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Cso0d a piacgazdasagi atmenetben

Dolgozatunkban 4ttekintjiik a reorganizaciohoz és a felszamolasi eljarashoz kapcsolodod
dontési folyamat jogi kereteinek egyes pontjait, illetve szdmba vessziik ezeknek az
eljarasoknak a koltségelemeit. Ehhez kapcsolodva kitériink az 4talakulé magyar
gazdasagban kovetett szabalyozas fobb jegyeire. Végiil megallapitasainkat az elmult évek
tapasztalataival, adataival szembesitjiik, kiemelve azokat a jellegzetességeket, amelyek azt
jelzik, hogy sajatos koriilményeink kdzott a magyar csddeljarasi rendszer a felszamolas
irdnyaba mutat torzitassal terhelt. Egy olyan gazdasagban, amelyben még csak
kifejlodoben vannak a piacgazdasag intézményei, a til szigort csddszabalyozas ahelyett,
hogy a sikeres atalakuldst timogatna, még nagyobb problémakat okozhat. A probléma
gyokere nem jogi természetll, igy a megoldas sem egyszerlien a csddszabalyozas

modositasaban keresendo.”

A kozgazdasagtan jol ismert tétele szerint a piaci verseny eredményeként kialakuld természetes
kivalasztddas biztositja azt, hogy hosszl tavon csak a hatékonyan miik6do vallalatok képesek
fennmaradni. A nem jovedelmezo vallalkozasok - mindazok, amelyek erdforrasait mas vallalkozasok
hatékonyabban lennének képesek felhasznélni - életképtelennek mindsiilnek. Elleniik csddeljarast
kezdeményeznek, hogy a tarsadalom megszabaduljon a nem hatékony tevékenység terhétol. A
vallalatok felszamolasa egy sajatos, nem onként vallalt moédszer arra, hogy a tulajdonosi jogok masok
kezébe kertiiljenek at. Az eljaréas soran a tulajdonosoknak csak korlatozott jogai, lehetdségei vannak a
dontések meghozatalakor. Hozza kell tenni azonban, hogy nemcsak a tulajdonosok mozgastere
korlatozott, hanem szinte az dsszes érintett fél ilyen vagy olyan modon elszenved bizonyos
kellemetlenségeket. A hitelezok - vagy azok egy csoportja - példaul tobb-kevesebb veszteséget
kénytelenek elkonyvelni. A vallalat termékeinek vasarloi pedig kénytelenek uj beszerzési forrasok
utan nézni. Eppen ezért, egy bajba keriilt véllalat feletti itélet kimondasa, illetve a vallalattal szembeni
fellépés jogi forméjanak, kereteinek megvalasztasa sokakat érintd fontos kérdés. A vallalat jovojére
vonatkozo6 dontés meghozatalakor az sem mellékes, hogy a dontési pozicioban 1évok milyen
koltségeket vesznek figyelembe, illetve milyen szempontok alapjan hozzak meg dontéseiket.

A felszamolasi eljaras akkor tekinthetd sikeresnek, ha a bajba keriilt vallalkozas eszkozeit valamely
mas vallalkozas keretén beliil hatékonyabban hasznaljak fel. Amikor a vallalat atszervezése
(reorganizacidja) is elégségesnek bizonyul a probléma megoldéasara, akkor a szoban forgé vallalat
felszdmolasara nincs sziikség. A vallalkozas ¢letben maradhat, de csak akkor, és ezt hangstulyozni
kell, ha a vallalat eszkozeit nem lehet a vallalat keretén kiviil hatékonyabban hasznositani.

frasunk célja ABEL [1993] elemzésének a magyar gazdasagban lezajlé folyamatokkal valo
szembesitése és a megallapitasokbol a transzformacids iddoszakra vonatkozoéan levonhatd tovabbi
kovetkeztetések bemutatasa. Az dtmeneti gazdasagok csdddel kapcsolatos kérdéseinek targyalasakor
MITCHELL [1992] és MIZSEI [1994] megallapitasaira tdimaszkodunk.

A csodeljarasok témaja a gazdasagi atmenet kezdeti szakaszaban, nyilvanvalo jelentdosége ellenére,
nem kapott kelld figyelmet. A privatizacio keriilt a kdzéppontba, de ennek a csddokkel kapcsolatban
felvetddo potencidlis problémait mar elhanyagoltak.



A kovetkezokben eldszor attekintjiik a reorganizaciohoz és a felszamolasi eljarashoz kapcsolodo
dontési folyamat jogi kereteinek egyes pontjait, illetve szamba vessziik ezeknek az eljarasoknak a
koltségelemeit. Ehhez kapcsolddva kitériink az atalakulé magyar gazdasagban kovetett szabalyozas
fobb jegyeire. Végiil megallapitasainkat az elmult évek tapasztalataival, adataival szembesitjiik,
kiemelve azon jellegzetességeket, amelyek azt jelzik, hogy sajatos koriilményeink kdzott a magyar
csodeljarasi rendszer a felszamolés iranyaba mutato torzitassal terhelt.

A vallalatok felszamolasa

Egy vallalkozés felszamolasa nem sziikségszerien kotodik csddeljaras kezdeményezéséhez: a vallalat,
minden kiilondsebb jogi eljarast mellozve, egyszeriien eladhatja eszkozeit. Példanak okéért erre azért
is sor kertiilhet, hogy az igy befoly6 pénzekbdl a véllalat addssagait rendezze. (A magyar
joggyakorlatban erre ad lehetdséget a végelszamolas intézménye.) Abban az esetben, ha a vallalat
eszkozeinek értékesitésébol szarmazd bevétel nem elég a szamlak kiegyenlitésére, a csddeljarast nem
lehet elkertilni. Ekkor eldfordulhat, hogy mindazok, akik nincsenek kellden eldl a hitelezok listajan,
kénytelenek bizonyos veszteséget elkonyvelni. Mindezek ellenére, a hitelezok szaméara még ebben az
esetben is kifizetddobb lehet a helyzetet elfogadni, sesmmint 6nalldan felszdmolasi eljarast
kezdeményezni az adds vallalat ellen annak reményében, hogy az addssagot majd maradéktalanul be
lehet hajtani. Vagyis, a csddeljaras intézménye elonydsnek bizonyulhat mind az adés vallalat, mind a
hitelezok szamara. De egyuttal az is nyilvanvalo, hogy a részletek tisztazdsa nagyon fontos.
Végeredményben, még akkor is, ha a folyamat lezarasaként a vallalat reorganizaciojara kertil sor, az
¢érintett felek szamara kolcsondsen elfogadhato egyezség kialakitasa szempontjabol nélkiilozhetetlen
targyalasi keretek a reorganizacio és a felszamolas alternativainak az 6sszevetése utan alakulnak ki.

