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A csodtorvény tapasztalatai Magyarorszagon — 1992-1993

Egy empirikus kutatis eredményei

A volt szocialista orszagok korében Magyarorszag csédintézménnyel kapcsolatos
tapasztalatai egyediilalidak. Az Uj cs6dtérvény 1992-es hatalyba Iépése utan az 1993-
as modositas id6pontjaig tobb mint 22 ezer beadvany érkezett a birésagokhoz. llyen
témegli csddeljarasra a térségben sehol masutt nem keriilt sor. A csédintézmény
miik6désével kapcsolatban sokféle, pozitiv és negativ vélemény latott napvilagot.
Azzal kapcsolatban azonban, hogy a cs6d intézménye milyen hatast gyakorolt a val-
lalkozasok reorganizaciojara, illetve altalaban a gazdasag névekedésére, csak rend-
kiviil kevés rendszerezett adat és informacio érhetd el. Ennek a tanulmanynak az a
célja, hogy kitoltsiik ezt az informaciéhianyt az 1992-1993-ban benyujtott kérelmek-
bdl kivalasztott rétegzett minta elemzésével.*

A csédtorvénynek a piacgazdasdgokban minimdalisan harom 1ényeges szerepet kell betol-
tenie. Eldszor is rendezett mdodot kell biztositania a rosszul mikodS cégek szamara tevé-
kenységiik besziintetésére. Mdsodszor, a hatékonyabb felhasznélas irdnyédba kell terelnie
daul a vagyon részeinek értékesitésével és informélisan, az adds és a hitelezd cs6dot
megeldz8 megallapodasaval.) Harmadszor: el6 kell segitenie a hitelezési tevékenységet
azzal, hogy védelmet nyujt a hitelez8knek, és az addssdgok behajtdsdnak végsés eszkoze-
ként mikodik. A hatékony csddeljaras alapvetSen fontos, ha a hitelez6k komoly szerepet
kivannak jatszani a gazdasag finanszirozasaban, és nyomon kivanjak kovetni a befekteté-
seket. A csédintézmény ezenkiviil kozremikoddik a makropolitikdk alakitisaban, a priva-
tizacidban, a koltségvetési korlatok keményitésében és a vallalatirdnyitasi gyakorlat kor-
szerdsitésében. E kiilonbdzd szerepeket szem el6tt tartva, a csétintézményt kutatdé empi-
rikus felmérésnek a kovetkezd kérdésekre kell valaszt adnia:
- Milyen tipusu cégek keriilnek csdd- vagy felszamolasi eljaras ald, és miért?
- A gyakorlatban mennyire nehézkesek ezek az eljarasok?
- Az eljarasok milyen kozvetlen hatast fejtenek ki:
- a cégek reorganizicidjara,
- a cégek piacrdl val6 kilépésére,

* A tanulmany a Vildgbank megrendelésére 1994-ben lebonyolitott kutatds eredményeit tartalmazza. Az
itt kifejtett megéllapitasok, kovetkeztetések kizardlag a szerzOk véleményét tiikrozik. A tanulmanyt elsGként
a Vilagbank jelentette meg Hungary’s Bankruptcy Experience 1992-1993 cimmel (Policy Research Discussion
Paper No. 1510). A jelen magyar véltozat ennek a tanulmanynak az atdolgozott és roviditett valtozata. A
tanulmany megirdsat véleményiikkel segitették Stijn Claessens, Kopdnyi Mihdly, S. Ramachadran, Richard
Roulier, Mark Schaffer, Charles Woodruff és Ilham Zurayk, akiknek a szerzok koszonettel tartoznak.
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- a privatizaciora,
- a piacgazdasagi intézmények fejlesztésére?
- Mi a szerepiik a folyamat egyes résztvevSinek (az adds cégek tulajdonosainak, a
hitelez6knek, birdknak, felszamoloknak stb.)?
- J61 miikodik-e a hitelez6k szempontjabol az intézmény mint adéssdgbehajtasi mecha-
nizmus?
- Az e kérdésekre adott valaszokat figyelembe véve, milyen altalanos hatisa van az
eljarasnak a gazdasagra, és hogyan javithat6 az eljaras?

A csdédminta
Mintavételi eljdrds

A kutatdsban vizsgélt 117 eset mindegyikében az eljarast 1992 januérja és 1993 szeptem-
bere kozott kezdeményezték, vagyis mindegyik esetben a csédtorvény eredeti, médosi-
tatlan valtozata alapjan folyt az eljaras.! Ezt azért sziikséges hangsulyoznunk, mert 1993
szeptembere utin a csédfolyamat és -gyakorlat alapvetéen megvaltozott, a csGdbejelenté-
sek szama dramaian visszaesett, mig a felszdmolasi eljarasok szama csak viszonylag
kisebb mértékben csokkent. Ennek a visszaesésnek tobb valdszind oka is van. El§szor is,
az 1993-as moddositas kikiiszobolte mind a hatdsos 6sztonzést (az automatikus moratdriu-
mot), mind a hatasos kényszert (a kotelez§ 6ncs6dot). A vagyonfeliigyel$ kotelezs ki-
nevezése megnovelte az eljaras koltségeit, és esetenként hatranyos kiils§ ellen6rzést vont
be az eljarasba.? Ezen tilmenden az addskonszolidacids eljarasokat 1993 végén nagyon
sok ados és hitelezS a csddegyezséget helyettesits, csddon kiviili megegyezés intézményé-
nek tekintette. Végiil, 1994-ben javultak az altalanos gazdasagi feltételek, illetve a leg-
rosszabb helyzetben 1évS cégek tobbsége mar amugy is bekertilt addigra a cs6dhullamba.

Az altalunk vizsgalt mintdra tehat a modositas el6tti torvény volt érvényes. A mintaba
vegyesen kertiiltek févarosi és vidéki cégek. Valamennyi vizsgalt vallalat a feldolgozo-
iparban tevékenykedett. Az eljarés tipusa tekintetében a minta az egyezséggel befejezett
csddeljarasokat helyezte elStérbe (63 eset), de jelentGs szdmban szerepeltek felszdmola-
sok is. Koztiik egyarant eléfordultak csédeljardsbol felszamoldsiba atfordult esetek (28)
és olyanok, amelyeket eredetileg is felszamolasi kérelemekként nytjtottak be (22 eset).
Négy csddkérelmet még a birésagi hatarozat megsziiletése elStt visszavontak. A véallalko-
zasok nagysagat illetGen a minta nagyjabdl azonos mértékben tartalmazott kis- és nagy-
vallalkozasokat. Nagynak tekintettiik azokat a cégeket, amelyek szerepeltek az 1992-ben
késziilt 603 legnagyobb veszteséget produkilé magyar cég listijan,? vagy ha azon nem is
szerepeltek, de eszkozeik értéke meghaladta a 100 millié forintot. A fenti kritériumok

I A csGdtorvény és az 1993-as modositas részletes ismertetésétdl itt eltekintiink. Mindossze arra hivjuk fel
a figyelmet, hogy mintdnk valamennyi esetére a kotelez§ 6ncséd volt érvényes, amely bejelentése utdn
automatikus harom honapos addssagszolgalati moratdrium kovetkezett, amelynek végére egyezségi javasla-
tot kellett kidolgozni, ami a hitelez6k egyhangu jovahagyasa utan 1éphetett életbe. Bar jo lett volna Gsszeha-
sonlitani a két rendszerbdl szdrmaz6 eredményeket, a frissen elinditott esetek nagy tobbsége a vizsgalat
idején még olyan kezdeti fazisban volt, hogy az Osszevetés nem sok érdemi informacidval tudta volna segi-
teni a kutatast.

