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HATEKONY VALLALAT,
HATEKONY TARSADALOM

Lehet-e a tarsadalomban kibontakozoé konfliktusoktol vallalati keretek kozott megszabadulni? Mivel a val-
lalat termelési fiiggvénye tiilmutat a vallalat hatarain, ez illizid, és az igazi vallalati hatékonysag csak a
tarsadalmi folyamatok hatékonyabba tételével alakulhat ki.

Kulcsszavak: termelési fiiggvény, tdkemodell, beruhazasi hanyad, nem anyagi téke

Ha a tarsadalmi hatékonysaggal baj van, akkor felerd-
s0dik az egyéni megolddsok szerepe. Nem hatékony
kornyezett6l mindenki szabadulni igyekszik. Kérdés,
meddig lehetiink sikeresek, ha erre toreksziink? Le-
het-e egy véllalat hatékony egy nem hatékony tarsada-
lomban? Mi az Osszefiiggés a véllalati hatékonysag és
az Gt koriilvevd kornyezet hatékonysaga kozott?

Ma Magyarorszdgon a tarsadalmi hatékonysigba
vetett hit megingott. Hisz év telt el a rendszervéltds 6ta
és a kialakult magyar kapitalizmus eddig nem valtotta
be a hozz4 fiz6tt reményeket, s6t tobb 1ényeges ponton
a megvalésult magyarorszagi szocializmus teljesitmé-
nyét sem tudta feliilmilni.! Megingott az dllam hatéko-
nyabb miikodésébe vetett bizalom. Egyeldre egyre ki-
sebb esélyét latni annak, hogy a jelenlegi elit az dllamot
hatékonyabbd tudja tenni. Mindemellett felerGsodik a
gyanu, hogy az dllami tisztviselSk tehetetlensége las-
san a megélhetési tevékenység és a ,.kaparj magadnak”
korrupcids irdnyba fordul. NG a félelem, hogy egy ilyen
dllamhatalom nem tud rendet teremteni a gazdasdgban
sem, ahol a torvénytelenségek stlya, és ezzel a fekete-
gazdasag szerepe felerdsodik. Ilyen koriilmények ko-
z0Ott jogos az egyéni megolddsok keresése.

Nagy kérdés, hogy az egyéni megolddsok sikerre
vezethetnek-e! A valaszhoz elgbb azt kell tisztazni,
hogy léteznek-e olyan véllalati hatdrok, melyek mogott
a hatékonysagot a vdllalati vezetés 6ndllé torekvése-
ként maximalizalni lehet, és igy meg lehet-e szabadulni
a nem hatékony kornyezet negativ és bénitd hatdsaitdl.
Ha ilyen hatarok vannak, akkor az egyéni megolddsok
ideig-6rdig eredményesek lehetnek. Ha nincsenek, ak-
kor csak tulélést, legfeljebb dtmeneti és taktikai ered-
ményeket remélhetiink tSliik. Stratégiai 4ttérést nem.
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A vallalat hatarai

A véllalat hatdrait a vallalat termelési fliggvénye alap-
jan kivanjuk értelmezni. A hatdr tehdt nem azonos a
vallalat keritésével. A bankban vezetett foly6szamlat
szintén a véllalat részének tekintjiik, noha a véllalat ke-
ritésén kiviil van. Tobb munkavaéllalé dolgozhat tart6-
san a véllalat keritésén kiviil (kikiildetés, tigynoki mun-
ka, otthon dolgozas stb.), de azért 6k a vallalat részét
képezik. A vaéllalat hatérain beliilinek tehat elsGsorban
a vallalat 4ltal tulajdonolt termelési tényezSket értjiik,
fliggetleniil azok fizikai helyétsl.

