikdlni, hogy mar kockazatsemlegessé valjon, vagy ha egy-egy befekl
tetés jelentGs hanyadat teszi ki a vagyonanak, akkor elképzelhet§, hogy maga is kockal
zatkertld lesz.

Léssunk két esetet!

1. A tulajdonos is kockazatkeriils, de kevésbé, mint a vallalatvezetd.

2. A tulajdonos még a vallalatvezetdnél is erGsebben kockézatkeriild.

Teljes kartérités esetén az els§ esetben a 2. dbrdn mind a tulajdonos ex ante
karkoltségfiiggvénye (B,(x, D) = B)[p(x)D, VAR(x, D)]) és ezzel a teljes koltségfiiggvél
nye (TC, = c(x) + B,(p(x)D), mind a vallalatvezet$ ex ante karkoltségtiiggvénye és teljes
koltségfiiggvénye jobbra felfele mozdul el a kockazatsemleges fiiggvényekhez képest.

Az elsd esetben azonban a villalatvezet$ fliggvényei messzebbre tolodnak, igy az alta-
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la valasztott Gvatossag tovabbra is meghaladja majd azt, amit a tulajdonos optimalisnak
taldlna. Természetesen most mind a kettd a tarsadalmi optimumnal nagyobb lesz. A tulajl
donos altal megkovetelt szintet meghaladé Gvatossigot a tulajdonosok itt is folosleges
kiadasként fogjak értékelni, annak hatarkoltsége szdmukra most is pozitiv és novekvd
lesz. A (8) egyenlethez hasonldan itt is igaz, hogy:

0B,[ p(x),D,VAR(x, D)]

MC(x)=c(x)+
ox

an

0B,[p(x),D,VAR(x, D)]
ox '

A kockézatkeriil§ tulajdonos szdmdira azonban a téle fliggetleniil, a vallalatvezetSk
dontése miatt adott — az 6vénél magasabb - Gvatossagi szint hatarkoltsége kisebb lesz,
mint amekkora a kock4zatsemleges tulajdonosok szdmadra lenne. Kockazatkeriil§ esetben
a hatarhaszon [a (12) jobb oldala] nagyobb: minden tovabbi dvintézkedés egyben a
varianciat is csokkenti, vagyis kisebb hatirveszteséggel szembesiilnek - ceteris paribus
kisebb ellendllast fognak tantsitani.

Mivel a kockazatkeriil§ tulajdonos eleve til 6vatos lenne, igy a felelGsség valds korlatod
zasa (vagyis olyan korlatozasa, amely mar valobban elmozditja az 6 teljes koltséggorbéjét)
fontosabbnak latszik. De nemcsak fontosabb, hanem nagyobb hasznot is hoz a szdmara,
vélhetGen hatdsosabb is. Ugyanis kockazatsemleges tulajdonosok esetén a kartérités osszell
gének (D) csokkentése csak az Ovatossdg miatti varhatokoltség-megtakaritast csokkenti.
KockazatkeriilGk esetében azonban, mint a (6) kapcsan levezettiik, a kartérités nagysagall
nak csokkenése csokkenti a variancidt is. Alacsonyabb kartéritési dsszeg mellett kevésbé
meredek az ex ante karkoltségfiiggvény, tehat a felelGsség korlatozdsa egy kockazatkeriild
tulajdonos veszteségét jobban noveli, mint egy kockazatsemleges tulajdonosét.?!

A masodik esetben, vagyis amikor a tulajdonos erdsebben kockazatkeriild, ez az ellenl
tét még élesebb.? A tulajdonos még tovabb novelné a kockazatsemleges villalatvezets
tarsadalmi optimumot amugy is meghaladd dvatossagat. Itt a felelgsségkorlatozas értelemi
szertien még erdteljesebben indokolt: a vallalatvezetd altal véalasztott Gvatossagi szinten a
(12) egyenlétlenség éppen forditott. Mivel a tarsadalmi optimum az dvatossdg csokkenését
koveteli, igy a felelGsség korlatjat jelentGsen le kell széllitani, hogy a jobb oldal, vagyis a
hatarhaszon (az ex ante karkoltségfiiggvény meredeksége) jelentGsen csokkenjen.

