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VALLALATI. PIACI ES NEMZETGAZDASAGI HATEKONYSAG

A hatékony véllalathoz hatékony piac is sziikséges. Ez
az egyik f6 izenete a Vezetéstudomany idei 7—8-as sza-
maban kozolt tanulmdnyoknak. A cikkekben tobbféle
nézdpontbdl vizsgaljuk a piaci és a vallalati hatékony-
sag feltételeit, befolydsold tényezGit, s igyeksziink ra-
vildgitani a vdllalati, a piaci és a tdrsadalmi hatékony-
sdg kapcsolddasaira is.

A szerz8k valamennyien a Budapesti Corvinus Egye-
tem Villalatgazdasagtan Intézetében mikods Uzletfej-
lesztési Kutatékozpont (UFK) tagjai. A tanulmanyok a
kutatokdzpont kozel két éve kezdeményezett tevékeny-
ségeibe illeszkednek: a tagok 4ltal képviselt kozos szak-
mai alapokra és szemléletmédra épitve az lizleti vilag
miikddésérsl atfogdbb képet adé szemlélet megjeleni-
téséhez szeretnénk hozzdjarulni az oktatdsban és a ku-
tatdsban is. Szakmai tevékenységiink kozéppontjaban
az lizletfejlesztés tobb szempontd, integracidra torekvd
megkozelitése 4ll, mely az tizleti modellek, stratégidk és
folyamatok tudatos alakitdsit célozza az értékteremtés
novelése, az iizleti teljesitmény fejlesztése érdekében, a
véllalati miikodésben és a véllalat hatdrain tul.

E gondolatkorbe illeszkedik a hatékonysag kérdése
is. A hatékonysdg az iizleti teljesitmény és az iizletfej-
lesztés kulcseleme, alakitdsdnak kereteit a piaci és a sza-
balyozasi kornyezet is befolydsolja. Ez a gondolat adta
az UFK ,Hatékony piac, hatékony vallalat?” cimi kon-
ferencidjanak vezérfonaldt 2009 6szén. A konferencidra
késziilt el6adasok alapjaira épits, az ott felvetett témak
b&vebb kifejtésével késziilt tanulmanyok tobblépcsds
lektordldsi folyamaton mentek at: szakmai beszélgeté-
sek és az egyes cikkekhez készitett lektori vélemények
figyelembevételével, tobb mifhelyvita eredményeinek
felhaszndldsaval sziilettek meg a most kozzétett cikkek.

A piaci és a vdllalati hatékonysdg problematikdjat
és kapcsolddasat vizsgdld bevezet§ cikket kdvetSen a
szerz8k kiilonbozd szakteriiletek néz8pontjaibdl fogal-
mazzdk meg problémafelvetéseiket a hatékonysag kap-
csdn és foglalnak Ossze kutatdsi eredményeket. A piaci
szerepldk, a véllalati dontéshozok nézGpontja és lehe-
téségei s a piaci €s a tarsadalmi szintd hatdsok egyarant
gbresd ald keriilnek. Megjelennek a piaci (s ezdltal a

tarsadalmi és a véllalati) hatékonysdgot ront6 tényezdk,
példaul a tisztességtelen piaci magatartds, az addcsalds
és kockdzatainak kérdése, a beszerzési piacok fejlédése,
a kozbeszerzések hatékonysagi kérdései, a piaci normak
sériilése és ennek hatdsai, a dontéshozdk lehetséges ér-
tékvalasztasai, az iizleti modellek alakitdsa.

A véllalati, a piaci és a nemzetgazdasagi hatékony-
sag kérdése kiilonosen aktudlis a gazdasdgi valsag ide-
jén, amikor sokan hajlamosak a piac kudarcédra hivat-
kozva tobb allami beavatkozést, erGsebb szabalyozast
stirgetni. Tanulmanyainkban e vissza-visszatér§ orok
dilemma, a ,piac és/vagy szabdlyozds” kérdése is vé-
gigvonul. Megkozelitésiink egyértelmien piacparti,
hangsilyozva ugyanakkor a piac és a szabdlyozas Ossz-
hangjanak fontossagat. Kelet-Kozép-Eurépa orszagai-
ban a piaci torzuldsok még hangsulyosabba teszik a piac
vagy szabdlyozds dilemmat. A torzuldsok megjelenhet-
nek a kifinomult szabédlyozds hidnydban, megnyilva-
nulhatnak az addcsalds és a korrupcié terjedésében is.
E piaci torzuldsok sziikségszer(ien a piac és a véllalat
hatékonysdghidnydhoz vezetnek. Konnyen kialakulhat
olyan allapot, amelyben mér a tisztességes, a jogkdvetd
magatartdsnak vannak jelentSs kockazatai.

Allaspontunk szerint hatékony piac csak az azt timo-
gatd szabdlyozasi kdrnyezetben és a piaci szerepldk altal
képviselt, a piaci koordinaciét és a tisztességes versenyt
tdmogatd iizleti kultdrdban mdkoddhet. A hatékony piac
pedig egyben a hatékony véllalatok és a hatékony tarsa-
dalom, a hatékony nemzetgazdasig egyik alappillére.

Nem titkolt célunk a szakmai parbeszéd Osztonzé-
se az itt felvetett kérdésekben. Jelen cikkekkel — s a
témaban tervezett §szi konferencidval és késziil§ ta-
nulmanykotettel, mely a Gazdasdgi Versenyhivatal
Versenykultira Kozpontjanak a tdimogatdsaval jon 1ét-
re — szeretnénk hozzdjarulni a véllalati, a piaci és a tar-
sadalmi (nemzetgazdasagi) hatékonysdgot befolydsold
tényez6k megértéséhez s a hatékonysiagot tdmogatd
szemléletméd és gyakorlat terjedéséhez.

Reszegi Ldszlé, az UFK igazgatdja
Wimmer Agnes, az UFK tdrsigazgatdja
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HATEKONY VALLALAT?

A hatékony piac 6sztonzi, kikényszeriti a hatékonyabb vallalatot. A hatékony adézas noveli a tarsadalmi
jolétet, de gyengiti a piac hatékonysagat, korrigadlja az eréforrasok elosztasat. Az adécsalas és a korrupcio
rontja a piaci hatékonysagot. Ha az adécsalas megjelenik és jelentdssé valik, akkor a modellszamitasok sze-
rint az etikus és az addcsalé vallalat teljesitménye is jo eséllyel romlik. A vallalatok iizleti modelljiik valtoz-
tatasaval valaszolhatnak az adécsalas és a korrupcié okozta kornyezeti valtozasokra. Azonban barmelyik
utat is valasztjak, az ad6csalds és a korrupcié egy adott mértékén tiil a vallalati hatékonysag romlasaval jar,
raadasul az etikus vallalat Ki is szorulhat a piacroél. Ett6l kezdve a vallalatok értéke csokken, kockazatuk
nd. Ezzel egyiitt elvész az iranyti az erdforrasok elosztasahoz, s ez a gazdasag egészének teljesitményrom-
lasdhoz vezet. Nem lesz hatékony az dllam, a gazdasag és a vallalat.

Kulcsszavak: hatékony piac, hatékony vallalat, ad6csalas

A vélsag nyoman felerGsodtek a piac és az dllam szere-
pével, szerepvillalasaval kapcsolatos vitdk. ,,A valsag
a piac kudarca. Kevesebb piac, tobb dllam, erGsebb
szabdlyozds, hatékonyabb, nagyobb jogositvanyokkal
rendelkez$ ellendrzés” szlogen 4ll az egyik oldalon.
,»A valsag a szabdlyozds kudarca. Tobb kapitalizmus,
tobb piac, jobban (keret)szabdlyoz6, de kevesebb
dllam” szlogen 4ll a mdsik oldalon. Ez az ellentétes
kozelités eddig is jelen volt a kdzgazdasagi gondolko-
dasban, a kiilonb6z6 irdnyzatokban, most ezt a politi-
ka a kozbeszédbe is beemelte. Nyilvan az irdnyzatok
mogott van egy értékvalasztdsi, gazdasagfilozofiai
kiilonbség is. A Hayek vagy Keynes vita a mai val-
sdgban tjra felergsodott. Mig Hayek kovetdi szerint
a vélsagot az dllam okozza, addig Keynes filoz6fidja
alapjan a vélsagbol kivezetd 1t az dllami keresletélén-
kitésre, a gazdasdg stimuldldséra épiil. Ennek a kovet-
kezményeként lehet a piaci Onszabalyozas kudarcat és
ezzel egy id6ben a szabalyozas elégtelenségét, hidnyat
is megjeldlni a problémdk okozdjaként.

Piac vagy allam?

A kovetkezSkben a piaci hatékonysag és a vallalati
hatékonysdg lehetséges kapcsolatdt, kolcsonhatdsat
elemzem, ahol lehet kitekintve a tarsadalmi hatasokra
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is. A piaci kudarcok, a kozosséghez kapcsol6do alla-
mi funkcidk miatt kell az 4llam és sziikséges a piaci
koordindci6 is. A hatdrok, a keretek meghatdrozasa a
nagy kérdés: ,,mennyi piac” kell ahhoz, hogy a piac
még egydltalin mikodjon, legyen piaci Onszabdlyo-
z4s, piaci koordindcié? Mennyi szabdlyozds sziiksé-
ges a piaci kudarcok elkeriiléséhez, mennyi — piacon
kiviili preferencia — tdrsadalmi j6léti cél igényel 4lla-
mi szerepvallalast, s ez mennyiben korldtozza a piaci
koordinaci6 érvényre jutisat?

Ezek a tdrsadalmi dilemmdk, de egyben keretek is.
E keretek kozott van 4tvéltds a piac korldtozédsa és a
tarsadalmi értékvalasztds, a piacon kiviili preferenci-
ak érvényesitése kozott. Tobb piac, kevesebb dllam és
forditva. Itt van valésdgos mozgéstér, s ez az atvaltas
lehet raciondlis, Ossze lehet vetni a tarsadalmi joléti
tobbletet és a gazdasdgi dldozatokat. Az dtvaltdsnak
azonban vannak hatdrai. Inkabb kivételként képzelhe-
t6 el az a kombinacid, hogy egyszerre tudjuk mindkét
célfiiggvény értékét novelni, vagy az egyik célfiigg-
vény értékét novelni egyébként véltozatlan feltételek
mellett. A tipikus 4tvaltds azonban az, ha az egyik
tényezd novekedése a célértékben a masik csokkené-
sét hozza magéval. Nem lehet a piac hatdsaibdl és a
tarsadalmi gondoskoddsbdl is csak a pozitiv oldalakat
vdlasztani.
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1. dbra
Atvaltas — dinamizmus és vallalkozas
vs. szocidlis gondoskodas

Dinamizmus és
villalliozas

Szocialis gondoskodas

Kornai, 2008: 391. o.