2 A felszamolok lajstromozasat az allam végzi, és rola a hitelezGknek nem mindig az a véleménye, hogy
maximalisan az ¢ érdekeiket képviseli.

3 A mintavétel soran erre a listira erdteljesen timaszkodtunk annak érdekében, hogy képet kapjunk arrol,
hogyan kezeli az csddeljards az igazan problémat jelent§ véllalatokat. A rétegezés nélkiili véletlen mintavé-
tel szinte kizardlag kisvallalatokat vont volna a mintiba.
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figyelembevételével a tényleges eseteket véletlenszeriden aszerint valasztottuk ki, hogy a
tarsasag képes és hajland6 volt-e részt venni a munkaban*.

A minta dgazati megoszlasat nem iranyitottuk, ezért valamennyi feldolgozdipari aga-
zat nagyjabol ardnyosan szerepel benne. Valamivel erételjesebben képviseltek az élelmi-
szer-ipari, a fémfeldolgoz6 és gépipari cégek. A tulajdonosi viszonyok szempontjabol
sem rétegeztiik a mintat. A varakozasoknak megfelel6en a nagyobb cégek tobbnyire
allami tulajdontak voltak, mig a kisebbek magantulajdonuiak.

Az 1. tdbldzat a mintaba bevont nagy- és kisvallalkozasok néhany alapvet§ pénziigyi mu-
tatdjanak atlagos értékét mutatja be. A nagyvallalatok atlagosan 625, a kisebbek 37 alkalma-
zottal miikddtek. Bar sszes eladosodottsaguk (a vagyon szdzalékdban mérve) hasonld volt,
és atlagosan magas (146 szazalék), a nagy cégek esetében tobbnyire magasabb volt a banki
tartozas, és valamivel alacsonyabb a szallitokkal és az dllammal szembeni addssag aranya.

1. tabldzat
A nagy- és kistarsasagok jellemzdi a cs6d- és felszdmolasi kérelem benyujtasakor *

< Nagytarsasagok  Kistarsasagok Osszesen

Megnevezés gy 60) g 7) g (117)
Alkalmazottak szdma 625 37 344
Eszkozok 6sszesen

(konyv szerinti érték, millié forint) 1142,0 87,5 605,2
Osszes ad6ssag az dsszes

eszkozallomany szazalékaban 144,8 146,9 145,9
Banki addssag az dsszes

eszkozéallomany szdzalékdban 57,5 12,1 34,4
Szallitoi tartozasok az 6sszes

eszkdzallomany szdzalékaban 43,2 64,7 54,1
Allammal szemben fennallé tartozasok az

Osszes eszkozallomany szazalékaban 9,3 18,9 14,2
Adozas utini eredmény (nyereség/veszteség)

az Osszes eszkozallomany szézalékdban -32,5 -8.,5 -20,7

* A kérelem benyujtasat megel6zd pénziigyi év (tobbnyire 1991).

A problémdk forrdsai

A csddbejelentést kivalté pénziigyi helyzet kialakulasanak okait mutatja be az 1. dbra.
Bar a tarsasagok a pénziigyi gondok kiils6 okainak széles skalajat soroljak fel, a termé-
kek iranti hazai kereslet visszaesése tlinik a legfontosabbnak a nagy tarsasagok esetében.Ez
az allami véllalatok nagy részében jellemzd elavult termékszerkezet és gyenge verseny-
képesség kovetkezménye. Az output- és inputdrak egymashoz viszonyitott kedvezGtlen
valtozasai és a magas addterhek valamivel 1ényegesebbnek tiinnek a kisebb, tobbnyire
magancégek esetében. A Magyarorszagon elterjedt vélekedéssel ellentétben a KGST-
export visszaesése, bar Iényeges volt mindkét cégcsoport esetében, egyaltalan nem te-
kinthetd elsddleges oknak a pénziigyi gondok kialakuldsidban, legalabbis a vizsgalt min-
taban. Persze szdmos vallalaton beliili ok - példdul a ratermettség hidnya a cégvezetés-
ben vagy a nem megfelel§ szdmviteli rendszer — szintén fontos sok esetben, bar az ilyen
jellegt hidnyossdgokat nem volt konnyi felmérni a vizsgalat soran.

4 A megkeresett tarsasdgoknak kortilbeliil 40 szdzaléka volt hajland6 a részvételre.
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1.dbra
A pénziigyi gondok okai
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1 - Novekvé adoteher 5 - Kedvezdtlen valtozds a termékek draban
2 - A nyugati export csokkenése 6 - Kovetelések behajthatatlansiga
3 - A KGST export csokkenése 7 - Novekvd importverseny
4 - Novekvd adéssagszolgélati teher 8 - A hazai kereslet csokkenése

A cs6dintézmény miikodése
Milyen tipusu cégek keriiltek eljdrds ald, és miért?

A 2. ésa 3. dbra és a 2. tdbldzat a cégek pénziigyi helyzetét irja le a beadvany idGpont-
jaban, méret szerinti bontdsban és aszerint, hogy az eljards hogyan zajlott le (sikeres
egyezség, felszamolasba atfordult csédeljaras, felszamolas). Ezek az adatok jelzik, hogy
az eredményekben mar 1992-ben is érvényesiilt a csédintézmény logikéja. Az atfordult
esetekben az addsok nagyobb Osszeggel tartoztak a hitelez6k minden kategéridjanak,
mint azok az addsok, amelyek egyezségi javaslatait elfogadtdk. Az el6bbi csoportnak
sokkal nagyobbak voltak a folyé veszteségei, mint az utdébbi csoportnak. Tovabba, a
felszdmolasba atfordult esetekben az addsoknak nemcsak kevesebb vagyonuk volt, ha-
nem eszkodzeik nagyobb részét tették ki készletek és kdvetelések, mint azokban a tarsasa-
gokban, amelyek sikeres egyezséget kotottek. Az utébbiak ezzel szemben tobb készpénz-
zel, ingatlannal, géppel és berendezéssel, tobb gyorsan mobilizdlhat6 eszkozzel rendel-
keztek.

Az adatok azt jelzik, hogy a csGdeljaras bizonyos mértékig sikeresen vélasztotta szét
az életképes cégeket az életképtelenektSl. Ezen a ponton a vizsgélt pénziigyi mutatokon
til szakértSi véleményeket is igyekeztiink figyelembe venni. Ezért 1994-ben cégvezetSk-
kel és felszamoldkkal folytattunk interjikat. Az igy szerzett benyomasok arra utalnak,
hogy az egyezségi javaslat kidolgozasat és elfogadasat két 1ényeges tényez6 befolyasolta.
Egyrészt, az 1991-es torvény gyorsan és radikalisan médositotta a csédbe kertilt cégek
vezetSire harul6 felelGsséget és a csddeljarassal kapcsolatos jogi kereteket. Valdszintleg
sok vezetd nem is értette meg azonnal az Uj torvény kovetelményeit, igy csédeljarast
kezdeményeztek akkor is, amikor felszdmolasi kérelmet kellett volna beadniuk. Mas-
részt, az eljarasba sok esetben mar kiiiritett vallalatok kertiltek be. A vallalatok értékes
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2. dbra
A pénziigyi gondok nagysiga a kérelem benyujtdsakor: addssag
a teljes eszkozallomany szézalékaban
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2. tabldazat
A pénziigyi gondok mértéke a kérelem benyujtasakor
Csbdegyezségek Atfordult Felszamolasok
Megnevezés nagy- kis- nagy- kis- nagy- kis-
tdrsasdgok
Adozas utini eredmény (veszteség)
az Osszes eszkozallomany
szazalékaban -22,6 -0,3 -54,2 -25,2 -34,2 -26,3
Osszes eszkoz (konyv szerinti
érték — millié forint) 1217,5 45,6 745,4 80,4 1534,6 182,1
Ebbdl:
- ingatlanok 376,5 15,5 148,1 28,6 299,3 80,9
- gépek és berendezések 284,3 4,0 67,6 11,4 216,7 20,7
- készpénz és egyenértékd 167,2 1,7 40,3 4,7 32,2 7,4
- kovetelések 207,9 16,5 239,3 17,1 524,8 57,9
- készletek 177,7 7,6 197,3 13,7 443,8 15,1
- immateridlis javak 3,9 0,3 52,8 4,9 17,8 0,1
Osszes tartozas az dsszes
eszk0z szazalékaban 70,2 104,3 301,7 245,1 188.,4 148,6
Osszes banki tartozis
(milli6 forint) 396,3 2,7 655,2 33,3 1338,4 71,2
Szallitokkal szembeni tartozas
(milli6 forint) 135,5 14,0 200,0 60,4 465,6 74,8
Allammal szembeni tartozdsok
(milli6 forint) 105,8 12,8 233,3 32,9 179,1 48,4
Ebbdl:
- adodhatralék 51,0 8,1 52,3 15,6 121,7 27,1
— vamtartozas 18,1 2,8 38,9 0,7 9,2 1,5
— tb-tartozas 20,5 1,1 41,0 14,1 38,1 17,1
- egyéb allami tartozasok 16,2 0,6 101,1 2,5 10,1 2,7