A felszamolasi eljarasok egyik legfontosabb eleme az elsdbbségi jogok megallapitasa. Az elsdbbségi
jogok lehetnek abszolutak vagy relativak. Relativ elsdbbségi jogok esetén a hitelezdoknek a
veszteségeket meghatarozott aranyban kell elszenvedniiik, mig abszolut elsdbbségi jogok esetén egy
eldore meghatarozott sorrendnek megfelelden torténik a hitelezok kielégitése. A hitelezok koveteléseit
az utdbbi esetben mindaddig teljes mértékben kielégitik, amig a vallalat felszamolasa révén befolyo
bevételek ezt lehetdvé teszik. Ha a véllalat felszdmolasi értéke meghaladja a vallalat tartozasainak az
Osszegét, akkor ilyen esetben nincs kiilondsebb jelentdsége annak, hogy a jogszabaly milyen
kielégitési sorrendet hataroz meg: fliggetlentil attol, hogy a korabbi hitelezok elsobbséget élvezneke az
Uj hitelezokkel szemben, vagy sem, mindenkinek a kovetelését rendezik. (Az elsdbbségi jogok
kijelolésének lehetséges valtozataival kapcsolatban 1lasd WHITE [1989] munk4jat.)

Egészen mas a helyzet azonban akkor, ha a felszamolasbol befoly6 bevételek nem fedezik a vallalat
kotelezettségeit. Ilyen esetekben a kielégitési sorrend nagymértékben befolyasolja az egyes hitelezdi
csoportok magatartasat. A bevételekbdl mindenekeldtt a felszamolasi eljarassal kapcsolatos
kiadasokat (vagyis a birosag €s a felszamol6 koltségeit), valamint azokat a hiteleket, adokat,
jarulékokat fedezik, amelyek folyositasara a felszamolasi eljaras megkezdése utani gazdalkodéasi
tevékenységhez kotdodoen keriilt sor, illetve e gazdalkodassal kapcsolatosan meriiltek fel. Ezekkel egy
sorban elégitenek ki bizonyos kiemelten kezelt - a torvényben megnevezett - sajatos koveteléseket
(mint példaul a bér és bérjellegh juttatasok, végkielégitések stb.), még akkor is, ha ezek iddrendben
korabban keletkeztek, mint ahogy a csddeljaras kezdeményezésére sor keriilhetett volna. Ezeket a
koveteléseket kovetik a zalogjoggal €s 6vadékkal biztositott kovetelések, majd a tartasdijak és
¢letjaradék jellegh kovetelések, illetve maganszemélyek nem gazdasagi tevékenységbdl szarmazo
kovetelései. Ezek utan jonnek az adok és egyéb koztartozasok. A végére maradnak a nem garantalt
kovetelések, mint példaul a kozonséges hitelek, vagy a véllalat altal kibocsatott kdtvények
tulajdonosai altal tAmasztott kdvetelések. A sort a vallalat tulajdonosai, a részvényesek zarjak.

Mint lathato, a hitelezok csoportjan beliil is lehetnek olyanok, akik bizonyos eldjogokat élveznek
koveteléseik behajtasakor. Eppen ebbdl kifolyélag viszont eldfordulhat az is, hogy a hitelezdk koziil
néhanyan egy fillért sem latnak viszont pénziikbol, mig masok, akik a szoban forgd specialis
garancidval rendelkeznek, megkapjék a vallalatnak azt a bizonyos eszkdzét, amelyre a jelzalogot
bejegyeztek, vagy a jelzaloggal ellatott eszkoz értékének megfeleld mennyiségl pénzhez juthatnak



hozza. Mint lathatd, Magyarorszagon is, a nemzetkozi gyakorlatnak megfeleloen, az abszolut és a
relativ elsdbbségi jogok kombinacioja alapjan hataroztak meg a hitelezok, illetve a vallalattal szemben
kovetelésekkel fellépdk kielégitési sorrend;ét.

Az elsobbségi jogok hatasa a felszamolassal kapcsolatos dontésekre

A felszamolés kezdeményezése tulajdonképpen azon a felismerésen alapul, hogy nem lehet kielégiteni
valamennyi hitelezd kdvetelését, hiszen a csddbirdsag tevékenységére maskiilonben nem lenne semmi
sziikség. Eppen ezért viszont el kell donteni, hogy kovetelései alapjan ki és milyen mértékben
részesedjen a felszamolasi eljaras lefolytatasa utan befoly6 bevételekbol.

A felszamolasi eljaras szabalyai természetesen befolyasoljak a gazdasagi dontéseket és ezaltal a
gazdasag mikodését is. A bajba keriilt vallalat jovojét illetden eldszor is el kell dolnie, hogy egy
esetleges reorganizacio is sikerrel kecsegtete, vagy a vallalatot fel kell szdmolni. A lehetséges
alternativak szdmbavétele utan lathatd, hogy a tulajdonosok (részvényesek) jol jarnak a vallalat
felszamolasanak pillanatnyi elvetése révén, ha:

S>D2-L2’ (D

ahol
S: a reorganizécio utan varhato profit nagysaga,
D, a vallalat teljes adossaga az atszervezes utani masodik periodusban, €s

L : a vallalat eszkbzeinek felszamolasi értéke a masodik periodusban.

