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Hart és Holmstrom szerzodéselméleti
munkdassaga*

Kdczy A. LdszI6 — Kiss Hubert Jdnos

A 2016. évi Nobel emlékdijat Oliver Hart és Bengt Holmstrém kaptdk szerz6dés-
elméleti munkdssdgukért. A szerzédéselmélet az alkalmazott jatékelmélet egyik
teriilete, melynek kézéppontjaban a tulajdonos (a megbizo), és a megbizott cég-
vezetd (az ligyndk) konfliktusa dll. Az alabbiakban bemutatjuk a Holmstrém féle
megbizé-ligynék modellt és annak néhdny vdltozatdt, majd kitériink Hart kutatdsaira
a megbizé-ligynék modellek tulajdonjogi vonatkozdsaiban. Bdr a két dijazott elsé-
sorban elméleti modelljei révén vdlt ismertté, bevezeténkben keriiljiik a sziikségtelen
formuldkat, s a modelleket példdkkal egészitjiik ki.
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1. Bevezetd

A 2016. évi Nobel-emlékdijat Oliver Hart és Bengt Holmstrom kaptak szerz6déselmé-
leti munkassagukért. A ,,szerz6dés” szét hallva sokan a joghoz kapcsoljak a teriiletet,
de ennyi erével a bolcsésztudomanyokhoz is tartozhatna, hiszen a megegyezést
meg kell fogalmazni, a fontosabbakat le is kell irni. A szerz6déselmélet tulajdon-
képpen alkalmazott jatékelmélet, legfeljebb azokat érdekli, akik ilyen elméleti ira-
nyultsaglak, vagy valaha alairtak mar egy szerz6dést, vagy ilyesmit terveznek tenni,
megbizast vallaltak, vagy éppen adtak. Még csak nem is kell feltétlendl hivatalos
dokumentumra gondolni, az informdlis megallapodasok is ide tartoznak. Olyan té-
mardl van tehat szd, ami a mindennapjainkat is meghatarozza kozvetve, vagy akar
kozvetlen modon. A szerz8déselmélet a szerz6dések, megallapodasok elvi alapjaival
foglalkozik, példdul azzal, hogy milyen mdédon érheté el, hogy a megallapodasnak
megfeleléen dolgozzanak, vagy, ami még ennél is fontosabb, hogy a megallapodas
betartdsaval annak Iényegét valdsitsdk meg.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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Az aldbbiakban a Svéd Kiralyi Tudomdanyos Akadémia (2016) 6sszefoglaldja alap-
jan attekintjik a fébb eredményeket. Nem el6szor dijaz az Akadémia (alkalmazott)
jatékelméleti terileten elért eredményeket, s6t, az utdbbi idében a legsikeresebb
megkozelitések kozé kell sorolnunk: elég két éve Tirole, négy éve Roth és Shapley
dijara gondolni (Bird et al. 2013 ismertette eredményeiket), de a sort hosszasan
folytathatnank. Bar a jatékelméleti, s azon belil a szerz6déselméleti irodalomban
is akadnak osszetett modellek, célunk nem az érdekl6d6 olvaso elriasztasa, sokkal
inkdbb konnyd izelitét kivanunk nydjtani a szerz6déselmélet altal vizsgdlt problé-
makbdl és megoldasaikbdl.

Holmstrom és Hart mindketten szerz6déselmélettel foglalkoztak, de néhdny kozos
cikklk ellenére érdekl6désiik jol elkiilonithetd és az aldbbiakban is ez lesz a rendez6
elv, el6szor Holmstrém, majd Hart eredményeibdl valogatunk.

2. A megbizé-ligynok probléma

A szerz6dések jelentSs része megbizas, ahol a megbizo fizet azért, hogy az ligyndk
elvégezzen valamilyen feladatot. Els6 korben az ilyen tipusu problémakat tekintjiik
at. Kezdjik néhany példaval!

Megbizé-ltgyndki viszony alakul ki egy befektetd és egy alapkezeld koézott. A befekte-
tének az az érdeke, hogy a befektetése minél nagyobb hozamot érjen el, mikdzben
az alapkezel§ biztos jovedelmet szeretne minél kevesebb munkaval, vagy minél
kevesebb alkalmazottal. A piacok kiszamithatatlansaganak kévetkeztében nagyon
nehéz utdlag megitélni, hogy az alapkezeld jél dolgozott-e.

