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Tranzitolégia teleszképpal
Olivier Blanchard: A posztkommunista dtmenet Rézgazdasdgtana
Nemzeti Tankonyvkiado, Kézgazdasdgi Kiskonyvtdr, Budapest 2006

Olivier Blanchard elméleti kozgaz-
ddsz, a Massachusetts Institute of Tech-
nology koézgazdasagi tanszékének ve-
zetoje. Bdr a francia sziiletésii tudos
itthon elso konyves szerzonek szdmit,
neve taldn mégsem teljesen ismeretlen
a hazai szakmai kozoénség elott, jolle-
het inkabb a munkanélkiiliség targyd-
ban végzett elméleti kutatdsai, vagy
éppen egy Kornai Jdnos professzorral
Jolytatott '98-as harvardi beszélgetése
révén, amelynek szovege jo ideje ma-
gyarul is olvashato.

Vannak jelenségek, amelyekre nincs ma-
gyarazat, €s vannak olyanok is, amelyek-
re viszont egyszerre tObb is akad. Ez
utobbira eset a kozép- €s kelet-europai
posztszocialista orszagok termelésének
kivétel nélkili drasztikus visszaesése a
'89-90-es rendszervaltisokat kovetd 2-3
évben, amelyet aztan a '90-es évek koze-
pétdl szintén mindenhol a gyors gazdasa-
gi novekedés iddszaka valtott fel. Mikoz-
ben a nemzetkozi kozgazdasz szakma
tObbsége egyetértésben van afeldl, hogy
az érintett orszagok mindegyikében az
atmenettel egyutt jaro gazdasagi valsag a
recesszio mértékét tekintve vetekszik a
'29-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag ki-
bocsatas-visszaesésével, addig a kivalto
okok megitélését illetben mar tavolrol
sem ilyen teljes az 0sszhang. Egyes koz-
gazdaszok a KGST-kereskedelem meg-
szintében, a szovjet piac ,0sszeomlasa-
ban”, masok az atmenet orszagaiban
tobbnyire egységesen kovetett €s a Nem-
zetkOzi Valutaalap altal szorgalmazott
forraselvono restriktiv fiskalis és mone-
taris gazdapolitikiban, mig megint ma-

