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AZ AMERIKAI EGYESULT ALLAMOK
TROSZTELLENES SZABALYOZASA —
A SHERMAN ACTTOL

A CELLER-KEFAUVER ACT-IG

A szerz$ tanulmédnydban az Amerikai Egyesiilt Allamok antitroszt-szabalyozasanak fejlédését vizsgalja.
Bemutatja, hogy melyek voltak a nyugati vilag els6 modern antitroszt torvénye megalkotasa mogott meg-
hizdédé tarsadalmi, kézgazdasagi és politikai motivaciok, illetve, hogy az id6k folyaman ezek az igények
miképpen formaltiak a szabalyozas fejlodését. Az 1890-es Sherman Act elfogadasahoz vezetd legf6bb gazda-
sagi probléma a monopolerd megjelenése és megerdsodése volt; ezt az amerikai polgarhaboriu utani gyors
ipari és technoldgiai fejlodés indukalta, beleértve a méretgazdasagossagi elonyok kihasznalasa el6tt allo
korlatok lebomlasdnak lehetdségét is. A Sherman Act jelenti azéta is a szabalyozas alapjat, de nem a gerin-
cét. A torvény altal hagyott sziamos joghézag jo részét az 1914-es Clayton Act, és a szintén az adott évben
elfogadott Federal Trade Commission Act sziintette meg. Az 1936-ban elfogadott Robinson-Patman Act
természetét tekintve inkabb volt intervencionista, mintsem liberalis, mig a Celler-Kefauver Act tovabb erd-
sitette az antitroszt és fuziékontroll kozotti — az Egyesiilt Allamokban egyébként sem gyenge — kapcsolatot.”
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A XX. szdzad forduldjan a vildggazdasagi erStérben je-
lent6s véltozdsok kovetkeztek be. A gyarmatokkal ren-
delkezd nyugat-eurépai orszdgok esetében kétségkiviil
azok gazdasdgi hatalmdnak cstcséardl beszélhetiink, mig
a tobbi eurdpai nemzet ezen a téren kihivni kivanta eze-
ket az dllamokat. Ez a rivalizdlds azonban — a vildgh4-
bori kovetkeztében — a kontinens meggyengiilését ered-
ményezte. Mindekdzben az Egyesiilt Allamok kordbban
soha nem tapasztalt gazdasagi fejlédésen és novekedésen
ment keresztiil. Mindez egyuttal azt is jelentette, hogy a
XX. szdzadra a kapitalizmus fejlédésének motorja sza-
mos tekintetben attevodott a tengerentilra, s ezzel karolt-
ve, bizonyos, a kapitalizmus jelentette kihivasokra is el6-
szor az USA-ban kerestek vélaszokat. Igy jellemezhetd
a gazdasdgszabalyozds keretében megvalésulé modern
antitroszt-szabalyozas is, amelynek elsd jelentds dlloma-
sa az 1890-ben elfogadott Sherman Act volt.

A XIX. szdzad végén kezd6d6 amerikai trosztelle-
nes szabdlyozas a monopolerd, pontosabban az ahhoz

kapcsoléddan (potencidlisan) felmeriil§ gazdasagi kihi-
vasokra keresett vélaszt. A szabdlyozds ekkor még egy-
altalan nem volt kiforrott; a sok joghézag ugyanakkor
mindenkor serkentett a szabalyozds tokéletesitésére és
kiteljesitésére. Ez utdbbi két jelleg természetesen csak
feltételesen értelmezhetd, abszoludt allapotrél nem be-
sz€lhetiink. Az antitroszt-szabalyozasi folyamatot tehat
f6leg a problémadkra keresett utélagos valaszok soroza-
taként értelmezhetjiik, és ily moédon annak ,,tokéletes-
sége” nagymértékben fliggott a gazdasigi folyamatok,
a piaci véltozdsok sebességétdl, illetve attdl, hogy a
kozgazdasdgtudomany mennyire tudta ezeket helyesen
definidlni. Tanulmanyunkban az amerikai antitroszt-
szabdlyozds fejlodését tekintjiik 4t oly médon, hogy a
fejlédést a mindenkor felmeriil§ piacmikodési zava-
rokra adott vdlaszként értelmezziik, de magukat a piac-
mikodési zavarokat nem targyaljuk. Ezek klasszikusan
a mikrookonémia és a modern piacelmélet (Industrial
Organisation — 10) kutatési teriiletei kozé sorolhatok.
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Az elsé fejezetben a korabeli angolszasz gondolko-
dds néhany, a monopolerdvel foglalkozé tételét emlit-
jiilk meg. Adam Smith munkdssaga ebbdl a szempont-
bdl is kiemelkedd, hiszen az antitroszt teriiletén ma is
helytall6 osszefiiggéseket irt le. A masodik fejezetben a
XIX. szazad masodik felére jellemzd egyesiilt dllamok-
beli gazdasagi-tarsadalmi viszonyokat mutatjuk be, de

%

csak olyan szinten, hogy a kés&bbiekben bemutatdsra
keriil§ szabédlyozast megfeleld értelmezési kontextusba
tudjuk helyezni. A tanulmany harmadik nagy egysége
az amerikai trosztellenes szabdlyozds fejlédését irja
le. A szabdlyozas fejlédése — évtizedes idGtavokban
gondolkozva — mindazonaltal a fazidkontroll felé tor-
ténd ,,nyitdssal” is jellemezhetd, igy témdank taglaldsa
nem lenne teljes a két versenyszabdlyozasi 4g metsze-
tét jellemzd legfébb eredmények ismertetése nélkiil.
A tanulmdny zdrdsaként roviden jellemezziik a
corporate governance vivmanyait, meglatisunk sze-
rint ugyanis ezen elvek kovetése nélkiil a trosztellenes
szabélyozas nem tudnd elérni a hozza flzott célkitizé-
seket, beleértve az egyik legfontosabbat is: az etikus
izleti magatartas gyakorlasat.