Ugyanakkor a hitelezok veszteségét a felszadmolas elhalasztasa akkor mérsékli, ha a reorganizacid
utani profit varhato nagysaga nagyobb, mint a véllalat felszdmolasi értékének a két periddus kozotti
csokkenése, azaz ha § > (1 +r)L - L. Ez az els0 iddszakbeli felszamolas esetén jelentkezd veszteség

(D, - L) és a masodik iddszakbeli felszamolas esetén jelentkezd veszteség (D, - L, - S) diszkontalt

értékeinek az sszevetésébdl kovetkezik. [A vallalat elsd iddszakbeli teljes adossagalloméanyanak
nagysagat D gyel jeloljiik, és az egyszerlség kedveért feltessziik, hogy D, = (1 +r)D ]

Az éatszervezés, vagyis az azonnali felszamoldas elhalasztasa valamilyen adossagrendezést feltételez.
Tegyiik fel, hogy az adossagot kotvénykibocsatassal vagy tjboli hitelnyujtassal finanszirozzak! A
kotvénykibocsatas sikere, esetleg az ezt kivaltd vagy kiegészitd hitel folyodsitasa, vagy egyszerlien a
hitelezok dontése hatarozza meg azt, hogy a vallalat talpra tude allni, vagy sem. Ezek alakulédsat
viszont a kovetkezd kérdésre adott valasz befolyasolja: ha egy bank hajland6é ugyan segitséget
nyujtani, de a véllalatot a késdbbiekben mégis fel kell szamolni, milyen elsdbbségi jogositvanyokat,
garanciakat képes a bank maganak biztosittatni? Nyilvanvalo, amikor a vallalat teljes mértékben
¢letképesnek bizonyul, és a felszamolast a késdbbiekben is el tudja kertilni, elsdbbségi garancidkra
nincs sziikség. Ez akkor lehetséges, amikor az atalakitott adossagstruktira mellett a nyereség
onmagaban is elégséges az esedékessé valo tartozasok kielégitésére. Azaz, ha S > D . Noha ez a

feltétel biztositékot jelent a vallalat til¢lése szamara, ennek elérése meglehetdsen nehéz feladat,
hiszen a potlolagos hitelek finanszirozasa azt a nyereséget csokkenti, amibdl az addssagszolgalatot
teljesiteni kell a késobbiekben.

Az S nagysaga, valamint az elsdbbségi szabaly valasztott mddja hatdrozza meg, hogy a bank nyujte
hitelt oly modon a csddbe jutott vallalatnak, hogy még ha a vallalatot fel is szamoljak, a banknak
akkor se kelljen veszteségtdl tartania. Ha egy bank nem képes 6nmaga szamara elsdbbségi jogokat
biztositd garanciakat érvényesittetni, akkor helyzete egyértelma. Csak tigy képes sajat koveteléseihez
hozzajutni, ha kozben a tobbi hitelezo is visszakapja pénzét. Erre természetesen csak abban az esetben
kertil sor, ha a reorganizacid utan a nyereség nagysaga meghaladja a vallalat megmaradoé eszkozeinek
¢s adossagainak az érteke kozotti kiilonbséget. Maskiilonben a bank nem nyujt segitséget, €s a vallalat
nem keriilheti el sorsat. Fel kell szamolni, még akkor is, ha ennek kovetkeztében a gazdasag egészét



nagyobb veszteség éri, mint ha a vallalat atszervezésére kertilne sor.

Ha a bank, mint a legutolsoként hitelt nyujtok egyike, élvez bizonyos elsdbbségi jogokat, akkor a
segitségnyujtas elofeltételel kevésbé szigortiak. Az 1j hitel odaitéléséhez elegendd, ha a haladék révén
elérhetd nyereség nagyobb, mint a vallalat bankkal szemben fennallé tartozésa és tokéje kozotti
kiilonbség: S > (1 + r)B- L,, ahol B a banki hitel nagysagat jel6li, amelyrdl ebben az esetben

feltételezziik, hogy a D, adossaggal egyenld. Az adossagszolgalat atiitemezeése csak akkor csokkenti a

tobbi hitelezd veszteségét, ha az S nyereség és a vallalat megmaradt tokéjének egyiittes értéke
meghaladja a bankkal szemben fennallo fizetési kotelezettség nagysagat, melynek értéke (1 + 7)B.
Ekkor a bank tdmogat minden olyan atiitemezési javaslatot, ami a tobbi hitelezd veszteségét is
csOkkentheti. Latnunk kell azonban azt is, hogy a bank nem fog timogatni semmi olyan torekvést,
mely esetén a nyereség, noha még pozitiv, de nem elégséges ahhoz, hogy a garanciaval biztositott
ujabb hitel kamatokkal novelt 6sszegét fedezze.

A hitelezdk kielégitésének sorrendjétdl fliggetleniil fel kell szamolni minden olyan véallalatot, melynek
a varhat6 nyeresége negativ. Mivel a csddeljarast esetleg kezdeményezd tulajdonosok - és a bank -
sem veszik figyelembe azokat a koltségeket, amelyeket a tobbi hitelezdnek kell viselnie, ezért nincs
olyan kielégitési sorrend, ami garantalna azt, hogy a csddeljaras az egész gazdasagra gyakorolt
negativ s pozitiv hatdsok teljes szambavétele mellett folyhasson le. Nem valoszinti, hogy
barmelyikiik is, hacsak nem lenne mindez 6nmaguk szamara is kedvezd, hajlando lenne az atiitemezés
elfogadasara pusztan csak azért, hogy a tobbi hitelezd veszteségeit mérsékelje.

Az atszervezés

A csddmegegyezést kovetd atszervezéssel kapcesolatban - némileg leegyszeriisitve a dolgokat - kétféle
koltséggel kell szamolni. Az elsd csoportba a terv kidolgozasaval és megvalositasaval kapcsolatos
koltségek tartoznak. Ide soroljuk a birdsagi koltségeket, az liggyel foglalkozok javadalmazasat és az
atszervezéssel kapcsolatban felmeriild minden mas kiadast. Jeloljiik ezeknek a koltségeknek a
nagysagat Tvel! A masik csoportba az atszervezésbdl fakado, az addssagatiitemezés €s
adossagelengedés miatt a hitelezoknél jelentkezd koltségek (veszteségek) tartoznak. Tegytik fel, hogy
ezek nagysaga az addssag nagysagaval aranyos, azaz nagysaga: sD (ahol 0 <s < 1)! (Az alabbiakban a
kiilonbozo iddszakokban felmeriild hozamokat és koltségeket jelenértéken vessziik figyelembe, de a
diszkontalas menetét nem vezetjiik le. igy képleteinkben az indexalast elhagyhatjuk, ami egyszerasiti
a jelolést.)