Kornai Janos sematikus dbrdja jol jellemzi az &t-
valtas problémajat (ldsd 1. dbra). ,,Az dbrdhoz sokféle
magyardzatra lenne itt sziikség: hogyan mérjiik a ten-
gelyekhez tartoz6 valtozokat, tulajdonképpen milyen
alaku az atvaltasi gorbe, mi a gorbe meredeksége, azaz
az ,,A” tulajdonsdg egységnyi valtozasaért mekkora
rat kell fizetni a ,,B” tulajdonsdg romldsa kovetkez-
tében.” (Kornai, 2008: 391. 0.) A mérés, az empirikus
megfigyelés igen nehéz. Azonban ez a nehézség nem
céfolja az atvaltas sziikségszer(iségét, s azt sem, hogy
kovetkezményei egyidejiileg megjelennek ,,A” és ,,B”
tulajdonsagban is, mégpedig tobbnyire ellentétes eld-
jellel.

Az atvaltas hosszu tavi, generdcidkon 4tiveld prob-
1éma is egyben. Atvéltds létezhet a jelen és a jovS ge-
neracidja kozott, a mai és a jovSbeni jolét kozott, s ez
az atvaltas érvényesiilhet a jelen javéra, a jov6beni po-
tencidl kdrdra. Ezért is fontos a keretek kérdésének a
feszegetése, ezért fontos az, hogy az atvaltdsok mérle-
gelésében a tarsadalom mozgastere explicit médon is
megjelenjen.

A piac és az dllam barmilyen kombinécidja hat az
tizleti vilagra, a vallalatok mikodésére, az altaluk ki-
alakitott iizleti modellre. Ugyanakkor hat az egyénekre,
az egyének magatartdsara, a munkavéllalasi és az ado-
fizetési hajlandésagéra. Az allampolgarok is kialakitjak
egyéni stratégidjukat, elfogadva, vagy éppen elutasitva
azt az egyéni mozgésteret, amelyet az 4tvaltasra vonat-
koz6 tarsadalmi k6zmegegyezés kdzvetit szamukra.

Az egyes gazdasagi szereplSk — véllalatok és dllam-
polgarok — szdmdra adottsdg a tarsadalmi értékvalasz-
tas eredménye: a szocidlis gondoskodds, a humanizmus
és az egyenlGség érvényesitésének a tdrsadalmi koltsé-
ge az adéterhelésben is megjelenik. Az tehat a kérdés,
hogy a piac és az dllam kozotti ,,munkamegosztas” ho-
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gyan hat az elosztdson és piaci koordindcién keresz-
till a gazdasagi szereplGkre, s ezen beliil is a vallalati
szektorra.

Az atvaltas mindenképpen aldozattal jar: a gazdasa-
gi aktorok, az erGforrasok tulajdonosai, az egyének és
a véllalatok dinamizmusuk korldtozdsaként, fogyaszta-
suk, novekedési lehetdségeik, jovedelmiik csokkenése-
ként értékelik az atvaltast, még akkor is, ha részesei,
akdr tdmogat6i is a tdrsadalmi kozmegegyezésnek, a
kialakitott humanus szocidlis gondoskodédsnak. Az &t-
valtas végrehajtdsa mindenképpen biirokratikus sza-
balyozast, dllamigazgatast és az adérendszer hatékony
mikodtetését feltételezi. Ezek koziil az dllamigazgatas
€s a szabdlyozas hivatott arra, hogy hatalmi rendszerén
keresztiil behajtsa az addkat, amelyeket sajat fenntar-
tasan tdl az elosztds rendszerében eljuttat a szocidlis
vagy humanus szempontbdl hatranyos helyzettieknek,
az egyenlStlenségek mérséklése érdekében.

Az egyének és a villalkozdsok szintjén sziikség-
szerd érdekellentét all fenn: érdekeiket kdvetve jove-
delmeik maximalizdldsdra és az aldozataik, az ad6-
befizetések minimalizdldsdra torekszenek. Ennek az
érdekellentétnek az okai sokrétiiek. Onmagaban mér az
addzés ténye novekedési dldozattal jar, az adéelvonds
mértéke és modja hosszi tdvon befolydsolja a noveke-
dési ratat. Magyarorszdgon is igaz az, hogy az dllami
jovedelemcentralizdcié mértéke negativ kapcsolatban
all a novekedés iitemével. Hazankban is kimutathatd
volt, hogy az un. torzité adok (er6forrdsokhoz, jove-
delmekhez kot6d6 adok) mértéke negativan hat a no-
vekedésre (Erds, 2008). A latens novekedési dldozat
dllanddan jelen van. Az adémértékek — a jovedelem-
centralizacié — explicitté is teszik az érdekellentétet. Az
addék nemcsak a novekedési lehetGségeket korlatozzak,
hanem befolydsoljdk a piac hatékonysigat, a vallalatok
nemzetkozi versenyképességét is. A tilzott jovedelem-
centralizacié csokkenti a megtakaritast, de csokkenti a
munkavégzési hajlandésagot is, vagyis a piac kevésbé
lesz hatékony, egy-egy nemzetgazdasidg konnyen lema-
radéva valhat, perifériara szorulhat.

Az allam szakszer(iségének hidnya az érdekkonflik-
tus tovabbi okozdja lehet. Ez megnyilvanulhat a tarsa-
dalmi célmeghatdrozds konfliktusaiban, annak biirok-
ratikus voltdban, tovdbbd a kdzpénzek elkoltésében, a
veliik elért tarsadalmi joléti tobbletek korlatozottsaga-
ban, vagy a veliik val6 elégedetlenségben. Ha adottak
a célok és a politikai versenyben elfogadottd is tettiik
azokat, de a megvaldsitas rossz minSségi, pazarl6 és
igazsagtalan, az konnyen vezethet a keretek szétfeszi-
téséhez. A rossz megvaldsitdsnak — a draga és alacsony
szinvonald egészségiigynek vagy oktatdsnak, a juttata-
sok ,,igazsdgtalannak” itélt elosztdsdnak — a kovetkez-
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ménye az dllampolgarok elégedetlensége, ami elvezet
az adé6csalashoz, a korrupcidhoz. Ez megvaltoztatja a
piaci versenyt, a piaci koordinacié miikodését, megval-
toztatja a véllalatok viselkedését, a miikodésiik alapjaul
szolgal6 tizleti modelleket.

Hatékony piacok

A mikrookondmia hagyoményos gazdasdgi racionalitd-
son alapulé profitmaximalé vallalati képe lassan 4tala-
kult, differencidlédott, ami részben a piac korldtainak a
felismerésébdl eredt. Az elméletek fejlédése és a gya-
korlati miikodés miatt 4j kérdések meriiltek fel, példa-
ul fejlédésiink gazdasdgi fenntarthat6saga oldalardl, a
véllalat és érintettjei kapcsolatdrél, vagy a véllalatok
tarsadalmi felel&sségérdl. Ezek olyan vitdkat, irdnyza-
tokat inditottak el, amelyek a ,,tobb dllamot, tobb sza-
balyozast s kevesebb piacot” jelszot tlizik zdszlajukra.
Ezek a kozelitések azonban — sz€lsGséges eseteket ki-
véve — nem tagadjak a piaci koordinacié 1étét, hanem
parhuzamosan hangsilyozzdk az dllami, a biirokratikus
és/vagy az etikai koordindci6 sziikségességét (esetleg
dominéns szerepbe helyeznék e koordindciés mecha-
nizmusokat).

A profitmaximél6 vallalati kép 4talakulésa, diffe-
rencidléddsa részben a vallalatok fejl6désébdl, miko-
dési jellemzGik megvaltozdsabdl is ered. Jelent&sen
megndtt a vallalati dontések idShorizontja, képessége-
ik kiterjedtek, kibdviiltek, stratégidjukba hosszui tdvd,
Ujra- és Ujrateremtett eszkozok, fegyverek épiiltek be.
Profitmaximalé céljuk is differencidltabban jelenik
meg: tulajdonosi értéket kivannak maximalizalni. Erté-
kiik a jovGbeli jovedelem, amely csak magas és nehe-
zen fenntarthat6 absztrakcids szinten feleltethetd meg a
profitmaximaldsnak. Ugyanakkor ez a kozelités is épiti
és fenntartja a hatékony piacok elméletét.

A hatékony piacon a verseny a legjobb gazdasag-
szervez$ erd, a legjobb koordiniciés mechanizmus.
Ennek alapjait a mikrookonémidban fogalmaztik meg.
,Idedlis koriilmények kozott a kompetitiv gazdasag al-
lokdciés hatékonysdgot ér el.” (Samuelson — Nordhaus,
1987: 697. o0.) llyenkor lesz az adott termék tarsadal-
mi koltsége egyenld a joszdg hatarkoltségével, ilyen-
kor alakul ki az egyensilyi helyzet, ami igazolja az
allokdciés hatékonysagot. ,,Allokacids hatékonysagrol
beszéliink, amikor nem lehetséges a termelés olyan &t-
szervezése, amely mindenki (...) szdméra kedvezSbb
eredménnyel jarna. A hatékonysag viszonyai kdzott te-
hat az egyik embernek jutd hasznot csak olyan médon
novelhetjiik, ha valaki masét csokkentjiik.” (U. o.: 687.
0.) Vagyis ilyen koriilmények kozott egy-egy vallalati
dontés megviltoztatidsa nyomén legfeljebb a jovede-
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lem, a haszon 4tcsoportositdsa kovetkezik be, de még
inkébb jellemz§ lehet az 6sszes haszonnak vagy jove-
delemnek a csokkenése.