Gondolatok a korabeli angolszasz trosztellenes
felfogasrol

A kapitalista vildgrend mai arculatdnak kialakuldsat
jOrészt a nyugati tdrsadalmak gazdasag- és tarsadalom-
fejlédése hatdrozta és hatdrozza meg. A fejl6dés, ami
természetesen nem volt tudatos és egyenes vonalu fo-
lyamat, el6szor Nyugat-Eurépdban indult meg. Ennek
elsé jelent&sebb, klasszikusnak mondhat6 szellemi ma-
nifesztdléddsa Adam Smith, David Ricardo és mds ko-
rabeli gondolkoddék nevéhez kothets,' de a kozgazda-
sdgtan fejlédése ekkor még nem feltétleniil valaszthat6
el élesen a tobbi tudomdanytdl, hiszen ennek intézmé-
nyesitett forméja késébb alakult ki. Az ipari forradalom
szerepe ezekben a folyamatokban mindenesetre nem
tagadhatd, és ez olvashat6 ki a korabeli kdzgazdasagi
eszmék kialakuldsanak foldrajzi vetiiletébdl is. Ebben
az id6ben még nem beszélhetiink a mai értelemben
vett, a mai tartalommal rendelkezd trosztellenes szabd-
lyozdsrol sem, ennek alapjai esetenként a kozgazdasig
mads teriiletein gyokereznek. Témank szempontjabdl
ezek koziil kiemelendd a kereskedelempolitika, amely-
nek mentén Smith és Ricardo is megalkotta hires el-
méletét, és az iparpolitika. Mindezen eszmei fejlodés
mellett, és azokat indukdlva, a nyugati tdrsadalmak — az
eredeti tGkefelhalmozds révén — megvetették a ma is
miikodd kapitalista piacgazdasdg alapjait. A tSke, mint
termelési tényezd, el6térbe keriilése (a munka, de els6-
sorban a f6ld kardra) azonban egy 1j, addig esetlegesen
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csak mds formdban ismert helyzetet eredményezett: a
tékés gazdasdgi hatalmat. A t6kés hatalom jellege je-
lentSsen kiilonbozott a foldesuri hatalomtdl, amely jel-
lemz&i koziil, tanulmanyunk szempontjdbodl legalédbbis,
elsGsorban a t6ke mobilitasa, a termelés relativ allan-
désédga és annak relativ magas volumene emelend? ki.
A technoldgiai €s infrastrukturdlis fejlédés ugyanis le-
het6vé tette a termelési hullimvolgyek kisimitdsat és
a nagyobb foldrajzi tavolsdgok lekiizdését (Waldman
— Jensen, 2001). Ez egyrészt tovdbbi 6sztonzdként is
hatott a fejl6désre, a pénztSke mint eszkdz megjelené-
se és megerdsodése azonban csakhamar 1) problémakat
is eredményezett. Illyen példaul a monopoler§vel vald
visszaélés kérdése vagy a piac dllami szabélyozdsanak
és ellendrzésének mértéke, amelyek kapcsdn a védlasz
esetenként csak évtizedekkel késdbb sziiletett meg. Az
dllam korai piacszabdlyozasi gyakorlata tehat inkabb
reaktiv, semmint proaktiv, ez a jegy a kapitalista gazda-
sagi rendrdl jobbara azota is elmondhaté.

A monopdlium problémakorével mindazonaltal mér
Adam Smith is foglalkozott. Legismertebb miivében,
A nemzetek gazdagsdga (1776) cimd konyvében par-
huzamba allitja a monopoler&t és a tokéletes versenyt,
kiemelve ezek legf6bb — ma is helytdll6 — jellemzdit.
A monopdliumokkal kapcsolatos véleményét tgy fo-
galmazza meg, hogy mivel az ,,dlland6 aruhidnyt idéz
el6 azzal, hogy sohasem elégiti ki a tényleges keresle-
tet, a monopolista drujat jéval a természetes ar felett
adja el, s igy a jovedelmét, legyen az munkabér vagy
profit, jelentdsen a természetes rata szerinti szint folé
emeli” (Smith, 1959: 110. 0.). Smith parhuzamba 4llitja
el6bbit a szabad versennyel, és ramutat, hogy a tiszta
verseny hosszu tdvon alacsonyabb drakat eredményez.

Smith versenypiac melletti elkotelezettsége tehat
egyértelm(, de miive arra is vdlaszt ad, hogy hogyan
vélekedik az dllamnak a piactorzité tevékenységekkel
kapcsolatos feladatairdl. Ezt két sikon lehet értelmezni,
amit aktiv és passziv magatartdsként értelmezhetiink.
El6bbi, azaz az dllam altal aktivan kifejtett tevékenység
vonatkozasaban jogalkotast és kikényszeritést var el az
allamtél, és ennek fényében fogalmazza meg elvarisait
is az allami szabdlyozdssal szemben. Smith szerint a
szakmabeli 0sszejovetelek ... majdnem mindig azzal
végz8dnek, hogy a résztvevSk mintegy 0sszeeskiisznek
a kozonség érdekei ellen, valamiféle aremeléseket gon-
dolnak ki. ... De ha mér nem tudja meggatolni, hogy
az egy szakmdéhoz tartozok néhanapjan Osszejojjenek,
legalabb azt ne tenné meg a torvény, hogy megkonnyi-
ti, s6t egyenesen sziikségessé teszi Osszejoveteleiket”
(Smith, 1959: 179. 0.). Smith masik elvarasat az allam-
tél a monopolhelyzetek ,kezelése” kapcsan az allami
beavatkozas mddja elleni kritikaként is felfoghatjuk.
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Szerinte ugyanis az dllam megerdsiti a polgarok kol-
l4zids aktivitdsat azéltal, hogy bizonyos adminisztrativ
eldirdsokat kotelezdvé tesz.

Altalanosségban a szabadsag témakorével a korabeli
angol gondolkoddk koziil John Locke is foglalkozott,
aki szerint ,,mindenkinek joga van ahhoz, hogy a bol-
dogsagot keresse és meghatarozza érdekeit” (Neumann,
2001: 3. 0.). Locke-hoz hasonléan John Stuart Mill sem
csak a piaci szabadsagrdl értekezik, jollehet gy a tag
értelemben vett, mint a piaci szabadsagot kivanatosnak
tartja. A XVIII. szdzad nagy angol gondolkodéja a Sza-
badsdgrol (1859) ciml miivében a kérdéskorrdl igy ir:
,ma azonban — igaz, hosszu kiizdelem eredményeként
— azt tartjak, hogy a javak olcsdsagat is, jobb min&sé-
gét is az biztositja a leghatékonyabban, ha tokéletes
szabadsagot adnak termelGnek is, eladénak is, melyet
csupan az korldtoz, hogy a vasarlénak ugyancsak teljes
szabadsagaban 4ll masutt beszerezni a kivant javakat.
Ez a szabad kereskedelem tana...” (Mill, 1983: 199. 0.).

Smith és Mill monopdliumokkal kapcsolatos allas-
pontjabdl kitlinik, hogy mar a korabeli piaci viszonyok
kozepette sem tartottdk kivanatosnak a piac tilsdgos
polarizdléddsat. A tudomdnyteriilet szigetorszagi el-
méleti fejlédését, amelyet természetesen nem meritet-
tiink ki a két gondolkodé relevians meglatdsainak ro-
vid bemutatdsaval, nem vélaszthatjuk el a tengerentuli
jogfejlédéstsl sem, meglatasunk szerint a kettd kozott
ok-okozati 0sszefiiggés van, amely folyamat indikato-
rai tobbek kozott az esetjog amerikai alkalmazdsdban,
a kozos torténelmi multban, vagy a betelepiilGk etnikai
Osszetételében is kereshetSk. Sajat kordban az Gjonnan
elfogadott Sherman Act mindazondltal messze tilmu-
tatott az Egyesiilt Kirdlysag (és egész Eurdpa) troszt-
ellenes gyakorlatdn, igy a kovetkez6kben a Sherman
Act elfogaddsahoz vezet§ f6bb amerikai tarsadalmi és
gazdasagi fejleményeket tekintjiik at, annak érdekében,
hogy a Sherman Act rendelkezéseit (és késSbbi médo-
sitdsait) helyesen tudjuk értelmezni.

Ut az amerikai antitroszt-szabalyozas
megteremtése felé

A modern dllam, mint a piaci szabdlyozdst megval6sito,
a piactdl — a liberdlis felfogds szerint — fiiggetlen szer-
vezet, mindig is hozott piacszabdlyozd intézkedéseket,
mégpedig kozvetlen vagy kozvetett médon. Az ilyen
4llami intervenci6 tigy az Ovildgban, mint az Ujvildg-
ban megjelent, de az idében, a beavatkozas mddjdban
és a beavatkozas mélységében igencsak eltérs jellegeket
figyelhetiink meg. Németorszagban példaul az allam
elsd, kartellekkel kapcsolatos ,,4lldsfoglaldsa” indirekt-

nek tekinthetd, hiszen egy 1897-es birdsagi itélet azt
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mondta ki, hogy ,,a kartellszerz6dések nem korlatozzak
mds szereplSk szabadsagat” (Pelle, 2010: 93. 0.), s igy a
kartellek 1étezését ez az itélet egyenesen igazolta (Neu-
mann, 2001). Az Egyesiilt Allamokban, a helyi piacon
végbemend folyamatokra vélaszul, 1890-ben fogadtak
el az els§ trosztellenes torvényt, amely elSterjesztdje —
John Sherman — utdn a Sherman Act nevet kapta.