Az atszervezés eredménye az altala elérhetd nyereség, melynek jelenértéke: S. A tarsadalom szamara
az atszervezes abban az esetben elonyos, ha ez a tobblet legalabb annyival meghaladja a rogtoni
felszamolassal elérhetd L bevétel nagysagat, mint amennyibe az atszervezés maga kertl:

S>L+T. (2)

A vallalat nem kertilheti el a felszdmolast, ha az adossagelengedés utan fennmarado (1- s)D nagysagu
terhei, valamint az atszervezés T koltsége nagyobb, mint az atszervezés révén remélt nyereség
nagysaga, azaz, ha:

S< (1-s)D+ T. 3)

A (2) és a (3) feltétel 6sszehasonlitdsakor egy érdekes eset is eldofordulhat. Amennyiben L > (1-s)D,
akkor lehetséges, hogy a vallalatnak akkor is érdemes az atszervezést valasztania, ha a tdrsadalom
szamara a felszamolas lenne a gazdasagosabb dontés. Ez esetben ugyanis a hitelezok az sD
adossagelengedéssel a sziikségesnél nagyobb aldozatot vallalnak, ami lényegében a tulajdonosoknak
(a vallalatnak) nyujtott timogatast jelent. Ha az addssagelengedés dsszegét éppen ugy hatarozzak
meg, hogy a fennmarado6 tartozas a vallalat felszdmolas utdn megmarado vagyondnak értékével
egyezik meg, akkor a tulajdonosok nem részesiilnek efféle tiamogatasban. Ebben az esetben a vallalat
vezetdi az atszervezés vagy felszdmolas kérdését illetden a makrogazdasagossagi kovetelményekkel



azonos feltételek alapjan hozzédk meg dontésiiket. A dontési szabalyt a (3) feltétel modositott valtozata
adja meg:
S-T> L=(1-s)D. (4)

Ez esetben a hitelezdk egyiittesen éppen annyi addssagot engednek el, amennyit amugy sem tudnanak
behajtani.

Ha az adossagelengedés mértéke ennél kisebb, az érintettek esetleg még akkor is a felszdmolas mellett
donthetnek, ha az atszervezés a gazdasag egészére nézve hatékonyabb megoldas lenne. Ez torténik
példaul abban az esetben, amikor fennall a kovetkezd 0sszefiiggés:

(1-s)D > S-T> L. ©)

A csodszabalyozas atalakulasa Magyarorszagon

Kétségtelen, hogy azokban a piacgazdasagokban, ahol a tdkepiac jol mikodik, csddeljarasokra nem
tal gyakran kertil sor. Min¢l tobb intézményesitett lehetds€g van arra, hogy a vallalat feletti
tulajdonosi jogok gyakorlasa masok kezébe keriiljon at, annal kevésbé van sziikség arra, hogy
kényszer hatasara torténjen meg az, ami természetes uton nem megy. A csdd mogott rendszerint
mindig megtalalhat6 a pénziigyi fegyelem hidnya. A pénziigyi fegyelmet azonban j6 esetben nem a
csod fenyegetése, hanem a tokepiac hatékony mikodése valtja ki.

Ezt megerdsiteni latszanak a magyar gazdasagrol szerzett ismeretek is, melyekre tobbek kozott LAKI
[1983], PAPANEK [1986], TARDOS [1988] ¢s VOSZKA [1986] tanulményaibdl tehetiink szert.
Mint TARDOS [1988] megallapitja, barmilyen legyen is a gazdasagi rendszer, a csddeljaras
onmagaban nem elégséges arra, hogy az alkalmazkodas iddben végbemenjen. Ahhoz, hogy a
csOdeljaras a tarsadalom javat szolgélja, a toke, a munkaerd és a pénzpiacoknak egyarant jol kell
mukddniiik. Egy olyan gazdasagban, amelyben még csak kifejlodoben vannak a piacgazdasag
intézmeényei, a tul szigoru csodszabalyozas ahelyett, hogy a sikeres atalakulast tamogatna, még
nagyobb problémakat okozhat.

Csodszabalyozas a valtozasok elott

Annak ellenére, hogy a csddszabalyozas mar joval a kilencvenes évek valtozasai eldtt megjelent a
jogrendszer elemei kozott, akkor tényleges szerepet mégsem jatszott. A jogszabalyok fogyatékossagai
meglehetdsen tag teret hagytak a hatosagok szamara dnkényes dontések hozatalara. Mivel a csdd
probléméja maga is a tulajdonjogok tdgabb problémakorére vezethetd vissza, a csddoknek a gazdasagi
dontésekre gyakorolt hatdsa nem lehetett jelentds mindaddig, amig maguk a tulajdonviszonyok nem
valtoztak meg.