sok valamilyen egyéb korulményben vé-
lik felismerni a valsagok lényegi okat.
Idehaza Kornai Janos professzor ,transz-
formacios visszaesésként” emlegetett,
akadémikusan nagy ivi felfogasa tekint-
het6 a leginkabb elfogadott allaspont-
nak, ami alapvetéen a szocialista kinalat-
korlatos hianygazdasagbol a kapitalista
keresletkorlatos piacgazdasagba torténd
hirtelen attéréssel indokolja az atalakulo
posztkommunista orszagok valsagat.
Olivier Blanchardnak is van teoridja.
Blanchard professzor a posztkommunis-
ta atmenet rangos kutatojanak szamit, a
kilencvenes évek elején a Nemzetkozi
Valutaalap altal oly gyakorta tandacsolt
,Sokk-terapias” valsagkezelési eljaras
egyik sziilGatyja. A Blanchard-konyv honi
olvasojaban mégis konnyen tamadhat az
az érzés, mintha a szerzd a tavoli Massa-
chusettsben leginkabb az OECD és az
EBRD kulonféle statisztikai kiadvanyai-
bol, a GDP-re és a munkanélkiiliségi rata-
ra vonatkozo6 idésoros adatokbol €s grafi-
konokbol, valamint tudos kollégai hason-
16 targyua tanulmanyaibol ismerné csak
az altala elemzett orszagokat (Csehor-
szag, Szlovakia, Lengyelorszag, Magyaror-
szag, Bulgaria). Blanchard munkajaban
ugyanis elvont statisztikai adatokkal, en-
nek megfeleléen viszonylag oOvatosan
megfogalmazott teoretikus feltevések-
kel, Marshall-keresztekkel, termelési
fuggvényekkel €és hatartermék-gorbék-
kel, illetve a puha feltevésekbdl absztra-
halt, kifejezetten nyers, Harrod fogalma-
val élve, heroikus matematikai formulak-
kal talalkozhat els6sorban az érdekl6dd
olvaso. Valamint mas jeles szerzOknek a
témat €érintd gazdasagi makromodellje-
ire torténd gyakori hivatkozasokkal.
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Végso soron Blanchard professzor maga
is egy, a posztkommunista orszagok gaz-
dasagi atmenetére vonatkozo6 ,altalanos
egyensulyi modell” megkonstrualasara
vallalkozik. Persze valamire valo teoria,
miként matematikai makromodell sem
létezhet kardinalis tézisek nélkul! A ne-
ves francia tudos ugy véli, hogy az atme-
net orszagainak valsagat alapvetOen két
folyamat magyarazza: 1. az an. ,realloka-
ci0”, vagyis a termelési tényezOk folya-
matos ataramlasa az alacsony hatékony-
saggal mudkodo allami vallalatoktol a
privat gazdasagba, illetve a szolgaltato
ipar GDP-n beliili aranyanak fokozatos
novekedése az ipari termelés rovasara,
valamint 2. az allami vallalatok atalakula-
sa, azon belil is azok un. ,dezorganizaci-
0ja”, vagyis a biztos beszallitoi kapcsola-
tok atmeneti elvesztése. Az atalakulo
orszagok munkanélkiuliségére, privatiza-
ciojara és gazdasagpolitikdjara vonatko-
z0 fejezetek robusztus eszmefuttatasai is
nagyrészt ezekre az un. ,alapvetd mecha-
nizmusokra” fokuszalnak, miként a mate-
matikai modell felépités€éhez sziikséges
feltevések, kikotések, formuldk is. Es
Blanchard professzor elemi téziseinek
relevanciajat valoban nehéz lenne két-
ségbe vonni! Masfeldl legalabb ennyire
bizonyos, hogy a honi olvasokozonség,
kivaltképp a szakmai kd6zonség szamara
Blanchard megallapitasai a legkevésbé
sem birnak az ujdonsag erejével, ellen-
ben a valsag 1ényegi magyarazatat illets-
en annal inkabb tiinhetnek elnagyoltnak
és leegyszerusitOnek, amelyekre egy, a
végletekig szimplifikalt makromodellt
épiteni talan még nagyobb modszertani
felelotlenségnek tetszik. Vagy ahogy ép-
pen Kornai professzor fogalmazott a
francia tudossal folytatott, emlitett har-
vardi beszélgetése soran: ,Az dtmenettel
Jfoglalkozo nyugati kozgazddszok kér-
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dései helytdllok voltak, a kutatott kérde-
seR listdja viszont nem volt teljes. Nem is
annyira a kérdésekkel, sokkal inkdbb a
vdlaszokkal van gond. A megolddsok
esetenként tulzottan leegyszeriisitettek
voltak...”* No de tudjuk jol, nincs elmélet
leegyszertsitések €s egyoldalusagok nél-
kiil! Es a posztkommunista d&tmenetre vo-
natkozo elképzelések sokfélék. Ugyan-
akkor konnyen tévedésbe eshetnénk, ha
el kivannank vitatni Blanchard profesz-
szortol az alapos €s kelléen szofisztikalt
empirikus ismereteket, valamint a rész-
letekben megbuvo problémik iranti ér-
z€kenységet! A szerzOnek konyve meg-
irasahoz mindenekel6tt egy a témarol
tartott '95-0s egyetemi eléadassorozata
szolgaltatta az alapot. Meglehet, muve fe-
lilnézeti, a valos eseményeket meglehe-
tésen tankonyvizii mikrookonomiai ok-
fejtések mentén stilizalo, szaraz €s iskola-
san teoretikus alaphangjanak, illetve vaz-
latos targyalasmodjanak hatterében ezen
egyszeru tényt kell keresniink.