»Ha egy olyan vildgban élnénk, amely a tokéletes
verseny paradigmdja szerint miikddne, kevés sziikség
lenne antitroszt-szabalyozasra és egyéb szabdlyozé te-
vékenységre” — érvel egy statikus modellben a Viscusi
— Vernon — Harrington, Jr. (2000: p. 2.) szerz8i har-
mas, de rogton el is ismerik, hogy a teljesen tokéletes
verseny elmélete igencsak elrugaszkodik a val6sdgtol.
A Waldman — Jensen (2001) szerz6péros tulajdonkép-
pen ezt az alapéllapotot dinamizalja, hiszen rdmutatnak,
hogy a Sherman Act elfogaddsdhoz tobb olyan tényezd
is hozzdjarult, amelyek egyértelmiien a gazdasagi-tarsa-
dalmi kornyezet valtozasanak tudhatdak be. A szerzdk a
kovetkezd négy jelenséget emelik ki: a) a tdmegterme-
1és megjelenését és elterjedését, altalanosan fogalmaz-
va: a méretgazdasigossag kiteljesedésének lehet&ségét,
b) a vasithdlézat fejlédését, amelynek koszonhetSen a
nagy tdvolsagok is lekiizdhet6kké valtak, c) a tSkepia-
cok fejlédését, amely hozzdjarult a minden korabbinal
nagyobb véllalatok 1étrejottéhez, és d) a fizids jogsza-
balyok elterjedését (a szovetségi dllamok szintjén).

Az amerikai polgédrhdbord (1861-1865) utdni idSk
jelentSs gazdasdgpolitikai-piacszabdlyozasi kérdéseket
vetettek fel. Higgs (2011) a korabeli (1865 utdni) acél-
ipari termelésfelfutdsra hivja fel a figyelmet, ramutat,
hogy ,,az acél iranti kereslet oly gyorsan ndvekedett,
hogy a vallalkoz6i haszon magas maradt, ami sok acél-
termelGt ... milliomossa tett” (3. 0.). Nem jellemezte
hasonlé mértékd felfutds az osszes ipardgat, viszont —
az acélipar mellett — az olajipar koncentracidja is fel-
vetett versenyjogi kérdéseket.> Az olajipar kapcsan a
Standard Oil véllalat esete jelents versenyjogi {téletet
hozott a szazadfordulén, de err6l majd késébb, a jogér-
telmezés kapcsan ejtiink szot.

Higgs (2011) a XIX. sz. mésodik felére jellemzd
amerikai piaci kornyezet vizsgalata kapcsan tett legf6bb
megéllapitdsa az, hogy ,.,a polgarhdbord utdni amerikai
gazdasag nem volt tokéletesen versenyzs” (9. o.), vi-
szont nem volt kirivé a verseny korlatozasa. Orszagos
szinten azonban csak a — méretgazdasidgossagi értelem-
ben — kellGen nagy véllalatok voltak képesek dominédns
pozicié kialakitdsara. Viscusi — Vernon — Harrington,
Jr. (2000) explicite is kimondja, hogy ,,az 1890-es
Sherman Act volt a politikai reakcié az 1880-as évek-
ben 1étrejovs, nagyméretd ,,iizleti kombinéciok™, vagy
trosztok terjedésére” (65. 0.). A LegfelsGbb Birdsdg a
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Brown Shoe Company vs United States (1962) hozott
itéletében pedig kiemeli, hogy ,,a verseny az, és nem
a versenytarsak, amit a Torvény véd” (Justitia, 2013:
370. o.). A korabeli amerikai gondolkoddsméd teljes
képéhez azonban az is hozzatartozik, hogy voltak, akik
idvozolték (de legalabbis megtlirték) a kartellek miko-
dését. John Bates Clark egy 1887-es miivében kieme-
li, hogy ,,az 0sszeéllas gyokerei a tarsadalmi felfogdsu
iparba (,,social industry” — a szerz&) nytlnak vissza, és
eredetiiket, fejlédésiiket és gyakorlati mikodésiiket te-
kintve normalis képz&dményeknek tekintend6ek. Nem
kell ket sem a tud6soknak elitélni, sem pedig a jogal-
kotéknak elnyomni” (Neumann, 2001: 25).

Az 1880-as évekre tehat az ipari-technoldgiai fejls-
dés és a méretgazdasigossag felfutdsanak kovetkezté-
ben egyre nagyobb problémdv4 vilt a monopdliumok
kezelése, amely egyuittal jelentSs gazdasidgszocioldgiai
kérdéseket is felvetett. Neumann (2001) megallapitasa
jOl szemlélteti a gazdasdg tarsadalmi ,,aldvetettségét”,
amikor kimondja, hogy ,,a Sherman Act-et egy olyan
évtized utdn hivtdk életre, amelyet tdrsadalmi nyugta-
lansdg, sztrajkok és anarchista izgatottsdg jellemzett”
(32. 0.). A kovetkezSkben e kihivas orvosldsiara megal-
kotott Sherman Act-ot mutatjuk be és elemezziik.

A Sherman Act-tol a Celler-Kefauver Act-ig

Az éllam piaci beavatkozdsaval kapcsolatban a szabalyo-
zas két sikon is megvaldsulhat: egyrészt a trosztellenes
szabdlyok megalkotdsdval (és betartatdsdval), masrészt
pedig a kozvetlen szabdlyok (direct regulation) megho-
zatala révén (Viscusi — Vernon — Harrington, Jr., 2000;
Waldman — Jensen, 2001). A kozvetlen szabdlyozds kap-
csan Waldman — Jensen (2001) rdmutat arra, hogy az az
1880-as évek végétdl figyelhetS meg, jollehet az elsd al-
lami szabdlyozdi tandcsot (state regulatory board) mar
1874-ben életre hivtdk, a kodzszolgaltatdsi bizottsdgok
(public utility commissions) pedig jelentSs hatalommal
rendelkeztek a piaci folyamatok irdnyitdsdban (Waldman
— Jensen, 2001). A kozvetlen szabalyozéasra mindazon-
altal jelentGs befolydssal lehet a mindenkor aktudlis po-
litikai irdnyitas, eszmei felfogds és a technikai haladés.
Ezzel tovdbba parhuzamba 4llithat6 a terjedd deregula-
cié (Waldman — Jensen, 2001) és a liberalizécié® is, ami
a piaci folyamatok (zavartalan) érvényesiilése el6tt 4116
akadalyok lebontdsaban nyilvanul meg.