A hatékony piacok feltételezése nemcsak az arupi-
acokra, hanem az er6forrdsok piacdra is vonatkozik, s
ezen beliil kiemelt jelent§sége van a pénz- és tGkepia-
coknak. A hatékony piac értelmezésének a tSkepiacra
torténd kiterjesztését megkovetelte a vallalati gazdal-
kodasi idShorizontnak a bdviilése, és ennek kovetke-
zében az er&forras-allokécié dj torvényszertségeinek,
mechanizmusainak a feltirdsa is. Ez a tSkepiaci el-
mélet hosszi id§ alatt sok kivald kutaté (Modigliani,
Williamson, Miller, Merton, Fama és sokan masok)
munkdlkoddsa alapjin fejlddott ki. Alapvetd tankdnyvi
allitasa: ,,A befektetSk versenye ... hatékony t6kepia-
cot hoz 1éte. Egy ilyen piacon az arfolyamokba minden
4j informéci6 gyorsan beépiil, és nagyon nehéz tartésan
kiugrd nyereséghez jutni. Reménykedhetiink ugyan, de
hatékony piacon ésszerdien csak akkora hozamra sza-
mithatunk, amely éppen ellensilyozza a pénz idGér-
tékét és a kockazatot.” (Brealey — Myers, 2005: 391.
0.) Vannak kételyek, ésszerlien megmagyardzhatatlan
t6kepiaci jelenségek, ellentmonddsok a piac hatékony-
sdgéaval kapcsolatban (pl. tSkepiaci buborékok), azon-
ban ezek a kutatdsok eddig még nem rengették meg a
hatékony t6kepiac hipotézisét, sokkal inkdbb a ,,miért
nem hatékony” kérdésre adnak magyarazatot.

A villalatok teljesitményének tSkepiaci értékelé-
sében a ,,f6aram” véleménye alapjdn a fundamentélis
alapok a meghatdroz6ak. A fundamentalis alapok a val-
lalatok er&forrasain alapulnak, azok mikodtetésébdl,
kovetett célrendszeriikb6l, lehetségeibdl és jovEbeni
esélyeibdl erednek. A vallalat beliilr6l a pénz idGértéke
és a kockdzat alapjan értékeli befektetési lehetGségeit.
A befektetés idGtartaman, a kockdzat figyelembevételé-
vel maximadlja hozamait. Ezt a hozamot értékeli kiviilrél
a fejlett, hatékony tSkepiac a kockdzat fiiggvényében.
A korrekt értékelés a hatékony piacnak a sajatossaga.
,»A t6kepiac hosszi tavi perspektivaban inkdbb koveti
a vallalatok és a gazdasdg fundamentdlis teljesitmé-
nyét. Ha eltérések el6fordulnak, azok inkdbb tipiku-
san egy-egy szektorban jelennek meg és csak néhany
évig tartanak. A fundamentumoktdl torténd eltérések,
deviancidk el6fordulnak akkor, amikor a vallalatok, a
befektetSk és bankarok figyelmen kiviil hagyjdk a gaz-
dasédgi torvényszerliségek alaptételeit, vagy feltétele-
zik, hogy azok mar megvaltoztak.” (Koller — Goedhart
— Wessels, 2005: 5. 0.)

Hatékony piac nélkiil az 4r, s igy az egyéni befekte-
t6k hozama is véletlenszerd. Nem hatékony piac mellett
elvész az irdnytd, és a vallalati dontések kritériuma is
bizonytalanna valik. ,,A t6kepiaci teljesitmények meg-
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magyardzhatok. A legnagyobb jelentsége annak van,
hogy a magyardzatok kozvetleniil a redlgazdasigbol
kovetkeznek, az leirhaté az inflaciéval, a kamatlabak-
kal, a GDP novekedésével és a vallalati profitokkal. Ez
a viszony, leirds lehet, hogy nem tokéletes, de kiilon-
bozd kutatdsok azt mutatjdk, hogy az eltérések attol,
amit mi a vallalati fundamentumoknak, vagy a belsg, a
pénziigyi teljesitményen €s kockdzaton alapuld érték-
nek neveziink, rovid életiiek és leggyakrabban megha-
tarozott ipari vagy szolgéltat6 szektorokra korlatozéd-
nak.” (Koller — Goedhart — Wessels, 2005: 6. 0.)

Az elméleti kozelités alapjan a piac hosszi tdvon ha-
tékonyabb, versenyképesebb gazdasdgot eredményez.
Ez nem jelenti persze a szabdlyozds sziikségességének
tagaddsat. ,,A szabdlyoz6 hatésdgoknak fel kell ismerni
a t6ke hatékonysdganak a jelentGségét az életszinvonal
és a befektetSk pénziigyi hozama kozott. (...) Ahhoz,
hogy fejl6djon a nemzeti termelékenység, a korma-
nyoknak a belépési korldtok és a meglévs vallalatok
védelmének lebontidsdval kell er§siteni a versenyt a
termékpiacokon. A szabalyozott monopdliumok eseté-
ben a szabdlyozdok novelhetik a teljesitménykényszert
a menedzsereken, az arszabdlyozason és az atlathatésa-
gon keresztiil.” (Agrawal et al., 1996: 49-50. o.)

A magéantulajdonban 1év6 véllalatok jellemzdje a
tulajdonosi értékteremtés céljanak kovetése, mely ma-
gatartasukra is kihat. Ez a magyarorszagi rendszerval-
toztatdsndl mar nagyon hamar kialakult. Ezt bizonyitja
egy hazai vizsgalat is. Kazainé (2009) eredményei sze-
rint (ldsd 2. dbra) a tulajdonosi értékteremtést célként
kitiz§ véllalkozasok hatékonyabbak, mint azok a cé-
gek, amelyek mas pénziigyi mutatdkat kovetnek miiko-
désiik sordn. Ez az eredmény — annak ellenére, hogy azt
szdmos dtmeneti korra jellemzé tényezd is befolydsolta
—igen latvanyos.

2. dbra
Jovedelmezdiség a tulajdonosi
értékteremtéshez valé viszony szerinti bontiasban

(1992-2002, 50 véllalatbdl 4116 minta alapjin)
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Mindezen kutatasok kiemelik a gazdasig, a vélla-
latok teljesitménye és a piac hatékony miikodése ko-
zotti kapcsolatot, tovabba a piac er6forrds-allokacios
és teljesitményfokozd, 0sztonz§ szerepének a jelen-
téségét, szerepét a gazdasdgok versenyképességében
és a tarsadalmi jolét alakuldsaban. A modern gazda-
sdgok mikodését jellemzi a piaci koordinécio €s a pi-
aci hatékonysdg, mely nemcsak az drupiacoké, hanem
a t6kepiacoké is. A hatékony t&kepiacok elméletébsl
egyenesen kovetkezik az is, hogy a vallalatok célrend-
szerének kozéppontjdba a tulajdonosi értékteremtés
keriil. A vallalat hatékony piacon csak tigy teremthet
tulajdonosi értéket, ha olyan tobbletértéket hoz 1étre,
amellyel nem csokkenti més érintett jOlétét, részesedé-
sét a javakbdl. A tulajdonosi értékteremtés tobbletér-
ték-teremtésének a forrdsa az a t6kebefektetés, amely
az adott kockdzati szint mellett a t6ke piaci ardndl (ho-
zamelvarasandl) nagyobb hozamot termel. Ez a tobb-
letérték tipikusan tobbletet eredményez az érintettek-
nek is. NG a foglalkoztatds, az dllami ad6bevétel, n6 a
jovedelem. A hatékony piacon a tulajdonosi tobbletér-
ték maradvanyjovedelem, a tevékenység, az aktivitds
koltségei feletti tobblet. Hatékony piacon nincs més ut
az értékteremtésre, mint a tobblet realizalasat lehetGvé
tevd befektetés.

Minden piaci anomalia (elvétett szabdlyozas, vagy
annak a hidnya), minden deviancia (addcsalds, tdl-
zott addztatds, monopolista megegyezés, Osszejatszo
piacbefolyasolds) rontja a piac hatékonysagat. Ez jo-
vedelemdtcsoportositdsban, egyenlStlenségekben és
a novekedési potencidl csokkenésében jelenik meg.
Kovetkezménye a tirsadalom joléti vesztesége, ami
a ki nem haszndlt lehet8ségek, a torzult jovedelem és
t6keallokdci6 miatt kovetkezik be. A piac hatékonysa-
gi hidnya tehat nemcsak az drupiac oldalarél okoz tel-
jesitményhidnyt (pl. monopdlium), hanem a tSkepiac
oldalardl is. A gazdaséagi fejl6dés, a tSkeintenzitdsnak
a novekedése felerdsiti a t6kepiac hatékonysdganak a
kérdését. A hatékonyabb tSkepiac, adott er6forrds-fel-
haszndlas és tarsadalmi dldozat mellett, nagyobb nove-
kedéssel, végsd soron nagyobb joléttel €s fogyasztassal
jar egyiitt.

A tulajdonosi értéket maximélé véllalat képének
kialakuldsa nem jar egyiitt a piac, a piaci koordinacié
és Onszabdlyozis jelentGségének a csokkenésével. S6t
differencidltabba vélik a kép, Osszetettebb szerep jut
az allamnak, a szabdlyozasnak és az intézményrend-
szernek azért, hogy a ,lathatatlan kéz” betolthesse
funkcidjat a piaci verseny érvényre juttatdsaval, a jo-
vedelmek teljesitményhez kotésével, az erGforrasok,
a fejlesztési forrdsok maximdlis eredményt hozé al-
lokédlasaval. Nem valtozik meg a piachoz kapcsol6-
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d6 orok dilemma sem: ,,Az, hogy az idedlis verseny
csupdn a hatdrra juttatja el a gazdasdgot, nem pedig
valamilyen tarsadalmilag elfogadhaté j6léti optimum-
hoz, arra emlékeztet benniinket, hogy mig a verseny
idedlisan hatékony, addig az igazsdgossag problémait
tekintve vak.” (Samuelson — Nordhaus, 1987: 693. 0.)
Ez az 6rok dilemma parosulva a piaci anomalidkkal,
pérosulva az érintett csoportok eltér§ prioritdsdval,
Ujra és Ujra felveti a piac mindenhatésdganak taga-
dasat, esetleg mas domindns koordinaciéval torténd
helyettesitését. A problémafelvetés jogossdgat nehéz
lenne vitatni, hiszen a szabdlyozds és kontroll nélkiili
piac éppen a szereplSk onérdekkodvetése miatt torzula-
sokat hoz 1étre. Torzuldsokat az drupiacon, a pénz- és
tékepiacon, amely mar elvezet a piac elégtelen haté-
konysdgahoz, akar a torzult erSforrds- és jovedelem-
elosztdshoz is.