408 Cheryl W. Gray-Sabine Schlorke-Szanyi Miklos

3. dbra
A pénziigyi gondok nagysiga a kérelem benyujtasakor: ad6zas utini eredmény a teljes
eszkodzallomany szdzalékdban
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részeinek ,kimentése” leanyvallalatokba, mas tarsasagokba elterjedt gyakorlat volt mind
az allami, mind a maganvallalatok korében. A kevés informécidval és fejletlen ellen6rzé
intézményi rendszerrel miikodd kornyezetben nehéz az ilyen tevékenységet megakada-
lyozni, holott az nyilvanvaldan a hitelez8k silyos érdeksérelmére vezet. Az ,eszkozki-
vonas” mértéke ismeretlen, felmérése szinte lehetetlen,’ , bar széles korben osztott véle-
mény szerint a jelenség jelentGs volt Magyarorszagon (1asd példaul Stark [1994]. Nagy
szamban indultak csddeljarasok olyan cégekkel szemben, amelyeknek a vagyonat el6z4-
leg , kimentették”,® és amelyek a csGdeljarassal id6t kivantak nyerni a felszamolasi elja-
ras kezdetéig. Osszességében, bar a felszamolasba atfordult esetek egy része komoly, de
végsG soron sikertelen egyezségi kisérletet jelentett, sok esetben a cégvezetés tévedése
vagy a vagyonkimentés dlcazdsa indokolta a csGdbejelentést.

A 2. és 3. dbra és a 2. tdbldzat adataibdl lathat6, hogy az eleve felszamolas alatt 4116
cégek is nagyobb adéssagszinttel és nagyobb veszteséggel rendelkeztek, mint azok, ame-
lyeknek sikertilt cs6degyezséget kotnilik. Eszkozeik is nagyobb mértékben koncentraldd-
tak kovetelésekben és készletekben. Ugy latszik, hogy a folyamat soran a legrosszabb
cégek keriiltek felszamolasi helyzetbe, bar a beadvanyok benyujtasat megel6z6 vagyon-
kivonas is jatszhatott bizonyos szerepet a pénziigyi gondok eldidézésében.

3 A felmérés foglalkozott a csGdot megel5z6 eszkozatcsoportositas kérdésével. Sok és szertedgazd kérdést
tett fel ezzel kapcsolatban. A cégeknek csak kis része szamolt be eszkozatcsoportositasrol a bejelentést
megeldzd harom évben. A cégvezetés persze az ilyen lépéseket elpaldstolhatta a felszamolok eldl is, igy a
felmérésiinkben szerepl§ cégek nagyobb hanyadanal is elG6fordulhatott ez a gyakorlat.

¢ Ilyen esetekben a cégvezetSk azonnal kérhették volna a felszdmoldsi eljards elinditasat is. A csddbeje-
lentést kovetd harom honapos moratdriumot viszont fel lehetett példaul arra hasznalni, hogy a vagyonkivo-
nas korilményeit elpalastoljak. A késdbb mégis meginduld felszdmolasi eljarasban igy a felszdmold mar
csak nehezen tudta érvényteleniteni a vagyonkimentési akcidkat. Ismeretes, hogy a felszdmolasi kérelem
benyujtasat megel6zd egy év barmilyen tranzakcidjat érvénytelenithették a felszamolok.
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Mennyire nehézkesek az eljarasok a gyakorlatban?

Az 1992-es és 1993-as csddhullam kétségteleniil megterhelte a magyar bir6sdgokat. 1992-
ben a Févarosi Birésagon csak nyolc bir6é foglalkozott csédiigyekkel, akiknek 15 ezer
esettel kellett megbirk6zniuk. Ennek ellenére az 1992-ben beadott cs6dkérelmek 60 szaza-
léka még ugyanabban az évben lezarult, és 1993 végére az Osszes addigi beadvany 95
szazalékat sikertilt lezarni. A csddfolyamat kiilonb6z$ fazisainak atlagos idSigényére vo-
natkozé adatokat tartalmaz a 3. tdbldzat. Az adatok arra utalnak, hogy az eljardsok nem
vettek igénybe ésszerttleniil hosszi id6t. A cs6degyezség véglegesitéséhez sziikséges atla-
gos id§ példaul nyolc hénap volt. Az ad6sok egyezségi javaslataikat dtlagosan az eljaras
hivatalos elinditasat kdvetd hat héten beliil, illetve a kérelem benyujtasat kovetS 18 héten
beliil készitették el. Az egyezségi javaslat megvitatdsa és véltoztatdsa a folyamatot zard
birdi végzés meghozataldig tovabbi négy honapot vett igénybe. A sikertelen esetek, kiilo-
nosen pedig a nagyméretd vallalatok eljarasai valamivel hosszabb id6t vettek igénybe. A
kérelem benyujtasat kovetS egy éven beliil azonban gyakorlatilag minden eset lezarult.

3.tdbldzat
A csddeljarasok idGsziikséglete
(Atlagosan eltelt id6 - nap)

Sikeres Felszamolasba Osszesen
egyezségek atfordult esetek
Megnevezés - - -
nagy- kis- nagy- kis- nagy- kis-

tdrsasdagok

A benytijtas és az inditd

birésagi hatdrozat kozott 80 66 107 104 87 79
Az indit6 birdsagi hatarozat

és az egyezségi javaslat

benyujtasa kozott 39 48 55 30 43 42
Az egyezségi javaslat beadasa

és a végleges bir6i dontés

kozott 119 110 152 127 126 114
Osszesen 238 224 314 261 256 235

A nagyszami csédbeadvany viszonylag gyors feldolgozasa és az eljarasok gyors leza-
rasa azért volt lehetséges, mert a birdsagok és a vagyonfeliigyelGk viszonylag kis mérték-
ben kapcsolodtak csak be az eljardsba. A bir6k lényegében a beadvanyok formai kelléke-
it vizsgaltak, és atlagosan harom honapon beliil meginditottak az eljarast. A birdknak ezt
kovetéen mar nem volt érdemi befolydsuk az eljards menetére, mert azt az adds és a
hitelez6k irdnyitottak. Az eljarasok decentralizlt bonyolitdsa gyorsitotta az ligymenetet.
A mintdban szerepl§ 95 csddeset egyikében sem vontak be a felek vagyonfeliigyelSt az
eljarasba. Ez a tapasztalat kérdésessé teszi azt az 1993-as modositast, amely kotelezdvé
tette a vagyonfeliigyel§ igénybevételét.