Hasonld, bar mas természetl konfliktus alakulhat ki egy vallalat tulajdonosa és
UgyvezetGje kozott. EIGbbit csak a vallalat értéke, profitja érdekli, de kdozben az ligy-
vezet6 magas fizetést, szolgdlati autdt s egyéb juttatasokat szeretne. Még rosszabb,
ha ennek érdekében terjeszkedéssel, felvasarlasokkal, t6kebevonassal az optima-
lisndl nagyobbra hizlalja a céget. Ha a tulajdonos nem szakmai befektetd, t6zsdei,
vagy kilonosen allami véllalatoknal az ligyvezeté munkajat nem, vagy csak tul ké-
sén értékelik. Mig egyes piaci mechanizmusok 6sztonozhetik az Gigyvezetét a jo,
a befektetSk érdekeit szem el6tt tartd dontések meghozatalara, ha az allam, mint
tulajdonos képviseletében eljard személy is egy ligynok, mar maga az ellenérzés is
megbizhatatlan, és igy a tulajdonos, azaz az dllam érdekei kénnyen csorbulhatnak.
Nézziik, milyen megoldasokat javasolnak a 2016-os Nobel-dijazottak!

2.1. A hagyomanyos megbizé-ligynok modell és az erkélcsi kockazat

A kdzgazdasdgtanban altaldban —igy itt is — feltételezzlik, hogy a dontéshozdk racio-
nalisak, haszonmaximalizalék. Az els6, klasszikus modellben a megbizé egy feladatot
szeretne elvégeztetni. Ha 6 maga végezné el, akkor igyekezne optimalis dontést
hozni, hogy minél kevesebb idG- és pénzraforditassal megkaphassa az eredményt.
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Mindjart mas a helyzet, ha a munkat egy alkalmazottal végezteti el. Az Ggyndk el-
dontheti, hogy mennyi a erdfeszitést tesz a feladat érdekében, ahol a valahol egy
adott [g, @] intervallumban helyezkedik el. Feltételezzik, hogy a munkaadd, azaz
a megbizo altal megfigyelt

ﬁzb(a)+£

eredmény a végzett munka novekvé b fliggvénye, € pedig egy véletlen, 0 varha-
t6 értékl hibatag, ami az ligynoktél fuggetlen kornyezeti hatdsokat foglalja dssze.
Az alkalmazott, azaz az ligyndk szamara az er6feszités koltségként jelenik meg, amit
a c fuggvény ir le. Az igyndk a munkajdért t juttatast kap, aminek az 6sszege — az
eredmény fliggvényében — valtozhat.

Altalaban feltételezziik, hogy a megbizé kockazatsemleges, s nem jelent neki gondot
a transzfer kifizetése. Az tigynok korlatozott eré6forrasokkal rendelkezik, nem képes
jelent8s negativ t kifizetésére, masrészt kockazatkeriils. Osszességében a P megbizd
és az A ligynok hasznossaga az alabbiak szerint irhato fel:

U, =b(a)-£(t)
u,= —c(a)+E(t)—rVar(t),

ahol r az Gigynok kockazatkertlésének a mértékét jeloli.

Egy pillanatra eltekintve a felek kozotti konfliktusrdl, a c és b fliggvények konvexitasa,
illetve konkavitasa esetén meghatarozhato az optimalis a* eréfeszités. Az optimum-
hoz az is hozzatartozik, hogy ilyenkor nincs kockazat.

Hogyan mddosul mindez, ha figyelembe vessziik ezt a konfliktust is? Abban az eset-
ben, ha az er6feszités pontosan megfigyelhetd, a transzfer 6sszege kézvetlenl figg-
het az eréfeszitéstél, mégpedig Ugy, hogy az (igynok szdmdra még a tdbblet-eréfe-
szités mellett is az a* legyen az idealis valasztas.

Sajnos a legtobb eset nem ilyen idedlis. Altalaban az ligynok eréfeszitése nem megfi-
gyelhet6, vagy jogilag nem rogzithetd, és igy nem lehet, vagy nem érdemes a szerz6-
dést ennek fiiggvényében irni. Tobbnyire csak az gyndk munkdjanak az eredménye
[dthatd, ami mar tartalmazza a fent véletlen faktorként figyelembe vett véletlen
hatasokat. igy példaul a bevezetSben emlitett befektetési alap eréfeszitéseinek
megitélésekor az eredményen tul a véletlen szerepét és a befektetési hangulatot
is figyelembe kell venni. Osszességében nagyon pontatlan mérészamot kapunk. Ezt
természetesen a dijazasnal is figyelembe kell venni, nem lehet kizarélag az ered-
mény alapjan értékelni. S6t, Grossman és Hart (1983) felhivja a figyelmet arra, hogy
a jobb eredmény akdr jarhat rosszabb fizetéssel is. Itt elég a talentumokrdl sz616
bibliai példabeszédre gondolni, ahol a rajuk bizott talentumokat eldso két szolga
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biintetést, mig az 6sszességében haszonnal zaro, de nagyobb 6sszeggel hazardirozd
szolga dicséretet kap.