Piaci hatékonysag és adoztatas

Onmagéban az ad6zds ténye, tirgya, alanya és médja
is befolydsolja a piac mikodését, s gazdasagi, gazdal-
kodasi valtozasokat eredményez. A végsS fogyasztast
és a vagyont terhel§ addk is okoznak piaci valtozast,
de kevéssé valtoztatjdk meg a termelést, a tényezd-
kombindciét. A termelésnek, a termelési tényezSknek
az addztatdsdval azonban megvaltoznak a jovedelme-
z0ségi viszonyok, megvdltozik a termelési tényezdSk
kereslete és kindlata, 4talakul a keresleti fiiggvény.
A legkisebb véltozast ezen a teriileten a semleges ad6-
rendszer okozza. Ebben az adok miatt a termelési té-
nyezSk drardnyai nem vdaltoznak meg, a t6ke-munka
helyettesités feltételrendszere nem valtozik. Ez az ad6-
zas mintegy eltolja a koordindtarendszer tengelyeit, de
maguknak a termelési fiiggvényeknek a képe nem val-
tozik meg. (A véllalati termelési fiiggvények alakul4-
sardl a vallalati és a tarsadalmi hatékonysag kontextu-
sdban l4sd Boda, 2010.)

A hatékony piachoz kell az is, hogy a kozos javak
piaci beszerzése piackonform legyen, tehat a kozbe-
szerzés ne zavarja a piacot, hanem kdvesse annak tor-
vényszerliségeit és az adott funkciét, feladatot a leg-
olcsébban teljesité megoldast preferdlja (lasd Tatrai,
2010). E téren minden anomalia, deviancia piaci torzu-
lasokhoz vezet. A kdzbeszerzések sordan a piacsértés, a
korrupcid, a széllitéra szabott kiiras, a gazdasdgon ki-
viili szempontok érvényre jutdsa csokkenti a gazdasag
hatékonysagat. Az dllam- és a kozigazgatds, a politika,
tovabba a hatalmi, dontési helyzetben 1évék korrupci-
6ja nemcsak tarsadalmilag karos, hanem tovéabb rontja
a piaci hatékonysdgot. Ugyanilyen hatdsi az elkoltés
szakszertitlensége, esetleges dilettantizmusa is, ami az
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adott funkcidhoz az indokoltndl magasabb koltséget
rendel. Lacké Madria (2008) OECD-orszdgokra kiter-
jedd vizsgalatai szerint a skandindv orszagok magas
adoéke (a béreket terhel6 Osszes adé és a szocidlis
transzferek kiilonbsége) alacsony korrupciéval paro-
sul, mikdzben az addkiesés messze a legalacsonyabb
ezen orszdgok korében. Ehhez nyilvan az is hozzdja-
rul, hogy ezen orszdgokban a leginkédbb elégedettek a
,,k0z” szolgaltatasaival.

A piaci hatékonysdg szempontjabdl kritikus kérdés
az adézasi feladat megolddsa abbdl a szempontbdl is,
hogy a horizontilis és a vertikélis igazsdgossagot ér-
vényre juttassa. Fontos az, hogy horizontélisan, az egy-
massal versenyz8k a piacon ugyanolyan jovedelem-
nél ugyanolyan adéterhelés mellett miikodhessenek.
Minden adézésbeli kiilonbség az egymadssal versenyzd
vallalatok kozott (példaul véllalkozasi forma alapjan),
vagy a munkavillalék kozott (példdul az alkalmazott,
a bedolgoz6 egyéni vdllalkozd, az EVA-s, az EKHO-s,
az Gstermeld) versenytorzuldst eredményez. Ha az ad6-
z4s gazdasiagon kiviili eszkdzokkel elényben részesiti
egyik vagy madsik piaci szerepl6t, ezzel torzitja a ke-
resletet, a jovedelmeket és az erdforrasok allokéciéjat.
Ennek az eredménye a piac hatékonysdghidnya lesz.
Az intézményesen teremtett kiilonbség — vagyis a ho-
rizontalis adddifferencidlds — megvaltoztatja a véllalati
alternativdk sorrendjét, igy a dontés eredménye haté-
konysdghidny, lemaradds a potenciéltél. A horizontali-
san érvényesitett kiillonbségeknek lehetnek tarsadalmi
elényei, de ezeket Ossze kell vetni a piacnak okozott
hatranyokkal, az alacsonyabb hatékonysig okozta el-
maradt jovedelemmel. Ez a haszondldozati koltsége a
differencidlasnak. Kovetkezmény lehet az is, hogy a
nemzet a gazdasagi teljesitményben lemarad, s nyitott
gazdasdgokndl esetleg versenyhdtrdnyba keriil, akar sa-
jét piacain is.

A hatékony piac az addztatdsban vertikdlisan is
inkdbb az egyenlGséget igényli. Minél hatékonyabb
valamely véllalkozas, minél tobbet, minél értékeseb-
bet teljesit egy alkalmazott, annal nagyobb jovedelmet
lesz képes realizélni a hatékony piacon. Ez tobbletno-
vekedési lehetGséget (erGforrdst) biztosit a vallalatnak,
s tobbletfogyasztast, nagyobb jolétet az alkalmazott-
nak. A gyakorlatban az ad6zds vertikdlisan differenci-
alt, a nagyobb jovedelmeket nagyobb, progressziv ado
terheli. Ilyenkor a tdrsadalom a hatékonysédgi szem-
pontokat aldrendeli a méltanyossdgnak. A méltdnyos-
sdg szempontjait nem direkt transzferekkel (példaul
rdszorultsag alapjan nyujtott ingyenes juttatisokkal)
biztositjdk, hanem az adédifferencidldssal. Ennek ne-
gativ hatésat jellemzi Kreké és P. Kiss (2008: 24. o.):
tobbletteher, amit az ad6knak a gazdaségi viselkedést
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torzité hatdsa okoz. Tobbletteher alatt azt a joléti vesz-
teséget értjilkk, amelyet az addztatds az addztatdson
feliil okoz. A tobbletteher magasabb ad6kulcsok eseté-
ben négyzetesen emelkedik. Masrészt anndl nagyobb
a veszteség, minél nagyobb az addztatott termék, vagy
jovedelem rugalmassdga.” A hatékony piacon a tobb-
letjiovedelem tobbletértékhez kotddik, vagyis ott kel-
lene novelni a kibocsatast és az er6forrdsok felhaszn4-
l4sét, ahol tobb jovedelem képzddik, még akkor is, ha
esetleg az adott helyen a hatarhatékonysag csokkend.
Ha ez nem igy van, akkor az adott gazdasagi szerep-
16 visszafogja kindlatat, esetleg attelepiil mas orszag-
ba, ugyantigy, mint a progressziv, a jovedelemszinttel
novekvd adok rendszere esetén. A redlszféra, az ado-
alanyok alkalmazkodnak, érdekeik szerint optimali-
zélnak. A piac az adérendszerrel egyiitt élve majdnem
hatékony lehet, a miikddés, az ad6 okozta korrigalt
palyan folytat6dhat.

Az egyénnek és a vdllalatnak egyarant fel kell val-
lalnia az addkat. Ha ez nincs meg, akkor zavarok ke-
letkeznek a piac mikodésében. Akar kozvetleniil dgy,
hogy torzul a verseny, akdr dgy, hogy felborul a kolt-
ségvetés, vagy makroszinten olyan egyensulytalansa-
gok lépnek fel, amelyeket a piac inflacidval, zavarok-
kal jelez, ami korrekciéra kényszeriti a kozosséget és
az allamot.

Az adérendszer Ohatatlanul tovabbi torzuldsokat
okoz a piaci miikodésben azért is, mert az adofizetési
hajlandésdg nem 100%-os: 1étezik addcsalds, addelke-
riilés, sokszor van lehet§ség az adérendszer kiskapu-
inak kihasznaldsdra. Ez részben etikai kérdés, részben
a gazdasdg és az adoztatés fejlettségének a kérdése. Az
etika, az ad6z6 tudatossiga és tdrsadalmi felelGssége
fontos tarsadalmi érték. Pusztdn racionalitdsi alapon
kozelitve az etikus magatartds €s jogkovetés az egyén
szempontjdbol nem raciondlis (részletesebben 14dsd
Szant6, 2010). Vannak orszdgok, ahol az adoéfizeté-
si hajlanddsag, az ad6zési fegyelem magas, akar 6sz-
szehasonlitva a hasonl6 fejlettségli orszdgokkal is (pl.
skandindv orszdgok kontra Olaszorszag). Ugyanakkor
az is jellemzd, hogy a kevésbé fejlett orszdgokban az
adozési fegyelem és az ad6ztatds technikdja, behajtisi
mobdja rosszabb.

Az adécsalés, az addelkeriilés, az adéoptimaliza-
14s lehetGsége (pl. a vdlasztds a jobban vagy a kevésbé
adoéztatott véllalkozasi forma kozott) egyenlStlensége-
ket, torzuldsokat okoz a piacon. Azért is, mert vannak
etikus, jogkovetd vallalkozdsok és egyének, valamint
azért is, mert nem minden szereplének azonos a hozza-
férési lehetGsége az addcsalashoz, az adédelkeriiléshez.
Igy az ad6csalds éppen a fair ad6zénak okoz hatranyt
a versenyben.
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Lattuk azt, hogy elvileg az adérendszer és a piac
egymdsmellettisége nem zdrja ki a piaci hatékonysa-
got. Az adérendszer atvéltds a gazdasdgi hasznok és a
kozos célok (értékek, preferencidk) kovetése kozott a
tarsadalmi j6lét maximalizdldsa érdekében. Ugyanak-
kor a megval6sitasban sziikségszertien vannak sirléda-
sok és lehetnek tovabbi torzuldsok. A politikai kinéla-
ti versenyben torzulhat a célrendszer, akdr az ad6zds
rendszerében (pl. horizontélis egyenlStlenségek kiala-
kuldsa preferalt ad6zési csoportokndl), akar az elége-
detlenséget kivalt6 célok felvallaldsaban. A kovetkez-
mény a piaci hatékonysdg romldsa, tarsadalmi szintd
veszteségek. Kérdés az, hogy a mennyiség mikor csap
4t minGségbe? Mikor sériil, lehetetleniil el a piaci alapi
mikodés és koordinacié? Mikor médosul, esetleg dif-
ferencidlédik a vallalatok célrendszere? Elvezet-e ez az
elégtelen novekedéshez, a nemzetkdzi szinten verseny-
képtelen gazdasidghoz?