A gyorsasig azonban egyéltalan nem volt jellemz§ a mintaba bevont felszdmolasi ese-
tekben (4. tabldzat). Az 50 vizsgalt esetbSl mindossze egy zarult le 1994 végére (azaz a
torvényben elGirt két éven beliil). A kérelem beaddsatol az elsS eszkozértékesitésig atla-
gosan 13 hénap telt el. De még ez az adat is jelentGsen alabecsiili a tényleges idGigényt,
mivel a mintaban szerepl§ tarsasdgoknak csupan harmada adott el egyaltalan valamiféle
eszkozt a felvétel idGpontjaig.
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4. tabldazat
A felszamolasi eljarasok iddsziikséglete
(Atlagosan eltelt idS — nap)

Csédbdl Felszamolasi Osszesen
M . atfordult kérelmek
cgnevezes nagy- kis- nagy- kis- nagy- kis-

tdrsasadagok

Az atfordité birdi végzés

és a felszamold kinevezése kozott 46 179 350 225 183 200
A felszamol6 kinevezése és

a hitelez8k hivatalos

értesitése kozott 14 37 35 35 24 36
A hitelez8k értesitése és

az elsd eszkozértékesités kozott 200 133 304 134 244 133
Az elsd eszkozértékesitésig

eltelt 6sszes id§ 260 349 689 394 451 369

A felszamolasi eljarasok lassu lefolyasanak egyik legfGbb oka az volt, hogy a birdsag-
nak érdemben kellett vizsgdlnia, az adott cég valdban fizetésképtelen-e. Ennek kovetkez-
tében a felszamolobiztos kinevezése elhiizodott. Ez az alapvet§ 1épés atlagosan hét hona-
pot, de a nagyobb cégek esetében csaknem egy évet vett igénybe.” A lassisagot a birdsa-
gok tilterheltsége mellett a felek id6hizasa is okozhatta, hiszen a felszimold kinevezésé-
ig a feliigyelet hidnyaban példaul a vagyonkimentésre is lehetGség nyilhatott. Erdekes-
ség, hogy a birdsagok a felszdmolasba atfordult cs6deljarasok esetében sokkal hamarabb
kinevezték a felszdmoldkat, mint az eredetileg is felszamolasra beadott kérelmekben.

Ki ellenérzi az eljarasokat?

Az eljarasok lefolyasat konnyebben megértjiik, ha ismerjiik hogy a részt vevd felek koziil
kinek milyen mértéki a befolyasa a folyamatra. Minél nagyobb az egyik fél befolyasa,
annal inkdbb képes a folyamatot sajat hasznara forditani. Fejlett piacgazdasagi intézmé-
nyi rendszerben a cs6dokr6l bdséges és nyiltan hozzaférhet6 informacio all rendelkezés-
re, és a csOdeljaras jellemzGen az egymassal versengd ellentétes érdekek kozotti egyen-
sulyozast jelenti. Az atalakulé gazdasdgokban az intézményi rendszer fejletlensége, az
informacidk jéval nagyobb koltsége miatt az érintett felek nem mindig képesek érdekei-
ket hatékonyan megvédeni. A hitelezGk jelentds kore pedig nem is érdekelt igazan ab-
ban, hogy kintlev3ségeit agressziv modon igyekezzék behajtani. Allami tarsasagok és
bankok példaul inkabb hajlanak arra, hogy a hivatalos jogi csatornakon keresztiil érvé-
nyesitett addssagbehajtas helyett inkabb az allami beavatkozést vegyék igénybe.

A 4. dbra a csédben és a felszamoldsban érintett felek befolyidsanak nagysagéat mutatja
be. Vilagosan latszik, hogy a cégek vezetSi leginkdbb a csddeljarasban rendelkeztek
befolyassal, altalaban iranyitasuk alatt tartottak az egész folyamatot. A felszamolasi ese-
teket gyakorlatilag teljes mértékben a felszamolok irdnyitottdk. A bankok és mas hitele-
zG6k hol aktivak, hol passzivak voltak, de jellemz&en nem iranyitottdk a folyamatokat.

7 Orszagosan a helyzet feltehetSleg ennél kedvezGbb, hiszen a mintdnkban szerepld esetek nagyobb részét
a sdlyosan tulterhelt Févarosi Birdsdgon dolgoztik fel.
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4.dbra
Ki irdnyitja a csdd-, illetve a felszdmolasi eljarasokat a nagy cégek esetében?

Iranyit
Aktiv ]
Passzi — } } } } |:|_‘ } } t t {
assEv T 2 3 4 5 6 7 8 9 10
[ Felszamolasi eljaras [ csodetjaras
1 - Csédgondnok/felszdmold 6 - Egyéb banki hitelez6k
2 - Az ados felsG vezetése 7 - Uzleti hitelezék
3 - Az ados tulajdonosa 8 - Adohatdsagok
4 - Az adés alkalmazottai 9 - Vamhatdsagok
5 - Vezet§ hitelezd bank 10 - Tb

A hitelezSk és kiilondsen a bankok passzivitdsa tobb okra vezethetd vissza. A bankok
1992-1993-ban még nem lattak tisztdn, hogy mi forog kockan akkor, ha nem toreksze-
nek aktivan feliigyelni az adds tarsasdgok vezetését és a felszamolokat. Erre a feladatra
nem volt megfelel§ apparatusuk sem. Napjainkra ez a helyzet 1ényegesen megvaltozha-
tott, hiszen a kereskedelmi bankok azoéta 1étrehoztdk megfelel§ osztilyaikat. Masodik
tényezd a bankok, kiilondsen pedig az allami bankok gyenge 0sztonzottsége volt az ag-
resszivabb addssiagbehajtasra. Ebben a tekintetben nyilvanvaldan fontos szerepet jatszot-
tak a sorozatos konszolidacids akcidk. Harmadszor, a hitelez6k mind a mai napig agy
gondoljak, hogy az eljaras soran csekély az esélyiik arra, hogy barmit is visszakapjanak
kintlevGségeikbdl. A felszamolasi eljaras soran ez az indok elfogadhatd, hiszen a felsza-
mol6 rendszerint elhiizza az eljarast, és koltségei megeldzik a kielégitési sorrendben az
Osszes hitelez8i kovetelést. A csddeljaras esetében viszont hitelezGi poziciok erGsek vol-
tak, fenyegethettek az eljaras atforditasaval is.