A masik torvénykezési ,,séma’: a klasszikus érte-
lembe vett piacszabdlyozds lényegesen eltér a kozvet-
len szabdlyozéstdl. A trosztellenes szabalyok korokon
ativeld, altalanos gazdasdgi problémdra kivannak va-
laszt adni. Ez a kettSs jelleg megfigyelhetd a Sherman
Act kapcsan is, hiszen egyrészt az — a médositdsok mel-

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

lett — 1890 ota hatdlyos, masrészt olyan dltaldnos — a
szabad verseny szempontjabdl — ,torzuldsra” kivan(t)
valaszt adni, mint amilyen a monopolerdvel torténd
visszaélés. Az immar tradiciondlisnak mondhaté ameri-
kai antitroszt-szabalyozds igy szoros kapcsolatot mutat
a fuzidkontrollal. Az amerikai trosztellenes szabalyozas
targyaldsakor ezért nem tekinthetiink el a vallalati kon-
centraci6 kérdéskorének érintSleges vizsgdlatatél sem.*

Az Egyesiilt Allamok trosztellenes szabalyozasénak
alapjat a Sherman Act jelenti. A torvény tervezetét John
Sherman (1823-1900), ohioi republikdnus szendtor els-
terjesztésére az amerikai szendtus 1890. I'V. 8-4n 51-1
szavazati ardnyban fogadta el, amit 1890. VI. 20-4n a
Fels6hdz 242-0 ardnyban meg is erGsitett. Benjamin
Harrison elnok 1890. VII. 2-4n irta ald, és az ezaltal jog-
erére emelkedhetett (Ourdocuments, 2013; Congress,
2013). A Sherman Act 1. cikke altaldnos tiltast fogal-
maz meg a kolliziv magatartdsok kapcsan, amikor gy
fogalmaz:

»Minden szerzddés, oltson az troszti, vagy mds s70-
vetkezési formdt, illetve Osszeeskiivés, amelynek
célja, hogy korldtozza a forgalmat vagy a kereske-
delmet az Allamok kizott vagy mds népekkel, ezdl-
tal illegdlisnak itéltetik. Minden személy, aki ilyen
szerzodést kot, vagy ilyen jellegii dsszeeskiivésben
vesz részt, vétséget kovet el, és annak biintetéseként
otezer dolldrt meg nem halado birsdggal, vagy egy
évnél nem hosszabb bortonbiintetéssel biintettetik
meg, vagy mindkét emlitett biintetéssel, a birdsdg
mérlegelése alapjdn.” (Sherman Act, 1890: 1. cikk)

A Sherman Act legfontosabb rendelkezése tiltja a
horizontdlis és vertikdlis korldtozasokat is, de mono-
polhelyzetbe keriilni nem tilos. Az 1. cikk kozponti
eleme a kereskedelem korldtozdsanak tilalma, jéllehet
a szabdlyt megszegd elleni biintetGeljards lehet&ségét
is magédban hordozza. Ez ut6bbi, tehdt a megallapo-
déasban részes fél biintetSjogi felelGsségre vonhatdsaga
sajatossdga nemcsak az amerikai, de ma mér az angol-
szasz jogi gondolkoddsnak is, hiszen tobb orszdgban is
(példaul az Egyesiilt Kirdlysagban és frorszdgban) igy
kivanjék ,,nyomatékositani” a kartellben vald részvé-
telért jaré pénzbiintetést, illetve elrettenteni a kartell-
tevékenységtSl (Sherman Act, 1890; Aubert, 2007).
A birésédg szerepe azonban nemcsak a kikényszeritésben
érhetd tetten, hanem a jogértelmezésben is. Kérdést vet
fel ugyanis, hogy mit értettek a ,,megallapodas” fogal-
ma alatt; Nagy (2010) rdmutat arra, hogy ,,az amerikai
antitrdszt jog, az eurdpai versenyjoghoz hasonldan,
szintén rogos utat jart végig annak érdekében, hogy a
~megdllapodds” szamdra egy miikodGképes meghatdro-
zast alkosson; sajnos, hasonl6 sikertelenséggel” (15. o.).
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Amint arra a fentiekben is utaltunk, az amerikai
trosztellenes szabdlyozds szoros kapcsolatot mutat az
Osszefonddas-ellendrzéssel, amelynek gyokerei fellel-
hetSk a Sherman Act-ben. A jogalkot6 kozgazdasagi tu-
datossdgardl tesz tanibizonysdgot, hogy nem pusztin a
kolliziét, de az ebbdl potencidlisan ,,ad6d6” monopol-
helyzetet is bevonta a szabalyozasba. A Sherman Act
2. cikke, amit az amerikai szakirodalom csak ,,Section
2”-nak nevez (Viscusi — Vernon — Harrington, Jr., 2000;
Adkinson — Grimm — Bryan, 2008; Klotz, 2008), a mo-
nopolizdlds torvénytelen jellegét mondja ki.

Mindazondltal, a Sherman Act-nek taldn éppen a
monopolhelyzetek kezelése a legkevésbé kiforrott te-
riilete, és ez visszakdszon a biréi joggyakorlatban is.
Neumann (2001) rdmutat arra, hogy az amerikai bi-
résdgok — eltérve az angol gyakorlattdl — mindenféle
versenykorldtozé magatartést tiltanak, s ez az ltaldnos
tiltas vezetett el a Sherman Act viszonylag korai djra-
gondoldsdhoz is, hiszen nem tudta megfelelGen kezelni
a monopolerdvel torténd visszaélést. 1898-ban ugyan-
is a fellebbviteli birésdg a US vs Addyston Pipe and
Steel Company iigyben hozott itélettel altalanos, azaz
per se jelleggel torvényellenesnek mindsitett minden
horizontilis megéllapodast, és ez egyenesen vezetett a
XIX-XX. szdzad fordul6jdn minden addiginél er&sebb
fazids aktivitdshoz (Neumann, 2001). A szerzd szerint
a Standard Oil Company (1882) volt az els§ troszt az
Egyesiilt Allamokban, de a trosztos6dés iitemét szem-
1éltetendd, a Nevins — Commager szerzGpdros alapjan
megjegyzi, hogy ,,1904-ben 319 ipari troszt 1étezett,
amelyek 5300, kordbban fiiggetlen véllalatot oleltek
fel” (Neumann, 2001: 6. 0.).

A Sherman Act koriili jogértelmezési bizonytalan-
sdgnak nemcsak a per se felfogés ,,segitségiil hivdsa”
volt a jellegzetessége, hanem a rule of reason elvének
kialakitdsa is. A Legfelsébb Birdsdg ugyanis az 1911-
ben a Standard Oil Company magatartdsa kapcsan ho-
zott itéletében kimondta, hogy ,,sem a nagysag, sem a
monopolerd birtokldsa onmagaban nem vétség. A Sher-
man Act a monopolizalasi szandék és cél ellen irdnyul,
mint olyan magatartds ellen, amely tdllép az ipari fej-
16dés normélis médszerein” (Neumann, 2001: 35. o.).