A nem nyomon kovethet6 eréfeszités mellett felmeril az Gigynok erkélcsi kockdzata.
Mikozben a kisebb eréfeszités noveli hasznossagat, a kisebb eredmény akar mas
tényez6k szamlajara is irhatd, az elmaradds nem kérhet6 egyértelmiien szdmon.
A megbizé—-ligynok probléma emiatt az erkolcsi kockazat miatt érdekes.

A probléma szdmtalan formaban megjelenik a gyakorlatban, és a felek érdekei szam-
talan moédon utkdzhetnek. A leggyakoribb a tulajdonos és az ligyvezetd konfliktusa.
Hogyan tudja elSbbi elérni, hogy a vallalat az 6 érdekei szerint miikodjon? Altalaban
nem feltételezhetjik, hogy a tulajdonos hozzaértd, ezzel szemben az lgyvezetd
pontosan tudja, hogyan tudna a tulajdonos érdekeit képviselni, de ez nem feltét-
lenilil az 6 érdeke is. A tulajdonos érdeke altaldban egyszerlien megfogalmazhato:
a vallalat értékének novelése. A két fél érdekét kdnnyen kdzos nevez6re hozhatjuk,
ha az Ugyvezet6t is tulajdonossa tessziik részvénycsomag, vagy opciok révén.

2.2. Sziikség van-e vezet6i bonuszokra?

Miutan Bengt Holmstrom Nobel-dijat bejelentették, nagy sajtéérdeklGdés vette
korul, és a kérdések kozott a legels6k kozott szerepelt, hogy jonak tartja-e a ki-
emelt vezet6i bonuszokat. Sajnos a valasz, mint nyilatkozta, dsszetett. Az el6z6
részt azzal zartuk, hogy az Ggyvezetd tulajdonossa tétele kozeliti a megbizd és az
Ugynok érdekeit, igy egyszerre lesz tulajdonos és ligyndk, optimdlis viselkedése
a megbizd és az ligynok kiilon-kiilon optimalis viselkedésének keveréke. Természe-
tesen minél nagyobb csomagot kap, annal inkabb hattérbe szorulnak munkavallaloi
érdekei, de egyre dragabb lesz az 6sztonzés is. SzélsGséges esetben a kapcsolat egy
franchise-za alakul, ahol egy allandé transzferért cserébe az Gigynok megtarthatja
a teljes eredményt. igy az tgynok viseli a teljes kockazatot, ami ugyanakkor csak
kockdzatsemleges ligyndk esetén vallalhatd. Ha az Gigyndk nem kockazatsemleges,
akkor Mirrlees (1999) olyan szerz&dést javasol, ami a megfeleld teljesités esetén
valdszin(itlen eredmények realizalasat szigoruan binteti.

Ez a megkozelités a gyakorlatban az ligynok fizetGképtelensége miatt ritkan alkal-
mazhatd, de mindenképpen érdemes olyan modellt keresni, ahol a kifizetés olyan
jelzéseken alapszik, melyek informdacidt adnak a tényleges eréfeszitéssel kapcsolat-
ban. Egy ilyen jelzés lehet valamilyen altaldanos piaci mutato, mas véllalatok ered-
ményessége stb. A Holmstrém (1979) dltal bevezetett tdjékozottsdgi elv (Informa-
tiveness Principle) ugyanakkor kimondja, hogy a dijazast akkor és csak akkor kell
tovabbi s jelzés fiiggvényévé tenni, ha az Uj informéaciét hordoz. igy példaul sokat
segit minden olyan jelzés, amely hozzajarul az a er6feszités és az € egyéb hatds
kilonvélasztdsahoz. Ennek megfelel6en hasznos az olyan jelzés, amely er6sen kor-
relal € értékével, ugyanakkor s felesleges, ha sem az eréfeszitéssel, sem az egyéb
hatassal nem korreldl. Ennek megfelel6en az ligyvezetSi bonuszoknak nemcsak
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a véllalat eredményétdl, de egyéb, ezzel korreldlé megfigyelheté mutatdktol, példaul
a versenytarsak hasonlé mutatéitdl is figgenitk kell. Holmstrém és Tirole (1993)
a tajékozottsagi elv figyelembevételével a részvényarfolyamot javasolja referencia-
pontnak. Allaspontjuk szerint ez sok olyan, a befektetSk altal ismert szempontot,
adatot, informaciét tiikroz, amit a konyvelési adatokbdl még nem olvashatunk ki.

