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Wassily Kandinsky szerinta XIX. szdzad a ,,vagy-vagy” |
i. : konysdgjavitds, profitmaximalizalas) fiirkészGje. Resze-
-~ gi és Juhdsz kotete ramutat, hogy az arbitrazst szamos
- tényez0 befolyasolja, végsd hatdsat tekintve pedig egy-
- feldl differencidlja a véllalatokat, mésfelGl pedig noveli
- a kockdzatokat a globalis és lokalis térben. Az itt ki-
- fejtetteket egyetlen dologgal egészitenénk ki. Az wjabb

korszaka volt. Napjainkat viszont mar az ,£€s” jellemzi.
Vagyis mig kordbban elégnek tiint egy-egy viszonylag
jol izoldlhatd jelenséggel foglalkozni ahhoz, hogy j
felismerésekhez jussunk, addig a mai komplex sokféle-
ségben ezt mdr nem tehetjiik meg. A vildg integraltabb4
valt, mint valaha. A jelenségek egymadssal parhuzamo-
san és egymdstdl nem-linedrisan fiiggve alakulnak, s
okok komplex rendszerére vezethetok vissza, amelyeket
visszacsatoldsok tarkitanak. Egy ilyen vildggazdasigi
kontextusban kell a véllalatoknak versenyképességre

torekedniiik. Persze, nincs két ugyan olyan villalati
- ezt azért, mert a keresleti és foglalkoztatasi kapcsolato-

teljesitmény, mintdk azonban kirajzolhatéak, amelyek

az adott gazdasag pillanatnyi latképét adhatjak. Jelen
. gazdasagok novekedési potencialjat (pl.: a non-tradable

recenzionk targydul szolgdld kotet pontosan ezt a célt

tiizte ki maga elé 4.641 magyarorszagi véllalat 2008 és
. keresztiil a novekedési képesség gyengiilhet meg). Ha

2011 kozti periddusdra vonatkozd Osszetett elemzésén

keresztiil. Mivel Magyarorszag egy kicsiny, nyitott gaz-
. portteljesitmény terén mutatkoz6 visszdssagokat Ma-
i gyarorszdg esetében (pl.: azon exportdlé magyarorszagi

dasdg, ezért a konyvben értheté médon nagy hangsiilyt
kap az export kérdése.

A kotet hét fejezetbdl 4ll, amelyekben az Olva-
. cokrdl jon a teljes hazai export 69,1%-4t tudhatjdk ma-
: gukénak — ami egy kivételesen magas, kilogo érték).

s6 képet kap az elvi megfontoldsokrdl, a nemzetkozi
empirikus elemzések legfontosabb iizeneteirdl, a ma-

gyarorszagi vallalati minta jellemz&ir6l, a vallalatok
klaszterezési lehetGségeirdl, az érzékelhetd dualitas ter-
. zi tapasztalatokat ismertetik, féleg az exporttal kapcso-

mészetérdl, a termelékenység kérdésérdl, és végiil arrol,

hogy mi kovetkezik mindebbdl a véllalatvezetés és a
- kiegyensilyozott tdrgyaldsi médja: az ellentmondi-

gazdasdagpolitika szdmdra. A konyv rendkiviil izgalmas

és nagyon is aktudlis kérdéseket boncolgat. Rdadasul :
- Olvaso figyelmét. A mai napig nyitott kérdés példaul
. az, hogy az cxport novekedése hiizza-e a bruttd hazai

megvan benne a ‘mindenséggel mérd magad’ elv, vagy-
is torekszik felvonultatni a konyvtarnyi terjedelm( el-

méleti s empirikus irodalom relevans iizeneteit, de ezt
kellden feszesen teszi, a mondanivalé6 nem vdlik csa-

pongova.