A Sherman Act 4ltal nyitva hagyott kérdések orvos-
lasara, illetve a fuizios hullam kihivasaira a trosztellenes
szabdlyozas valasza 1914-ben érkezett. A Clayton Act
és a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsdgrol szolo tor-
vény’ (Federal Trade Commission Act— FTC) elfogada-
sdval a Sherman Act altal hagyott joghézagokat kivan-
tdk megsziintetni, ndvelve a jogbiztonsdgot és a piaci
szabadsag védelmét. Fiorito (2011) megallapitja, hogy
,»az 1914-es Clayton Act sorolta fel els6ként azokat a ti-

s 2

los magatartasi gyakorlatokat, amelyek valdszindsithe-
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t6 hatdsai »a verseny jelents csokkenését és monop6-
lium felé torténd elmozduldst« hordoznak magukban”
(3. 0.). A torvény értelmében jogellenesnek mindsiilt
az ardiszkrimindcid, az drukapcsolds és a kizardlagos
forgalmazas, a versenytdrs vallalkozés bekebelezése és
a vallalati igazgatésagok Osszekapcsoldsa (Neumann,
2001; Fiorito, 2011; DolJ, 2012). Neumann (2001) ki-
emeli tovdbbd, hogy mig ,,a Sherman Act a monopolerd
karos hatasait kivanta elharitani, €s ...karakterét tekint-
ve defenziv volt, a Clayton Act pozitiv 16kést adott az
USA antitroszt szabdlyozdsdnak™ (34. o.). A szerz§ ezt
két olyan tényezdvel is aldtdmasztja, amit a Clayton Act
honositott meg. Egyrészt, mig a Sherman Act alapjan
utélagosan kellett bizonyitani a trosztellenes szabalyok
megszegését (azaz: igazolni kellett a visszaélés gyant-
jat), addig a Clayton Act magat a tiltast olyan formédban
irta eld, hogy nem volt engedélyezett a piacon megha-
tarozott magatartdst tandsitani. Ugyanakkor a jelenték-
telen versenykorlatozasok kikeriiltek az altaldnos tiltas
hatélya al6l, és ezt késSbb a birdsdg meg is ersitette.
Viscusi — Vernon — Harrington, Jr. (2000) rdmu-
tat, hogy az amerikai antitroszt-szabdlyozds gerin-
cét a Sherman Act — Clayton Act — Federal Trade
Commission Act képezi, és ennek kozéppontjdban —
legaldbbis kozgazdasagilag — a gazdasagi hatékonysag
védelme €s novelése all. Az 1929-33-as valsdg azon-
ban feliilirta ezeket a megfontoldsokat, hiszen az dllam
piacszabalyozo tevékenysége a valsdg alatt reaktivnak
tekinthet§ olyan értelemben, hogy az inkdbb a kialakult
gazdasagi helyzetre, semmint egy konkrét magatartés-
ra kivant valaszt adni. Az Amacher — Ulbrich (1986)
szerz8paros ramutat, hogy habar a Roosevelt-admi-
nisztrdci6 mandatuma elején nem foglalkozott kiilo-
nosképpen a trosztdosodés szabalyozdsaval, a National
Recovery Administration (NRA) elfogaddsdval a ver-
senyszabdlyokat gazdasdgdsztonzd célokra haszndltdk
fel; ramutatnak, hogy ,,az NRA versenyellenes volt,
mivel engedélyezte és Osztondzte a véllalatok kozotti
megéllapoddsokat” (335. o0.). Ginsburg (2009) a New
Deal kapcsdn ugyanakkor megjegyzi, hogy az USA-
ban a modern szabdlyozds a program elfogaddsidhoz
kotédik, hiszen el6tte ,,a kereskedelmet pusztian gaz-
dasdgi alapokon »szabdlyoztdk«, majdnem kizdrélag
csak antitrosztszabalyok révén” (Ginsburg, 2009: 1. o.).
A szerz8 a New Deal el6tti €s utdni kor legf6bb kiilonb-
ségét abban latja, hogy ,,a New Deal, amely inkdbb a
szabdlyozdsra, semmint a versenyre €s az iparspecifikus
jellegekre helyezi a hangsulyt, radikélis szakitds volt az
ortodox antitroszt politikdval” (1. o.). Szerinte az j
antitrosztfelfogds kozéppontjaban a korporiciés dllami
szabalyozas allt, melynek célja, hogy a verseny korl4-
tozédsa révén megteremthetS termeldi tobbletet végiil is
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a gazdasdgba visszajuttatva (bérek és beruhdzasok ré-
vén), kimozditsdk a gazdasagot a holtpontrél. Ugyan-
akkor azt is leszogezi, hogy a Legfels6bb Birdsdg az
A.L.A. Schecter Poultry Corp. vs United States (1935)
tigyben alkotmdnyellenesnek mindsitette a szabdlyozas
ezen modjat.

Természetesen az Egyesiilt Allamok antitroszt-
szabdlyrendszerét is tobbszor moédositottdk, de a val-
toztatdsok — a Sherman Act — Clayton Act — Federal
Trade Commission Act — hdrmas megalkotdsanak
volumenéhez nem mérhet6k. A trosztellenes reguldk-
ban hozott kdvetkezd jelentSs véltozasra 1936-ig kel-
lett véarni, amikor is elfogadtdk a Robinson-Patman
Act-ot a termelGipari kiskereskedSk védelmére (Neu-
mann, 2001). A szerz§ gy latja, hogy a torvény je-
lentGs allami beavatkozdsnak tekinthetd, mivel ezaltal
,,az antitrosztpolitikat fellazitottdk, és intervencionista
iparpolitikdval valtottak fel” (36. 0.) — az egyik motiva-
ci6 ugyanis a nagykereskeddk erejének megtorése volt.
A Robinson-Patman Act az ardiszkriminicié harom
fajtajat per se torvényellenesnek mindGsitette. Ezek
az adott ligylet igazolhatésdgdval, az alkuszdijjal és
a fizetésbeli diszkrimindciéval kapcsolatos tiltdsokat
fogalmaztdk meg (Waldman — Jensen, 2001). A szer-
z6k ugyanakkor arra is rdmutatnak, hogy a torvény
,rendkiviil ellentmondésos, mivel azt gyakran a ver-
senytdrsaknak és nem magénak a versenyfolyamatnak
a védelmére haszndltdk” (560. o.). A torvényt kés6bb
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6 valtoztatas értelmében annak hatélya kiterjedt a ver-
tikdlis és konglomeratum jellegli 6sszefondddsokra is
(Waldman — Jensen, 2001). A szabdlyozds hatdsa ezen
messze tdlmutat, hiszen a szerzdk kiemelik, hogy — a
Celler-Kefauver Act alapjan — a Brown Shoe Company
vs United States ligyben hozott itélet precedensként
szolgalt, ami adott esetben rdnyomhatta bélyegét a ké-
s6bbi jogértelmezési trendekre is. Leszogezik: a prece-
dens ,,azt sugallja, hogy a horizontélis fizidkat még a
versenyz$ piacokon is tiltani kellene, megel6zendd a
jovébeli koncentracié novekedését” (Waldman — Jen-
sen, 2001: 592. 0.). A torvény elfogaddsa utdn a ho-
rizontdlis fizidk szdma visszaesett (Audretsch, 1985).
Ezek utdn (és révén) ismét az a szabalyoz6i felfogds
nyert teret, melynek eszmei f6 irdnya szerint ,,a verseny
a legjobb piacszabdlyoz6” (Ginsburg, 2009: 2. 0.).