Ezek a kérdések potencidlisan minden gazdasagban
benne vannak a kialakult gazdasdgi-iizleti modellekben.
A kérdések kiilonbozd kozelitésekbdl vizsgalhatok.
Vizsgdlhaté a magyarorszdgi adéelkeriilés, addcsalds
és korrupcié mérete, hatdsa a jovedelemelosztisra és a
GDP-re. Magyarorszagon ez a leggyakoribb kozelités,
lasd pl. Kreké — P. Kiss (2007, 2008), Semjén — Téth
(2001, 2009), Lacké (2006, 2008). A probléma vizsgal-
hat6 a vallalatok oldalardl is. Az addcsalés és a korrup-
cid jelenlétét vizsgalja példaul Bely6 (2008) kérdives,
bevalldson, véleményeken alapul6 felmérésen keresz-
tiil. Ebben a felmérésben a szamla nélkiili értékesités
(59%-o0s emlités) és a bejelentés nélkiili (41%), illetve
a ténylegesnél alacsonyabb bejelentett bérrel torténd
foglalkoztatas (16%) vezeti a listat. A gazdasidg egé-
szének miikodése, a piaci hatékonysdg szempontjabol
nehéz egzakt médon vizsgalni azt, hogy az addcsalds
hogyan hat a versengé vallalatokra, azok hatékonysa-
gdra, s magdra a piacra. A kovetkez&kben egy egyszerd
modell segitségével ennek a hatdsnak a kimutatdsat ki-
sérlem meg.

Az addcsalas rovid tava hatasa a versengd
vallalatokra (szampélda)

Nehéz egzakt médon azt vizsgalni, hogy az egyes valla-
latok szintjén milyen torzuldsokat okoz az adérendszer,
milyen mértékben képes az ad6csalds a versenypozici-
okat atrendezni, milyen médon befolyasolja ez a val-
lalati dontéseket, s ennek milyen kovetkezménye van
az erGforrasok elosztdsdra, a véllalatok hatékonysagara,
az erGforrasok hasznositdsara. A makrogazdasagi tel-
jesitménymutaték végiil is e kiilonbdzd hatdsok ereds-
jeként valtoznak az addcsalds kovetkeztében. Az egy-
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szerliség kedvéért hasznilom az addcsalds kifejezést.
Ugyanakkor a valésdgban nagyon sok esetben a jog
kritériumai szerint nem minden mindsiil adécsalasnak,
ami eredményét, hatdsat tekintve azzal egyenérték(. Az
addéoptimalizalds, vagyis példdul a horizontdlis ad6z4si
egyenlGtlenségek miatti eltér§ adoéterhelés a versengd
véllalatokndl a piaci és tarsadalmi hatdsait tekintve 1é-
nyegében ugyanazzal az eredménnyel jar. Nagyon sok-
szor egy kiskapu kihaszndldsa — ami az adéoptimaliza-
14s egyik sajdtos formdja — kozvetetten az adészabédlyok
megsértésével parosul. A jogilag fedett iigyletek egy ré-
szére (példaul off-shore megoldasok) is igaz lehet, hogy
az ligyleteket a szerz8ddk szdndéka szerint megitélve
sokszor tetten érhet6 az addelkeriilés. Az elemzésem
nem etikai értékitéletet takar, hanem els&sorban a piaci
hatdsok és kovetkezmények feltardsdra irdnyul.

A kovetkezdkben két vdllalat viszonylatdban, egy
modellben vizsgdlom meg az addcsalds legfontosabb
hatdsait a vdllalatok szempontjabol fontos teljesit-
ménymutatok alakuldsin, a kibocsédtds valtozdsin és
az adoébevételek alakuldsdn keresztiill. A modellval-
lalatok kialakitasandl torekedtem arra, hogy tSke- és
koltségszerkezetiikk (anyag-bér ardny, kozvetlen-koz-
vetett koltségarany), illetve a befektetett t6ke (IC, a
hozamelvarassal rendelkezd t6ke) korforgasa kozelit-
sen az atlagos feldolgozodipari termel$ véllalatokéhoz.
A kiindulasndl mindkét vallalat azonos nagysagu, azo-
nos hatékonysagu, vagyis azonos eredménykimutatas-
bdl és azonos t6keszerkezetbdl indulunk ki. Mindig
egy-egy ado6zisra vonatkozé dontés adott idSperio-
dusban okozott hatdsdnak irdnyat és mértékét kisérlem
meg meghatdrozni, mindig a kiindulé allapothoz ké-
pest. Fundamentdlis valtozassal (pl. termelékenység-
valtozassal) a tiszta hatasok feltirdsa érdekében nem
szamolok, vagyis a verseng$ vallalatok termelékeny-
sége végig azonos lesz. Emellett a kiindul6 allapotban
a jovedelmez3ségi szintet lényegesen megemeltem, a
bérterheket pedig lecsokkentettem a jellemzé értékek-
hez képest azért, hogy legyen tér a hatasok mértékének
kimutatdsara.

A modell kiindulé 4llapotdnak legfontosabb adata-
it az 1. tdblazat els6 oszlopa tartalmazza. A kdvetkezd
feltételeket alkalmaztam:

* A t8keszerkezetben a D (addssag)/E (sajat t6ke)
arany 4:6.

* A t8keforgas Arbevétel/IC (befektetett téke) 2.

* Az EBIT (adé és kamat el6tti jovedelem) 12%-a
az arbevételnek.

* Nincs infl4cié a két periddus kozott.

» Egyféle terméket gyart mindkét vallalat, cégen-
ként 1 000 000 darab azonos mindségl terméket
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allitanak eld, 200 forintos piaci egyenstlyt tiikro-
2§ termel6i dron.

* A két véllalat adja az ipardg 100%-at.

* A kamat 10%.

* A nyereségadd 20%, a kis addkkal (pl. ipartizési
adoval) nem szamolunk.

e Az afakulcs 25%-o0s, s a vallalatok nettd
afabefizetGk, az (arbevétel — anyagkoltség) kii-
16nbség utdn ugyanabban a periédusban befizetik
az adot.

* A bérkoltség ardnya a kiinduldsndl az arbevétel
20%-a, s ezt a gyakorlattdl eltér6en bontottam két
részre: a nettd bér 10%, az adok és terhek szintén
10%. A késGbbiekben a dolgozéknak egy darab
utédn kifizetett nettd bér végig azonos lesz, fligget-
leniil attél, hogy a vallalat milyen ad6zasi maga-
tartdst tanusit.

* A fix koltség allando, az indulé arbevétel 18%-a.

* A piaci kereslet arrugalmasséga 1, tehat az 1%-os
arvéaltozas a piaci kereslet egészének 1%-os ellen-
tétes irdnyu véltozasat eredményezi.

* A cégek az induldsndl 15% tartalékkapacitdssal
rendelkeznek.

* Avdllalati teljesitmény véltozasat a ROE (ad6zott
eredmény/sajat t6ke) €s a ROIC (EBIT x (1-t)/IC)
mutatokkal mérjiik (ahol t az adékulcs).

s 2

A modellfeltételekben alkalmazott egyszerisitések
nem befolyésoljdk a kiilonbozd adéstratégidk hatdsat,
a valtozasok irdnydt és aranyait. A kiindul6 helyzetben
mindkét vdllalat (,,A” és ,,B” vdllalat) jogkovetd, etikus
magatartdst tanusit.

A modellben négy lehetséges stratégia hatdsait ha-
sonlitom Ossze az etikus, jogkdvetd magatartis eredmé-
nyével. A négy eset mindegyikében legaldbb az egyik
véllalat adécsald. Ezt a Magyarorszadgon két leggyako-
ribbnak tartott adécsaldsi méd kombindacidjaval érik el.
Szamla nélkiil, afa nélkiili aron értékesitenek, s a valo-
sagosndl kisebb béren jelentik be az alkalmazottakat.
A szamla nélkiili értékesités bevétele teljes egészében
fedezi a tobbletbér kifizetését, abbdl nem marad tarta-
1ék a bérfizetés utdn. Az alacsonyabb bejelentett bér
miatt linedrisan csokken a béreket terhel§ ad6knak az
Osszege. Ezen tul azt is feltételeztem, hogy az addcsa-
lassal az arversenyben is elére akar keriilni az adécsa-
16, ezért az arait csokkenti. Ennek kovetkeztében a piac
a kereslet drrugalmassdgianak megfelel6en nd, ami az
alacsonyabb drat ad6 termel§ értékesitését noveli. Ezen
alacsonyabb ar miatt az adécsal6 veviket visz el a ma-
gasabb arral dolgoz6tdl, a vevlk valtdsi hajlandésdga a
vizsgélt sziik arvéltozasi sdvban 1%-os, vagyis 1%-kal
alacsonyabb arért a vevk 1%-a lesz hajlandé véltani.
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A négy stratégia jellemz&i a kdvetkezSk:

1. ,,A” véllalat annak ellenére jogkdvetd, s alkalmaz-
za a fair, egyensulyi 4rat, hogy ,,B” véllalat ad6t
csal, és 5%-kal csokkenti a termék 4rat a piacon.

2. Mindkét vallalat adét csal, és az 1. esettel azonos

mértékben csokkenti az arat.

3. A ,B” véllalat agressziv, 10%-kal csokkenti az

CIKKEK, TANULMANYOK

arat, s 20%-kal bgviti a kapacitasat (valtozatlan
hatékonysdg mellett), az ,,A” véllalat jogkovetd,
és tartja az arat.

4. Az ,A” koveti ,,B” vallalat arcsokkenését, de
nem koveti az addcsaldsban, tovdbbra is etikus.

A négy stratégia modellszdmitdsainak eredményeit
az 1. tdblazatban foglaltam Ossze.