A gyakorlatban az ilyen korrekciok gyakran hianyoznak, s igy az Ggyvezetdk jutalma-
zasa altalaban inkabb szerencse — a kedvezd gazdasagi kornyezet —, semmint a sajat
érdem, az eréfeszités fliggvénye. Bertrand és Mullainathan (2001) kutatasai szerint
ez els6sorban azokra a vallalatokra — allami, t6zsdei cégekre —igaz, ahol a tulajdo-
nosok nem tudnak kidllni a tulajdonosi érdekekért, nem viselkednek valédi megbi-
z6ként, mig a tobbségi, vagy dominans tulajdonossal rendelkez véllalatokra sokkal
kevésbé. Erdekes, hogy ez a kiildnbség kedvezd piaci kdrnyezetben az elméletileg
megfelelGen 6sztonzott vezetbk kontraszelekcidjahoz vezethet, ha elvandorolnak
olyan véllalatokhoz, ahol a bérezésbe a szerencsés kornyezetet is beleveszik. Kedve-
z6tlen kornyezetben a helyzet forditott, egyfajta anticiklikus hatdst eredményezve
a megfelel6en 6sztonzott vezetSk vallalatai szamara.

2.3. Fix, vagy teljesitményaranyos bérezés?

Holmstrém és Milgrom (1987) a fix és a teljesitmény- vagy eredményalapu bérezést
hasonlitja 0ssze egy linearis modell segitségével, melyben a fizetett transzfer egy
allando f és egy, az eredménnyel aranyos részbdl all:

t(B)=f+kB,

ahol k az 0sztdnz6 faktor. A rendelkezésre allo fliggvények ismeretében a k opti-
malis értéke meghatdrozhatd. Sajnos a képlet nem tul elegans, viszont kdnnyen
megérthetd, ha a kockdzat elhanyagolhatd, vagy egy kockazatsemleges tigynokkel
van dolgunk, mert akkor k = 1, azaz a lehet6 legnagyobb. Ekkor valéjaban egy fran-
chise-szerz6dés jon létre, az f fix rész értelemszerlien negativ. A masik végletben,
amikor a kockazat vagy az Gigynok kockdzatkerilése a végtelenhez tart, k = 0, és
az Uigynok fix bérezést kap. Altalanossagban, ceteris paribus forditott kapcsolat fi-
gyelhet6 meg az Gigynok kockazatkeriilése és az 6sztonzés kozott. A gyakorlatban
a ceteris paribus, azaz a tobbi valtozatlanul hagydsa a gyakorlatban a természetes
kivalasztédds miatt nem teljesiil, hiszen nem ugyanazok az ligynokok vallalnak ala-
csony és magas kockdzatl megbizdst. Példaul Ackerberg és Botticini (2002) italiai
reneszansz foldhasznalati szerz6déseket vizsgalt: bar egyes termények kockazato-
sabbak, a hozzajuk kapcsolddd szerz6dések nem a vart mintdzatot mutattak, s ezt
a bérl6k természetes igazodasaval magyarazzak.
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2.4. Osszetett munkakorok

Az eddigiekben olyan helyzeteket vizsgaltunk, ahol az Gigynoknek egy feladatot kell
elvégeznie. A valdsagban a legtobb munkakér sokrétd, és az eredmény is tobb-
dimenzids. Az Ggynok munkdjanak része lehet olyan tevékenység is, aminek az
eredménye csak hosszabb tavon, nehezen, vagy egyaltaldn nem mérhet6. Ameny-
nyiben a bérezés kizardlag a jol mérhet6 eredmények alapjan torténik, minden mas
tevékenység hattérbe szorul. Baker, Gibbons és Murphy (1994) ezt némi iréniaval
ugy fogalmazza meg, hogy a gazdasagtorténet tele van olyan cégekkel, amelyek
azt kaptak, amiért fizettek. igy fordulhat el, hogy egy cégvezets a cég rovid tavi
eredményességét tartja csak szem el6tt, s a hosszu tavu érdekek hattérbe szorulnak.
Vagy példaul, ha egy egyetemi tanar a fizetését az oktatdsi tevékenység alapjan
kapja, s a kutatdmunkajanak eredményessége csak attételesen jelenik meg, akkor
inkdbb még tobb tanitast vallal, mikdzben a kutatast elhanyagolja. Talan ezzel is
magyarazhatd, hogy miért kapott ismét két zsenialis eurdpai kutaté amerikai egyete-
meken Nobel-dijat. A vilagsztarnak kijaro elismerést ugyanis az eurdpai egyetemek
a legritkabb esetben adjak meg, a hazai egyetemek allami tamogatasat pedig, ugyan
novekvé mértékben, de egyel6re szerény mértékben hatdrozza meg tudomanyos
eredményességiik, oktatdi szintre pedig az 6sztonzés szinte el sem jut.