A cs6dintézmény hatasa a vallalati miikodés atalakitiasara

Az dtmenet alapvetd kihivasa a vallalatok szerkezetétalakitdsa, amit a csGdintézménynek
is el kell segitenie. A csdd a vallalati miikodés atalakitdsira kozvetleniil és kdzvetve is
hatést gyakorol. Az 1992-es csédhulldm ténye dnmagaban is nagyobb pénziigyi fegyel-
met kényszeritett a gazdalkodokra. Az adatok vildgosan mutatjdk a pénziigyi fegyelem
gyors szildrduldsat (1asd példaul Szanyi [1995]). Kutatdsunkban kisérletet tettiink arra,
hogy felmérjiik a kdzvetlen hatasokat is azzal, hogy tanulmanyoztuk az elfogadott csGd-
egyezségek tartalmat és a tarsasagok miikodésének és teljesitményének valtozasat az csdd-
eljaras alatt és azt kovetden.
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5. dbra
A cs6degyezségek tartalma: pénziigyi reorganizacid
Széazalék
100 A
90 —
80
70
60
50 ]
40
30 A
20
b
0 t t t t I'_|_| =
1 2 3 4 5 6 7
D Lezart megallapoddsok D Felszamolasba atmindsitve
1 - Az adéssig t6kedsszegének leirdsa 5- Adésséglté‘ke konverzié
2 - Az ad6ssag lejaratinak meghosszabbitdsa 6 - Igj hitel
3 - Az adéssag egy részének azonnali torlesztése 7 - Uj téke

4 - Kamatlabcsokkentés

Pénziigyi reorganizdcios tervek

A mintdban szerepld 91 sikeres és elutasitott egyezségi javaslat pénziigyi tartalmat fog-
lalja Ossze az 5. dbra. A tervek tobbsége a pénziigyi stabilizaciot célzé egyszerd megol-
dasokat alkalmazott. Az elfogadott javaslatok altaldban a kolcsondk lejaratinak meg-
hosszabbitdsat és/vagy a tartozas t6kerészének leirdsat tartalmazzak (ideértve a t6késitett
kamatokat is), kisebb mértékben a banki tartozasok, nagyobb mértékben a szallit6i és
allami tartozasok esetében. Az elfogadott javaslatok harmada tartalmazza az adéssagok
legalabb részleges, azonnali visszafizetését hitelezGi kategérianként rendkiviil eltérd
mértékben. Az esetek 21 szdzalékaban tortént kamatlabcsokkentés. 63 egyezségbdl hat
tartalmazott addssag-tSke konverziét, de tobb esetben talaltunk utalasokat arra, hogy a
konverzié végiil nem val6sult meg. A 63-bdl minddssze harom esetben keriilt sor 1j hitel
felvételére, és csak egy esetben tGkeemelésre.® Altaldban a kisebb cégek kevesebb en-
gedményt kaptak, mint a nagyok, ami nincs 0sszhangban a kérelem beadisakor megfi-
gyelhetd viszonylag kedvez&bb pénziigyi helyzetiikkel.

Az 5. dbra adataibdl megallapithat6, hogy a sikertelen egyezségi javaslatok Osszessé-
giikben kevesebb érdemi megoldasi javaslatot tartalmaztak, mint az elfogadottak. Ugyan-
akkor az itt szerepld megolddsok sokkal nagyobb engedményeket probéltak meg elérni.
Ez a két sajatossag alatdmasztja azt a feltételezést, hogy ezeket a javaslatokat tobbnyire
eleve nem a siker reményében dolgoztak ki. FeltehetSleg nem is keriilt sor az esetek egy
részében komoly targyalasra.

8 Az 1j hitelek hidnya nem meglepd, mivel azok nem élveznek prioritdst més kovetelésekkel szemben. A
kilabalast elsegitd 1j hitelek folyodsitasat osztonzi példaul az Egyesiilt Allamok csddgyakorlata, de ott az
eszkozértékesitéseket és a miikodést (cash flow-t) sokkal szigoribban ellenérzik a hitelez6k.
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A miikodés dtalakitdsdra tett javaslatok

A felmérésbe bevont legtobb cég tevékenysége, termelése sziikebbé valt az eljaras ideje
alatt. A 6. dbra bemutatja, hogy a sikeres egyezséggel zarult eljarasok kétharmadaban
1étszamleépitésekre keriilt sor.® A 1étszamcsokkentés mértéke 25-35 szazalék volt ltala-
ban. A tarsasagok harmada értékesitett eszkozoket, ingokat és ingatlanokat. Viszont csu-
pan 6 szazalékuk esetében keriilt sor a fels§ szintl vezetSk levaltdsira, és csupan 3
szazalék vallalkozott Gj befektetések végrehajtasara. A pénziigyi atalakitdshoz hasonlé-
an, a sikertelen javaslatok esetében a mikddési valtoztatdsok tervei sokkal kevésbé vol-
tak ambiciézusak.

Osszességében a sikeres csGdegyezségek tartalminak elemzése azt mutatta ki, hogy
jelentds kezdeti erbfeszitések torténtek. A tervek elsGsorban a rovid tavi adéssagmente-
sitésre Osszpontositottak, valamint arra, hogy a cég méretét folyamatosan csokkentsék. A
javaslatok altalaban nem tartalmaztak terveket a tevékenység jelentds megvaltoztatisara,
nem voltak 0j befektetések, és a régi vallalati vezetés altalaban a helyén maradt.

6. dbra

A mukodés atalakitdsa a csédeljardsok sordn
Szazalék

60 7 —

50 A

40 -

30 A

20 A

10 ~

1 2 3 4 5
|:| Lezéart megéllapodasok |:| Felszdmolasba atmindsitve

1 - Viltozas a foglalkoztatottak dllomanyaban
2 - Eszkozértékesités vagy kivilas

3 - Uj berendezések beszerzése

4 - Viltozas a fels§ vezetésben

5 - Viltozas az igazgatdsidgban

A vallalati alkalmazkodas eredményei napjainkig

Mi tortént azokkal a cégekkel, amelyek egyezségi javaslatait elfogadtak? Az eredménye-
ket az 5. tabldazat foglalja 6ssze. A tarsasdgok tobb mint 90 szazaléka 1994 kézepén még
mikddott. A nagyobb tarsasdgok nagyobb mértékd valtoztatasokat hajtottak végre, mint
a kisebbek. Ez rosszabb kiindulasi feltételeikre is utal. A nagy cégek tobb mint 70 sziza-
1éka jelentds elbocsatasokrdl szamolt be, 40 szazalékuk jelentds eszkdzértékesitést hajtott

° A létszamleépités altalanos volt ebben az idGszakban a magyar gazdasidgban (lasd Novdk-Szanyi [1996]),
kovetkezésképpen az altalunk felmért leépitésekben nem csak a csGdegyezségekben foglalt, tervezett elbo-
csatasok szerepeltek. Sok esetben pedig a leépités a cs6dot megel6zGen mar elkezdddott. Annyi mindeneset-
re megéllapithatd, hogy a folyamatban 1év6 leépitéseket a csdeljards nem lassitotta vagy éllitotta meg.
Ezzel szemben 06sztonzott annak elkezdésére vagy folytatiséra.
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végre, 34 szazalékukban pedig végiil mégis kicserélddtek a felsG vezetSk. Csak minden
hetedik cégben valtozott a termelési profil jelentsebben, tortént 4j befektetés, vagy sike-
rilt 4j banki hitelekhez jutni. A tarsasagok felében javult a pénziigyi teljesitmény, és
harmaduk 1994-re nyereséggel szamolt. A cégek masik harmada viszont gy latta, hogy
1995-ig ismét cs6d- vagy felszamolasi eljaras indul ellene.

5. tdblazat
Sikeres egyezségek eredményei napjainkig

(szazalék)
Megnevezés Nagytarsasagok  Kistarsasagok
1994 végén még mikods tarsasdgok ardnya 89 96
Szerkezetdtalakitds: tarsasdgok, amelyek
- Uj beruhazast hajtottak végre 14 7
- jelentds eszkozértékesitést hajtottak végre 40 11
- Uj bankhitelt vettek fel 17 11
- levéltottak a fels6 vezetSket 34 26
- jelentdsen csokkentették az alkalmazotti 1étszamot 71 48
- jelentdsen megvaltoztattak a termelési profilt 14 7

Pénziigyi teljesitmény: tarsasagok, amelyek

- javitottak pénziigyi teljesitményiiket 49 63
- nyereségre szamitottak 1994-ben 31 63
- arra szamitottak, hogy 1994-1995-ben tijabb csdd-

vagy felszdmolasi eljaras indul elleniik 31 11

A pénziigyi teljesitményiiket javito cégeken beliil

- kedvezdbb input- és output-arszerkezetr6l szdmoltak be 5 15
- magasabb értékesitési volument értek el 74 40
- csokkentették kamatfizetésiiket 16 0
- javitottak kintleviségeik behajtasi ardnyat 37 35
- javitottak készletgazdalkod4sukat 74 55
- csokkentették anyagkoltségeiket 74 40
- csokkentették bérkoltségeiket 37 40

7 2

Ha megvizsgaljuk a javulds okait, ezek kozott a nagyobb volumend, emelkedd értéke-
sitést és a csokkend egység bérkoltségeket talaljuk. Az alacsonyabb adéssagszolgélati
terhek — az egyezségek ilyen irdnyu eréfeszitései ellenére — kevésbé jelentGsek. Az egyez-
ségekben feltehetSleg csokkentek az addssdgbdl szarmazo kotelezettségek, de nem a tény-
leges éves addssagszolgalat mértéke. Kisebb cégek ritkdbban szamoltak be valtozasok-
r6l, pénziigyi teljesitményiik azonban valamivel jobban alakult.