Be kivanjuk bizonyitani, hogy olyan termelési
tényez6 kombindcié nem létezik, amely minden ele-
mében a villalat dltal tulajdonolhatd, azaz a véllalat
hatdrain beliil van. Ezért a véllalati hatékonysdg nem
kizardlagosan a véllalati akarat fiiggvénye. Az jelentGs
részben fiigg a vallalat altal nem tulajdonolt, és igy a
véllalat hatdrain kiviili termelési tényez6k hatékony-
sagatol.

A vallalat termelési fiiggvénye

De hogyan néz ki a véllalat termelési fliggvénye? Eh-
hez induljunk ki a termelési fiiggvények altalanos alak-
jabol. Ez az alaptankdnyvek?® szerint

Y=F(K, L) 1)

ahol Y a kibocsatds, a K t6ke és az L munka fiiggvénye.
Természetesnek tlinik az a gondolat, hogy a vallalati ki-
bocsatds is a véllalat altal lekotott t6ke és a véllalat altal
alkalmazott munka fliggvénye, igy a vdllalati termelési
fliggvény is ugyanigy néz ki.
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Az 1. alatti fliggvényben a munka nem a vallalaté.
A véllalat hatérait tehat csak a téke alapjin értelmez-
hetjiik. Kérdésiink tehat igy mddosul: 1étezik-e olyan
t6ke, amely kizar6lagosan a vallalaté?

A gondolkoddst szdmokkal is ald kivanjuk tdmasz-
tani. Ezért az 1. helyett annak precizebb matematikai
alakjaval, a Cobb-Douglas termelési
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Ez nemcsak kénnyebben kezelhetd, de a figyelmiin-
ket a termelékenységre és tSkefelszereltségre irdnyitja.
A termelékenység maga a hatékonysdg, amit vizsgdlni
akarunk. A t6kefelszereltség is hatékonyséagot fejez ki.

Ha a 3-as 0sszefiiggést a Richter Rt. input adataira
szamszer(sitjiik, az 1. dbran lathaté eredményt kapjuk.

1. dbra
oo 7 3 2z .

fuggvem}yel do,l,gf),z.l.ml,( cs azt a RICht,ef A munkatermelékenység osszetevoi
Rt.-re szdmszerGisitjiik is. Ekkor termelesi (Richter imputok, o, beruhdzdsi hanyad)
fliggvényiink a kdvetkezSképpen néz ki:

Y=AK' L 2) 3,00

ahol 2,50

Y = a kibocsitas, 2,00

K = akibocsétés érdekében lekotott anya-

gi téke, InA,

L = alétszam, B nka,

a = a t6ke részesedése a megtermelt ki-
bocsatasbol,

B =1 - o = a munka részesedése a meg-
termelt kibocsatdsbol és
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A = az egyiittes tényezShatékonysagot és
az egyéb tényezbket szamszerdsitS technikai paraméter.

A t6ke tartalmara vonatkozéan Varian (2004) t&kefo-

galmdbol indulunk ki*:
»A termelési raforditdsokat termelési tényezSknek
(factors of production) hivjuk. A termelési tényezSket
gyakran olyan tdg kategdridkba soroljuk, mint a fold,
a munkaerd, a t6ke és a nyersanyagok. Az teljesen
nyilvanvald, mit is jelent a fold, a munkaer§ vagy a
nyersanyag, a t6ke viszont 4j fogalom. T6kejavaknak
(capital goods) hivjuk azokat a termelési rafordita-
sokat, amelyek maguk is a termelés soran elGallitott
javak. A t6kejavak alapjaban véve eszkozok vagy gé-
pek formdjat oltik: traktorok, épiiletek, szamitégépek
vagy egyebek. El6fordul, hogy a t6ke fogalmat egy
tizleti vallalkozas elkezdéséhez vagy fenntartdsdhoz
sziikséges pénzdsszeg meghatdrozasara hasznaljak.
Mi erre a fogalomra a pénztSke (financial capital)
sz6t fogjuk haszndlni, és a t8kejoszdg vagy fizikai
t6ke (physical capital) elnevezéseket a termelésben