Mit tehet a megbizo egy ilyen Osszetett helyzetben? Ha az lGigyndknek tobbféle
tevékenységet is végeznie kellene, de rovid tavon nem mindegyik eredményessége
mérhetd, tovdbba ha a tobbi tevékenységet is fontosnak tartjuk, akkor a mérhetd
tevékenység vagy tevékenységek dsztonzése a nem mérhetdek elhanyagoldsdahoz
vezethet. Hong és szerz6tdrsai (2013) megfigyelték, hogy az egyes kinai gydrakban
bevezetett mennyiségi dijazas a mindség rovasara ment. Bergstresser és Philippon
(2006) szerint azok a vezet6k, akiknek a javadalmazasat a részvényarfolyamhoz ko-
totték, hajlamosak voltak elhanyagolni a vallalat hosszu tavu céljait.

A kiilonbo6z6 tevékenységek kozotti egyensulyra még akkor is oda kell figyelni, ha
nincsenek kiilsé 6szténz6k. El6fordulhat, hogy az egyik feladatot az tGigyndk szive-
sebben végzi, vagy valami mas okbdl aranytalanul sok id6t és eréforrast fordit ra.
Ekkor felmeriilhet a hatranyba keriil tevékenység tamogatasa. igy példaul nyugati
egyetemeken éppen a hazaival ellentétes jelenség figyelhet6 meg: mivel a fizetés
allandé, az oktatd a sajat profiljat erésitd, hosszabb tavon el6léptetést hozd kutatast
preferdlja, ezért elé6fordulhat, hogy kdzben az egyetemnek révid tdvon bevételt
hozo oktatdst elhanyagolja.

2.5. Csapatmunka

Ha egy feladatot egy tdbb ligyndkbdl all6 csapatnak kell elvégeznie, Ujabb problé-
makkal szembesdilhetlink. Természetesen az az eset az érdekes, amikor az egyes
csapattagok eréfeszitése kilon nem mérhet6, a meghizod csak az 6sszesitett teljesit-
ményt tudja értékelni és dijazni. Ekkor az 6sztonzék is gyengébbek lesznek. Olyan
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esetben tehat, amikor a csapat tagjai a kozos eredményen osztozkodnak, Holmstrém
(1982) kutatdsai szerint sosem kaphatunk hatékony viselkedést. A probléma felol-
dasara egy harmadik fél bevondasara van szikség, aki elégtelen teljesités esetén
elvonja az eredmény egy részét. Egy hitelez6 a fedezet likvidalasa révén tipikusan
el tudja latni ezt a szerepet.

Ha a csapattagok teljesitményét kilon-kiilon is értékelni szeretnénk, akkor a tajéko-
zottsagi elv szerint az egyéni teljesitmények értékelésénél kitling viszonyitasi alap
a hasonlé korilmények kozott dolgozé kollégdk teljesitménye.

2.6. Karrier

Fama (1980) és Holmstrém (1999) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy bizonyos
korilmények kozott 6sztonz6k sem sziikségesek az erkolcsi kockazat elkerliléséhez.
Ha az Gigynok figyelembe veszi az életpalyajanak varhaté alakuldsat, a késébbi jobb
beosztas, magasabb fizetés igérete megfelel6 motivald er6 lehet a j6 teljesitéshez.
Holmstrém modelljében a tényleges eredményesség ugyanakkor az eréfeszités és
a képességek egylittes fliggvénye, igy a jol teljesités jelzi a megbizonak s eseten-
ként mas, potencidlis megbizdknak, hogy az ligynok valdszinlileg tehetséges. Ez
a jelzés esetleg mas potencidlis meghizdk szamara is lathatd, mint a példankban
mdr emlitett egyetemi oktatd esetében. igy még akkor is kifizet6d6 az eréfeszitése,
ha a munkaaddja esetleg nem tartja be a fizetésemelésre, elSléptetésre vonatkozd
igéretét. Ez olyan mértékben igaz, hogy Holmstrom szerint az eréfeszités megha-
ladja az optimalis a* szintet, masrészt viszont a korral és a ranglétran el6rehaladva
a karrierdsztonz6k ereje csokken, s a nyugdijhoz kozel allé kutatdk esetében explicit
jutalmazast kell bevezetni. Ez egyébként empirikusan is megfigyelhetd (Gibbons
and Murphy 1992).