1. tdbldzat

Az ,,A” és a ,,B” vallalat helyzetének és az allami bevételeknek az alakulasa
kiilonb6z6 adéstratégiak mellett

0 valtozat 1. eset 2. eset 3. eset 4. eset
A és B vall. A B A B A B A B

ugyanaz vallalat | vallalat | vallalat | vallalat | vallalat | vallalat | vallalat | vallalat
Ar/darab 200 200 190 190 190 200 180 180 180
Ertékesités ezer db (ezer forint) 1000 950 1150 1050 1050 900 1300 1100 1100
Arbevétel 2000 1900 2070 1890 1890 1800 2210 1980 1870
Anyagkoltség 1000 950 1150 1050 1050 900 1300 1100 1100
Nett6 bérek 200 190 115 105 105 180 130 220 110
Bérterhek 200 190 115 105 105 180 130 220 110
Brutté nyereség 600 570 690 630 630 540 650 440 550
Fix koltség 360 360 360 360 360 360 414 360 360
EBIT 240 210 330 270 270 180 236 80 190
Kamat 40 40 40 40 40 40 48 40 40
Adé6 40 34 58 46 46 28 37,6 8 30
Netté profit 160 136 232 184 184 112 150,4 32 120
Eltérés a 0 viltozattsl | 24 | 12 | 24 | 24 | 48 | 96 | -128 | 0
Sajat toke 600 600 600 600 600 600 720 600 600
Adéssag 400 400 400 400 400 400 480 400 400
Befektetett t6ke (Invested capital, IC) 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1200 1000 1000

Teljesitménymutaték
ROIC % 19,2% 16,8% | 26,4% | 21,6% | 21,6% | 14,4% | 15,7% 6,4% 15,2%
ROE % 26,7% 227% | 38,7% | 30,7% | 30,7% | 18,7% | 20,9% 5,3% 32,0%
Allami bevételek ezer Ft
Afa 250 237,5 230 210 210 225 227,5 220 192,5
Bérterhek 200 190 115 105 105 180 130 220 110
Nyereségadé 40 34 58 46 46 28 37,6 8 30
Osszes bevétel 490 461,5 403 361 361 433 395,1 448 332,5
Bevétel a 2 vallalattdl 980 843,5 722 828,1 780,5
Eltérés a 0 valtozattol 28,5 87 129 129 57 94,9 42 157,5
Eltérés a 2 vallalatnal 115,5 258 151,9 199,5
Viltozas darabban 2 vill. egyiitt 100 100 200 200
Allami bevétel csokkenése % 11,79 % 26,33% 15,50 % 20,36 %
VEZETESTUDOMANY
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Az adécsalé és az etikus vallalat parharcaban (1.
eset) egyértelmiien az addécsalé a nyertes: eredménye
45%-kal n6, mikozben arbevétele legalisan alig n§, mi-
vel eltlinik az drbevételébdl a szdmla nélkiili értékesi-
tés 115 milli6 forintja, amit a minimalbér feletti tobblet
kifizetésére fordit. El6nyben részesiil még a termékek
vasérléi kore, ugyanis az etikus vasarld az alacsonyabb
arral szembesiil, a nem szdmlas véasarlé (ha végsé fo-
gyasztd) esetleg ezen tdl az afat is megtakarithatja. Az
igy realizélt elényok forrdsit részben a versenytérstol
bekovetkez atcsoportositds adja: az 6 nettd profitja
15%-kal csokken, mig a t6kemegtériilés (ROIC) csok-
kenése 2,4%-os. Az etikus véllalat ezt csak akkor tud-
nd ellensilyozni, ha példdul munkatermelékenységét
megnovelné. A példdban a versenytirsahoz viszonyit-
va ehhez 6,3%-kal nagyobb termelékenységet kellene
elérnie. A masik vesztes a ,,k0z”, az allami bevétel.
Mindkét viéllalat befizetése csokken, aminek eredmé-
nye a koltségvetési bevételek 11,79%-o0s mérséklddése.
Mindez annak az eredménye, hogy a piacon termel&i
aron szdmitva kevesebb mint 3% arut szdmla nélkiil ér-
tékesitettek. Ez rovidebb tdvon noveli a koltségvetési
hidnyt, de hosszabb tdvon vagy kevesebbet kell szol-
gdltatni az 4dllamnak, vagy dj ad6kkal kell helyettesiteni
a kiesett bevételt.

A méasodik esetben mindkét vallalatnal adét csal-
nak, csokkend arak mellett novelik kibocsatasukat.
Ezek eredményeként gy nétt 5%-kal a felhaszndlok-
nak adott termékmennyiség, hogy kevesebbet kellett
érte fizetni. (Korabban kétmillié darab terméknek a ter-
meldi dra négymilliard forint volt, most a 2,1 milli6 da-
rabért 2x1,89+2x0,105=3,99 milliard forintot fizetnek,
ha az esetleges dfamegtakaritdssal nem is szdmolunk.)
Ennek ellenére mindkét vallalat jovedelme nétt 15%-
kal, néttek a teljesitménymutatok is. Ebb6l az kovetke-
zik, hogy az addcsalés teljes kdra addkiesésben jelenik
meg: az allami bevételek mar 26,33 %-kal csokkennek.
Ez a mérték mar igen nehezen kezelhetd, pedig csak
a termékek 5,26%-4nal volt szamla nélkiili értékesités
és a termel§ dolgozok bérének 50%-a be van jelentve.
Van egy rejtett kar is, amelyet a dolgozék majd kés&bb
szenvednek el, ami a be nem fizetett nyugdijjarulékbol
kovetkezik. Ebben az esetben nem feltétleniil kellene
drat csOkkenteni. Ha nem, vagy — esetleg 0sszejdtszas-
sal — kevésbé csokkentenék az drat, az csak a jovede-
lematcsoportositdsban okozna moédosulést, a termék
vasarl6itol a véllalatok és kis részben az édllam felé
(nyereségado- és afatobblet formdjaban).

A harmadik esetben az etikus ,,A” vallalat nem
csal adot, fair médon araz, de a ,,B” véllalat egy agresz-
szivebb arcsokkentési (—10%) és ndvekedési stratégiat
folytat. Er6teljesen elindul tehdt az etikus szereplének a
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piacrél torténd kidrazasa. Ennek kovetkeztében 30%-kal
novekszik az addcsalé véllalatndl a kibocsatds mennyi-
sége (10%-os az arcsokkenés miatti piacbdviilés, mely
teljes egészében az adécsaldhoz keriil, s 20%-os ke-
resletndvekedést jelent szdmara, plusz 10% az arel6ny
miatt beszallitét valté vevok kereslete.) Ehhez 20%-kal
kell novelni kapacitdsat. (Feltételezziik, hogy ezt valto-
zatlan termelési szinvonalon teszi.) Emiatt a fix koltsé-
gei is novekednek, feltételezziik, hogy csak a kibocsa-
tasi tobblet felével, vagyis 15%-kal. A kovetkezmény
az, hogy mindkét véllalatndl romlanak az eredmények
és a teljesitménymutatok. A nagyobb eredményromlas
most is az etikus véllalatndl kovetkezik be. Azonban
romlik az adét csalé erSforrds-felhasznédldsdnak a ha-
tékonysagéat jelz6 ROIC- és ROE-mutatdja is. Konnyen
lehet, hogy a valdsdghoz kozeli esetben az etikus t6ke-
hozama negativva valik. Ne feledjiik, a példdban egy
extrém magas hozambdl (ROE 27,8%) indultunk ki. Az
egyik nyertes most is a termék felhaszndl6ja, aki a ki-
induldshoz képest 130 ezer terméknek az drat takaritja
meg. Karvallott a koltségvetés, hiszen ndvekvs gazda-
sdg, novekvl erbforras-felhaszndlds és foglalkoztatds
mellett is 15,5%-kal csokken a bevétele.

A 3. esetnek két, a modellbsl szarmazé kritikus
pontja is van. A 10%-os arcsokkentés mellett nem biz-
tos, hogy tarthat6 az etikus vallalat 4rtartd stratégidja.
Minél nagyobb az 4rkiilonbség, annél inkdbb hajlamo-
sak a vevlk a termékvéltisra, aminek kdvetkezménye
a ,,B” vdllalat termékei irdnti nagyobb kereslet. Ha a
vevOk valtdsi hajlandésaga nagyobb, vagy az ,,A” val-
lalat részben koveti az arcsokkentést, akkor j6 eséllyel
minden szereplének, a véllalatoknak és az dllamnak
is tovdbb romlik a pozicidja. A masik kritikus pont a
fix koltségek viselkedése. A kapacitastobblet noveli a
fix koltségeket, s valdszinileg az adminisztrativ, illet-
ve kereskedelmi dolgozdék szamat is. Ennek mértéke
eltér§ lehet. Mindkét tényezd befolyasolja a ,,B” tel-
jesitményét, ami szerencsés esetben akar javulhat is
a kiindulé éllapothoz képest. E mogott a latszélagos
szdmszaki probléma mogott azonban egy sulyos ha-
tékonysagi kérdés is van. Meg lehet vizsgélni, hogy
a teljesitményszintek tartdsdhoz mennyi lehet a no-
vekedése a fix koltségnek. Ha a ROIC-mutatét a ki-
indulé 19,2%-o0s szinten tartandnk, akkor a megndtt
befektetett téke (IC) miatt az EBIT-nek (1200x0,192)/
(1-0,2)=288-nak kellene lenni, ami a kiinduldshoz ké-
pest 44-gyel magasabb, és 52-vel magasabb, mint a
3. esetben kiszamitott (236) érték. Ebbsl viszont az is
kovetkezik, hogy a pétldlagos befektetések fixkoltség-
noveld képessége nem lehet nagyobb 2 millié forintnal
(414-52=362, ami 2-vel tobb a kiinduldsi 360-as ér-
téknél), s ez nyilvdn nem fedezi még a tobbletkapaci-
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tas amortizacids koltségét sem. Tehdt az addcsald val-
lalatndl is sziikségszer(ien bekovetkezik a hatékonysig
csokkenése.

Ebbél az kovetkezik, hogy nem a modellel van
probléma, nem annak a kritikus pontja okoz gondot,
hanem a kovetett stratégidval, a novekedési palyaval.
A csokkend hozamu pétldlagos befektetéssel kialakitott
novekedési palya j6 eséllyel rontja a tulajdonosi értéket
is, még akkor is, ha a kockdzati (ad6kockazat) tényezSk
novekedését nem vessziik figyelembe.