Az els fejezetben a szerzOk a vallalati teljesitményt
és az azt befolydsold tényezOket tekintik at. Kiilon érde-
me a fejezetnek, hogy az alkalmazott mddszertant igen
aprolékosan ismertetik (pl. a klaszterképzés rejtelme-
it). E fejezetben esik tobbek kozt sz6 az arbitrdzsrol is.
Az ért6 Olvasdban felsejlhet Israel M. Kirzner 1973-as
munkdja, ami megmutatta, hogy a vallalkozé/a véllalat

T

valdjaban pontosan az arbitrazs-lehet&ségek éber (haté-

kutatdsoknak a kereskedelmi forgalomba nem keriilo
termékeket el6allitd és szolgaltatdsokat nyijté szek-
torok (non-tradable sectors) és a kereskedelmi forga-
lomba keriiloket nyijto szektorok (tfradable) kozti kol-
csonhatdsokra is illene figyelmet szentelniiik. Valljuk
kon keresztiil egyiittes dinamikdjukkal befolyasoljdk a
szektorok érzékenyek a hazai keresleti sokkokra, amin

¢z megvan, akkor vélhetGen jobban megértjiik az ex-
cégek, amelyek arbevételének tobb mint 90%-a kiilpia-

A mdsodik fejezet a nemzetkoziesedés villalatra
gyakorolt hatdsdval foglalkozik. A szerzok a nemzetko-
latos elemzésekre épitve. Kiilon pértolandé a szerz6k
sos, sokszor igen vegyes eredményekre is folhivjdk az
terméket (GDP), avagy forditva (48. 0.). A recenzens

szerint termékenyebb lehet nem-linedris és dinamikus,
visszacsatoldsos jellegii kapcsolatot sejteni a hattérben,

. ami térben és idGben eltérd mintazati (pl.: bizonyo-

san eltérd erejli a kapcsolat Szaid-Ardbia esetén, mint

- mondjuk Dénia esetében). A fejezetben foglalkoznak a
- szerzOk az export, tanulds és innovéacid kapcsolataval

is. Megadllapitjdk, hogy az innovativabb vallalkozasok
hajlamosabbak exportalni. Ebbdl esetleg az is kiolvas-
hatd, hogy az innovicidalapi novekedésre torténd atté-
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rés Magyarorszdg szdmdra nem csupdn Ichetdség, ha-
nem sziikségszerliség. Az is kitetszik a fejezetbol, hogy

a fejlettebb cégek tobbet tanulnak az exportdldsbol,
azaz jobb a tanuldsi képességiik. Ez persze a vezetés

a fejezetnek, hogy ramutat tovabbi kutatdsra varo terii-

letekre, Ggymint az export és jovedelmez3ség kapcso-

lata. Olyan kérdéseket is boncolgatnak, hogy milyen cé-

gekre érdemes a szakpolitikdnak fokuszélnia (kicsiket
vagy nagyobbakat tdmogassanak inkdbb)? A kérdés a

regiondlis fejlesztéssel foglalkozé fejlodéstani irodalom
orok dilemmaja, pro- és kontraérvek tomkelege hozha-
t6 fel mindkettd mellett. A hazai helyzetképbe is be-
pillantast engednek a szerzOk, s kozben hangsilyozzak,
hogy a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetésck (FDI) elég
koncentrdltak, amelyek lényegében hozzdjarultak az
egyenlGtlenségek novekedéséhez. Hazankkal kapcso-

a béragon elért versenyképesség nem vonzza a fejlett
technoldgidkat igér befektetéseket (70. 0.).

A harmadik fejezetben a szerz6k ismertetik az elem-
2ésiik alapjdul szolgalé vdllalati minta jellemzdit. 2008

ményét, amelyek koziil 2.766 magyar és 1.875 kiilfoldi
tobbségi tulajdonban van. A szertedgazo elemzés sze-
rint a vallalatoknak ecbben az id6szakban sziikebb bel-

piaccal kellett szembe nézniiik, igaz, a kivitel boviilni

tudott. A magyar tulajdonti véllalatok észrevehetGen ki-
sebb exportteljesitményre voltak képesek a hazankban
mikodo kilfoldi tobbségi tulajdonban 1évé vallalatok

addig utébbiak 86.16%-a). Romlott a tokehatékonysag,
a tulajdonosok pedig hajlamosak voltak kivonni a t&-
két. Mikozben pedig differencidlédtak a cégek. addig
eredményességiik stabil maradt és figyelemre mélt6 az
amegdllapitds is, hogy hitelellatottsdgukkal sem voltak
gondok.