Ertékelni kell minden olyan torek-
vést, amely a nemzetkozi kozgazdasagi
irodalom meglehetdsen szerény hazai re-
cepciojan kivan javitani, igy aztan nem
lehet nem méltatni a Nemzeti Tankonyv-
kiado Kozgazdasagi Kiskonyvtar soroza-
tat, amelynek keretében a Blanchard
konyv forditasa napvilagot latott, jollehet
a sorozatszerkesztd talan érdemesebb
irast is talalhatott volna a targyban. En-
nek ellenére nem lehet nem ajanlani
Blanchard konyvét sem. Mindenekeltt a
posztkommunista atmenet irant érdekls-
d6é olvasok szamara. Ha masért nem,
hogy fogalmat nyerjenek, milyen el6ada-
sokat tart Oxfordban egy neves profesz-
szor hazank nem is olyan tavoli torténé-
seirol.

TOTH ISTVAN

* Olivier Blanchard: Interju Kornai Janossal. Kézgazdasagi Szemle, 1999. marcius p. 210.
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Eréviszonyok a cégtdbla moégott
Oliver Hart: Vdllalatok, szerzédések és tokeszerkezet
Nemzeti Tankényvkiado, 2006

Yo

A brit sziiletésii Oliver Hart professzor
felsofokti matematikai és kozgazda-
sdagi tanulmdnyait Cambridge-ben és
Coventry-ben folytatta, 1974-ben pedig
kozgazdasdgi PhD-fokozatot szerzett
az ameriRai Princeton egyetemen. Ezt
kovetéen tobb brit egyetemen végzett
kutatoi és oktatoi munkdt, majd 1984-
ben visszatért az Egyesiilt Allamokba,
ahol eloszor az MIT-n, 1993-t0l pedig a
Harvardon tanitott, 2000 és 2003 Ro-
zZOtt az egyetem kozgazdasdgtan tan-
székének vezetdje is volt. Tudomdmnyos
munkdssdgdt a hetvenes és nyolcva-
nas években alapozta meg szdmos,
igen jelentos szak- és tankonyv tdrs-
szerzojeként, valamint kozel szdz tu-
domamnyos publikdcioval. Most bemu-
tatott, 1995-ben Oxfordban Riadott
konyve népszertiségét jol jelzi, hogy
mdr négy nyelven, Rinaiul, olaszul,
magyarul és japanul is Riadtdk.

,Ez a konyv a vallalatokrol és mas gazda-
sagi intézményekrdl valéo gondolkodas
szamara nyujt kereteket” (11. old.) - ol-
vashato a bevezetOben. A konyv novu-
mat az adja, hogy mindezt az erdviszo-
nyok, illetve az iranyitas megoszlasanak
iranyabol kozeliti meg. Hart professzor a
hidnyos szerzodések elméletébdl indul
ki: a szerzddések a gyakorlatban soha
sem képesek leirni a teljesités soran fel-
meruld Osszes lehetséges eseményt, vi-
lagallapotot, valamint az ezekhez rendel-
het6 kimeneteleket. Ebbol adodoan min-
den esetben az erdviszonyok ex post el-
osztasa az, ami meghatarozza, hogy végiil
melyik fél érdekei szerint alakul kapcso-

latuk, pé€ldaul milyen szankciokkal élhet-
nek a teljesités hianyossagai esetén. Az
elmélet elénye, hogy nem csak a szerzo-
dések vilagaban érvényes, hanem sza-
mos gazdasagi intézmény €s eljaras ese-
tére kiterjeszthetd, igy példaul:
a magantulajdon kérdéskorére, ahol a
bérletbe adas €s a tulajdon atadasa ko-
zOtti valasztas a joszaggal kapcsolatos
iranyitasi jogok elosztasatol fugg;
a vallalatok méretének kérdésére, ahol
a felvasarlas €s a szerzddéses viszony
kozti valasztas a szerzOdésben szaba-
lyozott iranyitasi eré fiiggvénye (ha a
szerzOdés hianyos, a felvasarlas bizto-
sitja a megfelel6 iranyitashoz sziiksé-
ges erit);
a vallalatok tOkeszerkezetére (a kol-
csOn- €s a sajat tOke aranyara);
a részvénytarsasagok tulajdonosi struk-
tardjaban fellelhetd szétaprozottsag €s
potyautas probléma esetére;
a csOdeljaras 1étjogosultsagara;
valamint a magan- és koztulajdon meg-
oszlasara.