A szocialista gazdasagiranyitas gyakorlatilag nem alkalmazta a csddjogot. Bar csddeljarasra elvileg
lett volna lehetdség, a gazdasagilag nem hatékony szocialista vallalatok atstrukturalasat allami
szanalason keresztiil valositottak meg, ami a valésagban tényleges reorganizaciot nemigen jelentett.
Bar tobb szocialista vallalat kiizdott komoly pénziigyi nehézséggel, hosszl évtizedeken keresztiil
gyakorlatilag nem keriilt sor se csddeljarasra, se felszamolasra. Miként arra MIZSEI [1994] ramutat, a
vallalatok szanaldsat egyes esetekben arra hasznaltak fel, hogy a bajba keriilt vallalat zilalt pénziigyeit
burkolt modon tegyék rendbe. A dontések meghozatalakor a feliigyeleti jogokat gyakorld
minisztériumok érdeke dominalta az tigyben érdekelt tobbi fél (hitelezdk) érdekeit. A nyolcvanas évek
elsd felében minddssze nyolc allami véllalatot szamoltak fel, és raadasul KUTI-MORA [1989]
elemzése szerint ezeket is tobbnyire véletlenszerien valasztottak ki a stilyos pénziigyi nehézségekkel
kiizdo allami vallalatok egyre népesebb taborabol. Az 19860s korméanyhatarozat utan a felszamolési
eljarasok iranti kérelmek szdma ugyan fokozatos emelkedést mutat (lasd /. tablazat), de ezek
talnyomo tobbsége az elsd években nem az igazi gondot jelentd nagyvallalati kort érintette, hanem
szovetkezeteket, kisszovetkezeteket €s egyéb nem allami tulajdonu cégeket.
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Amint az adatokbol kitlinik, sem az allami hitelezdk, sem a kereskedelmi bankok nem bizonyultak tal
szigorunak az ados vallalatokkal szemben. A hatarozott fellépésre pedig sziikség lett volna, hiszen a
pénziigyileg ellehetetleniilt vallalatok stlyos eladdsodottsagat jol szemlélteti az a tény, hogy az 1986
ota felszdmolasra kertilt allami vallalatok koziil mindossze egy olyan akadt csak, amely a felszamolasi
eljaras soran ki tudta elégiteni valamennyi hitelezdjét. Amint erre MARSI-PAP [1993] tanulménya
ramutat, a szoban forgd Veszprém Megyei Allami Epitdipari Vallalatot viszont nem is kimondottan
pénziigyi zavarai miatt szamoltak fel. PISKOLTI [1993] szdmitéasai szerint amig a
Tarsadalombiztositas és az APEH 116, illetve 212 esetben kezdeményezett felszamolasi elszdmolast
1990 januarja és 1992 marciusa kozott, addig a kereskedelmi bankok minddssze 36 esetben fordultak
birésaghoz.

Annak ellenére, hogy a vallalatok jelentds részében a pénziigyi helyzet dramai modon romlott, a
birdsagok kezdetben még kevés esetben rendelték el allami vallalat felszamolasat. Mivel az allamon
kiviil valojaban mas tulajdonos nem létezett, ezért a felszdmolas a legtobb esetben koltségesebbnek
tlnt, mint az atszervezés (vagy pénziigyi szanalas). Mindazonaltal az j szabalyozas kikényszeritett
valamiféle pénziigyi fegyelmet a gazdasag egyes szerepldi kdrében.

Csodszabalyozas a gazdasagi atmenet idoszakaban

A kilencvenes évek elején a jogszabalyok megvaltoztatasa mellett az egyik legfontosabb érv az volt,
hogy a szigoribb szabalyokon keresztiil a vallalatok egymas kozotti korbetartozasanak nagysaga
visszaszorithato lesz. A jogalkotok €s persze a gazdasagpolitika iranyitoi azt vartak, hogy a szigorbb
szabalyok miatt a gazdasag szerepldi kozott a fizetési fegyelem javulni fog, és a fizetésképtelen
vallalatok csodbe fognak menni. Azok ¢letképes részei atalakulnak, €s a reorganizacié eredményeként
az eroforrasok a hatékony felhasznalasi teriiletekre aramolnak at. A nem ¢életképes lizemrészek pedig a
felszamolas miatt nem mikodnek tovabb, és a miikodtetésiikre forditott eroforrasokat mashol lehet
majd hasznositani. Egészében véve ettol a gazdasag teljesitményének a javuldsat varta mindenki.

Az 1992 januarjatdl hatalyos csddtorvény tobb ponton is jelentds valtozast hozott a korabbi
szabalyozashoz képest. A legfontosabb természetesen az volt, hogy a reorganizacio (a csod)
intézménye is megjelent a szabalyozas elemei kozott. Tul azon, hogy pontosan meghataroztak, milyen
feltételek mellett kell egy vallalatot fizetésképtelennek nyilvanitani, az emlitett gazdasagpolitikai
célok elérése érdekében - még a nyugati gyakorlatban is szokatlan - drakdi szigort mutato
szabalyozast 1éptettek életbe a kdtelezo oncsod intézményének bevezetésével. A torvény szerint, ha
egy vallalat 90 nap utan sem volt képes valamely hitelezdjét kielégiteni, akkor az ados vallalat
vezetdje nyolc napon beliil kételes volt vallalata ellen csddeljarast kérni. Ennek elmulasztasa esetén a
vallalat vezetdjét a polgari jog vonatkozd szabalyai alapjan felelosségre lehetett vonni, és sajat
vagyonaval is felelt a hitelezoknek a csddeljaras késedelmes kezdeményezése miatt keletkezo karért.
(A szabalyozasnak ezt a sokat vitatott pontjat 1993 6szétdl hatalyon kiviil helyezték.)



Az adost kezdetben a csdd bejelentése utan automatikusan 90 nap fizetési moratérium illette meg,
amihez ujabban mar a hitelezok jovahagyésara is szlikség van. A moratoériumot tovabbi 30 nappal még
meg lehet hosszabbitani. Az automatikus moratdrium, illetve annak kiterjesztésének lehetdségét is
szamos kritika érte. Sokan hangoztattdk, hogy ez 1do alatt a véllalatot gyakorlatilag teljesen ki lehetett
"liriteni". (A moratorium korédbban sem €és most sem vonatkozik a bér ¢és bérjellegl kifizetésekre, ami
nyilvanvaloan a tarsadalmi fesziiltségek elkeriilésére kertilt be a torvény rendelkezései kozé.)