22

eldéllitott tényezdkre tartjuk fenn.”
A 2-es fiiggvényt egy kozismert médon atalakitjuk:

y = Ak® 3)
Ebben az egyenletben:

y = az egy f6re jutd kibocsatas (Y/L),

k = a kibocsatés érdekében az egy létszamegységre jutd
lekotott anyagi téke, sajat sz6hasznalatunkban a fajlagos
technikai felszereltség (K/L),

a = a t6ke részesedése a megtermelt kibocsatdsbol, és

A = az egyiittes tényezShatékonysagot és az egyéb ténye-
z8ket szadmszer(sitd technikai paraméter.

s 2.

A szamszerGsités inputadatait a fiiggelék 1. tabla-
zata tartalmazza. Magét a szdmitdsokat a fliggelék 2.
tablazata dokumentédlja. Az Y kibocsatdsnak a bruttd
fedezetet, a vallalat dltal megtermelt 4j értéket vettiik,
a K t6kedlloménynak a befektetett eszkozoket tekintet-
tilk, az a paraméternek pedig a beruhazéasok és a bruttd
fedezet hanyadosat tekintettiik.

Az inputokrdl:

* A brutt6 fedezet az drbevétel és az anyag, valamint
az anyagjellegt koltségek kiilonbozete. Ez nem mas,
mint a véllalat altal megtermelt 4j érték, melybdl a
fogyasztast, illetve felhalmoz4st fedezik. A fogyasz-
tas fedezetére els6 korben a vallalat dolgozéinak kifi-
zetett bér €s bérjellegt koltségek, valamint a tulajdo-
nosok (pl. részvényesek) altal személyes fogyasztas
céljara felvett 0sszegek szolgdlnak. Az uj érték tobbi
részét felhalmozzak.

* A befektetett eszk6zok valds tartalmat az eredménnyel
Osszefiiggésben a villalatértékelési irodalom részlete-
sen targyalja. Ezzel kapcsolatban 14sd Reszegi (1999)
és Onodi (2005) munkdit. A javasolt médositisok
nagysagrendeket is befolydsol6 1épései a koltségeknek
az eredmény és eszkozok kozotti dtcsoportositdsara
vonatkoznak. Mivel az eredmény csak egy kis része
az Uj értéknek, igy ezek a lépések a bruttd fedezetet,
az 4j értéket nem modositjdk. A befektetett eszkdzok
tartalmat késébb magunk is médositani fogjuk, tobbek
kozott épp a szerzdk 4ltal javasolt irdnyba. Els§ 1épés-
ként azonban még nem korrigaltuk 6ket, hiszen lattatni
szeretnénk az ennek elmulasztdsabol fakadé hibét.

VEZETESTUDOMANY
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Eszerint ha a tGkefelszereltséget a Richter vagyon-
mérlegében kimutatott befektetett eszkozok alapjan
értelmezziik, akkor az a Richter termelékenységnove-
kedését (az Osszteriilet nagysdgit) hosszabb idszak
atlagdban csak mintegy 25 vagy 30 szdzalékban ma-
gyardzza a t6kefelszereltség novekedése (sotét teriilet).
A termelékenység novekedése nagyobb részt a terme-
1ési tényezd hatékonysdg (TFP) véltozdsdnak (vildgos
teriilet) koszonhetd.® Ebben a felfogdsban minden haté-
konysdgnovekmény a befektetett eszk6zok abszolit no-
vekményének, illetve a befektetett eszkdzok és a munka
egyiittes hatékonysdgnovekedésének tulajdonithato.