A konyv elsé része vallalatelméleti
megkozelitésben foglalkozik a wvdllala-
tok hatdrainak kérdésével. A neoklasz-
szikus vallalatelmélettel kapcsolatban
Hart azt allitja, hogy az nem képes meg-
magyarazni a vallalatok hatarait. A megbi-
ZO-tigynok elméletek a vallalaton beliili
0sztOnzés hatasait vizsgalva a neoklasszi-
kusnal valosaghtibb képet festenek, de a
vallalatok hatarait befolyasolo tényezGkre
ezek sem vilagitanak ra: hasonl6 0szton-
zorendszerre van sziikség a szerzOdéses
viszonyban kiulonallo vallalatok kozott,
mint egy vallalaton belul.

Hart szerint a tranzakcios RoOltségek
elmélete all legkozelebb a valosighoz. Mi-
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vel a szerz6dések nem terjednek ki min-
den lehetséges kimenetelre a szerzddés-
kotés koltségei miatt (hiszen a tokéletes
szerzOdés koltsége végtelen), egyfajta
korlatozott racionalitds nyilvanul meg
benniik. A tokéletlen szerz6désekbdl fa-
kado bizonytalansag miatt ugyanakkor a
szerz6do felek bizonyos hatékonysagi al-
dozatra kényszerulnek (pl. felaldozzak a
specializaciobol fakado elényoket, hiszen
az egy labon allas nagyon kockazatos stra-
tégia ilyen kornyezetben). A tranzakcios
koltségek elmélete ugyan feltételezi, hogy
az alkudozas koltségei csokkennek, ha a
felek ugyanahhoz a vallalathoz tartoznak,
ennek mikéntjére azonban nem ad ma-
gyarazatot, vagyis a vallalatok hatarainak
indoklasara szintén alkalmatlan.
Igéretesebbnek tiinhet a tulajdonjogi
megkozelités, ahol Hart abbol indul ki,
hogy mivel egy szerzddés sem képes egy
eszkoz hasznalatanak minden modozatat
rogziteni, a szerzO0dés hataskorén kivil
eso rezidualis iranyitasi jogok €s jovedel-
mek az eszkoz tulajdonosanal maradnak.
Vallalatok esetében ennél is fontosabb,
és a szerzOdések targyalasanal fennallo
erdviszonyokat alapvetéen meghataroz-
za, hogy a felek kozott tulajdonosi, vagy
tizleti partneri viszony all fenn. Az els6
esetben a targyalas koltségei is jelento-
sen csOkkennek. Ugyanakkor az integra-
cio hatranyanak tekinthetd, hogy a felva-
sarolt vallalat altalanossagban kevésbé
lesz Osztonozve a hatékony muikodésre.
A konyv talan legnagyobb erdssége,
hogy Hart verbalis modelljét alaposan ki-
dolgozott, formalizalt matematikai alak-
ban is megfogalmazza. A modellt 1€pés-
rél-lépésre felépitve mutatja be, hogy két
vallalat eltér6 integracios s€émai esetén
milyen modon keletkezhet mas-mas mér-
tékud tobblet, valamint, hogy milyen mo-
don allapithatdo meg minden adott para-
méter-kombinaciora az optimalis, vagyis
a legmagasabb 0sszhasznot eredménye-
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z0 integracios forma, tulajdonosi szerke-
zet. Ezutan kulonféle aleseteket fogalmaz
meg és bizonyit a szerz$ az egyes vallala-
tok beruhazasi dontéseinek kiilonbozd
rugalmassagi szintjeit figyelembe véve.

