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Karsai Judit:
A kapitalizmus
Uy kirdlyai

Kockazati toke
Magyarorszagon és
a kozép-kelet-europai
régioban

Megsziiletett végre a varva vart ha-
zai monografia a kockazati t6kérdl,
ezzel a kockdazatitGke-kutatds im-
madron itthon is nagykordva vilt.
Ez a kutatds els6sorban az Egyesiilt
Allamokban, de masutt is a vildgon
tobb évtizedes multra tekint vissza,
az empirikus eredmények egyre
szaporodnak, a szakirodalom hatal-
masra duzzadt, és a téma a ’90-es
évektdl kezdddGen a gazdasagpo-
litikusok figyelmét is felkeltette.
A felhalmozott dridsi informécio-
tomegbdl a hazai tudomdnyos és
szakmai kozéletbe mindeddig kevés
keriilt at, f&ként folydiratcikkek,
gyljteményes kotetek formdjaban.
Karsai Judit 4j konyve egy rend-
kiviil széles spektrumi és minden
eddigi munkdndl mélyebb feldol-
gozasat adja az intézményi kocka-
zati t6kével kapcsolatos kutatdsi
eredményeknek, ami mir dnmaga-
ban is alapmivé tenné azt — igaz, a
magyar akadémiai szféra szdmadra.
A mi azonban ezen messze tillépve
nemzetkozi érdekl6désre is szdmot
tarthat, ugyanis egyediildllé médon
képes volt mindezt kdozép-kelet-eu-
répai perspektiviba helyezni és a
régié kockdézatitGke-piaci trendjei-
nek és sajatossagainak elemzésével
~megfejelni”.

VEZETESTUDOMANY

A hazai publikum szdmaéra a
konyv egy mésik djdonsaga, hogy a
szerz§ kiemelt figyelmet szentelt az
intézményi kockazati t6ke két szeg-
mense, a klasszikus kockazatitGke-
befektetések és a kivasarldsok ko-
ziil az utébbinak, és minthogy ez a
teriilet eddig még inkdbb mostohan
kezelt téma volt, a m{ hidnyp6tlo is
a hazai irodalomban. Egyértelm-
en technikai bravir, ahogy a szer-
z6 a két, jellemzdiben egymadstol
meglehetdsen tdvol all6 szegmenst
egyszerre, parhuzamosan képes
Ugy bemutatni, hogy a leirdsok
mindvégig koherensek maradnak,
és nem érzékeljiik a toréspontokat a
szovegben. Bar a hazai intézményi
kockazatitSke-piaccal ~ kapcsola-
tos elemzések — ugyancsak Karsai
Judit jovoltabél — folyamatosan
elérhet6ek voltak, ahogy a szerzd
irja, ennek a munkédnak a gyiimol-
csét sziireteli le a hazai intézmé-
nyi kockézatitGke-piac elmult tobb
mint két évtizedét jellemzd folya-
matainak 4tfogé bemutatasaval.

A konyv hét fejezete koziil az
elsd harombdl kirajzolddnak a téma
legfontosabb elméleti Osszefiiggé-
sei. Apr6 részleteiben is megismer-
jilk az dgazat miikodési modelljét a
kockazati t6ke négy legfontosabb
alapjellemz&jén keresztiil. Ez a
meghatdrozds ugyanakkor egyér-
telmten le is hatdrolja a vizsgalt
befektetSi kort, ugyanis az infor-
malis befektetdk, illetve a vallalati
kockazatitSke-befektetGk jo része
nem tartozik az értelmezési halma-
zéba: ezekkel a szegmensekkel a
szerz$ szandéka szerint nem foglal-
kozik. A kockdazatitGke-befektetGk
kétiranyu fiiggése, viszonyrendsze-
re (ugyanis egyfeldl pénziigyi koz-

vetitSként kiszolgaltatottak az Gket
finansziroz6 szereplSk elvarésai-
nak, ugyanakkor befektetSként me-
nedzselniiik kell a portfélidjukba
tartoz6 véllalatokba irdnyul6 befek-
tetéseket) kiilon-kiilon képezi vizs-
galat tdrgyat a mdsodik és a har-
madik fejezetekben. A széles kord
nemzetkozi kutatdsi eredményeket
szintetizdl6 megallapitdsokat rend-
kiviil izgalmassa és él6vé teszi a
jelenben is zajlé piaci folyamatok
mélyrehat6 elemzése.