A vdllalati 6sszefondddsok ellendrzését azonban
nemcsak a Celler-Kefauver Act szolgdlja. 1968-t6l
kezd6dGen az Igazsdgiligyi Minisztérium irdnymuta-
tasokat ad ki az Osszefondddsokkal kapcsolatban. Az
irdnymutatdsok kozos jellemzGje, hogy azok nemcsak
a horizontdlis, hanem a vertikdlis és konglomeratum
Osszefondddsokat is szabalyozzdk. Az 1982-es irdny-
mutatds mar a Herfindahl-Hirschmann Index (HHI)
alapjan értékeli az 0sszefondddsokat, és nem az input-
vagy outputrészesedés alapjan (Waldman — Jensen,
2001). A horizontalis dsszefonddéasok jelentette poten-
cidlisan versenykorldtozé magatartdsok megdllapitdsa

1. tdbldzat

A Herfindahl-Hirschmann Index és az dsszefonédas-ellenérzés hatasvizsgalata az Egyesiilt Allamok

horizontalis trosztellenes értékelésében

Fuzi6 utani HHI-érték A fiizi6 jelentette HHI-érték viltozdsa | Osszefonédds-ellendrzés hatdsvizsgilata
1000-1800 0O<HHI<100 nem valészind
1000-1800 100<HHI valészind
>1800 100<HHI nagyon valészind
>1800 0<HHI<100 valdszind
>1800 O<HHI<50 nem val6észind

Forrds: Waldman — Jensen, 2001 alapjan sajat szerkesztés

alkotményellenesnek mindsitették, és az 1950-es évek-
t6l ismételten visszatértek a szigoribb versenyszaba-
lyozasi elvekhez (Neumann, 2001).

Az amerikai antitroszt-szabdlyozds utolsé nagyobb
kiegészitése az 1950-ben elfogadott Celler-Kefauver
Act volt, amely egy fuzids joghézagot kivant megsziin-
tetni. A torvény egyrészt kimondta, hogy a Clayton Act
vonatkoz6 (7.) cikke® nemcsak a részvényszerzés ttjan
torténd Osszefondddsokra irdnyadd, hanem az eszko-
z0k megszerzésével végrehajtott fizidkra is. A masik
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érdekében, a HHI-re alapozva, értékelési sémat alaki-
tottak ki, ennek sarokpontjait szemlélteti az 1. tdblazat.

Az Osszefonddés-ellendrzési irdnymutatds jogsza-
balyi formédban a Hart-Scott-Rodino (HSR — 1976)
Act révén testesiilt meg (IP, 2013). Ez a fdzi6 1étre-
jotte eldtt ir elS bejelentési kotelezettséget (premerger
notification report — PNR), amiben a fuziondlni kivané
nagyvallalatok iizleti eredményeirSl’ kell nyilatkozni a
Clayton Act 7. cikke alapjan. A vallalatok a bejelen-
tést a Federal Trade Commission-nél és az Igazsagiigyi
Minisztériumnal kotelesek megtenni, amely szervek a
HSR Act-ben meghatdrozott hataridén beliil dontenek
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a kérelemrdl (FTC 2013b). A Waldman — Jensen (2001)
szerzGpdros ugyanakkor rdmutat arra, hogy az 1982-es
irdnymutatds a vertikalis vagy konglomeratum-piaci
osszefon6dés-értékeléskor nem a HHI alapjén jar el.®

A Hart-Scott-Robinson Act megalkotisaval a jog-
alkot6 célja osszességében az volt, hogy elejét vegye
a potencidlisan versenyellenes 0sszefon6dasoknak (IP,
2013), mindezt pedig tigy kivdnta megvaldsitani, hogy
az id6k folyaman az 6sszefonddas-ellendrzési irdnyvo-
nal ,,felhagyott az agressziv antiftiziés politikai gyakor-
lattal” (Waldman — Jensen, 2001: 600. o.). A vallalati
egyesiilés ilyen jellegli ellendrzése jelentds hasonl6-
sdgot mutat tehat az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai
Uni6 kdzponti motivumai kozott.

A két jogrendszer kozeledése felé mutat az a ten-
dencia is, mely szerint az 6sszefonédasok potencialis
hatdsainak értékelésében egyre nagyobb szerepet kap
azok gazdasagi hatékonysagra gyakorolt hatdsanak
vizsgélata. Waldman — Jensen (2001) szerint, amig az
1982-es irdnymutatds elveti ennek vizsgalatat, a két év-
vel kés6bbi feliilvizsgadlat mar elismeri a fontossagat,
de nem mint kizdrélagos tényez6t kezeli. A korédbbi, az
ipardgi koncentrdciés fokra O0sszpontosité szempont-
rendszer relevancidja pedig az 1992-es feliilvizsgalattal
tovabb csokkent.

Piacszabalyozas a gyakorlatban:
a corporate governance magatartasi alapelvei

Az 1929-1933-as gazdasdgi vildgvalsdg, mely az
Egyesiilt Allamok gazdasdgdban okozta a legnagyobb
visszaesést (Romer, 2003), tobb szempontbdl is uj
gazdasag(irdnyitds)i gyakorlatok és mdédozatok meg-
honosodasat eredményezte. Mivel ez a vélsdg minden
kordbbindl jelentGsebb megrazkddtatast jelentett az
Egyesiilt Allamok gazdasiga szamdra, a red adott va-
laszok is ujszerdek voltak, ezeket azonban immar két
sikon értelmezhetjiik. Egyrészt az dllami beavatkozas
és szabdlyozds szintjén, ahogy jelen dolgozatnak is ez
a kozponti témdja. Masrészt a valsdg éveiben sziiletett
meg a véllalatirdnyitdsi magatartast tudoményosan
vizsgéld irdnyzat (Berle — Means, 1991), melyet ma
mar a corporate governance fogalmaval illetiink.

A corporate governance témakorében Tuttdrének
tekinthet6 Adolph Berle és Gardiner Means The Mo-
dern Corporation and Private Property cimd 1932-es
miive. Az Egyesiilt Allamokban jelentkez§ uj trendet
ez alapjin ugy jellemezziik, mint amelyben a tSke tu-
lajdonldsa és az irdnyitds intézménye kiilonvalik (La
Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer, 1999). Amacher és
Ulbrich (1986) a fogalmat a ,,separation of ownership
and control” kifejezéssel irja le (279. o.). Eltekintve
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a szemantikai vizsgdl6dast6l, érdemes megjegyezni,
hogy a ,,control” kifejezés az ,,irdnyitas” mellett ,.fel-
igyelet”’-et is jelent; ezzel is a corporate governance-
szel kapcsolatos, a piaci szabalyok betartisdra irdnyu-
16 feleldsségvallaldsra kivanjuk felhivni a figyelmet.
A corporate governance irodalma és spektruma tehat
rendkiviil széles, ezért jelen tanulmanyban csak azokat
az &ltaldnos elveket vessziik géresd ald, amelyek ko-
runk dontéshozéi, részvényesei és menedzserei szama-
ra irdnymutatast jelenthetnek a véllalati magatartds gya-
korlasaban. Az idgsikok ilyen jellegii kozelitésével nem
titkolt célunk felhivni a figyelmet a versenyszabalyozas
€s a corporate governance kozotti kdlcsonhatésra.

A szabdlyozdsnak a corporate governance-re gya-
korolt hatdsat olyan értelemben vizsgalhatjuk, hogy az
milyen médon befolydsolja a vallalatok magatartasat.
A véllalati magatartdst nemcsak a versenyszabalyok
alakithatjak, hanem a jog kiilonboz§ 4gai is (pl. a tarsa-
sdgi vagy a pénziigyjog). Erdemes megemliteni, hogy
a dontésekkel jar6 felelGsség viselésének kérdése is
kettSs. Az Egyesiilt Allamok trosztellenes torvényei
kival6an kidomboritjak ezt a dichotémidt. A torvény-
szegésért felelGsségre vonhat6 a vallalat mint gazdasa-
gi szereplS. Az ilyen peres eljardsok végén sziiletnek
meg azok a (legfels6bb) birésagi itéletek, amelyek az
Egyesiilt Allamok trosztellenes esetjogdnak gerincét
képezik. Az esetjogon kiviil a trosztellenes szabélyozas
mdsik sarkalatos jellegzetessége a magdnszemélyek
perbe foghatésdga, az ilyen jellegli kikényszerités az
Egyesiilt Allamokbé] indult, de tobb angolszész orszag
biintet§jogédban is fellelhets (Aubert, 2007).