A negyedik fejezet mélyebbre ds és a vallalati jel-
lemzGOket elemzi a tdOkehatékonysdg kiilonbozségei

alapjan. A szerzGk ROIC és ROE alapjan klasztereket °

képeznek és dltaluk teszik még érzékletesebbé mon-

danddjukat. Mig el6bbi a befektetett tGkével ardnyos :

hozam, addig utébbi az tgynevezett sajittoke-aranyos
megtériilés mutatdja. ROIC szerint a vizsgalt vallala-
tok élenjarok, kiugrék, sereghajtok és derékhad klasz-

i hatdrozhaté meg. Sok érdekes megdllapitdst tesznek a
serzOk, tobbek kozt azt is, hogy a vdllalatok kétharma-

‘meghatdroz6vd az a tendencia, hogy a kormdnyzati
[
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politika potldlagos bizonytalansigot injektdlt a tdrsa-
dalmi-gazdasagi rendszerbe.? Erre utal a szerzok azon

- megdllapitdsa is, hogy viszonylag magas a hitel nélkiil
- gazddlkodo vallalatok szdma (145. 0.), azaz tobbségében
(leadership) kiemelked®d tcljesitményét is folvetheti, bar
érdemes itt is Gvatossdgra torekedni.' Ugyancsak erénye

inkabb 6dzkodtak az eladdsodastdl a bizonytalansago-
kat érzékelve. A magyar cégek termelékenysége alacso-
nyabb, mint a kiilf6ldi tobbségi tulajdonban 1évoké. E
mogott olyan tényez6k is megbujnak, mint a ,,zsebbe
fizetés” vagy a berakott koltségszamla gyakorlata.

Az 0todik fejezet a negyedik zdr6 megdllapitasat
viszi tovdbb, azaz azt, hogy a magyar és a kiilfoldi tu-
lajdonu cégek kapcsan is megfigyelhet$ egyfajta duali-
tds. A hazaiak elsGsorban exportintenzitds terén, mig

- a kiilfoldi tulajdontak a bérek kiilonbozoségei alapjan

mutatnak dualitdst. A kiilfoldi véllalatok idehaza mé-
retben, termelt hozzdadott értékben, exportvolumenben
is tiltesznek a hazaiakon. Fontos felismerés, hogy a ha-

¢ zaiak elsGsorban gy tudtak intenzivek maradni, hogy
latosan fontos tanulsdgként vonjdk lc a szerzdk, hogy

a magyar valuta leértékel6dése révén elért tobbletered-

. mények jelentOs részét bedldoztak a termelési volumen
- szinten tarthatdsagaért, az exportért (231. 0.). Az is ki-

deriil, hogy az erdforrasok hatékony allokécidjval is

. baj van, hiszen tobbnyire a kevésbé hatékony cégek is
és 2011 kozott vizsgdljak meg 4.641 vdllalat teljesit-

tilélnek; vagyis a verseny evolicids (szelekcids) me-
chanizmusa gyengének bizonyult.

A hatodik fejezetben a teljes tényezGtermelékeny-
séggel (Total Factor Productivity, TFP) foglalkoznak a
szerzOk. Mindenképp iidvozlendd, hogy kiilon kitérnek

- a TFP limit4cidira is. Jegyezziik meg, hogy a TFP-rél

mar szamos tanulmany modellszerilien igazolta, hogy

- rendkiviili heterogenitdst mutat, s ezt a heterogenitdst
exportjdhoz képest (mig a hazaiak 64,28%-a exportal,

elsGsorban a cégek sajatossiga magyardzza.® ValGjaban
a szerzOk elemzése is azt erlsiti, hogy egy-egy vallalat
sikerét egyedi szamszerisithetd és nem szamszerdsit-
hetd jellemzGi (nem irjdk, de sejthetd, hogy a tacit tu-
das, vezetési kultira, stb. ami meghatarozé) kozti szi-
nergikus kolcsonhatdssal magyardzhatjuk.