A negyedik fejezetben Karsai
Judit az 4llami szerepvallalds lehe-
téségeit és korlatait vizsgélja nem-
zetkozi perspektiviaban. A kiilfoldi
tapasztalatokat, a beavatkozds mel-
lett és ellen sz6l6 érveket egyardnt
Osszegezve megallapitja, hogy a
megfelel§ konstrukciét alkalmazva
az allami eszkoztar képes lehet haté-
konyan 0sztondzni az dgazat fejls-
dését. Az dgazat fejlédésének meg-
itélése ugyanakkor hatésait tekintve
meglepd mdédon nem egyértelmiien
pozitiv kicsengési a nemzetko-
zi kutatdsi eredmények tiikrében.
Ezeket az ellentmonddsos véleke-
déseket rendszerezi és értékeli a
szerz$ a konyv otodik fejezetében,
melynek sordn vizsgilja egyfeldl a
gazdasag egészére (kivaltképp az
innovéciora és a foglalkoztatdsra),
madsfeldl az érintett portfélio cégek-
re gyakorolt hatdsait, és végiil a fe-
jezet végén levont kovetkeztetések
tanisdga szerint a pozitivumok ja-
vara billen a mérleg.

A konyv hatodik és hetedik fe-
jezete a kozép-kelet-eurdpai régid
trendjeibeillesztvekutatjaamagyar-
orszagi intézményi kockazatitSke-
piac nemzetkdzi bedgyazddasat.
A fejlédés irdnyainak és sajatossa-
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gainak szamadatokkal aldtimasz-
tott lefrdsat és elemzését iiditGen
szinesitik a mindvégig mddszertani
eszkozként alkalmazott esetpél-
ddk. A hazai kockdazatitGke-dgazat
hiszéves fejlédésének szakaszait
és eredményeit 0sszegz6 megalla-
pitasok a szerzd éltal 6sszegyjtott,
értékes adatbazis 1989 és 2010 ko-
zotti adatain alapulnak, mely tobb
mint félezer, 0sszesen mintegy Ot-
millidrd dollar értékd tranzakcidval

John Storey —
— Graeme Salaman:

/7

VezetOl
dilemmak!

Akadémiai Kiad6, Budapest, 2010.
255 oldal

Menedzsment szakkonyvtar
(szerk. Szerb Laszlo)

Onmagaban a rendkiviil gazdag és
végletes itéleteket hordd vezetés- és
szervezéstudomdnyi irodalomban
valé tajékozddas is nagy feladat, de
a vezet§ problémamegolddsi, don-
tési kényszere, az ehhez sziikséges
stratégiai és aktudlis ismeretek moz-
gbsitdsa sem egyszerd esemény.
Minden véllalati feladat a teljesség
ismeretét, de ennek kockdzatait
hordja magaban. A vezet6i donté-
seknek ezért az objektiv tényezSk
mellett azok szubjektiv elemeire is
sziikséges figyelemmel lennie. Ta-
laléak Szintay Istvan megjegyzései
a vezet6rdl, aki ,,magdnyos ember:
dontései, illetve azok siilya és ko-
vetkezményei miatt a dilemmdk fe-
sziiltségében él”.