(x)> - (12)

Osszefoglalas

A tanulmanyban a kartéritési jog tipikus kozgazdasagi elemzésének eszkoztaraval tekinl
tettiik at a korlatolt felelGsség csokkentésének, vagyis az alapitidskor befizetend§ - és
feltételezéseink szerint a vallalatbol annak miikddése sordn ki nem vonhat6 - t6ke leszall
litdsanak hatasait. A f6 kérdés az volt, hogyan véltoztatja meg a felel§sség korlatozésa az

2! Ehhez a hatdshoz jarulhat az is, ha részlegesen feloldjuk a ceteris paribus feltevést. Ha igaz az, hogy a
kockazatsemleges tulajdonosok elsdsorban olyan vallalatokban rendelkeznek tulajdonnal, ahol a tulajdonosi
struktira szétaprozott, mig a kockazatkeriil§ tulajdonosoknak &ltalaban nagyobb a részesedésiik egy-egy vallal
latbdl (éppen ezért tesz ki a vagyonukbdl nagyobb részt), akkor az is igaz, hogy a kollektiv cselekvés problél
mai kevésbé akadilyozzdk a kockdzatkeriil§ tulajdonosok (vagyis tobbé-kevésbé a kisebb cégek) esetében a
véllalatvezetés ellendrzését. Esetiikben nemcsak az ellendrzés haszna nagyobb, hanem a koltsége is kisebb.

2 Tlyen helyzet akkor éllhat fenn példdul, ha a menedzser-tandcsadé cégek kisebb (példaul egy-egy innoll
vécidra szervezddS) cégek vezetését, iranyitasat véllaljék, illetve az altaluk adott tandcsokat a cégvezetd —
megfelel§ informaci6é hidnyaban - gyakorlatilag nem képes feliilvizsgalni.
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érintett vallalatok 6vatossagi szintjét. Az elemzés soran mindvégig feltételeztiik, hogy az
alaptéke nem vonhat6 el, az mindvégig elérhet a hitelez6k szamara. Az eredményeket
az 1. tabldzat foglalja ssze.

Els6ként azt lathattuk be, hogy maga a korlatolt felelsség intézménye csak abban a
specidlis esetben hat barmiféleképpen is, ha a kar nagysdga akkora, hogy emiatt a cég
cs6dbe megy, és annak vagyona nem elégséges a karok kiegyenlitésére. Mas esetekben a
t6ke leszallitisa nem befolyasolja a dontéseket.

Maisodik 1épésben a kockazatkeriilést épitettiik a modellbe. Mig a kartéritési jog kozl
gazdasagtani elemzésének klasszikus feltételezése a kockazatsemleges, tehat csak a varl
hat6 kiadasokra figyel6 dontéshozd, addig a korlatolt felelGsség irodalma altalaban éppen
a kockazatkeriilés problematik4jat veti fel. Lathattuk, hogy a fizetendd kartérités korlatol
zasa nélkiil a kockazatkeriilés tilzott 6vatossdghoz vezetne, ezért a felelGsség (a kartérill
tés) korlatozasa a tarsadalmi optimum felé mozditja az Gvatossag szintjét. (Igaz, tdl is
lendiilhet azon.)

A kovetkezd 1épésben lathattuk, hogy a kartéritések két leggyakoribb forméja - a
szerzGdésen beliili és a gondatlansagi vizsgalaton nyugvé kartérités — még kevésbé tall
masztja ald a magas karfedezet kovetelményét, hiszen vagy a szerz8d6 partner, vagy a
birésag altal megkovetelt gondossagi szint korrigalhatja az esetleg tul alacsony gondossal
got, tulzott karveszélyt. Ugyanakkor itt is lathattuk, hogy szélsGséges esetben a karfelel
16sség, a t6ke leszallitasa tdl alacsonyra is csokkentheti a védekezés szintjét: ha a tranzl
akcids koltség til magas, illetve ha a szigord felel§sség melletti optimum és a birdsag
altal megkdvetelt gondossidg messze elszakad egymadstdl, akkor a végeredmény tilzott
gondatlansdg, til magas kockazatvéllalasi hajlam is lehet.