A 4. eset az adécsaldsra adott vilasz kovetkezmé-
nyeit vizsgalja. Feltételezésiink szerint a ,,B” vallalat
tovéabbra is ad6t csal, s 10%-kal csokkenti az arait, mig
az ,,A” vallalat koveti az drcsokkentésben, de ekdzben
tovabbra is etikusan viselkedik. Ebben az esetben csak
a vasdrlok jarnak jol: 10%-kal tobb terméket kapnak,
Osszességében kicsit kevesebbért, mint a kiinduld hely-
zetben. A véllalatok eredménye egyiittesen kevesebb
mint a felére csokken. Az dllami bevételek hidnya 20%
folotti. A vallalatok oldalarél nyilvan van az addcsa-
lasnak és az arcsokkentésnek egy hatdra. Az addcsald
szempontjabol vizsgdlva a modellbdl az kovetkezik,
hogy koriilbeliil 7%-os arcsokkenés és a nettd bérek
50%-anak megfeleld szamla nélkiili értékesités mellett
mdr nem romlik a kiindul6 helyzethez képest a pozicié-
ja. Ekdzben az etikus ,,A” vallalat eredménye kevesebb
mint a felére esik, és az allami bevétel tobb mint 17%-
kal csokken. Az etikus vallalat — ha még nem is ara-
z6dott ki a piacrél — mar nem egy fenntarthaté palyan
halad. Raciondlisan pé6tl6 beruhazast sem hajthat végre,
maximum a kilépési korladtok miatt folytatja miikodé-
sét. Esetleges kiesése a koltségvetési bevételek dramai
csokkenésével jarna.

Ugy tiinik tehét, hogy ,,a fogd a pénzt és fuss” esetét
kivéve, nem érdemes minden hatdron til adét csalni, az
nemcsak az etikus vallalatnak, hanem az addcsalonak
is hatranyos. Az addcsalds gazdasagi ,,optimumat” a
véllalat szempontjabdl tobb tényezd befolydsolja:

* A szdmla nélkiili értékesités lehetGsége és kocka-
zata: minél nagyobb a lehet6ség (nem mindenki
fér hozza az addcsaldshoz), anndl inkdbb megéri
a csalénak. Ha nem forditjdk a sziirkebérezésre,
akkor ez kozvetleniil felhaszndlhaté a személyes
(tulajdonosi) fogyasztasra, a cég fejlesztésére is.
Ilyenkor sziikségszerien megné az egyébként
esetleges minimélbéren ad6z6 tulajdonosnak a
tulajdonosi kolcsone a cégben. De ez a forrdsa
legtobb esetben a korrupcidnak is. Ennek korldtot
csak a lebukds kockdzata allithat.

* Az addcsalés koltsége: mennyi dldozattal, enged-
ménnyel, drcsokkentéssel kell ellensuilyozni a
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szamla nélkiili értékesitést. Ez tjraosztja az ad6-
csalds hasznit.

* A piacon térnyerést szolgdl6 arcsokkentés hasz-
ndlata: a kereslet arrugalmassidga meghatdrozza
mennyiben teljesiilnek a cég novekedési céljai.
Ennek eredménye fiigg attdl, hogy milyen a kolt-
ségfiiggvény, mennyi a fix és a valtozo koltségek
ardnya.

* Az addcsald teljesitményszintje a piaci standar-
dokhoz képest: a t6kehatékonysagi, illetve terme-
lékenységi hatranyt ellensilyozhatja az adécsalés.
Lehet sikeres a cég alacsonyabb hatékonysag elle-
nére, de lehet olyan hatékonyséagi hatrany, amely
mar nem ellensilyozhaté addcsaldssal. Adott
szintd addcsaldsndl a tarsadalmi kar lényegében
ugyanaz, mikozben a hatékonysdgi hatranyban
dolgoz6 cég haszna alacsonyabb, s Osszességében
a gazdasagban csokken az er&forrasok felhaszna-
lasdnak a hatékonysaga.

A modell alapjdn az addcsalds Osszesitett hatdsat
tobb tényezd ereddjeként lehet megbecsiilni. Minden
esetben vannak el6nyok a vasarlék, a felhasznalok ol-
dalan. A véllalatok oldaldn el6nyok és hatranyok is le-
hetnek. Nincs olyan eset, amikor egy integrélt piacon
az etikus vdllalat ne szenvedne el veszteséget, ha van
szignifikdns addcsal6 szerepl§ a piacon. Az addcsald
javéra tobbnyire van jovedeleméatcsoportositds, de a jo-
vedelem ugy is nShet, hogy csokken a hatékonysag, s
tulajdonosi értékrombolds kovetkezik be. Biztos vesz-
tes az dllam és a koz koltségvetése, az addcsaldsndl
csokkennek a bevételek. Ezt az egyenletet befolyésolja
az adéellendrzés, amely biintetésekkel, birsdgokkal ké-
pes a korrekciora.

Az Osszesitett hatdst kiegészitik kozvetett hatdsok.
Ide tartozik az erSforrdsok hasznositdsi hatékonysaga-
nak a romldsa, a jovedelemelosztds torzuldsa, az etikus
véllalatok novekedésének korlatozottsaga. Ide tartozik
a fogyasztasi szerkezet (nem szandékolt) moédosula-
sa, eltérése a hatékony piacbdl kovetkezd struktiratdl,
ami megint csak torzitja az er6forrasok elosztasat. Eh-
hez jarul rejtett hatasként a foglalkoztatottak dngon-
doskoddsdnak az elmaradédsa, a potencidlis nyugdijak
lecsokkenése, a jovébeni gondoskodds igényének a
megteremtése. Ennek tovabbi kdvetkezménye a megta-
karitdsok csokkenése is, ami megint csak csokkenti az
egész gazdasig potencidljat, novekedési forrdsait.

A modellben kovetett vallalati magatartdskombi-
nicidk barmelyikének a mikodSképessége megkérds-
jelez6dik akkor, ha ez a véllalati magatartds kiterjedt,
tart6s, jelentSs vagy domindns jellemzdje lesz a gazda-
sdgnak. Lattuk a mértékeket (szdmla nélkiili forgalom
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aranya, adéelkeriil6 bérfizetés ardnya), s lathatd, hogy
a szektor, s igy a gazdasag jellemz&inek megvaltozasa-
hoz nem kell, hogy tobbségben legyenek az ad6csalok.
Rdaaddsul az addcsalds kozvetett hatdsaként jelentkezik
az is, hogy a koltségvetés helyzetének a romldsa, az
adéelmaradédsok miatti deficit 4llandé addérendszerbeli
véltozdsokat indukdl. Ez nemcsak noveli az addrata-
kat és ezzel a vallalatok kozotti kiillonbségeket, hanem
rontja a gazdalkodds kiszamithatdsdgat, stabilitdsat és
noveli a kockdzatit is.

Hatékony vallalat

A hatékony piac 0sztonzi, kikényszeriti a hatékonyabb
véllalatot. A hatékony ad6zds noveli a tarsadalmi jo-
1étet, de gyengiti a piac hatékonysagéat, ezzel korrigal-
ja az er6forrasok elosztasét, de tovabbra is Osztonzi a
véllalati versenyt és a hatékony megoldédsok keresését.
Az ad6zas konkrét rendszerében a korméanyzatnak van
véalasztasi lehetGsége, s a vdlasztidsa befolyédsolja az
addrendszer torzité hatdsat. Anndl nagyobb a torzitis,
minél nagyobb a horizontalis és vertikdlis egyenlGtlen-
ség a piacon versengd szereplGk kozott jovedelmeik
adoztatdsaban.

Az addztatds egyiitt jar az ad6csaldssal, addelkerti-
Iéssel. Még a tarsadalmilag optimalis szabélyozas mel-
lett is van addcsalds, ami tovdbbi torzitdst visz a piaci
szerepl6k versenyébe. Az adératdk mértéke, a tdlzott
addztatds nemcsak noveli a piactorzité hatdst, hanem
nemzetkozi versenyképességi hatranyt is okoz, s igy
hosszi tdvon a tarsadalmi jolétet is veszélyezteti. Az
adoztatdsban és az adok felhasznéldsdban a kozmeg-
egyezés hidnya is noveli az adécsalast, ami konnyen
parosul novekvd korrupcidval.

A korrupcié véllalkozdsokra gyakorolt hatdsa
nem kiilonbozik lényegesen az oncéli addcsaldsétol.
A korrupciéhoz sokszor nyomon nem kdvethetd forras
sziikséges. A korrupci6 eredménye a dragdbb (koz)be-
szerzés, a verseny hatdsanak kizarasa. Ha ez az allami
funkcidkhoz kapcsol6dé beszerzéseknél valdsul meg,
akkor hosszabb tdvon mindenképpen az ad6ritdk nove-
1éséhez és a nytjtott allami szolgaltatdsokkal szembeni
elégedetlenséghez vezet. Mindkett6 noveli az addcsalas
esélyét és hasznat. Rdad4dsul az adéigazgatds, az addel-
lendrzés is konnyen gyengiilhet, hisz nehéz a , kliense-
ket” ellendrizni, s ez altalaban elvezet az adokockazat
csokkenéséhez is.

Ennek végsd eredménye a piaci viszonyok, a pia-
ci verseny és az erdforras-elosztas jelentSs torzuldsa,
Osszességében az erdforrdsok hasznositdsdnak, haté-
konysaganak a csokkenése, tehat az egyenlGtlenségek
kialakuldsa. Ez erdsiti a rejtett gazdasag térnyerését,
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novekedését. Mindezek kovetkezményét jol jellemzi a
Semjén — To6th szerzGparos: ,,A rejtett gazdasag legna-
gyobb hatranydnak viszont dltaldban azt tartjdk, hogy
tobbnyire illegdlisan miikodik, tolerdldsa alddssa az
adodzasi fegyelmet, térnyerése akar a gazdasag, a tor-
vényesség és a tarsadalmi rend teljes dsszeomldsdhoz
vezethet.” (Semjén — Té6th, 2001: 16. 0.)

A véllalatok oldalarél kozelitve ezt a probléma-
kort igen differencilt kép bontakozik ki. Onmaga-
ban a semleges ad6zds egy zart piacon nem tesz mast,
mint médositja a koltségfiiggvényeket és a keresleti
fliggvényt. Az ad6zds egyenlStlenségei (horizontdlis
és vertikalis) mar sokkal inkabb idegenek a vallalati
rendszertdl, egyenértékiiek azzal, mintha a tdrsadalom
biintetné az olimpiai bajnokot a mindenkit megel6z6
sikerért. A horizontélis és vertikdlis egyenl&tlenség
ugyanezt teszi a véllalatokkal. Gazdasédgilag nem raci-
ondlis kiilonbségeket tesz a vdllalatok kozott, torzitja
az erGforras-elosztast, s ezzel rontja a hatékonysagu-
kat, alddssa az ad6zasi fegyelmet. Ez akkor is igy van,
ha a rendszer a tdrsadalom értékitélete szerint huma-
nus, s jolétet novel. A vallalat ett6] még értékmaxima-
16 médon mikddhet, bar a nagyobb ad6 és a kisebb
jovedelem miatt csokken a véllalat értéke. Nem mo-
dosul ugyan a vallalatok el6tt all6 fejlesztési dontési
alternativak sorrendje, vagyis a piac teremtette irdnytd
miikodik, de médosul az elérhet6 hozam. Ez nyitott
gazdasidgban mar versenyképességi hatranyokat okoz-
hat a belsd piacon is, mikozben 0sztonzi a befekteté-
sek kiilfoldi megvaldsitisat.