Az eredmény matematikailag korrekt, sajnos azon-
ban azt jelzi, hogy a mogotte 1évs termelési fiiggvény
kozgazdasagilag hasznélhatatlan. Ebben a felfogdsban
mindent az anyagi és fizikai val6sdgdban mért tGke
és 1étszdm hoz 1étre, mikdzben a fejlédés az egyiittes
termelékenységet noveli. Emiatt azonban az egyiittes
termelékenység, az tigynevezett Solow rezidudlis lesz
a meghatédrozo, és ebbdl nem 14tjuk, hogy az mely be-
fektetésbsl jon. Igy egy tautolégidhoz jutunk. A ha-
tékonysdg novekedése a hatékonysdg novekedésétdl
fiigg. Ezzel nem jutunk semmire, kiilondsen akkor, ha
azt akarjuk megmondani, hogy mit kell tenni a tovabbi
hatékonysag novelése érdekében, illetve hova kell be-
fektetni, ha hatékonyabban szeretnénk er6forrdsainkat
felhasznalni.

Az eredménnyel kapcsolatos kételyeinket jol illuszt-
ralja a kovetkezd hasonlat. Ha van egy aut6nk és tudunk
vezetni, akkor a t6kénk és az autovezetGi munkank
eredményeként koriilbeliil egy 6ra alatt megtessziik a
Budapest-Jaszberény tdvolsdgot. Ez esetben ismertek a
tényezGinputok, a kibocsatds és maga a termelési fiigg-
vény is. Most tételezziik fel, hogy épitenek egy aut6-
palyét Jaszberényig, s ezzel fél 6rdra csokken az tit. Ha
termelési fliggvényiink tovabbra is kéttényezds marad,
akkor a javulast kizarélag az auté és a mi vezetési mun-
kank egyiittes tényezShatékonysig-javuldsanak kell be-
tudnunk, ami aligha helyes kovetkeztetés. A példa ter-
melési fiiggvényébe be kell kapcsolni az infrastruktirat
is, amely — ez is csak most tudatosul — a régi 1t hasz-
ndlatdban mar egyébként is ott volt egy olyan termelési
tényez6 formdjdban, amelyet nem mi fektettiink be és
ezért nemcsak mérni felejtettiik el, de arra sem gondol-
tunk, vajon hatékonyan hasznaljuk-e azt.

Mindezek alapjan a kovetkezd fontos megallapitd-
sokat tehetjiik:

* Hatékonysdgrdl csak akkor beszélhetiink, ha a
mogotte munkald Osszes termelési tényezst azo-
nositottuk. Ennek hidnydban a ,,nemtuddsunkat”
is hatékonysagnak nevezziik.

VEZETESTUDOMANY
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* Minden termelési tényezdnek van
— egy sajat hatékonysiga, amennyivel az a kibo-
csatast noveli’, illetve
— egy hozzijarulasa az egyiittes tényezShaté-
konysag noveléséhez.

* Ha nem azonositjuk a valds termelési tényezdket,
akkor a nem azonositott termelési tényez6k sajat
hatékonysdgéit belemossuk a termelési tényezSk
egyiittes hatékonysdganak — a TFP-nek — a valto-
zasdba, ami a hatékonysag téves értelmezéséhez,
tdlbecsléséhez vezet.

* A hatékonysdgot dnmagdban nem lehet mene-
dzselni. Azt csak az azt hordozé termelési ténye-
z6k menedzsmentjén keresztiil lehet novelni.

* Emiatt befektetéseink hibdsak lehetnek, hisz csak
az azonositott termelési tényezSkbe fektetiink be,
holott lehet, hogy a nem azonositottak fejlesztése
lenne kivanatos.

A tovébbi gondolkoddshoz Theodor Schultz (1983)
adta meg a kulcsot, amikor azt tanicsolta, hogy figyel-
jik a beruhdzasokat, de azt ne csak sztiken, az anyagi
szférara értelmezziik, hanem minden beruhdzisi jelle-
g kiaddsra, ami kibocsatast novel§ eszkozt teremt.®

Most Schultz alapjan gondoljuk végig, hogy milyen
lehet a valés beruhdzasi hanyada és az annak alapjan
1étrejové valds tékedllomdnya — befektetetteszkoz-
dllomanya — egy olyan vallalatnak, mint a Richter. Itt
mar nem fogunk egy az egyben a Richter adataira ta-
maszkodni, hisz a Schultz-féle gondolatmenetbe illesz-
ked6 4j adatok nem 4llnak rendelkezésiinkre, de azért
meg kivanunk maradni a Richter definiélta hatékonysé-
gi keretek kozott. Mostantdl tehdt nem a Richterr6l lesz
sz6, hanem egy Richter tipusu vallalat modelljérdl.

