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A Financial Times altal 2019 egyik legjobb kiadvanydanak mindsitett konyv, Katalina
Pistor irasa interdiszciplinaris tanulmany. A szerz6, jelenleg a Columbia Egyetem ta-
nara, alapképzettségét Minchenben, Hamburgban és Freiburgban, LLM képesitését
pedig Londonban szerezte. Jogi szakember ugyan, de fontos kozgazdasdagi kérdések-
rél irta m(ivét. Mondanivaldja szerint megfeleld jogi ,,kddoldssal” barmilyen targy,
Otlet, kdvetelés tékévé vdlhat, amelyet aztdn a magdéntulajdont védd torvény valaki
szamara garantal. T6kévé valik abban az értelemben, hogy pusztan a tulajdonjogra
alapozva, az adott eszkoz tulajdonosa szamara a jov6ben jovedelem keletkezhet.

A t6ke kodjat gyakorlatilag csak a hatalom segitségével, az altala garantalt jog-
rendben lehet érvényesiteni. A tulajdonjog allami torvényen alapul, de a , kédolas”
,maganakcid” is lehet, hiszen az, hogy milyen torvények sziletnek, sokszor hatasos
lobbitevékenység eredménye. A gyakorlatba atvinni a téke kédjat mindenképpen az
allam jogi rendszere és intézményei altal lehetséges. Torvényi garancidk biztositjak
a magantulajdon szentségét. Rdaddsul a jog még ennél is tobbet garantalhat: pél-
daul, hogy meg lehessen védeni az adott vagyonelemet masoknak a tulajdonossal
szemben fennallé koveteléseitdl, pl. alapitvanyi (trust) formaban, vagy kedvezébb
elbiralast kapni cséd esetén (pl. a derivativakra).

Kelet-Eurépaban kézgazdaszok generdcidi a marxi elemzés eszkdztaran szocializa-
I6dtak. Eszerint a t6ke az a termeléeszkéz, amely — a munkaerd kizsdkmdnyoldsa
révén — tulajdonosdnak extrajovedelmet hoz. A marxi elmélet szerint Uj értéket
csak a munka teremt. igy mivel a munkasok a megtermelt értéknek csak toredékét
kapjak meg, a termelGeszkozok tulajdonosai — igy fogalmaz a marxizmus —, valdjaban
megfosztjdk a munkasokat az altaluk létrehozott értéktél.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A termelGeszkdzok tulajdonosaival szemben a munkavallaldk kétségteleniil kiszolgal-
tatott helyzetben vannak. Ennyiben fennall mindenképpen a munka—téke ellentéte.
A dolgozok kénytelenek munkat vallalni, hogy meg tudjanak élni. Igaz, a t6késeknek
is szlikséglik van rajuk, de alkupozicidjuk nem egyforma. A termel6eszkoz tulajdo-
nosa nem holnap hal éhen, ha nem taldl munkavallalét... A munkdsoknak azonban
a bér biztositja a megélhetést. Még akkor is el6nydsebb helyzetben volt a tulajdo-
nos, amikor a szervezett munkassdg idejében mar lehetségesek voltak a sztrajkok,
igy nyomast tudtak gyakorolni a munkaltatdkra. (Felidézhetjik a hdnapokig eltartd
banyaszsztrajkot Anglidban, ahol végiil is a munkasok voltak kénytelenek engedni,
amikor a sztrajkkassza végképp kimerdalt...)

A (pénz)t6ke, amelyen megveszik a termel&eszkozt, és lehet6vé valik a munkaval
vald Osszekapcsolds, pénzt sziilé pénz. Végs6 soron a jogi szabalyozas teszi azza,
ami; ez teszi alkalmassa a jovedelem eltulajdonitdsdra. A t6ke soha nem pusztdn
dolog, még a kapitalizmus el6tti id6kben sem, hanem mindig is egyfajta jogi viszonyt
jelentett: a jov6beni jovedelem elsajatitasara vald képesség lehet6vé tételét.