A felel6s véllalatirdnyitds fontossdgdt nemcsak
a nemzetdllamok tartjdk szem el6tt, jollehet 6k a jo-
gosultak a piacok szabdlyozdsdra (hacsak nem ruhiz-
tdk 4t szuverenitasuk egy részét nemzetkdzi szerve-
zetekre, amint azt az Eurdpai Unié esetében latjuk).
Bainbridge (2012) egyenesen megkérdgjelezi, hogy a
legmagasabb torvényhozasi szinten val6ban hatéko-
nyan lehet-e szabdlyozni a vallalati viselkedést. Min-
den bizonnyal az ilyen jellegli diskurzusok is hozza-
jérultak ahhoz — a szakmai tdmogatds igénye mellett
—, hogy az OECD 2004-ben feliilvizsgalta a corporate
governance-rl kordbban kialakitott irdnymutatésait.
Az OECD-alapelvek a corporate governance-rél cimd
kiadvany megsz6litja a dontéshozok mellett a vallala-
tokat és a befektetSket is, felismerve ugyanis, hogy ,,a
mai gazdasdgokban a corporate governance vizsgalo-
dédsa tdlmutat a részvényesek azon érdekeltségén, hogy
az egyes véllalatok hogyan teljesitenek. Mivel a cégek
sarkalatos szerepet toltenek be gazdasdgainkban...,
a jo corporate governance a népesség széles és egyre
novekvd szegmenseinek fontos” (OECD, 2004: 3. o.).
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A corporate governance e ,,joléti hatdsanak™ kiemelé-
se koherencidt mutat a kozgazdasdgtan (és a jogalko-
ték) azon tételével, mely szerint a versenykorldtozas a
tarsadalom szdmdra kéros.” A versenyszabdlyozds és
a corporate governance kapcsolata ezek alapjdn nem
meriil ki a kdzgazdasag hatékonysagi szemléletében,
hanem egyfajta etikai kapcsolatot is megtestesit.

Az OECD 2004-es irdinymutatdsa hat alapelvet neve-
sit a j6 corporate governance ismérveként, amelyek az
egészséges” villalatiranyitdsi modszereket €s struktd-
rakat helyezik a kozéppontba. Az elsé alapelv a miikodd
corporate governance alapfeltételeinek megteremtését
emeli ki, amely ,,tAmogatja a transzparens és hatékony
piacokat, dsszhangban van a jog uralmdval, és egyér-
telmten kifejezi a kiilonbozs feliigyeleti, szabdlyoz6 és
végrehajté szervezetek kozotti felelGsségmegosztast”
(OECD, 2004: 17. o.). Az irdnymutatds kivanatosnak
tartja, hogy a részvényesek gyakorolhassak a kdzvetle-
niil a vdllalati tulajdonldshoz vagy a véllalatirdnyitas-
hoz kapcsol6dé jogaikat. Mindez azt sugallja, hogy a
részvényesek és a menedzserek kozotti ,,erGegyensuly”
a gyakorlatban nem 4ll fenn.!® Szintén a részvényesek
érdekeit hivatott védeni az az elv, melynek értelmében
egyenld bandsmoddban kell részesiteni az Osszes tulaj-
donost. Jelent§s versenyjogi kérdésekre vildgithat ra a
harmadik pont, kimondvén, hogy ,,az igazgatdsig és
végrehajté bizottsag tagjait kotelezni kell, hogy fel-
fedjék az igazgat6sag el6tt, ha ...anyagi érdekiik fiz5-
dik barmely olyan tranzakciéhoz vagy tigyhoz, amely
kozvetleniil érinti a vallalatot” (20. 0.). Az irdnymuta-
tas negyedik pontja ramutat a felek egyiittmiikodésé-
nek fontossdgédra. Az 6todik pont kimondja, hogy ,,az
érintetteknek, beleértve az egyéni munkavéllalokat és
képviseleti szerveiket is, biztositani kell annak a lehe-
t6ségét, hogy szabadon kommunikaljak az illegélis és
etikatlan magatartdssal kapcsolatos aggodalmaikat...”
anélkiil, hogy emiatt sérelmet szenvednének. Szintén
a vallalat stabilitdsat hivatott elGsegiteni a rendszeres
beszamoldsi kotelezettség és a transzparencia elve,
beleértve a véllalatirdnyitdsi magatartdsi kddex ren-
delkezéseinek fokozott szem elGtt tartdsat is. Végiil, az
irdnymutatds hatodik elvére Ggy is tekinthetiink, mint
ami keretet ad a vallalatirdnyitds egészének. Az OECD
rdmutat, hogy ,,a corporate governance keretrendszeré-
nek biztositania kell a véllalat stratégiai irdnyitasat, az
igazgatStandcsnak ellendriznie kell a menedzsmentet,
mig az igazgatétandcsnak a cég és a részvényesek felé
kell elszdmolnia” (24. o.).

Amint az a felvazolt irdnymutatasbodl is latszik, a
corporate governance nemcsak a kivdnatos magatarti-
sokat rendszerez0, a kiilonboz§ véllalati szerepldk fe-
lelGsségét meghatdrozd keretrendszer, hanem alapelve-
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inek betartdsa hozzajarul ugy a vallalaton beliili, mint
a véllalaton kiviili kontroll kialakitdsdhoz. Mig el6bbi
fokusza a vallalati szereplSk kozotti kapesolatokat tartja
szem el6tt (azon beliil is féleg a tulajdonosok és mene-
dzserek kozotti egyensily fenntartisara és a szereplSk
jogainak biztositasara torekszik), addig a véllalaton ki-
viili kontrollon az 4llam (és tdgabb értelemben a nyilva-
nossag) szerepét értjiik az etikus vallalatiranyitasban.'
A 2008-ban kibontakoz6 ingatlanpiaci és pénziigyi
valsag a kozgazdasagtan ezen dgat sem hagyta érintetle-
niil. Az Egyesiilt Allamokban a valsagra adott reakci6-
ként sziiletett meg a Dodd-Frank Act, amely a pénziigyi
szabdlyozas kapcsdn foglalkozik a vallalatiranyitas
kérdéseivel is (Bainbridge, 2012; CFTC, 2012). Tortén-
hetett mindez annak kdszonhetGen is, hogy az OECD
haromrészes tanulmanyt szentelt annak lefrdsara, hogy
a valsag hatdsara a corporate governance-ben milyen
gyengeségek keriiltek a felszinre (Kirkpatrick, 2009),
milyen tanulsdgokkal szolgdl(t) a valsag (OECD,
2009), és melyek a legjobb gyakorlatok (OECD, 2010).
Kiemelésre érdemes az a gondolat, hogy ,,a pénziigyi
valsag jelent6s mértékben a corporate governance hi-
bdinak és gyengeségeinek tulajdonithat6” (Kirkpatrick,
2009: 2. 0.). A rendszer gyenge pontjai koziil meg-
emlitendS a — f6leg a pénziigyi szolgéltatdsok piacira
jellemz8 — tdlzott kockdzatvdllaldsi kedv, a kovetett
bérezési ,,elvek” okozta sebezhetGség, az egyes valla-
latirdnyitasi gyakorlatok, vagy a t6ketulajdonosok joga-
inak gyakorlasa (Kirkpatrick, 2009; OECD, 2009). Az
OECD-tanulmany ugyanakkor kiemeli, hogy az elvek
feliilvizsgalata helyett a megvaldsitasukra kell helyezni
a hangsulyt. Ezt kivédnja elGsegiteni a legjobb gyakorla-
tok atvételét timogaté OECD- (2010) irdnymutatds is.