Osszességében a csGdegyezséget kovetd teljesitményvaltozast elsGsorban a nadragszij
meghuzasaval érték el a tarsasagok, s ehhez sok esetben nagyobb értékesitési volumen és
jobb pénziigyi teljesitmény tarsult. Az innovativ szerkezetvaltas ritka, amit a profilt val-
toztatd tarsasagok kis silya is jelez. Viszont a vizsgalt cégek kétharmada szamitott sajat
fennmaradédséra, harmaduk a beszdmoldk szerint maris nyereségessé valt. Ez a tény in-
tézményfejleszts hatdsival egyiitt az 1992-1993-as csddintézmény komoly eredménye.
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A felszamolasi eljaras hatasa a piaci kilépésekre

A csédtorvény eredetileg két utat nyitott meg a pénziigyi problémakkal kiizd§ tarsasagok
szamara: a csddeljarast és a felszdmolast. A cs6d a cégek atalakitdsan keresztiil azok
megmentésére irdnyult, mig a felszdmolas célja az adds cég megsziintetése. A felmérés
eredményeibdl, valamint a felszdmolokkal és mds érintettekkel folytatott beszélgetések-
b6l vilagossa valt, hogy a felszamolasi eljaras mar 1992-1993-ban sem vezetett a piacrol
vald kilépésre (a tevékenység megsziintetésére). A mintdban szerepl§ 50 felszamolasi
esetb6l minddssze egyetlenegy eset ligye zarult le 1994 végéig. A minta cégeinek 40
szazaléka a torvény altal kitizott kétéves hataridd eltelte utan is miikodott (6. tdbldzat).
Ezeknek a tarsasdgoknak a nagy része még az eljaras kezdete el6tt hivatalba keriilt veze-
t6k irdnyitasaval mikodik. A nagy tarsasagok (koziiliik is f6leg a csGdeljarasbol felsza-
molasba atfordultak) nagyobb valdszintiséggel tartottak fenn miikodésiiket, mint a kiseb-
bek. Az eszkozok értékesitése utdn a nagyobb cégek esetében az alkalmazottak mintegy
harmadat tovabbra is foglalkoztatjak.

6. tdbldzat
A felszamoldsok eredménye napjainkig

Csddeljarasbol Felszamolasi
atfordult esetek kérelem
Megnevezés : :
nagy- kis- nagy- kis-
tdrsasadgok
A tarsasagok Osszesen 14 14 10 12
A felszamolés alatt is folyamatosan
mikodott (szdzalék) 57 23 40 33
A felszamolasi kérelem benyujtisa utdn is ugyanazon
vezetés alatt mikodott (szazalék) 44 11 30 29

HitelezGi kovetelések kielégitésének
mértéke (szazalék)

- alkalmazotti kovetelések 100 60 62 64
- jelzaloggal biztositott kovetelések 46 41 23 26
- nem biztositott kovetelések 17 2 9 6
A vagyon késébbi felhasznl6inal alkalmazasban

maradok (szazalék) 36 11 36 33

A felszamolasi eljaras soran a cégek harom f§ kategdridba sorolhatéak. Az elsG a
kiiiritett vallalat, amely a felszdmolds meginditdsakor mar nem rendelkezik vagyonnal. A
méasodik csoportban a kis (f6ként magan-) cégek vannak, amelyek viszonylag kdnnyen
felszamolhatdk, és gyorsan kilépnek a piacrél. A harmadik csoportba a nagy (tdbbnyire
allami) cégek tartoznak, amelyek jelentSs eszkozokkel rendelkeznek, és amelyeket a
felszamolasi eljarasban sem igen zarnak be teljesen (vagyis a piacr6l nem 1épnek ki).

Miért miikodik tovabb nagyon sok cég a felszamolasi eljaras alatt is — annak ellenére,
hogy ezt az eljarast eredetileg a cégek megsziintetésére, a piacrél vald kilépés elGsegité-
sére szantak? A felmérés és az interjik sordn szerzett informaciok alapjan tgy tinik,
hogy a felszamoldk sajat szerepiiket masként értelmezik. Feladataik kozott nem a hitele-
z6k érdekeinek érvényesitése szerepel elsé helyen. Megel6zi azt a cégek reorganizacio-
janak elGsegitése és az allami cégek privatizalasdnak megoldasa. Az adés cég vezetésével
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egylittmikodve, vevSt probalnak taldlni a cég egészére vagy részeire, illetve a lehet§
legtobb munkahelyet igyekeznek fenntartani.

A felszamolok javadalmazésa is a tevékenység minél tartdsabb fenntartdsara 6szt6noz.
1993 szeptemberétdl a felszamolas alatt 4116 tarsasag bruttd arbevételének 2 szazalékara
jogosult. Az eszkodzértékesitésbdl befolyt bevétel 5 szazaléka jar a felszamoldnak. To-
vabba a termelés fenntartdsdhoz kapcsolédé minden koltséget felszamolasi koltségként
lehet elszamolni, tehat ez abszolit elsGbbséget élvez a kielégitési sorban. Ilyen koltségek
lehetnek példaul a felszdmol6 tAmogatasara foglalkoztatott szakértdk és tandcsadok dijai
is. Nyilvanvald, hogy a felszdmoldk pénziigyi szempontbdl is érdekeltek abban, hogy
egyes cégek mikodését fenntartsak.

A felszdmolési hullam ellenére miikodésben tartott vallalatok tevékenysége természe-
tesen a munkahelyek biztositdsa révén €s mas csatorndkon keresztiil is enyhitGen hatott a
mély recesszid idején. Nem biztos viszont, hogy kedvez§ volt a hitelezGknek, illetve a
hiteligényl6k szaméra. A hitelez8k arrdl szdmoltak be, hogy csak nagyon kis mértékben
tudjék befolyésolni a felszdmolok tevékenységét. Bar a kovetelések kielégitésének mérté-
ke (6. tdbldzar) nemzetk6zi mércével mérve nem volt alacsony, a bankok az interjik
soran altaldban azt allitottak, hogy a valésagban nagyon kis 6sszeg visszaszerzésére sza-
mitottak. Azzal is szamolniuk kellett, hogy koveteléseik befolyasa évekig elhtizédhat.

A csGdeljarasok szama 1993 végétdl drasztikusan visszaesett. A csddeljarasok reorga-
niz4cids szerepét a felszamolasi eljarasok vették at. Ezzel a felszamolasi eljaras elvesztet-
te eredeti funkcigjat. A cséd intézményi rendszerébdl ma teljesen hidnyzik a hatékony és
megbizhatd, piacrdl vald kilépést biztositd felszamolasi folyamat, amire a hitelezGk ta-
maszkodhatndnak koveteléseik behajtdsdnak végs6 eszkozeként. A felszamolas gyenge-
sége - a jelzalogjog érvényesitésének nehézségeivel egyiitt — jelentGsen megnoveli a
hitelkoltségeket.