A modell eredményeire timaszkodva
Hart kiemeli, hogy hatékonyabb, ha egy
eszkozzel kapcsolatos beruhazasi don-
tést az a szemé€ly vagy szervezet hozza
meg, amely annak a tulajdonosa. Tovabbi
fontos tanulsaga, hogy az egymast kiegé-
szit0 eszkozok esetében nagyobb haté-
konysagot eredményez, ha azok egy kéz-
ben vannak. Az el6zével Osszhangban
megallapitja tovabba, hogy az egymastol
fuggetlen eszkozoket kulon-kilon kell
birtokolni, mivel esetiikben az integra-
cio a hatékonysag romlasat eredményezi.
Ez utobbi allitast Hart szerint az empiria
is jol alatamasztja, hiszen a vilagon szam-
talan fuggetlen eszkoz talalhato, figget-
len aktorok tulajdonaban.

Az akaddlyozdsi probléma bemutata-
sakor Hart alapvetése tovabbra is az,
hogy egy minden lehetséges vilagallapot-
ra vonatkozo szerzddés megkotésének
koltsége elfogadhatatlanul magas lenne.
Ha viszont a felek nem ilyet kotnek, a
megvaltozott koriilmények miatti soroza-
tos ujratargyalas akadalyozhatja a teljesi-
tést. Ugyanakkor nem lehetséges arra ko-
telezni a feleket, hogy semmilyen kortil-
mények kozott se targyaljak ujra a szerzo-
déseket. Hart ugy latja, hogy csupan a
racionalitas extrém mértéki korlatozasa-
val szuntethetd meg az akadalyozasi
probléma, ami viszont szuboptimalis
helyzethez vezet.

A konyv altal taglalt masik nagy téma-
kor a vdllalatok tokeszerkezetének vizs-
gdlata: mi a vallalkozo €s a befektetd koz-
ti iranyitasi jogok elosztasanak optimalis
mértéke. A tulajdonjogi megkozelitéssel
analog modon itt is a hianyos szerzodé-
sek elméletébdl indul ki, mivel koltség-
mentes, tokéletes szerzddéseket feltéte-
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lezve a tOkeszerkezet szerepe megszin-
ne, a mindenre kiterjed6 szerzddések
mellett ugyanis nem maradnak fenn
olyan rezidualis dontési lehetOségek,
amelyekkel a hitelez6k vagy a tulajdono-
sok élhetnének. Tovabba ugyanilyen lo-
gika mentén belathato, hogy a valosag-
ban gyakran bekovetkezd csédeljarasra
is kizarolag a hianyos szerz0dések esetén
kertilhet sor.

A tékeszerkezeti megkozelités elsére
egy megbizo-iigynok probléma tipikus
esetének tekinthetd: a vallalatvezetOk
(igynokok) célja onérdekkoveté moédon
viselkedve megfosztani a befektetOket
(megbizok) az 6ket megilletd hozamtol.
Hianyos szerzOdések esetében ennek
meggatolasara a megoldast egy olyan
megallapodas jelenti, ahol a megbizo
meghatarozott pénzeszkozt bocsat az
ugynok rendelkezésére meghatarozott
torlesztések fejében. Amig az ligynok ezt
teljesiti, megtarthatja a pénzbdl vasarolt
eszkozOk iranyitasi jogat, ellenkezd eset-
ben ezek a jogok atszallnak a befektetOre
(ami tulajdonképpen a kolcsontOkével
torténd finanszirozast jelenti). Hart ezt
az un. Aghion-Bolton, illetve Hart-Moore
modelleken keresztiil bizonyitja. Az el6b-
bi modellt alapvetéen hianyosnak nevez-
hetjiik, hiszen nem kapcsolja 0ssze az ira-
nyitds atadasat a hiteltorlesztés elmara-
dasaval. Hart €s Moore tObb periodusra
kiterjesztett modellje ezzel szemben ma-
gyarazatot ad arra, hogy miért optimalis
a hosszu €lettartamu, nagy értéki eszko-
zOket hossza tava szerzédésekkel, a ro-
vid élettartamu, a toke mukodtetésére
hasznalt eszkozoket (bér, készletek stb.)
pedig rovid lejarata hitelekkel finanszi-
rozni. Hart kis€rletet tesz a modell kiter-
jesztésére a tokéletes bizonyossag kiko-
tésének feloldasaval, igaz sajat beismeré-
se szerint is ezen a terileten mé€g jelen-
t6s a kidolgozottsagbeli lemaradas. A t6-
keszerkezetet mas aspektusbol vizsgalva
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azt is bemutatja, hogy sok kis befekteto
esetén jelentdsen lecsokken a vallalkozo
mozgastere a stratégiai cséddel valo fe-
nyegetésre €s a szerzO0dés hasznos ujra-
targyalasara. A fontosabb publikaciok is-
mertetése mellett hivatkozik egy kiemel-
ten €érdekes empirikus tanulmanyra is,
ami bizonyitja, hogy a résztvevok szama-
nak novekedésével egyre csokkent az uj-
ratargyalas sikerének esé€lye.