A polgari gazdasagelmélet a marxi munkaérték-elmélettel szemben ragaszkodik
a munka és a t6ke bizonyos értelm( ,egyenjogusitasahoz”, és azt mondja, hogy
a piaci mechanizmus gondoskodik arrél, hogy minden tényezé megkapja, ,,ami jar
neki”. A t6késnek termelSeszkoze van, a munkasnak munkaereje: kettejiik egyutt-
mikodése az értéktermelés forrasa. E szerint tehdt szé sincs kizsdkmanyolasrdl,
csak egy természeti torvény erejével haté mechanizmusrdl, (amit, — egyébként csak
megjegyezzilk —, a jog, ez esetben a szerz6déses jogok kozvetitenek). Arrdl azonban
nem esik szd, hogy mi garantalja az elosztas igazsdgossagat. Korunk menedzserkapi-
talizmusdban munkabérnek tekintenek olyan csillagaszati jévedelmeket is, amelyek
egész biztosan nem allnak kapcsolatban az adott személyek valds teljesitményé-
vel. 750 000-szeres (!) cégvezeti jovedelmet az atlagbérhez viszonyitva — mint ezt
Raghuram Rajan idézi' — mindenképpen irrealisnak kell tartanunk. llyen mértékd
kiilonbség a munkateljesitményekben gyakorlatilag lehetetlen. Korabban nem is
volt sz6 sehol — Anglidban és Japanban sem — ilyen elképeszté nagysagrendekrdl.
Maximum tizszeres, legfeljebb harmincszoros kiildnbség volt a vezetGi és az atlag-
bérek kdzott. Nyilvan rengeteg mulik egy cég életében a vezetd kvalitdsan. De ennyi
semmi esetre sem... Természetesen lehet jogszerd. A tarsasagi torvény és a munka
torvénykonyve szentesitheti. A ,,menedzserbérek” az elsé szamu cégvezets érdekér-
vényesitési képességének a fliggvényei (pl. egy hatalmas részvénytarsasagnal, ahol
az abszolut szamok relativizalédnak). Itt mar valdjaban nem a tulajdonos osztozik
a munkavallaléval, hanem a menedzser diktal?. Ki mennyit kap a létrehozott érték-
bdl? Az dtlagos munkavallalé tobbnyire egydltaldn nem rendelkezik napjainkban
komoly érdekérvényesitési lehetGséggel, kiilondsen, hogy mara csékkent a szak-

1 Fault Lines. Princeton University Press, 2010.
2 4sd: Galbraith, J.K.: Az dj ipari dllam. Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, 1970.
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szervezetek szerepe. Valéjaban a dolgozdk a piacon kiszolgaltatottak a menedzserek
onkényének, a piaci — és most mar globdlis piaci — viszonyoknak. Megjegyzendd,
amikor valaki tarsasagi format hoz létre munkaja értékesitéséhez, és bér helyett
osztalékot fizet maganak, végképp elmosddik a bér és a profit kozotti kiilonbség.
(Az ilyen dontést az befolyasolja, hogy melyik forma esetében kell kevesebbet az
allami kasszaba befizetni. Ez a szempont mind a munkavdllald, mind a munkaadé
szempontjabdl szerepet jatszhat.)

Els6 sorban azonban azt kell meghatdrozni, hogy egydltaldn mi tekinthetd téke-
joszdgnak. Mert a t6ke-javaknak nem feltétlenil kell a hagyomanyos értelemben
Jtermelbeszkznek” lennilik. Abban az értelemben természetesen igen, hogy a tulaj-
donolt eszkdz, vagy jogviszony(!) pénzt termel. De nem feltétlenil kell részt vennie
az anyagi javak termelésében.

A t6kefogalom tehat az elosztdselmélet szempontjabdl fontos kategdria. Hogyan
juthat a t6kejoszag tulajdonosanak jovedelem? Es mennyi? Erre a kérdésre is meg-
probal valaszt adni a Code of Capital cimU kdnyv. A szerz6 ugyanis nemcsak a hogyan
kérdésére mutat r4, de arra is, hogy milyen nagy jévedelem-ardnytalansdgokat
eredményezett napjainkra a t6ke kddolasa.

A szerz6 torténelmi visszatekintéssel kezd. Evszazadokon at a fold volt a legfonto-
sabb termel6eszkdz. Annak tulajdoni szabdlyozdsa biztositotta, hogy birtokosanak
hozamot hozzon. Katarina Pistor hosszasan elemezte a régi korok foldtulajdonjogat.
Azt is, hogy az Ujvilag betelepiil&i hogyan és miként szerezték meg a féldek magan-
tulajdonat Amerikaban.