A zardfejezet hasznos ttravalét biztosit a véllalat-
vezetOk €s menedzserek, valamint a gazdasdgpolitiku-
sok szamdra. Anélkiil, hogy a javaslatokat részletekbe
menden ismertetnék, inkdbb csak kiemeljiik, hogy a
fejezetben helyct kapott cgy vallalatvezetoknek és me-
nedzsecreknek szol6 kérdéssor, ami mankdul szolgdlhat

- a belso fejlesztés elomozditdsdhoz. A magyar tdrsadal-
: mi-gazdasagi rendszerben, mint innovaciés Okoszisz-
- témdban komoly strukturdlis fesziiltségek uralkodnak,
terekbe sorolhatok; ROE alapjan pedig a fejéstchenek,
a értékteremtdk, a pénznyelSk és a kiizdok csoportja :

amelyek bizonytalansagot jelentenek és lefojtjak az in-
novdacios tevékenységet.* A feladat tehat meglehetGsen

. nagy, s ahogy a szerzOk megjegyzik: egyarant szerepe
) - lehet szabélyozasi, befektetésosztonzési, vagy akar ado-
E dnal tapasztalt alacsony ROE-t nem is a begyiiriz6d6
- vilsdg magyardzza, hanem a kormdnyzati politika. A

rcenzens jegyzi meg, hogy kiilonosen 2010-utan valt

zdsi politikai beavatkozdsoknak is.
Osszességében a konyv a villalatok édllapotanak fel-
tardsaval precizebb képet ad a magyar gazdasag hely-

- zetérdl. Ertékes hozzdjarulas egy olyan korban, amikor
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az elsGsorban makroszinti és kérlelhetetleniil szamsze-
risithetd indikatorokkal operdld elemzések kezdik do-
mindlni a versenyképességi kutatdsokat, holott a nem-
zetkozi versenyben mégiscsak a mikroszféra vesz részt,
telis tele egyéni, mindségi kategoridkkal.

Kovdcs Olivér

Labjegyzet

" A kozgazdasigi elemzésekben cgy-cgy sikeres cég esetében hajlamosak
vagyunk tilértékelni a vezetés szerepét. Az IMD iizleti iskoldjanak meg-
becsiilt professzora. Philip Rosenzweig érzékletesen igazolta, hogy sikeres
cég esetében a vezctést rugalmasnak. j6 alkalmazkoddképességiinek, ala-
posnak és felelosnek gondoljuk. Mig ugyanazon cég vezetését egy késibbi
sikertelen idoszakdban rugalmatlannak, tekintélyelviinek és kovetkezet-
lennek. Ez az ugynevezett dicsfény-hatds (Rosenzweig, 2007). Mindkét
vélelem logikus. de tilz6ak, ugyanis valGjdban arr6l is sz6 lchet, hogy
a sikeres cég miatt lehet a vezetés rugalmas és alapos, mig az a vezetd,
aki merev. az val6jaban azért tinik annak, mert a cég hanyatlik. Kénnyen
megeshct. hogy hasoni6 dicsfény-hatdsok torzitjak egy adott orszdg ver-
senyképességének megitélését is, hisz a j6l mend orszdgok korményzésat
vélhetden jobbnak is gondoljuk bizonyos tekintetekben.

? Errdl részletesen 14sd: Kovécs (2015).

*Lasd pl. Aiello és Ricotta (2016) irdsé4t, amiben Ausziria. Franciaorszég,
Németorszdg, Magyarorszag, Olaszorszag. Spanyolorszag és az Egyesiilt
Kiralysag termelGeégeinek TFP-jét clemezte.

* Pl.: ismeretes, hogy a magyar gazdaségban az FDI-nak kulcsszerepe van.
Az FDI-t6] véart tudéstranszter és termelékenységi tovagyirizé hatdsok
fellépte ott és akkor véarhatd, ahol a hazai véllalatok direkt kapcsolatban
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vannak az FDI-t biztosité kulféldi tulajdonu cégekkel (Gorodnichenkod
al., 2015). Ez az emberi tud4stoke fejlesztésének fontossdgéra vilégit d,
az egyittmikddés kultirdjanak nélkilozhetetlenségére (Kovécs, 2016).
Ezeket pedig csak rendszerszinti és elGremutaté strukturalis fejlesatések
révén lehet javitani.
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