A karriermodell tobb, az lizleti életben megjelent furcsasdgot megmagyaraz. Pél-
daul Hong és Kubik (2003) fiatal elemz&k dontéseit vizsgalva azt talalta, hogy ritkan
tértek el mdsok dontéseitsl. Ennek magyardzata lehet, hogy mivel képességeikkel
kapcsolatban nagy a bizonytalansdag, egy kedvezdStlen dontés végleg kizarhatja 6ket
a palyardél.

3. Nem teljes szerz6dések

Mig Bengt Holmstrom modelljeiben a legf6bb probléma az volt, hogy nem lehet
pontosan mérni a teljesitményt (illetve tokéletesen elkildniteni a szerencse és az
eréfeszités hatdsat), addig Oliver Hart olyan esetekkel foglalkozott leginkabb, ami-
kor nem lehet mindenre kiterjed§ szerz8dést irni, azaz a szerz6dések nem teljesek.
De mit lehet tenni ilyen esetben, amikor egy szerz6dés megkotésekor képtelenség
felkészilni az 0sszes lehetséges eshet&ségre, ami a jov6ben adddhat? Milyen a jé
szerz8dés ilyen bizonytalansag mellett?
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Hamar kiderult, hogy a f6 kérdés az, hogy azon esetekben, amelyekre nem tér ki
a szerzG6dés, kinek van ellendrzési joga, kinek van joga a fontos dontéseket meghoz-
ni. igy felmeriil a probléma, hogy hogyan érdemes ezen dontési jogokat elosztani
a felek kozott a szerz6dés megkotésekor. Mivel a dontési, ellenérzési jogok szorosan
kapcsolddnak a tulajdonosi jogokhoz, a nem teljes szerz6dések elmélete jelents
részben arrél szél, hogy ki legyen a tulajdonos az adott helyzetben.

Példaként vegyiink két vallalatot, amelyek hosszu tavu szerz6dést kotnek. Legyen az
egyik vallalat a masik beszallitdja. A kapcsolat elején a felek szerz6désben allapitjak
meg a fébb feltételeket: milyen min&ségl és mennyiségl arut szallitson a beszallitd
a megrendel6hoz és milyen aron. De id6vel elé6fordulhat, hogy példaul technoldgiai
valtozdsok miatt a megrendeld vallalatnak mas gyartdsi technoldgiaval elSallitott
arura lenne sziksége. llyen aru elGallitdsdhoz azonban az kell, hogy a beszallité
specialis beruhazasokat tegyen, amelyekrél nem volt sz6 az eredeti szerz6désben,
hiszen nem |attak el6re a technoldgiai valtozasokat. S6t a szerz6dés értelmében
lehet, hogy a beszalliténak joga van a megrendel§ szempontjabdl rosszabb miné-
ségl aru gyartdsdra. Ha a két vallalat kapcsolata specifikus, és a megrendel§ nem
tud egyszerlien beszallitot valtani, akkor a beszallitd alkupozicidja nagyon erés lesz,
és fellép a feltartdsi probléma (hold-up problem). Példaul el6fordulhat, hogy csak
jéval magasabb aron lesz hajlandd a beszallitd a kivant mindség(i arut elGallitani.
Ezt el6reldtva, a megrendels esetleg nem lesz hajlandd hosszu tdvon elkdtelez6dni
és fliggeni a beszallitétol, még akkor sem, ha ez lenne a hatékony megoldas.

Mit lehet ilyenkor tenni? A kézenfekvd valasz az, hogy a megrendel6 megvasarol-
hatja mar az elején a beszallitdt, és igy nem |ép fel az el6z6 probléma. A felvasarlas/
0sszeolvadas haszna az, hogy a szerz6désben nem leirt esetekben fellépé érdek-
konfliktusokat hatékonyan lehet kezelni, azaz példankban a megrendel§ vallalat ré-
szeként m(ikodd beszallité nem mondhat nemet arra, hogy specidlis arut szallitson,
és annak elGallitdsahoz megtegye a megfelel6 beruhazésokat.

Van azonban hatranya is. Ha a beszallitd vallalat vezetdje nem tulajdonosa a vallalat-
nak, hanem csak a megrendel6 vaéllalat alkalmazottja, akkor kevésbé van 6sztondzve
arra, hogy innovativ legyen. Tulajdonosként az innovacié gyimolcsét (példaul ala-
csonyabb termelési koltségek miatt magasabb profit) teljes mértékben & aratna le,
alkalmazottként viszont nem ez a helyzet, igy nem igyekszik annyira, hogy a vallalat
hatékonyabban m{ikodjon. Az el6nyoket és hatrdnyokat mérlegelve lehet elddnteni,
hogy két kilon vallalatként érdemes-e m(ikodni, vagy az 6sszeolvadds az optimalis
megoldas.