A moratorium alatt az adosnak ki kell dolgoznia egy kilébalasi programot, illetve egyezségi javaslattal
kell a hitelezok el¢é allnia. Ha ez nem torténik meg, vagy a hitelezdk azt nem fogadjak el, akkor a
csddeljaras automatikusan felszamolasi eljarasba fordul 4t. Korabban az egyezség megkotéséhez
minden hitelezd egyetértésére sziikség volt. A valosdgban azonban ennek megszerzésére nem sok
esély volt. A kis és nagyhitelezok céljai kozott ugyanis jelentds ellentét fesziil. A kishitelezok sokkal
inkabb erdltetik a felszamolas elinditdsat, mint azok a hitelezok, amelyeknek a vallalat jelentds
Osszeggel tartozik. A kishitelezok minél eldbb szeretnének pénziikh6z vagy legalabb annak egy
részéhez hozzajutni. Ujabban az egyezség eléréséhez elég a mar lejart kovetelésekkel rendelkezd
hitelezok felének és a még le nem jart kdvetelésekkel rendelkezo hitelezok negyedének a jovahagyasa,
ha koveteléseik nagysaga eléri a teljes adossagallomany nagysaganak kétharmadat.

Ha felszamolasra keriil sor, akkor az eljaras soran egyezség megkdtésére barmikor van lehetdség, és a
torvény szintén elismeri a kényszeregyezség intézményét, csak itt az egyes hitelezdi csoportokba
tartozok felének a hozzajarulasat kell megszerezni a megallapodashoz.

Az 1j jogszabalyban természetesen meghataroztak a felszdmolasi eljaras végén esedékes kielégitési
sorrendet is arra az esetre, ha a felek nem tudnak errdl megallapodni. Az 19860s rendelethez képest a
csodtorvény az allami hitelezdk részére kedvezobb elbiralast biztositott a felszdmolas soran. Az ado és
vamtartozast vagy a tdrsadalombiztositassal szemben fenndllo kotelezettségeket most mar a bankok és
a szallitok elott kell kielégiteni. A kozvetleniil kieso allami bevételek, tigy latszik, ekkorra mar elég
stlyos gondot okoztak. E véltoztatassal minden bizonnyal azt kivantak elérni, hogy a kdzponti
koltségvetés pozicidja valamelyest javuljon.

Természetesen ez a valtoztatds nem sok reményt hagyott a bankoknak és a szallitoknak arra, hogy
kinnlevoségeikbdl jelentds Osszeget viszontldssanak. Ne feledjiik, itt nem egyszertien csak arrol van
sz6, hogy ki jut kordbban a pénzéhez, hanem arrdl is, hogy az allami hitelezokkel szemben
felhalmozott ado, vam és jaruléktartozasok magas szintje egyszertien nem teszi lehetové, hogy a
sorban allo, de még ki nem fizetett hitelezok is pénziikhoz juthassanak! Amint az egyes szamitasokbol
kideriil, a bajba keriilt vallalatok vagyona és kovetelésalloméanya tobbnyire kisebb, mint hiteleik és
kiilonféle tartozasaik, kotelezettségeik egyiittes Osszege.

A bankok reménytelennek l1atsz6 helyzetét tovabb sulyosbitotta az is, hogy a kdtelezd dncsdd
intézményének bevezetése miatt a birdsagokra hirtelen raszakadt nagy tomega ligyintézés jelentds
mértékben lelassitotta a csdd és felszdmolasi eljarasok tigymenetét. Ha minden hataridot a
lehetdségeket maximalisan kihasznalva 6sszeadunk, akkor azt kapjuk, hogy egy olyan csddeljaras,
melynek soran a hitelezok nem jutnak egyezségre,151 napig is eltarthat. Ennyi idore van sziikség
ahhoz, hogy valamilyen birosagi végzés sziilessen. Ehhez hozza kell még adni a felszamolasi eljaras
meginditasahoz sziikséges idotartamot, a fizetésképtelenség megallapitasanak idejét, a jogerds végzés
kozzétételéhez sziikséges 1dot, valamint az esetleges haladék idejét. Ez minddsszesen mar 257 napot
tesz ki. Természetesen a hitelezoknek a felszdmolas végét kell megvarniuk ahhoz, hogy még pénzt is
lassanak. Ez akar ujabb két évig is eltarthat. Koztudott, hogy a valdsagban a csdd €s felszamolési
eljarasok befejezodésének tényleges ideje még hosszabb, s a torvényesen biztositott hataridonek akar
a kétszerese is lehet. Ezek alapjan talan mar érthetd, hogy a hitelezok inkabb valamiféle egyezséget
szeretnének kotni, hisz a teljes procedura végén koveteléseiknek tigyis csak egy toredék részéhez
juthatnak hozza.

A csddtorvény egyéves tapasztalatai alapjan a kormény eldterjesztésére a parlament 1993 nyaran
modositotta az 1991. évi IL. torvényt. Mint azt mar jeleztiik, a legfontosabb valtoztatas a kotelezo



oncsdd intézményének megsziintetése volt. Uj elemnek tekinthetd az is, hogy egy vallalat akkor is
kérhet csddot maga ellen, ha nem fizetésképtelen. Sokak szerint ez a valtoztatés a taktikai csodok
szamanak novekedésével jar, ami nem kivanatos. A hitelezok érdekeinek védelmét jelenti viszont
annak a pontnak a megjelenése, mely szerint a fizetési moratériumhoz sziikség van a hitelezok
beleegyezésére is. Feltehetden a csdd és felszdmolasi eljardsok makrogazdasagi hatdsai miatt keriilt be
a szabalyozasba az az 0j elem, mely szerint a felek sikertelen megegyezése esetén sem indul
automatikusan felszamolasi eljaras az ados ellen. Az allami koltségvetés szempontjai jutnak érvényre
azzal a valtoztatassal, melynek értelmében a moratdrium alatt a bér és bérjellegt kifizetéseken tul
egyes adokat és addjellegli jarulékokat is fizetni kell. Az allami hitelezok megerdsddott jogositvanyai
miatt viszont a csodmegallapodasok sikere keriilhet veszélybe, ha az emlitett testiiletek a moratorium
alatt tényleg érvényt szereznek jogaiknak.