Napjainkra kibdvilt a kor. Modern korunkban dologi t6kék, ingatlan, fold, gépek,
vagy eszmei vagyonrészek mellett szabadalmak, jogdijak, markanevek egyarant
t6kévé valhatnak. Kiilondsen izgalmassa teszi a kddolds kérdését, hogy szamta-
lan kilonb6z6 Ut és méd van, amellyel a jog képes tékévé vardzsolni addssagokat,
komplex pénziigyi termékeket és egyéb eszkozdket (viszonyokat), amelyek ily médon
pénzligyi el6nydket biztositanak tulajdonosaik szamara. A pénzligyi innovaciok, az
értékpapirositas folyamata ugyancsak olyan jelenség, amely eszmei vagyonokat biz-
tosit. A kovetelésekre alapozott értékpapirokkal kereskedni lehet, s velik jovedelmet
lehet ,termelni”. gy kdvetelésbdl pénzt ,teremtenek”. T6kévé valhat meghatarozott
adathalmazok birtoklasa is, ahogy ezt napjainkban tapasztalhatjuk.

Lebilincsel6 személyes példakkal érzékelteti a szerz6, hogy mi mindent tud a jog
tékévé alakitani. Bemutatta Angelina Jolie torténetét, amelyben a hiresség em-
I6-eltavolitasi operdcidra kényszeriilt. Genetikai alapon ugyanis nala igen nagy volt
a mellrdk és szovédményei kialakuldsanak a veszélye. A genetikai tesztelési lehet6-
séget, ami alapjan ezt megallapitottak, allami pénzen folytatott kutatasok sokasaga
eredményezte. Egy cég azonban szabadalmaztatott egy konkrét eljarast, majd mo-
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nopolizalta a piacot, és magas arat szabott a szolgaltatasért. Mig a szabadalom el6tt
(az allamilag végzett kutatasok alapjan sziiletett eljarasok szerint) elvégzett tesztek
100 dollarba keriltek, a szabadalmaztatds utan mar 3 000 dollarba. Nem a cég
szellemi termékéért kellett valdjdban fizetni az igénybe vevének, hanem a természet
egy — kozkoltségen megismert — térvényszerliségéért. Lam, mondja a szerz6, még
a természetbdl is lehet szabadalmaztatdssal pénzforrast jelent6 magantékét csinalni!

Izgalmas része a konyvnek, amikor maguknak a ,kédoldknak”, a jogdszoknak, és
a jogrendszereknek az elemzésével foglalkozik a szerz6. Ramutat a felkészilt joga-
szok kiilonleges hatalmara. Bemutatja a jogi precedenseken alapuld, angolszasz ti-
pust common law és a rémai joghdl eredeztetett maganjog, az eurdpai kontinensen
érvényes civil law eltérését is. Az angolszasz modell médot ad a maganjogdszoknak
Uj jogok keletkeztetésére. Ennek egyetlen korlatja tulajdonképpen a bird, akinek
a dontésétdl fugg, hogy elfogadja-e az Ggyfél allaspontjat. De a birdk az USA-ban
és Anglidban maguk is a (magéan)jogaszi karbdl kerultek ki, igy az tgyvédeknek
altaldaban nem olyan nagy akadaly tigyUk sikerre vitele.

A kontinentalis jogban az elhatarolas magdanjog és kozjog kozott sokkal erételjesebb,
mert —amint Pistor irja — a jogi képzésben elkiilonilt felkészités van arra, hogy valaki
bird, Uigyész vagy ligyvéd akar-e lenni.

Az egyik legfontosabb tény, amit a szerz6 megallapit, hogy a modern nemzetkozi
gyakorlatban a jogrendek kozotti ,atjaras” viszonylag nagy. A szerz6déses és a tarsa-
sagi jog tertletén mar eléggé elGrehaladt ez a folyamat. (Ez tette lehetévé példaul
a Lehman Brothers bank szamara, — melynek szerepe a 2008-as valsag kirobbanta-
saban jelentds volt —, hogy lednyvallalatok szazait hozza létre kiilonb6z6 orszagok
jogrendszerében. Olyan cégeket, amelyek nem is végeztek tevékenységet, egyetlen
Uzletet se kotottek meg.) Az egyes orszagok jogrendjének harmonizalasa nagyon
lassu és nehéz folyamat. Megolddsként kinalkozott az a lehet6ség, hogy a partnerek
megvalaszthassak, milyen orszag joga szerint szeretnék lebonyolitani ligyletiiket.