Pontosabban az elméletbdl (Grossman — Hart 1986) az kovetkezik, hogy két vallalat
esetén az legyen a tulajdonos, amelyik varhatdan a szerz6désben nem rogzithetd,
jelentésebb beruhazasokat teszi majd a jov6ben. Ha ezen beruhdzasok a két vallalat
esetén hasonldan fontosak, akkor két kiilon vallalatként miikddhetnek tovabb. To-
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vabba megmutathatod, hogy amennyiben a vallalatok eszkozei kiegészitd jellegliek,
akkor — a varakozasoknak megfelel6en — az 6sszeolvadas vagy egyittes miikodés
valamilyen formadja az optimdlis. Intuitiv az az elméleti eredmény is, miszerint minél
nagyobb a verseny a beszallitok kozott (és ennek kovetkeztében minél kisebb az esé-
lye, hogy feltartasi probléma kialakuljon), annal kisebb az esélye az Gsszeolvadasnak.

Mennyire felelnek meg ezen eredmények a valdsagnak? Nem egyszer(i ezen elmélet
empirikus tesztelése, ugyanis nem egyértelm(, hogy mi is az a specifikus beruhazas,
amire nem lehet szerz6dést kotni, de aztdn meghatarozza a felek kdzotti kapcsolatot.
Acemoglu és szerzétdrsai (2010) amellett érvelnek, hogy a technoldgiai intenzitas,
a K+F fontossaga jo kozelit6 valtozé lehet. Az elméleti eredményeknek megfelelGen
azt taldljak egyesilt kirdlysagi vallalatokat elemezve, hogy minél valésziniibb, hogy
a technolégiai intenzitas miatt fellépjen a feltartasi probléma (azaz amikor az adott
vallalat nagyon fligghet a beszallitéitdl), annal valdszinlibb, hogy megvaldsuljon
a vertikalis integracio.

Woodruff (2002) mexikéi adatokat hasznalva azt vizsgélja, hogy cip&gyarak mikor
lesznek tulajdonosai azon boltoknak, ahol a cipéket aruljak is. A tulajdonlasnak
vannak el6nyei és hatranyai. Az elmélet alapjan azt varjuk, hogy akkor nem a sajat
boltjdban adja majd el a terméket a gyartd, ha az eladas olyan specifikus (és szer-
z6désben nem kikdthetd) beruhdzdsokat kivan, amit a bolt csak akkor tesz meg,
ha megfelel6k az 6szténz6k, azaz ha learathatja eréfeszitéseinek gylimolcseit. Ez
a helyzet abban a cip&szegmensben, ahol gyorsan valtozik a divat és az eladénak
nagyon pontosan kell kdvetnie a vevéi igényeket, és csak magas mindségli szolgal-
tatdssal lehet a vev@ket a boltba csabitani.

4. Alkalmazas: vallalati pénziigyek

Az 4ltalanos elméleti eredményeknek szamos alkalmazasa van. Lassunk egyet val-
lalati pénzligyekbdl Hart és Moore (1998) cikkének szellemében! Tegyiik fel, hogy
van egy vallalat, amelynek forrasra van sziiksége, mert terjeszkedni szeretne, és
belsé forrdsok nem allnak rendelkezésére. A véllalat megkeres potencialis befekte-
t6ket, akiknek a jovSbeli profitok bizonyos részét igéri. Am nem biztos, hogy jové-
beli profitokra vonatkozo szerz6dés vonzé a befektetének, aki kételkedhet abban,
hogy a feltételezett profitok megvaldsulnak. El6fordulhat, hogy a vallalat visszaél
a befektet6 pénzével és példaul kreativ konyveléssel eltlinteti a profitokat, vagy
a forrdsokat magasabb fizetésekre kolti, esetleg Ujra befekteti ahelyett, hogy abbdl
kifizetné a befektet6t.