A konyv kiemelt figyelmet fordit a rész-
vénytarsasagok tokeszerkezetének vizs-
galatara. Vajon a tulajdonosok miként kor-
latozhatjak a tOkeszerkezeten keresztiil a
vallalatvezetOket abban, hogy azok sajat
c€ljaikat kovess€k a vallalaté helyett? Szét-
aprozott tulajdonosi struktura esetén fel-
1ép tovabba a potyautas-jelenség is, hiszen
a barmelyik tulajdonos altal végrehajtott,
csak Ot terhel6 koltséges ellendrzés ered-
ményeibdl a tobbi tulajdonos is részestl.
Ezért aztin minden részvényes ugyanugy
(potyautasként) viselkedik, €s alig ellendr-
zi a menedzsmentet. Hart amellett érvel,
hogy a villalatvezetOk birodalomépitési
torekvései ellen a kiilonféle teljesitmény-
mutatokon alapul6 juttatasok helyett sok-
kal hatékonyabb a hitelfelvétellel torténd
kényszerités.

A szerz6 emlitést tesz tovabba olyan ki-
sérletekrdl, amelyek az el6z6 modellek
megbizo-igynok megkozelitése helyett az
adok, az aszimmetrikus informacio, vagy a
nem teljes piacok szerepére alapozva ad-
nak a tékeszerkezettel kapcsolatos magya-
razatokat, majd bizonyitja, hogy ezek a té-
nyezOk onmagukban nem képesek meg-
magyarazni az eléresorolt hitelek felvéte-
1ét, valamint a hitelek visszafizetésére vo-
natkozo kemény koltségvetési korlat, a
csOdeljaras l€tét. Tanulsaga tehat az, hogy
annak ellenére, hogy nem képes minden
kérdésre valaszt adni, a megbizo-ligynok
elméletnek minden, a vallalatok t6keszer-
kezetét a teljesség igényé€vel magyarazni
kivano elmélet részét kell képeznie.
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A vallalati hitelek kérdéskorének tar-
gyalasa nem lehetne teljes a csod eseté-
nek vizsgalata nélkil, természetesen a
konyv erre a témara is részletesen Kitér,
az el6z6ekben megszokott formalis ma-
tematikai modellek helyett azonban itt a
verbalis érvelés metodikajat koveti. A
csOdeljaras hasznossaganak €s sziiksé-
gességének bizonyitasa kozben Hart
megemliti, hogy koltségmentes szerzo-
dések feltétele mellett nem is volna sziik-
s€g csOdeljarasra, a gyakorlatban a tul
magas tranzakcios koltségek miatt azon-
ban realis az igény egy hatosagilag bizto-
sitott €s felugyelt eljarasra. Az eljarassal
kapcsolatban szamos kovetelményt fo-
galmaz meg, a célja pedig egy olyan opti-
malis eljaras kidolgozasa, amely megte-
remti ezeknek a gyakran ellentmondo
feltételeknek az egyensulyat. Esetiink-
ben talan kevésbé €érdekes az USA és az
Egyesiilt Kiralysag hatalyos csédeljarasa-
nak ismertetése, sokkal inkabb az a fel-
osztas, amely az eljarasokat a készpénzes
arverés €s a strukturalt alku két alcso-
portjaba sorolja be. Az elsovel kapcsolat-
ban megalapozottnak latszik az aggaly,
hogy a tOkepiacok tokéletlensége (tranz-
akcios koltségek, informacios aszimmet-
ria) miatt nem hatékonyak az ilyen eljara-
sok. A masodik alesetben pedig az vezet
a hatékonysag romlasahoz, hogy nem va-
lik kiilon a vallalat jov6jérdl szol6 dontés
€s a vagyonfelosztas. Az Aghion-Hart-
Moore-féle eljaras a szerz0 szerint opti-
malisan kielégithetné a csOdeljarassal
kapcsolatban megfogalmazott kovetel-
ményeket, hiszen elvalasztja a vallalat jo-
vOjérdl szolo dontést az elosztasi dontés-
tol, eredményessége pedig nem fiigg a
tOkepiacok hatékonysagatol.