Az addcsalas, az adoelkeriilés és a korrupcié ex-
ponencidlisan felerdsiti a negativ hatdsokat, kovetkez-
ményeket. A piaci koordindcié gyengiil, a piactdl és a
tdrsadalom értékeitdl, etikdjatdl is idegen jovedelem-
atcsoportositds jelenik meg. Egyenl6tlenségeket sziil a
teherviselésben, megjelennek a potyautasok, nének a
fesziiltségek. Tovabb ndnek az ellentmonddsok az el-
fogadott tarsadalmi értékek, a humdnus célok és azok
megvalésitdsanak szintje, szinvonala kozott. NG az elé-
gedetlenség, n6 az add, nd az addcsaldsi hajlandésag,
ezzel tovabb nd a fesziiltség, és folytathatnank.

Ebben a kornyezetben a véllalatok eredményessége
és valds hatékonysaga elvalik egymastdl. A sikert nem,
vagy nemcsak az er6forrdsoknak a jobb hasznositdsa
adja, hanem az addcsalds (a korrupcidval szerzett meg-
rendelés). Az etikus szerepld hatranyban van. Rdadasul
a kiilonbozd szerepldk eltérd mértékben férnek hozza
az adéesalashoz. Egyesek olyan piacon mikddnek, ahol
ez nem lehetséges, esetleg azért, mert etikus piacra ex-
portdlnak, vagy eltérd mértékben hajlandék adét csalni,
s ez tovabbi differencidkat okoz. Mégis lehet-e ennek a
folyamatnak vége? A hatart részben a piac (a kereslet,
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az erGforrdsarak, a megtakaritdsi hajlandéség stb.) szab-
ja meg: a versenyz$ vallalatok mindegyike veszithet, s
ez korlétot 4llit. Részben a szabdlyozas is segit ebben,
mivel az adéellendrzés is korlatoz: a lebukds val6szi-
niiségével és ennek koltségével is kell kalkuldlni, s ez
lehet egy visszatarté erd. Ugyanakkor a fert6zott, kor-
rupt, addcsalé kornyezet atalakithatja a véllalatok iizleti
modelljét (1asd Konczol, 2010), kialakulhat egy olyan
allapot, amikor az etikus mar nem miikodSképes, ahol
csak az maradhat meg, aki adét csal, aki korrupt vagy
korrumpal. Vannak jelek erre is Magyarorszdgon. Ez
azonban nem cifolja a kovetkeztetéseinket: ettdl még
elégtelen lesz a hatékonysaga e vallalatoknak, erGfor-
rds-pazarl6k lesznek, a nemzetkozi versenyben tobb-
nyire vesztenek, de veszithetnek a hazai piacon is.

Az addcsalds befolydsolja a villalatok ért€kmaxi-
malasat és értékét. Helyzetiiktsl és valasztott stratégia-
juktdl is fiigg a mérték, de ez minden vallalatra igaz. Az
etikus vallalat értéke csokken, mert kevesebb lesz az
eredménye és ugyanakkor n§ a kornyezeti kockazata.
NG a specifikus, nem diverzifikdlhaté kockdzat, mert
az most mir nemcsak a piact6l, a piacon megjelend
Ujdonsdgoktol fiigg, hanem attdl is, hogy mit tesz az
addcsald versenytars, illetve hogyan reagélnak erre az
iparag szereplGi. (A méasok normasértéseire adott lehet-
séges reakciokrol és a vdllalati hatékonysagra gyakorolt
kovetkezményeikrdl 1ldasd Wimmer, 2010.) A reakcidk
még annyira sem kiszdmithatéak, mint a piac kocka-
zata, s ez a tobbletkockdzat hozamelvarasi tobblettel
is jar, vagyis adott jovedelemtermeld képesség mellett
csokken a véllalat értéke. Rdad4sul megnd a politikai
kockdzat: az addcsalds és a korrupcié okozta fesziilt-
ségek a szabdlyozas és az ad6zds bizonytalansdgaval is
egyiitt jarnak, s ez egy tovabbi kockazati tényezd. Igy
az adott orszdgban egyre kevesebb lesz a befektetés,
hisz ugyanaz a beruhdzas ugyanazzal a mtiszaki és ha-
tékonysdgi eredménnyel, akdr azonos ad6rita mellett is
nagyobb értéket teremt a hatékonyabb piact, kevésbé
addcsald, s ezért kisebb kockazatd orszdgban.

Az addcesalo villalat értéke is valtozik (ha egyélta-
lan fennmarad az addcsalds utdn). Taldn nem véletlen
az, hogy bizonytalan etikdji orszdgokban a kiilfoldi
befektetSk sokkal inkdbb preferdljdk az eszkozalapd
cégviasarlast, s eszkozérték folott csak a piacért fizet-
nek. A tulajdonosnak, ha racionélisan gondolkodik, ak-
kor szdmolnia kell az adékockéazattal is. Ezt a lebukas
valészinlisége, az addellendrok korrupcids szintje, az
igazsagszolgaltatds és a biintetési mérték befolyasol-
ja. Tehat az ad6csaldssal novelt profit konnyen vezet a
cégérték csokkenéséhez.

Megvan a veszély az adécsaldsbdl szarmazé problé-
ma eszkaldlédasara, akar az 6sszeomlasra is. A 2009-es
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év egyik Ujsdghire szerint egy vallalkoz6 — a leginkabb
fert6zott épitSiparban — egymaga tobb mint 380 céget
vitt cs6dbe, nyilvan jelentds tartozassal a partnerek és
az 4llam felé. Magyarorszdgon az épitGiparban tizszer
annyi cég van, mint Ausztridban, ami az olcsd, addke-
riil§ foglalkoztatdsnak is az eredménye. Egy masik hir:
egy Heves megyei falu egy kis csalddi hdzaba 480-nal
tobb cég van bejelentve, kozos sajatossaguk az, hogy
mindegyik felszdmolds alatt all. Ehhez nyilvan kell a
korrupcid, a rossz szabdlyozds, az 4llamigazgatdsi te-
hetetlenség. Az igy kialakulé gazdasdgi modell mar
kiviil van a jelenlegi vizsgalédasaink korén, ezek a pél-
ddk mar inkabb a biintets, mint a szabédlyoz6 torvények
hatdlya ala tartoznak.

A tilzott dllami dominancia, a korrupci6, az ad6-
rendszer, az addelkeriilés, az addcsalds kovetkezmé-
nyei konnyen vezetnek ,,piaci zavarokhoz”, a piaci
koordinacié elégtelenségét hangsilyozé vélemények
kialakuldsdhoz. Ez alapot ad a politika szerepl&inek do-
minancidjdhoz, a klientira kialakuldsdhoz. Ennek ered-
ményét jol jellemzi Sajo (1998): ,,Az elit patrénusként
1ép fel, patrénusként gyakorol uralmat. Abban érdekelt,
hogy dontésbefolyasolasi lehet&ségét monopdliumként
Orizhesse meg. A monopdliumdrzés akkor sikeres, ha a
patronusok klienshalézatai befonjak az allam gépeze-
tét. Ennek akkor van értelme, ha az allam marad az er6-
forrdsok meghatdroz6 elosztdja. Ez a stratégia akkor si-
keres, ha az dllamnak nincsenek valédi versenytérsai.”
(Sajo, 1998) A piaci koordindcié héttérbe szoruldsa
nyilvanvaldan érinti a politikai rendszert, a demokrati-
kus berendezkedést, s annak mikodési mindségét. Igy
a gazdasdgi hatékonysdgi hidny konnyen vezethet a
demokricia korlatozdsdhoz, hidnyossdgaihoz is. Igy a
gazdasag hatékonysaghidnya és az dllam hatékonysag-
hidnya szervesen 0sszekapcsolddik, ugyan ,,nem az 4l-
lam okozza az egyes életteriileteken tapasztalt zavaro-
kat, alacsony hatékonysédgot, hanem az dllam is szerves
része az alacsony hatékonysdgi mikodésnek” (Sajo,
2005: 694. 0.). A kérdés tehdt nem a piac vagy allam.
A kérdés inkabb az ardnyuk, a piac sziikséges és elen-
gedhetetlen szabdlyozdsa és az dllam Onkorlatozésa, a
piaci hatékonysag érvényesiilésének biztositasa. Ez az,
ami napjainkban Gj valaszt, j megolddsokat igényel.

Ma Magyarorszdgon egy jelentSs addcsaldssal és
kozepes korrupciéval jellemezhet6 gazdasidgi modell
mikodik. Minden véllalatnak (csakdgy, mint az egyé-
neknek) vélasztania kell egy stratégidt vélaszul az
addcsalds megjelenésére. Valaszthat szigetstratégiat:
megprobdl etikus lenni, felvallalja a kdvetkezménye-
ket, és/vagy — ha tud — elmozdul kiils§ piacok felé,
exportal vagy kiilfoldon is termel (vagy az egyén ott
vallal munkat). Vélaszthatja az adécsalést, ebben meg-
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probal élenjarni. Vallalhatja a versenytarsakat kovetd
stratégiat is. Vélaszthatja a , kicsit kovetem” stratégiat,
remélve, hogy vége lesz, vagy kényszervallalkozéva
valik, vagyis megél, s vallalkozéként feladja noveke-
dési, profitmaximalé céljait, varja a bezérdst. E lehet-
séges stratégidk nyomadn a véllalatok tobbsége konnyen
a fogolydilemma kozepében taldlja magat, ahol a lehet-
séges alternativdk koziil hosszabb tdvon mégiscsak az
onérdekkovetd, etikus profitmaximalé magatartds adja
az egyiittesen legjobb eredményt. Valaszthatnak a piac
és a piac kozott, de ha mar piac, akkor az legyen (majd-
nem) hatékony, s ez kell a hatékony véllalathoz is.
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