A hagyomdnyos értelmezés szerint a beruhdzds nem
mads, mint az 0j értéknek az a része, amit az anyagi/
targyi t6kék novelésére forditunk. A beruhazasi hanya-
don altalaban az 0j értékbdl az anyagi/targyi eszkozok
fejlesztésére szant 0sszegek aranyét értik.

Hogy a beruhdzasok ilyen leszikitett értelmezése
mennyire tarthatatlan, azt leginkdbb akkor latjuk, ha
feltessziik a kovetkezd kérdést: igaz-e, hogy a kibocsa-
tas 1-a hanyadat elfogyasztjadk? Ez nyilvan nonszensz.
A Richter tipusu véllalat bérkoltsége akar kozterhekkel
egyiitt is joval kisebb, mint (1-a)Y, mivel az 4j érték
jelentds része megy K+F-re, és tovabbi, fontos nem
anyagi, immateridlis’ kapacitdsok kialakitdsira vagy
fenntartdsdra. Ezek biztositjdk az ligyfélkapcsolatok
fejlesztését és megtartasat, a szervezettség novelését és
megtartdsat, a képzést stb.'® Itt utalunk vissza Onodi
Annamdria munkdjdra (2005), melyben tételesen fel-
sorolja, hogy melyek azok a koltségek, raforditasok,
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melyeket mindenképpen aktivdlni kel-
lene, ha a vallalat befektetett eszkozei-
nek valés nagysdgrendjét meg akarndnk

CIKKEK, TANULMANYOK

3. dbra
A munkatermelékenység osszetevdi
(trendesitett imputok, a, beruhdzési hanyad)

ragadni.!' Ezek 1ényegében ugyanazok,
melyeket mi is felsoroltunk.

Rdadasul még azt az eretnek felté-
telezést is végig kell gondolnunk, hogy
a munkakoltség mogotti felhasznélés
jelentSs része is visszaforgatddik az j
érték termelésébe, tehat beruhdzasi jel-
legii felhaszndlds lesz. A munkakoltség
TB-eleme ugyanigy szolgilja a munka-
képesség fenntartasat, mint a pihenéshez,
szorakozdshoz sziikséges egészségi dlla-

To&y G A O Dy e ) iy
TS ST ST FTEFELES
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pot biztositasat. Ha a dolgozé magat képezi, megint csak
a munkaképességét is noveli. Gyereknevelési kiadasai-
nak jelentds része is beruhdzasi célinak tekinthetd.
Mindezen megfontoldsok alapjan — ha a készletval-
tozdsoktdl eltekintiink — a 2. dbrdn lathat6 beruhdzasi
hanyad valtozatok értelmezhetSk. Eszerint o, a hagyo-
manyos értelemben vett anyagi beruhdzasi hdnyad, az
4j értéknek az a része, amelyet anyagi/tirgyi eszkdzok
novelésére forditunk. a, a targyi €s nem targyi eszko-
z0k egyiittes novelésére forditott beruhdzasokat kozeliti.
Ebbe az anyagi eszkdzok novelésén til szerepel minden
olyan kiadds, amely az ligyfélkapcsolatokra, a szervezett-
ségre és a kompetencia novelésére forditddik. A termelé-
si tényezdkre forditott dsszes beruhdzdst leginkdbb az a,
beruhézasi hanyad kozeliti, amely az a, mogotti vallalati
beruhdzasokat kiegésziti a munkavallalok 4ltal a terme-
1€si tényezSk novelésére forditott beruhazasokkal.
Magasabb beruhdzdsi hdnyad magasabb t6ke-, azaz
befektetett eszkdzallomanyhoz vezet. Ezért nem tehet-
jik meg azt, hogy a 3-as Osszefiiggésben csak a kite-
vét véltoztatjuk. A beruhdzési hanyad novekedésének
egyiitt kell mozognia a t&kefelszereltség novekedésé-
vel is. Ennek nagysigrendjét meg is becsiiltiik. A sza-