A nem allami hitelezdk érdekeit jelentdsen csorbitja az a kitétel, mely szerint a felszamolasi koltségek
kozott kell elszamolni a kornyezeti karok orvoslasanak a koltségeit. Ha a szocialista éra
kornyezetvédelmi normaira gondolunk akkor nem nehéz belatni, hogy a szabalyozasnak ez az eleme
tobb vallalat esetében is azt eredményezi, hogy az allami hitelezok koveteléseinek a kielégitésére nem
marad pénz. (Nem véletlen tehat, hogy a gyakorlatban ez a pont nemigen jut érvényre.)
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Mint az a 2. tabldzatbdl kideriil, a bankoknak a felszamolasi eljarasok kezdeményezése terén mutatott
aktivitasa igen visszafogott. A kereskedelmi bankok az eljarast kéroknek alig valamivel t6bb mint 2
szazalékat teszik ki. Ez egyfeldl minden bizonnyal az eldbb felsorolt tényezdkkel magyarazhato,
masfeldl viszont a nagy kereskedelmi bankok tokehidnyara vezethetd vissza. De ezek mellett van egy
tovabbi tényezd is, ami miatt a bankok nem igyekeztek rendezni kétes kintlevoségeiket. Ez pedig a



kormény altal megigért bank és addskonszolidacio.

Ezekkel, valamint a hatarozott kormanyzati elképzelések és gazdasagpolitikai Iépések hidnyaval
magyarazhato, hogy a csod ¢és felszamolasi eljarasok nagy szdma ellenére is, az igazan nagy gondot
okoz¢ allami vallalatok sorsa tovabbra is fiiggdben maradt.

1992ben a 4169 csddeljarasi kérelembdl 1016 volt onkéntes, 3153 kérelem volt kdtelezo oncsdd. Egy
évvel késobb a 987 csddkérelembdl 137 volt dnkéntes, 850 kérelem pedig kotelezd oncsdd. Az 1992-
ben lezarult csddeljarasok koziil 740 esetben sikeriilt egyezségre jutni (ebbol 159szer az dnkéntes
cs0dok, és 581szer a kotelezd csodok esetében), mig 703 esetben felszamolasba torkollt az eljaras
(melybdl 155 esetben Onkéntes kérelem, illetve 548 esetben kotelezd kérelemnél kovetkezett ez be).
Ugyanabban az évben a 2703 befejezett iigybol 1260 esetében kellett az eljarast adminisztrativ okok
miatt lezarni. A kovetkezd évben azonban a csdodeljarasok egyre tobbszor folytatddtak felszadmoléssal.
Az 1924 6sszes kérelembdl 740 zarult adminisztrativ befejezéssel, mig 510 csddeljaras esetében
sikertilt a hitelezoknek egyezségre jutni (37szer 6nkéntes és 473szor kotelezd csddkérelem
kezdeményezése utan). 1993ban a csddeljarasok 674 esetben torkolltak felszamolasba.

Véleménylink szerint a csddszabalyozasnak a gazdasagra gyakorolt hatdsai stilyos problémakat
jeleznek. Ezek egy része a tal szigort szabalyok ¢€s az atmeneti allapotbol eredd torzuldsok (mint
példaul az L és s viszonylag alacsony értékei) kozott mesterségesen is élezett fesziiltségbdl fakad.
Ennek egyik kovetkezménye az, hogy az eladosodott vallalatok pénziigyi problémainak rendezése
soran a felszamolésok keriilnek elotérbe. Egy masik, ennél altalanosabb gond abbdl ered, hogy bar a
jogszabalyok korszeriisitése fontos lépés egy jol miitkodo piacgazdasag kialakulasa szempontjabol, ez
onmagaban azonban nem képes a hatékony tokeallokdcio megvalositasara, ha a sziikséges tokepiaci
intézményrendszer nem fejlett.

A szigoru csodszabalyozas kovetkezményeli fejletlen piacgazdasagi kornyezetben

A gazdasagi atmenet sikeressége szempontjabol fontosnak bizonyulhat, hogy a csddjog kialakitasa
soran a csddeljarasok gazdasagi hatasait, azok sajatossagaival egyiitt vegyék figyelembe. Ugy tinik,
hogy a magyar csddszabalyok megalkotasakor a gazdasagpolitikusok a f6 hangsulyt a sorban allas
felszamolasat célzd6 monetaris meggondolasokra helyezték. Emiatt viszont nem forditottak figyelmet a
gazdasagi atmenet sajatos hatasaira. A bemutatott (5) 0sszefiiggésben szerepld valtozok értékeit pedig
a gazdasagi kornyezet €s a gazdasag egészében lezajlo folyamatok jelentds mértékben befolyasoljak.

A vallalat felszamolaskori értéke (L) a tdkepiacok nem hatékony miikddése és a vilaggazdasagban
megfigyelhetd altalanos recesszid miatt alacsonyabb, mint egyébként varhato lenne, amit csak tetéz a
vallalatok eszkozeiért mutatkozé meglehetdsen alacsony kereslet. Az AVU kalkulaciéi szerint a
csodtorvény bevezetésének elsd huszonkét honapja alatt a csddeljaras ala vont vallalatok sajat
tokéjének az értéke 54 szdzalékkal csokkent, mialatt az altaluk termelt Gsszes veszteségallomany 77,4
milliard forinttal (173 szazalékkal) nott 1992rdl 1993ra. Mas - pénziigyminisztériumi - szamitasok
szerint a csodeljarassal érintett vallalati korben a vagyonvesztés a jegyzett toke kétharmadat tette ki
1993ban. A felszdmolassal érintettek a jegyzett tokéjiik nagysagan feliil rendelkezésiikre bocsatott
alapitoi vagyonuk mintegy hetedrészét ugyancsak elvesztették. Mint a szoban forgé PMjelentés
megallapitja, a csodtorvény "¢letbe 1épése Ota kozzétett csddeljarassal érintett gazdalkodo szervezetek
csak 1993ban a jegyzett tokéjiik 37 szazalékat kitevd veszteséget termeltek, mely veszteség 15
szazalékkal meghaladja az 6sszes még megmaradt sajat tokéjliket". (PM [1994] 9-10. o.)
Megjegyezziik azonban azt is, hogy ennek a folyamatnak nemzetgazdasagi szempontbol vannak
bizonyos eldnyei is, hiszen igy alacsony aron lehet bizonyos készletekhez vagy berendezésekhez
hozzajutni. A vallalatok vagyonvesztését, illetve a vallalatok értékének csokkenését véleményiink
szerint is csak felerdsiti az 4llami vallalatok felszamolason keresztiil torténd privatizalasanak a
lehetdsége. A hazai adatok azt mutatjak, hogy ennek a hatasa is jelentds lehet, hisz az AVU
felszamolasi eljarason keresztiil (beleértve a végelszamolasokat is), ami az 0sszes vallalat csaknem
egynegyede. Hozza kell tenni, hogy vagyonuk (286,3 milliard forint) azonban mar csak tiz szazalékot