Osszegzés

Tanulmanyunkban az Egyesiilt Allamok antitroszt-
szabélyozasanak fejl6dését mutattuk be. Megallapitot-
tuk, hogy az ipari forradalom és az amerikai polgarh4-
boru utdni gyors gazdasagi fejlédés és novekedés addig
ismeretlen problémakat vetett fel a kapitalista gazdasa-
gi rendszer fejlédésében, mivel ebben a folyamatban
ekkor mér az Egyesiilt Allamok vitte a primet, ezek-
re az els6 valasz is innen érkezett. A Sherman Act-ot
(1890) abban az értelemben maradandénak tekintjiik,
hogy a nyugati vildgban elsSként korldtozta a monopol-
erd révén gyakorolhaté jogokat, viszont a szabdlyozas
még nem volt kiforrott. A Sherman Act-on nyugvé ko-
rabeli egyesiilt dllamokbeli birdsagi gyakorlat vezetett
el a torvény 1914-es feliilvizsgdlatdhoz, melynek ered-
ményeként elfogadasra keriilt a Clayton és a Federal
Trade Commission Act. A harom torvény egyiittesen
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jelenti ma is azt a normativ jogszabdlyi keretet, amely
az Egyesiilt Allamok trosztellenes felfogasat tiikrozi:
eszerint a monopolerdvel valé visszaélés a szabad ver-
seny szempontjabol karos, és ezért tiltott.

Az amerikai antitroszt-szabdlyozds maga utdn von-
ta az Osszefonddas-ellenSrzési szabdlyok fejlédését is.
A versenyszabdlyozds ezen dgdban mindazondltal nem
figyelhet6 meg olyan markdns fejl6dés, mint amilyen
palyét az antitroszt-szabalyozds evoldcidja leirt. Osszes-
ségében ezek a szabdlyok is a potencidlis versenykor-
latoz6 formacidk 1étrejottét hivatottak megakadédlyozni.

Atanulmany zaréfejezetében a corporate governance-
szel foglalkoztunk, mig a trOsztellenes szabélyozas
kijeloli a megengedett vallalati magatartds medrét, a
corporate governance elvei hivatottak biztositani, tob-
bek kozott, a vallalaton beliili etikus magatartast. A ver-
senyszabdlyok eredményessége szempontjabdl az etikus
magatartds, a jogok és kotelezettségek pontos meghata-
rozdsa szintén kiemelked§ fontossagu; a kettd egyiitte-
sen képes ugyanis biztositani a tdrsadalmilag kivanatos,
jogkovetd és korrekt {izleti magatartast.

Labjegyzet

* A tanulmdnyba dtemelt idézetek Mill (1983) és Smith (1959) ki-
vételével a szerz§ forditasai.

! Mindazondltal a XVII-XVIIL. szédzad el6tt is taldlhatunk olyan
allami (kiralyi) intézkedéseket, amelyeket esetenként szoros kap-
csolatba lehet hozni a monopolerdvel, a trosztosodéssel vagy a
piacszabélyozéssal, de ezek targyaldsatol — mivel mai befolydsuk
tobbnyire elhanyagolhaté — eltekintiink.

2 Az acél- és olajipar is tipikusan olyan ipardgak, amelyekben — a
beruhdzasok és a felmeriil§ koltségek nagysdga kovetkeztében
— kiemelkedd§ szerepet jdtszanak a méretgazdasagossdgi megfon-
tolasok.

3 Az éllam 4ltal alkalmazott, a piaci folyamatokat kiilonb6z6 meg-
fontoldsokbdl befolydsolni kivané torekvések az 1950-es évek
utdn — a liberalizcid, a dereguldcid, a privatizdcié vagy a ver-
senyélénkités révén — hattérbe szorultak, az Egyesiilt Allamok-
ban a liberalizacié az allami szabélyozas lebontdsdra iranyult
(Valentiny, 2008).

4 A témadban 1. részletesebben: Torok, 2001.

3> A Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag feladata az USA antitroszt-
szabdlyozdsanak adminisztrativ jellegt kiteljesitése volt (Fiorito,
2011), azaz ,,vizsgdlddasi és itélkezési feladatokkal rendelke-
zett” (Viscusi — Vernon — Harrington, Jr., 2000: 66. 0.); a tor-
vény egyuttal megtiltotta a kereskedelemben a tisztességtelen
versenyfeltételek gyakorldsdt (Waldman — Jensen, 2001). Az
FTC-vel szembeni legf6bb elvéras tehat a trosztellenes szabdlyok
kikényszeritése volt, igy kitoltotte a Sherman Act 4ltal nyitva ha-
gyott teret- Az antitroszt-szabdlyok kikényszeritése azonban nem
csak a FTC révén torténik, hanem az Igazsdgiigyi Minisztérium
Antitroszt Részlegével egyetemben (Antitrust Division of the
Justice Department) (Viscusi — Vernon, — Harrington, Jr., 2000,
Waldman — Jensen, 2001). Jelen tanulmédnyban a kikényszerités-
sel nem foglalkozunk.
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¢ A Clayton Act 7. cikke a részvényszerzés utjan torténg véllalati

irdnyitds-szerzést tiltotta meg, amennyiben az versenykorldtozd

eredménnyel jart. Az ilyen jellegli szabalyozéasra mint a XX. sz.
forduléjan megélénkiils, versenytarsak kozotti 6sszeolvaddsi gya-

korlatra adott valaszként tekinthetiink (Waldman — Jensen, 2001).

Evente feliilvizsgélasra keriils kiiszobértékekr6l 1. FTC 2013a.

8 A vertikdlis iizleti tevékenységek esetében a vizsgdlat esetleges
meginditdsakor hidrom olyan szempontot vesznek szemiigyre,
amelyek az elsGdleges piachoz kapcsolddnak. Ezek a kovetke-
z6k: ha fenndll az az eset, hogy az 6sszefonddds a potencidlisan
Uj piacra 1épG vallalat esetében valdszintitlenné teszi az els6d-
leges piacra torténg belépést, anélkiil, hogy belépne a masodla-
gos piacra is; az Osszefonddds eredményeképpen csokkenne az
elsédleges piacra torténd belépés esélye; é€s harmadsorban, ver-
senyellenes korldtozasok meriilnének fel az elsGdleges piacon.
A konglomeratum 0sszefonédasok esetében a versenyjogi vizs-
géalédas éltalaban akkor kovetkezik be, ha az jelentSs versenyjogi
aggalyokat vet fel (Waldman — Jensen, 2001).

° A versenykorldtozds sziikségességét mindazondltal nem vethet-
jiik el teljes egészében, hiszen osztjuk azt a schumpeteri felfo-
gast, mely szerint a monopoler§ az Ujitds motorja.

10°A corporate governance dttekintéseként és a felelGsségi kérdések-
18l 1. részletesebben pl. Brennan — Solomon 2008.

1 Vizsgdloddsunkat itt csak a versenyszabélyozds és a corporate
governance kapcsolatdt megtestesits stratégiai vallalatirdnyitasi
dontésekre korldtoztuk.

-
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