A szamitasokat a fliggelék 5. tdbldzata dokumentilja.
A termelékenység viltozasa itt mar dontSen az

egységnyi kibdvitett tartalmi t6ke novekményének
tulajdonithat6, és a TFP mar valéban rezidudlis ténye-
z6. Még inkdbb az lenne, ha az a, beruhdzasi hdnyad-
dal és az ahhoz tartoz6 t6kével szamolnank, de ennek
kvantitativ dbrdzoldsdra mar nincs sziikségiink. A val-
tozds irdnyai az 1. és 3. dbra kiilonbségei alapjan mar
l4thatdak.

Mindebbdl egy nagyon fontos tovabbi kdvetkeztetés
adddik. A vallalat valds termelési fiiggvénye, mely a ki-
bocsdtds valtozdsat érdemben magyardzza, nemcsak az
anyagi t6ke és a 1étszam fiiggvénye, hanem fiiggvénye
a nem anyagi tékének is. gy legalabb haromtényezds
és a kovetkezSképpen kell kinéznie:

Y=F(KIL) 4)

Itt ¥, K és L ugyanaz, mint fent, mig [ = a kibocsa-
tas érdekében lekotott nem anyagi, azaz immaterialis
toke.

A 4-es Osszefiiggés Cobb-Douglas tipusu valtozata:

mitdsokat a fiiggelék 3—4. tdbldzataiban kozoljiik."? Y =A, K[ ]" 5)
2. dbra
Beruhdzasi hanyad valtozatok ahol y,=a,—a,.
. . Munkakiltség

beil;i‘:glmk hN;:;I:::g; MunkamPE“ég-Ualm fogyasztas Osszesen Az 5. egyenletben a‘ tovébbra is a
rekonstrukecidja kordbban hasznélt beruhdzdsi hdnyad,
b; fa f ¥ | B, azonban mdr az a-nek megfelels
o=by/Y Bi=l-my 100 fogyasztdsi hdnyad, mig a harmadik
ag={by+h Y | Bi=1-n 100 termelé€si tényezd kitevje az a, €s az
as=l by b)Y fy=las 100 a, kiilonbsége. Az A tényezd is kapott

Ha az 1. dbrén ldthat6 szdmitdsokat az a, beruhdzasi
hanyaddal és az ahhoz becsiilt t6kével Gjra szamitjuk,
akkor a korabbihoz képest forditott eredményre jutunk
(ldsd a 3. dbrdt).

egy kettes indexet, ami azt jelzi, hogy

az a,-es beruhdzdsi hanyad esetén jelentSsen valtozik
a tartalma.

Az 5. egyenlet a 4. dbran lathat6 egyszerdbb alakra
hozhat6:
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A vallalat haromtényezds termelési fiiggvénye
— ¥4 14 ¥4 3 o 1
y - . /4 2 %: ! .