Napjainkra mdd van annak megvalasztasara, hogy egy-egy akcidnal milyen orszdg
jogrendjét alkalmazzdk a maganfelek. Ez a pénzligyek tertletén kilénésen fontos
fejlemény. A teriileti kontrollnak amugy sem sok tere van az olyan t6kejavaknal,
amelyeknek nincs fizikai formajuk vagy telephelyiik. Ezt az orszagok kozotti Gitkdzést
kikiisz6bb16 megdllapoddsok teszik lehetévé. Ennek eredményeképpen New York
allam joga és az angol jog szerinti eljaras lett a dont6 a mlveletek tobbségénél.

Az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) 1985-ben sziiletett meg.
Tevékenysége nélkil nem jott volna Iétre a globalis derivativapiac, amely New York,
London, Tokié pénziigyi kdzpontjain keresztil mikodik. (Ami viszont a 6 felel6se
volt a pénziigyi rendszer instabilitdsdnak.) Az ISDA a legbefolydsosabb privat szerve-
zet, amely a globdlis pénziigyekben a téke kodjait |étrehozza. A derivativak esetében
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a Hagai Nemzetkdzi Maganjogi Konferencia létrehozott egy nemzetkdzi egyezményt,
amely standardizalta a pénziigyi eszkdzoknél a jogrendiitkozést harmonizald jogsza-
balyokat. Azokat pedig — mint lattuk — a maganfelek hatarozzak meg.

A fejlett standardizalas kovetkeztében millidardos derivativadsszegek mozoghatnak
t6zsdén kivili kereskedelemben is. Ugyanakkor az ISDA sikerrel elérte vagy 50 or-
szagnal, hogy nemzeti térvényhozasuk 6sszhangban legyen a privat szerz6désekkel.
Eszerint az a jogrend, amelyben a kibocsatas tortént, egyben az eszk6zok tulajdonjo-
ga szempontjdbdl is mérvadd. Ez is megerdsitette az angol és a New York allambeli
gyakorlat 4ltaldnossa valasat.

A csddtérvény ma még alapvetéen nemzeti hataskor. Napjainkig nincs azonban ren-
dezve a nemzetkozileg aktiv bankok esetében a csédeljaras. (Az EU a kdzelmultban
megkisérelte, hogy kidolgozzon egy kdz6s szabalyrendszert az eurozéna tagdllama-
inak bankjaira. A tobbi orszdgnal azonban még nincs ilyen szabalyozas.) Az el6bbi
megallapoddsokkal a derivativak nagy részét gyakorlatilag kivontak a csédeljarasbol.

A szabadalmi jog elvileg szintén a szuverén allamok kezében van. Bar az allamok
a szellemi tulajdonjogok terén mar Iéptek a harmonizalas irdnyaba, de azért sok
részletszabaly még az egyes allamokhoz koétott. Ugyanakkor a kétoldalld beruhdzdsi
egyezmények megkotésével elég sok teriletet kiengedtek a keziikbdl. Létrejott az
un. ISDS (Investor-State Dispute Settlement), a befekteték és az dllam kéz6tti vitdk
rendezésének egyezménye. Eszerint megengedett, hogy a vitds kérdések megoldasat
a befogadd orszag teriletén kivili, valasztott birdsagok elé utaljdk. Ezen eljarasok
soran a befogadd orszdgot unfair eljaras cimén lehet kartéritésre is kotelezni. llyen
példat hozott fel Pistor az Eli Lilly-cég esetében, amelynek egy szabadalombejegyzé-
sét Kanaddban nem fogadtak el. A kanadai jog szerint ugyanis a megujitott szabada-
lom nem hozott Iényeges tobbletet — bizonyos valtoztatasok ellenére — az eredetihez
képest, igy a kanadai hatdsag azt nem fogadta el. Ezt a cég a beruhazasi egyez-
ményre hivatkozva megtdmadta, és kartéritést kovetelt. Valdsdgos haboru kezd6dott
a cég és a kanadai allam kozott a targyban. A csatat végul — igen hosszu birdsagi
pereskedés utan — megnyerte a kanadai allam. Pistor véleménye szerint a hdboru
még nincs megnyerve... Egy kisebb anyagi lehetdségekkel birdé allam ugyanis nem
feltétlentl tudja végigvinni ezt a nagy koltséggel jard persorozatot. Azaz napjainkig
sem egyértelm(i, hogy ki jogosult valéjaban a tulajdonjog meghatarozasara, azaz
a téke kddoldsdra: a maganszerepl6k-e vagy a szuverén allam.
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