A cs6deljaras hatasa a privatizaciora és az intézményrendszer fejlddésére

Bar a csédintézmény a cégek piacrél vald kilépésének nem a leghatékonyabb mddja,
mégis a gazdasdgban meglévl eszkdzok privatizdlasanak jelentds eszkdze. Ugyancsak
fontos szerepet jatszik az eszkozok ,,rekombindldsdban”, amely folyamatot David Stark
irta le (Stark [1994-1995]). A cs6dtdrvény minden valdszinilség szerint a privatizacid
egyik {6 6sztonzdje volt 1992 utan.

A csdd és a felszamolas formadlis eljarasai nemcsak jelentGs eszkozértékesitéssel jar-
tak, hanem az eljardsok puszta léte is arra sarkallta a cégvezetSket, hogy eszkdzoket
csoportositsanak at (,,mentsenek ki”) 4j vallalkozdsokba (gyakran teljesen vagy részben
magantulajdonban 1év{ tarsasdgokba). Kdzben az addssigterhek, a kevéssé versenyképes
tevékenységek és eszkOzok a bajba jutott vallalattal egyiitt sodrddtak tovabb a csdd felé.
Az eszk0zok ilyen privatizacidja és a kotelezettségek ,tarsadalmasitasa” elterjedt jelen-
ség volt Magyarorszagon. '’

Az intézményrendszer fejl6désére gyakorolt hatds talan a legfontosabb. Az eljaras
0sztonodzte a hivatisos vagyonfeliigyelSk és -felszamoldk megjelenését, akik alapos is-
meretekre tettek szert a felszamolas és a reorganizacié modszereit illetéen. Tandcsadd-
ként mind hazai, mind kiilfoldi cégeket lehetett alkalmazni, s ez a kiilfoldi tudas és
szakismeret bevondsaval jart. Novekedett a gyakorlattal rendelkezd birdk szdma, gyara-
podott a bankok tapasztalata az ad6ssagbehajtasi médszerek tekintetében.

10 A részletes targyalast lasd Stark [1991].
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Kovetkeztetések

Néhény altaldnos megallapitds fogalmazhaté meg a tanulminyban bemutatott felmérés
adatai és interjui alapjan.

1. A csdd- és felszdmolasi eljardsok 1992-1993-as gyakorlata tiikr6z bizonyos foka
gazdasagi logikat. A viszonylag jobb allapotban 1év$ vallalatok tobbnyire a csddeljarast
valasztottik a sikeres djjasziiletés esélyével. Val6sziniibb volt, hogy a rosszabb allapoti
vallalatok eljarasa fordul at felszamolasba, illetve ezekben eleve ez az eljaras indult meg.
A csédegyezségi tervek és a hitelezékkel folytatott egyeztetd eljarasok az adossagrende-
z¢€s és -elengedés, valamint a vallalati karcsusitds 1ényegi mozzanataira iranyultak, jolle-
het korantsem voltak olyan kifinomultak, mint ami fejlett piacgazdasagokban jellemzé.
Ez a gyakorlat messze nem nevezhet értelmetlen vagy gazdasagi racionalitast nélkiilozé
eljarasnak, és a kivanatos eredményekre vezetett, nem eredményezte a potencialisan élet-
képes vallalatok azonnali felszamolasat. Figyelembe véve, hogy a magyar csGd- és fel-
szamolasi gyakorlat az elsé volt az dtalakul6 gazdasdgokban, a kezdeti eredmények mér-
sékelt sikerként értékelenddk.

2. A tapasztalatok arra utalnak, hogy nem sziikségszerd az, hogy a bir6sagok kozre-
miikddésével folyd csddeljarasok hosszadalmasak és koltségesek legyenek. Az elsé cs6d-
hullamot a bir6sagok meglepd gyorsasaggal lebonyolitottak, ha figyelembe vessziik az
esetek Ujdonsag jellegét, kiugréan magas szamat és az erre felkésziilt birdk hianyat. Ez a
gyorsasag nagyrészt az eljarasrend decentralizalt jellegének koszonhetS. Az eljaras bird-
sagi jovahagyasa utdn a birésagnak csekély szerepe maradt. A jogi normaként rogzitett
szigord hatariddk is segitették az esetek gyors megoldasat.

Ami az eljarasok koltségeit és sebességét illeti, az 1993-as mddositasok feltehetSleg
rossz iranyba forditottdk a folyamatokat azzal, hogy minden csGdeljaras esetében ki kell
nevezni vagyonfeliigyelSt (akit a bejegyzett felszamolok listajardl valaszt ki a birdsag).
Ez a kovetelmény biirokratikusabba és koltségesebbé teszi az eljarasokat. Ha a hitelez6k
ugy vélik, a vagyonfeliigyel§ segitheti érdekeik képviseletét, legyen joguk kinevezni
vagyonfeliigyel6t (ahogy azt az 1991-es torvény biztositotta), de ez ne legyen kotelezd.
Ugyanis, ha a hitelez6k nem éreznek kell§ 6sztonzést arra, hogy gondoskodjanak érde-
keik kell§ érvényesitésérdl, akkor a vagyonfeliigyel6 sem fogja érdekeiket hatékonyan
képviselni.

3. A felmérések szerint a folyamat elhizoédéasa a felszamoldsokra és nem a csddeljara-
sokra volt jellemz6. A késedelem oka, hogy a fizetésképtelenség megallapitasanak elhi-
z6dasa lassitotta a felszamold biztosok kirendelését, ez pedig komoly lehet§séget teremt
a vagyonvesztésre. Az eljaras elhiz6dasa bizonyos esetekben azonban annak tudhat6 be,
hogy a felszamolasok jelentGs hanyadaban az Gsszes érintett fél sokkal inkabb reorgani-
zacidnak, semmint felszdmoldsnak tekinti az eljarast. S ez még inkdbb igaz 1993 vége
Ota, amikor a csddeljardsok szdma meredeken zuhant - azaz amikor a csddeljarasok
helyett ténylegesen a felszamolasok jelentek meg mint a reorganizaci6 elsédleges formai.
A felszamoldkkal és adds vallalatokkal folytatott konzulticiok megerdsitették, hogy a
felszamolok jelentds része aktiv reorganizaldsnak fogja fel sajat feladatat, amelynek so-
ran alapvetGen a dolgozok és a kozérdek védelmét kell képviselnie, és nem a hitelezkét.
Tulajdonképpen minden ,valds cég” (azaz leszdmitva a nem csekély szadmu kitiritett
véllalatot, amelyeknek minimélis vagyonuk van) életben marad, tovdbb mikddik a fel-
szamolasi eljaras soran, mikozben a felszamol6 keresi az életképes részek privatizalasa-
nak lehet8ségeit. Ez lehet, hogy jo a reorganizacid és a privatizacié szempontjabol, de
nem feltétleniil j6 a hitelez6k szamara, akik gy érzik, nincs érdemi befolyasuk a folya-
matra. Nem csoda hat, hogy a hitelez6k mindent megtesznek azért, hogy elkertiljék az
ados elleni felszamolasi eljarast. Az életképes, hitelez8k vezérelte adossagbehajtasi és
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felszamolasi mechanizmus hidnya végsé soron art a vallalatoknak, mert noveli a hitelezés
koltségeit és csokkenti hitelkihelyezés volumenét.