tesz ki az AVU emlitett portfoliojabol. Az AVU kalkulacioi szerint a felszamolas atjan privatizalt
vagyon atlagosan a konyv szerinti érték 15-20 szazalékaért kelt el. Mas kalkulacidk szerint - mint
példaul BONIN-SCHAFFER [1995] - ez az érték valamivel magasabb. Még egy tiz szazalékkal
magasabb érték sem valtoztat azonban azon a tényen, hogy a vallalatok felszamolasi értéke
meglehetdsen nyomott.
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Paradox modon ugyanakkor, az adossdgelengedés mértékét meghatdrozo (s) paraméter értéke esett a
bankok egyre szlkiilo veszteségleirasi képessége miatt. Ez kiilondsen igy van azota, amiota a
bankoknak az 0j tokemegfelelési mutatokhoz kell igazodniuk. Ebben az atmeneti iddszakban gyakran
adodhat olyan eset, amikor a vallalat felszamolasi értéke olyan alacsony, hogy az atszervezéssel
elérhetd nyereség értéke meghaladja azt. A (2) Osszefiiggésben megjelend dontési szabaly alapjan
ilyen esetekben a tarsadalom szempontjabol az atszervezés és nem a felszdmoldas lenne a kivanatos
dontés. Azonban a bankok alacsony adossagelengedési hajlandosaga (azaz s kis értéke) miatt az
atszervezés nettd eredménye rendszerint kisebb, mint a vallalatok addssagszolgalati kotelezettsége,
amibdl pedig az kovetkezik, hogy a (3) 0sszefiiggés szerint a vallalat a felszdmolast kénytelen
valasztani.

A bankok tovabbra sem érdekeltek a felszamolasi eljaras kezdeményezésében. Erre valojaban
nincsenek felkésziilve. Rdadasul ilyen esetekben kiilonben is biztosak lehetnek abban, hogy
veszteségeiket tényleg le kell irniuk. Mindez nem jelenti azonban azt, hogy a bankok az
adossagelengedéssel jaro egyezségek elérésén faradoznanak. Ugy tinik, hogy e tekintetben inkabb a
kormény, semmint sajat maguk aktiv szerepvallalasara épitenek. Ez tiikkr6zddik az adatokban is. Az
MNB kimutatésai szerint 1991-1992ben a bankok gyakorlatilag nem irtak le semmit kétes
kovetelésallomanyukbol. Az azt kdvetd évben is minddssze 762 millié forintnyi bukott hitelt, illetve
kamatkovetelést irt le a harom nagy kereskedelmi bank. Tavaly az elsd félévben mar tobb mint 7
milliard forintot, majd egy nyari megtorpanas utan az év végéig majd 100 milliard forint kdvetelést
irtak le a kereskedelmi bankok. Ennek is tobb mint a fele viszont az utols6 honapra koncentralodott.

Az eddigi folyamatok azt mutatjak, hogy egy atalakuldban 1évo gazdasag az (5) 0sszefiiggésben
kifejezésre jutd dilemmaval talalja magat szemben. Nevezetesen azzal, hogy a bajba keriilt
vallalatokat még akkor is fel kell szamolni, ha tarsadalmi szempontbo6l azokat ésszertibb lenne
atszervezések révén megmenteni. Vagy masképpen, a gazdasag egyfajta 22es csapddja szituacioba
keriil: azaltal, hogy az eladdsodott vallalatok az egyetlen jarhatonak tind utra 1épnének, vagyis
felszamolnak oket, még tobb bajt okoznak a gazdasag egészének a tomeges felszamolasok negativ
externalis hat4sai miatt.



A helyzet paradox. Az atmenet problémai kovetkeztében a bajba keriilt vallalatok likvidacios értéke
(L) alacsony, mivel a kereslet az altalanos finanszirozasi nehézségek miatt igen korlatozott. A
hitelezok, kozattiik is kiilondsen a bankok addssagelengedési hajlanddsaga mérsékelt (vagyis s értéke
kicsi). E két tényezd dnmagaban is azt valoszinsiti, hogy az L < §- T < (1- s)D Osszefliggés teljesiil,
vagyis felszdmolés fenyeget olyan vallalatokat is, melyek atszervezése az adott piaci értékitélet szerint
jobban szolgalna a gazdasagi hatékonysagot. Ez masrészrol gazdasagi érvet ad az ados €s
bankkonszolid4acidhoz hasonlatos olyan mentdakcioknak, melyek 6nmagukban a csodtorvény de facto
hatalyon kiviil helyezését jelentik. A bankok egyrészt vonakodnak megtenni a dontd 1épést az
egyébként nyilvanvaldan fizetésképtelen iigyfeleikkel szemben. Mihelyt azonban maés hitelezok
csddbe kényszeritik azokat, éppoly vonakodoak a kilabalashoz sziikséges segitség megadasaban is.
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dontés adodna, fokozottan erdsen jelentkezik az egyedi beavatkozas igénye. Az egyedi beavatkozas
azonban dnmagaban is tovabbi torzuladsok veszElyét rejti magaban. A probléma gydkere nem jogi
természetd, igy a megoldast sem egyszeriien a csddszabalyozas modositasaban kell keresni. Ugy
gondoljuk, hogy a jelenlegi ellentmondésokat kiélezd intézményi korlatok és a piaci tokéletlenségek
oldasan keresztiil javitani lehetne a kialakult helyzeten. Mindezekhez viszont a privatizacio
befejezésére, a tokepiac intézményrendszerének, valamint a bankrendszernek a fejlesztésére van
sziikség.
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