TFP + vitletlen Tangible téke
tényazok felszereltség

Ez mér sokkal korszeriibb véllalati termelési fligg-
vény, amely kifejezi, hogy a 1étszdmot nemcsak targyi,
hanem jelent&s immateridlis t6kével is fel kell szerelni.
Mindeddig az immateridlis t6ke jelenlétére és nagysag-
rendjére megbizhatéan csak a jovébeli varhaté szabad
cashflow-k diszkontdldsaval levezetett vallalati érték
és a konyv szerinti érték kiilonbségébdl lehetett ko-
vetkeztetni (lasd Reszegi, 1999, Juhdsz, 2004 és Boda,
2008). Schultz moédszerével azonban az immaterialis
t6ke jelenléte a tényadatok alapjdn is kimutathatd, sét
a nagysagrendje is megbecsiilhetd. Bizonyos t6kehaté-
konysagi feltételezések mellett — példaul ha feltételez-
ziik, hogy a targyi tSke és az immateridlis tSke fajlagos
hozamai hosszi tavon kozelitenek egymashoz — azt
mondhatjuk, hogy a két tSke nagysagrendje az (a,-a):
a, ardnyhoz kozelit.

A harmadik termelési tényezd azonositdsa gondo-
latmenetiink szempontjabodl azért fontos, mert ez egy
olyan t6kefajta, amelyet a vdllalat sohasem birtokolhat
teljesen. Az anyagi t6ke esetében bizonyos extrém szi-
tudcidkban ez még elképzelhetS, de az immateriélis t6ke
esetében ez kizart. Ennek oka az, hogy az immaterilis
t6keelemek jelentSs része nem szakithat6 el a hordo-
z6jatél. Azt a hordoz6ja még akkor sem tudja vallala-
tdnak teljes mértékben dtadni, ha akarja. A tulajdonjog
szempontjabdl szemléletesen elemzi a kiilonbdzs t6ke-
fajtakat az 5. dbra.
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Intangible téke
felszereltség

4. dbra Eszerint a vallalat az 4ltala felhasznalan-
do6 t6kefajtakbol csak az anyagi eszkozoket
(K), valamint a kiils6 (1%) és belsd (1,°)
immaterialis eszkdzoket tudja magééva ten-
ni, no meg a kiilonbozd tékefajtak egyiit-
tes tényezShatékonysdgabdl eredd hasznot
(A). A munkavallalék személyes tuddsat
(1)), jartassagat (1), motivaltsagat (L")
csak ideiglenesen tudja megszerezni. Tartésan ezek az
eszkdzok sohasem lesznek az 6vé. Ezzel kapcsolatban
Polléanyi Mihdly, majd Nonaka munké4ssdga perdontd,
akik értelmezték az emberi tudds tacit dimenzidjat, és
ezzel jelezték, hogy itt az embertdl elszakithatatlan,
vagy nagyon nehezen elszakithat6 tSkefajta jott 1étre
(lasd Pollanyi, 1994 és Nonaka, 1995 munkait). A val-
lalati t6kék tulajdonldsa ebben az értelemben elvalik a
birtokolhatdsagatdl a 6. dbran lathaté modell szerint.'

A vev§ nem tulajdonolhaté. Fogsagba ejthetd, tisz-
sz4 tehet6 (l4sd a telekom szektor torekvéseit), de ezek a
célok csak korlatozottan érhetdk el. Hiiségszerz6déssel
behiizhatok a villalat szervezeti t6kéjébe (lasd a K-1,°-
1 ]K metszetet), €s ezzel novelhet6 a birtokolhatésdga,
de teljessé sohasem tehetd. Hasonl6an fogsdgba ejthetd
a kompetencia is, ha helyzetfiiggdvé teszik (7- 1,° — I,
metszet), €s mint ilyet beintegraljak a vallalat szervezeti
t6kéjébe (mint pl. a metrévezetdi kompetenciit), de to-
talisan az soha sem lesz a vallalaté (6. dbra).

Ezzel a vallalati termelési fiiggvényt Ujraértelmez-
tilk, és ennek alapjan alapkérdésiinkkel kapcsolatban a
kovetkez$ valaszt kaptuk: mivel immateridlis t6ke nél-
kiil nincs hatékony vallalat, és mivel az immateridlis
t6ke sohasem lehet csak a véllalaté, a vallalat nem fiig-
getlenedhet a kornyezetét6l, ahonnan az immateridlis
t6ke jelentSs részben szarmazik. A véllalati hat€konysag
mindig fiiggvénye lesz a kornyezet hatékonysdganak.