Szdmos kezdeményezés tortént
és torténik a helyzet felolddsd-
ra, vagy legaldbbis konnyitésé-
re. Ebbe a korbe tartozik két, az
emberierdforrds- ¢és vezetéstudo-

kapcsolatos informdciét foglal ma-
gdban. Az adatok alapjan képet ka-
punk a hazai kockazatitGke-alapok
forrasairél, az allami hatterd és a
magénszektorbeli befektet6k ak-
tivitasardl, a finanszirozott vallal-
kozasok jellemz&irdl, illetve a ki-
Iépések alkalmazott moédozatairdl.
A megrajzolt kép megerdsiti Karsai
Judit azon megéllapitdsat, hogy az
utébbi két évtized sordn egy regi-
ondlis 6sszehasonlitidsban is fejlett

mdnyban elismert szerzd, John
Storey és Graeme Salaman leg-
tjabb miive, a VezetGi dilemmaék'.
Még 2009-ben jelent meg John
Storey — Graeme Salaman mitive?
és jo vélasztissal a Menedzsment
szakkOnyvtdr sorozatban (szerk.
Szerb Laszlo) mar kézbe is vehe-
tiink egy nem szokvanyos, gazdag
el6zményekre-kutatdsokra, 41 eset-
tanulményra is épiilé vezetGt — ve-
zetést timogaté mdvet.

Bdr a menedzsermodellek, a best
practice ajdnldsok, vezetési sémdk
sordval rendelkeziink, a vezetd mind-
untalan szembesiil a ,,hogyan” és
,mdsképp” lehetbségeivel, a vdlasz-
tds szabadsdga mentén elébe tdrulo
dilemmdkkal ¢és paradoxonokkal.
John Storey és Graeme Salaman ko-
rabbi tevékenységiik folytatdsaként
gazdag tapasztalataikat a tudds adta
mas megkozelités rendszerében dol-
goztak fel, a vezetd timogatasara.

A kotet rendszerelvii megkoze-
litésben olvasdjat bevezeti az alap-
kérdésekbe, majd a dilemmakat és
paradoxonokat hat, a véillalatveze-
tési gyakorlatban lényeges feladat-
ként jelentkezd csoportban elemzi.
Orientdlé 0Osszefoglaléja a lehet-
séges és ésszerlinek tartott kovet-
keztetésekkel zarja a forditasnak is
koszonhetSen érdekes olvasmdanyt,
ugyanakkor széles elméleti és gya-
korlati alapokon nyugvé vezetési
szakkonyvet.

kockazatitSke-dgazat jott 1étre Ma-
gyarorszagon.

Biztos vagyok abban, hogy
Karsai Judit 4j konyve a tovébbi-
akban megkeriilhetetlen kiindu-
l6pontjat fogja jelenteni a hazai
kockazatitGke-kutatdsnak, mellyel
a szerz§ megkorondzta egy amugy
is gazdag tudomdnyos életmii ered-
ményeit.

Kosztopulosz Andredsz

A szerz8k bevezetSje, A dilem-
mdk és a paradoxonok lehetdséget
kihaszndlo vezetési stilus, A dilem-
mdk és paradoxonok természete
korében tipizal dilemmakat és para-
doxonokat, illetve ezek vezetésben
torténd felhaszndldsat.

Amasodikrész, A hatdilemma és
paradoxon a véllalati gyakorlathoz
kapcsolddva ad elméleti és gyakor-
lati képet a folyamat- és helyzetala-
kulasrol. A Stratégiai dilemmdk és
paradoxonok, A szervezeti forma és
struktira dilemmdi és paradoxonai,
A teljesitménymenedzsment dilem-
mdi és paradoxonai, Az innovdcio
dilemmdi és paradoxonai, A veze-
16i tudds dilemmdi és paradoxonai
fejezetei utdn A szervezeti vdltozds
dilemmdi és paradoxonai gazdagit-
jék a vezet ismereteit a kivdnatos
optimélis dontések el6készitése és
elhatdrozdsa korére.

Az 0sszegz$ fejezetben részben
a dilemmakrol és a paradoxonokrol
Osszevontak fényében, részben a
vezetSi logika alapjan 0sztondznek
a komplex megoldasok alkalmaza-
séra, az egyes feladatokhoz mért tu-
dasok célorientdlt mozgdsitdsara az
eredményes miikodés érdekében.

Ma a vezetés folyamatosan
szembesiil az ,,4j gazdasag” kove-
telményeivel, ugyanakkor nem le-
het eltekinteni a ,,régi gazdasdg” el-
vein és torvényszertiségein nyugvé
gazdasagpolitika sziikségességétdl.
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