Mit tehet a befektet? Mint az el6z6 példaban is, megveheti a vallalatot. Ekkor az
ellen8rzési/dontési jogok hozzakerilnek, és megakadalyozhatja az el6bb leirt op-
portunista viselkedést. Vannak azonban hatranyai is, ha a befektet6 tulajdonos lesz.
A vallalat vezetése ekkor kevésbé lesz érdekelt abban, hogy minél hatékonyabban
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mUkoddjon, hiszen a hatékonysagbdl ered6 nyereség nem lesz az 6vé. A befekteték
szempontjabdl az a f6 kérdés, hogy mit lehet tenni azért, hogy a vallalat minél ha-
tékonyabban mikodjon, és egyben a véllalat a befektet6 érdekeinek megfelelGen
hasznalja fel a t6le kapott forrasokat? A vdlasz egy olyan hitelszerz6dés, mely szerint
a vallalat a nyereségektdl fliggetlen rogzitett nagysagu 6sszegeket fizet a befektets-
nek, ami annak kell6 hozamot biztosit. Amig ezen kifizetések rendben megtortén-
nek, addig a vallalattal kapcsolatos ellenérzési/dontési jogok a véllalatnal maradnak.
A fizetések elmaraddsa esetén azonban ezek a jogok atkeriilnek a befektet6hoz, aki
elkildheti a vezetSket vagy felszamolhatja a vallalatot.

Ez nem csupdn elméleti eredmény, hiszen példaul a banki hitelek is ilyen elven
mikodnek. Amig a hitelfelvevé képes fizetni a hitel torlesztérészletét, addig & élvezi
a hitelbdl vett eszkoz elényeit, azonban a fizetés elmaradasa esetén az eszkdz a bank
tulajdonaba keril. Szamos értékpapir esetén is nem csupan az elvart hozamot és
a torlesztbrészletet allapitjak meg, hanem olyan zaradékokat is tartalmaznak, me-
lyek értelmében a dontési/ellenérzési jogok a hitelez6khoz kertilnek, amennyiben
a vallalat rossz teljesitményt nyuijt.

4.1. Koz- vagy maganszolgaltaté?

Hart munkdssaga kapcsan még egy témara tériink ki. Szamos kozszolgéltatas (példa-
ul iskoldk, kérhazak, bortonok) kapcsan felmerdl a kérdés, hogy a szolgéltaté allami
vagy maganvallalat legyen. Hart, Schleifer és Vishny (1997) kifejti, hogy a maganval-
lalat esetén azt varjuk, hogy jobban igyekszik innovativ megoldasokat talalni, mert
amennyiben kevesebb koltséggel képes biztositani a szolgdltatdst, annal nagyobb
lesz a nyereség, ami a tulajdonosok zsebébe vandorol. Ez akkor okoz problémat, ha
a koltségcsdkkentést a minGség rovasara éri el. Allami szolgéltatds esetén valdszin-
leg kevéshbé keresi majd a vezets a hatékonysagjavulas lehetdségeit, de a mindség-
rontastol is kevésbé kell tartania. Tehat atvaltas van a pozitiv (hatékonysagnovel)
és a negativ (minGségcsokkentd) innovacio kozott. Hart és szerzGtarsai szerint az
adott szolgaltatds természete donti el, hogy allami vagy inkabb maganvallalat nydjtsa
az adott szolgdltatdst. Ha a magas foku mindség biztositasa kiemelked&en fontos,
illetve a koltségcsokkentés nagy valdszinlség szerint min&ségromlassal jar, akkor
az dllamnak érdemes a szolgaltatast nydjtania. A szerz6k szerint ez a helyzet példa-
ul a nagy biztonsagi igényl bortonok esetén. De példaul a szemétszallitds esetén
a maganvallalatok jobb teljesitményt nyujthatnak.
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5. Konkluzié

Rovid 6sszefoglaldnkban igyekeztiink az elméleti modelleket jellemzé matematikai
formalizaltsag nélkil bemutatni a két Nobel-dijas munkdssaganak fébb eredményeit.
Reméljiuk, egyértelmdvé valt, hogy miért fontos és miért nehéz olyan jo szerz6-
déseket irni, melyek mindkét félnek megfelel§ 6sztonz6t nyujtanak és hatékony
végeredményre vezetnek.

A két Nobel-dijas munkassaga nagyon megtermékenyité hatassal volt a kdzgazda-
sagtudomany szinte minden agdra, s a pénziligytdl kezdve a viselkedési kozgazdasag-
tanig szdmos terlleten fontos szerepet jatszik. A kovetkezd dbran azt mutatjuk be,
hogy a Web of Science adatbazisaban az id6ben hogyan alakul a szerz6déselmélet
kifejezésre talalt hivatkozasok szdma. Valdszin(ileg nem kockdzatos kijelenteni azt,
hogy a téma fontossagat megjelenité meredeken névekvé trend a jévében is foly-
tatodik majd.

1. dbra
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