Végiil a modellbe illesztettiik a véllalatelméletbdl jol ismert tigynokproblémét, vagyis
azt, hogy a felelGsség ilyen csokkentése a tulajdonosra hat, mikozben a véllalat életét
befolyésolo kérdésekrdl, igy a kockdzatvillalasrdl is a véllalatvezet§ dont. Lattuk, hogy
azon specidlis esettSl eltekintve, amikor a tulajdonos erGsebben kockazatkertlS, mint a
véllalatvezet§, a vallalatvezetS a tulajdonos megitéléséhez képest mindig tilzott Gvatosl
sdgot tanusit. Mivel az ltala valasztott szint til van a tulajdonos optimuman, igy ez a
tulajdonos szdmara veszteséget jelent, és ez a veszteség annal nagyobb, minél alacsol
nyabb a kartérités nagysaga, minél alacsonyabb a megkovetelt alaptdke.
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Fiiggelék

F1. tabldzat

Tékeminimum kiilonb6z6 eurdpai orszagokban, 2004

Orszag Tékeminimum
Ausztria GmbH: 35 000 eurd
AG: 70 000 eur6
Belgium Société privée a responsabilité limitée/Besloten Vennootschap
met Beperkte Aansprakelijkheid: 18 550 eurd
Sociéét anonyme/Naamloze Vennootschap: 61 500
Csehorszag s.r.0.: 200 000 korona (5 800 eurd)
a.s.: 2 000 000 korona (58 000 eurd)
Dénia APS: DKK 125 000 korona (16 800 eurd)

Egyesiilt Kiralysag
Finnorszag
Franciaorszag
Hollandia
frorszag
Lengyelorszag
Magyarorszag
Németorszag
Olaszorszag
Portugdlia
Spanyolorszag
Svéjc
Svédorszag

Szlovakia

A/S: DKK 500 000 korona (67 000 eurd)

Private company: nincs
Public company: 50 000 angol font (75 000 eurd)

Korlétolt feleldsség: 8 000

Részvénytarsasdg [public limited company]: 80 000 eurd
SARL: 1 eurd (gyakorlatilag nincs)

SA/SAS: 37 000 eurd

B.V.: 18 000 eurd
N.V.: 45 000 euré

Private company: 1 (gyakorlatilag nincs)
Public company: 38 092,14 eurd

SPzoo: 50 000 zloty (10 640 eurd)

SA: 500 000 zloty (106 400 eurd)

Kft.: 3 000 000 forint (11 400 eurd)

Rt.: 50 000 000 forint (76 000 eurd)

GmbH: 25 000 eurd

AG: 50 000 eur6

S.r.1.: 10 000 eurd

S.p.A.: 120 000 eurd

LDA.: 5 000 eurd

SA.: 50 000 eurd

S.R.L.: 3 006 eurd

S.A.: 60 102 eurd

Sarl/GmbH: 20 000 svajci frank (12 900 eurd)

SA/AG: 100 000 svijci frank (64 500 eurd)

Zart tarsasag [private company]: 100 000 svéd korona (10 800 eurd)
Nyitott tarsasdg [public company]: 500 000 svéd korona (54 000 eurd)
SRO: 200 000 szlovak korona (5 000 eurd)

AS: 1 000 000 szlovak korona (25 000 eurd)

Minden orszag esetében az els§ a magyar korlatolt felelgsségii tarsasidgnak, a masodik a részvénytarsall
sdgnak leginkdbb megfelel§ tarsasigi forma.
Forrds: Company Law Across Europe. An EVCA Tax & Legal Commitee Paper (Edited by Clifford

Chance), 2004. junius.