Korabban mar emlitettiik, hogy a hosszadalmas eljarasok egyik legf6bb oka a felsza-
moldk dijazasanak szerkezetében rejlik. Meg kellene fontolni a dijszerkezet megvaltozta-
tasat, hogy egyetlen dijelem maradjon, nevezetesen egy fix jutalékkulcs, amely az eszko-
70k végss értékesitésébdl szarmazd nettd (meghatarozott koltségek levondsa utani) bevé-
tel bizonyos szazaléka lehet (példaul 5 szazalék). Ez az egyszer( valtoztatds komoly
hatassal lehet a felszamolasi eljarasokra: felgyorsithatja a folyamatot, jobban 6sszhangba
hozva a felszamoldk és a hitelezdk érdekeit — anélkiil, hogy megsziintetné az életképessé
tehetd vallalkozdsok megmentésében vald érdekeltséget.

4. Jollehet a magyar csdd- és felszdmolasi eljarasok logikus gazdasagi reakcidkat tiik-
roznek, nem szabad azt feltételezni, hogy a jogalkalmazds ugyanigy mikodik, mint a
fejlett piacgazdasdgokban. A hitelez8k torekvése a kinnlevdségek agressziv behajtadsara
sokkal gyengébb, mint a fejlett piacgazdasdgokban. A bankok felt6késitése példaul le-
tompitotta érdekeltségiiket a tartozdsok behajtasdban. Arra késztette Gket, hogy allami
segitségért folyamodjanak - ahelyett, hogy elsGsorban a problémaét jelentd adésokat ven-
nék tildozébe (Baer-Gray [1995]). Nemcsak a hitelez8k hitelbehajté készsége gyenge,
hanem gyerekcipdben jarnak az dgynevezett ,,8rkutydk” (watchdog), azaz a kozérdeket
véds intézmények, amelyek magatdl értet6dd szerepet jatszanak a fejlett piacgazdasa-
gokban, mint példaul a konyvszakértdk, jogaszok, birdk, hitel- és adésmindsité szolgal-
tatasok, végrehajtok stb. Ezért a hitelezGk rendkiviil nehezen jutnak adésinformaciékhoz
még akkor is, ha egyébként kellGen aktivak érdekeik védelmében. Mindezek eredménye,
hogy a cséd- és felszamolasi eljarasok, valamint az azt megel6z8 idGszak sokkal nagyobb
mértékben keriilt az ados vallalatok menedzsmentjének ellenSrzése ala Magyarorszagon,
mint az a fejlett piacgazdasagokban jellemzé.

Milyen kovetkezményekkel jar az erds menedzseri kontroll a magyarorszagi csGdgya-
korlatra? A dolog 1ényege, hogy az adés véllalatok menedzsmentje és maguk a vallalatok
tobbet nyernek az tigydon, mint amit akkor nyernének, ha a folyamat a hitelez6k szoros
ellendrzése alatt zajlana. A nyereség egyik valdszind forrasa az eljarasokat megel6z8
vagyonkimentés. Onéllé cégekbe csoportositanak 4t értékes vagyontargyakat az eljara-
sok birdsagi bejelentését megel6zden, és csak a kevésbé értékes vagyonrészek, valamint
az 0sszes kotelezettség marad a vallalatban a bejelentés idSpontjara. A kimutatasok gyak-
ran eltinnek, igy sem a hitelez6k, sem a vagyonfeliigyel6k, sem a felszdmolok nem
képesek utdlag feltarni, mi is tortént. Interjiink arra utalnak, hogy az ilyen értékvesztés
meglehetdsen gyakori mind a magan-, mind az allami cégek esetében. Meg kell jegyez-
niink, hogy vizsgdlatunk nem volt képes erre a kérdésre megfelel6 szamszerisithetd
informacidkat 0sszegytjteni. Ez az ilyen tranzakcidk bizalmas jellege miatt nem megle-
p6. Esetenként a hitelezSk is partnerek lehetnek a vagyonkimentési akciokban. Osszejat-
szanak az addssal, és vagyonelemeket valasztanak le a cégr6l, hogy tartozasat a birdsagi
eljarast megeldzve fizesse vissza az adds, természetesen a tobbi hitelezd rovasara. Fejlett
piacgazdasagokban a csddveszélyben 1év§ véllalatoknak tilos ilyen tranzakcidkat végez-
nitik, illetve a hitelez6i valasztmany vagy a vagyonfeliigyel§ korlatozza az ilyen tevé-
kenységet. Bar az ilyen akciok Magyarorszagon sem torvényesek, a felszamolok elmon-
désa szerint hihetetlen nehézségekbe {itkdzik bizonyitékokat taldlni ilyen cselekmények-
re, jorészt a kozérdekeket véds (6rkutya) intézmények fejletlensége miatt.

A vagyonkimentés nehezen ellendrizhet§, de bizonyos gazdasagpolitikai 1épések segit-
hetnek ebben. LegfSképpen az sziikséges, hogy megnovekedjék a hitelez8k készsége az
adodsok folyamatos, szoros ellenérzésében, s ehhez a hitelez8k ez iranyu felkésziiltségét,
kapacitasait is javitani kell. A kovetkez§ intézkedések javasolhatok:

- meg kell véltoztatni a csédtdrvényt és a jelzdlogjogot, hogy a biztositott hitelezék
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vildgosan az els§ helyre keriiljenek a kielégités sorrendjében (még az eljarasi koltségeket
is megeldzve);

- egyszerdsiteni kell a cs6d- és felszamolasi, valamint a birdsagi végrehajtasi eljaraso-
kat, hogy csokkenjen a jelzalog-érvényesités és a birdsagi végrehajtas koltsége;

- meg kell valtoztatni a felszdmoldk javadalmazési rendszerét, hogy érdekeltségiik
Osszhangba keriiljon a hitelez8k érdekeivel;

- a csdtorvény megvaltoztatdsaval biztositani kell, hogy a felszamolas birdsagi beje-
lentésének pillanataban nevezzék ki a felszadmol6t, semlegesitve azt az id§szakot, amikor
a bejelentett esetet a birdsag feliilvizsgalja és jovahagyja, ami a , vagyonkimentések”
legvalGszinibb idGszaka;

- erdsiteni kell a bankrendszer reformjat és a bankprivatizaciot, ezaltal csokkentve a
bankok allami fiigglségét (kovetkezésképpen az dllami szubvencidkkal kapcsolatos vara-
kozasaikat);

- erGsiteni kell a gazdasagi fegyelmet, és be kell fejezni a vallalatok privatizacidjat,
hogy erGsodjék a szallitok készsége a koveteléseik kovetkezetes behajtasara;

- a jovGben a hitelkonszolidaciés programokat el kell keriilni, és keriilni kell minden
olyan informadlis reorganizicids programot is, amelyeket ad6sok és hitelez6k az allami
szubvencidkhoz vezetd egéritnak tekinthetnek.

Végiil azt is be kell latni, hogy az emlitett kdzérdeket véds (6rkutya) intézmények
kifejlesztése, megerdsitése kemény és sziikségszerten idGigényes feladat. Megvaldsitasat
azonban nagyban el&segitené, ha a gazdasagi fegyelem szigorodasa ,, kemény koltségve-
tési korlat” kialakulasahoz vezetne. Kovetkezésképpen fokozna a véllalatok és a bankok
keresletét a jelzett védelmi intézmények irant, mert tovabb nem tekinthetnek tgy az
allamra, mint amely pénziigyi nehézségeik esetére szamukra automatikusan véd&halét
biztosit. A magyarorszagi cs6dtorvénnyel kapcsolatos tapasztalatok az intézményi rend-
szer fejlesztésének latvanyos eredményét jelentik. Ezeket nem szabad lerontani, ellenke-
z6leg, ki kell egésziteni, tovabb kell erdsiteni 6ket a piacgazdasiaghoz vezetd tovabbi
atfogé reformok soran.
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