Az utolso fejezet a részvénytarsasagok
tulajdonosi szerkezetét vizsgalja a megbi-
zo-tigynok modell szemszogébdl. Bemu-
tatja azt a té€telt, hogy a szavazatok rend-
szere abban az esetben optimalis, ha
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egyetlen részvényosztaly van, €s minden
részvényhez egy szavazat van hozzaren-
delve. Els6ként levezet egy példat a haté-
konysagvesztésre, amely bemutatja, hogy
ha eltériink az egy részvény-egy szavazat
szabalytol, adodhat olyan helyzet, amikor
a vallalat részvényesi €rtékét nagyobb
mértékben novelni képes csoport nem
tudja megszerezni a vallalat iranyitasat.
Ezt kovetéen ismertet egy, az €rtékpapir-
okhoz tartozé szavazatok szerkezetének
hatasait vizsgalo formalis modellt, amely
szintén az alaptézist igazolja. Konkluzio
gyanant azt a gondolatot fogalmazza meg,
hogy a szavazati szerkezet ex post valtoz-
tatasai gyakran a jelenlegi vezetOk pozi-
cioinak megszilarditasat célozzak, ami
ugyanakkor a vallalat értékét csokkenti,
ezért a részvényeseknek hatékony véde-
kezési modokat kell kialakitaniuk az ere-
deti szerkezet fenntartasa érdekében.

Osszegzésként Kkijelenthetd, hogy
,A vallalatok, szerzodések és tOkeszerke-
zet” jol kidolgozott, egységes, alapos
munka. Semmiképpen sem sorolhato
ugyanakkor a konnyt olvasmanyok kozé,
szigoruan megkoveteli a vallalatelméleti
alapok ismeretét, valamint a matematikai
modellek értelmezésének gyakorlatat.
A konyv tematikaja elsé ranézésre kissé€
szétforgacsoltnak tlinhet, a hianyos szer-
z0dések elmélete azonban Ariadné fona-
laként vezet végig az egyes témakorokon,
hatékony logikai kapcsot képezve kozot-
tiilk. Argumentumait igényes modon, a
szakirodalomban fellelhet6 korabbi
eredményekre tamaszkodva €piti fel, mi-
kozben jelentds a hozzajarulasa az adott
témakor fejlédéshez. A konyv tovabbi
pozitivuma, hogy a k6zolt irodalomjegy-
z€ket is a tudomanyos munkak alapossa-
gaval allitotta Ossze a szerzO, ami széles-
kort kutatasi forrasként szolgalhat a
téma irant érdekl6dok szamara.
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