5. dbra
A kiilonboz6 tékefajtak tulajdonjogardl
Y=F(A K I I L) e

o] — f"“’rﬂf H‘H‘“'“--h_ ,/ HHH«
Embertél — AR N L o S gy
elidegenithetd /,,-/ T - f*;:xxm HH‘;‘:_; .. \\
eredmén - . . - — .,

y v (e
—
“ . T g J T g e, —
A I I3 I L
anyagi e Kiilsd Belsd immaterialis
Eggyittes (tangible) s immaterialis eszkdzok Munkavallaldk
tényezdhate- eszkozdk eszkdzok (szervezettseg, szemeélyes M;n::::;::jk h::;'i(:;?;?;gk . Mulgr:;::::wk
konysag + zaj (épliletek, = (vevék, dokumentécidk, tudasa .
gépek, cash) *, arculat, image) recepturak) \
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6. dbra

A termelési tényez6k birtokolhatésaga

Kompetencia
mint
eszkozik

Az n tényezos vallalati termelési fiiggvény

Az 5. dbra mdr elGrevetitette annak a lehet6ségét, hogy
a kibocsatast ne csak harom, hanem jéval tobb tényezd
fliggvényeként ragadjuk meg. Az 5. dbra barmely t6ke-
elemének barmilyen diszjunkt felbontdsa egy értelmez-
hetS termelési fiiggvényt eredményez. Ennek alapjan
felirhatjuk ezt az 4ltaldnos modellt (7. dbra).

Magas

K

K-1,°

K-1,51,

B K
K-l -1y

K-1,%-1,"

K-l3

K
K-l3-1y

K-1,"

K B

| 1 ll
Vevdk
mint
eszkozok

B T
|1 _|2 b
p

B K
P P P

B, K
I17-h

Alacsony

lilli hdnyadédval szdmitottuk, majd a tSkeelemeket k-ra
norméltuk. Az egyenlet szerkezete a tobb tényezd ellené-
re megegyezik a 4. dbrén lathat6 egyenlet szerkezetével.

Mivel mi a vallalat hatarait keressiik, rendezziik at a
7. dbra egyenletét a 8. dbran lathaté médon!

Itt k, azon anyagi t6kek egy fOre juté mennyis€gét
jelenti, melyeket a vallalat 100 szazalékban tulajdonol
€s birtokol. Ide tartoznak a vallalat alapvet anyagi ter-

melési eszkozei, melyeket nem lizin-

7. dbra gel
A legrészletesebb felbontdsu vallalati termelési fiiggvény i azon immateridlis eszkozok egy
o o o y . y fére juté mennyiségét jelenti, melyet
n+m 2 n+m B+ m h n+m L4 n+m <4 M gt Z 3 : r4 4 £
Ve = Aiem Ko e o S, " g S " avvillalat igyekszik szdz szézalékban
T " ! v S ! - o, tulajdonolni és birtokolni. E torekvé-

TFP + véletlen

sében korlatokba iitkozik. A vallalat

tényezék Targyi toke felszereltségek

Itt mind a K targyi t6két, mind az I immateridlis t6-
két diszjunkt elemekre bontottuk, és a kitevSket az adott
t6kelemre forditott beruhdzdsok brutté fedezeten be-

idlis téke fel:

ged tigyfélkapcsolati rendszere és a szer-

vezettsége ugyan szdz szdzalékban
nem szakithat6 el az emberektdl, de azért magas szin-
ten kisajatithat6 és birtokolhaté. A kisajatithat6sagnak
az teremti meg a hétterét, hogy ezek a t6keelemek nem
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A vallalat hatarai

TFP + véletian £ . e an,
tnyezdk Targyi eszkozik

A e A ~ A

Vi = A7fk ’
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Immateridlis eszkozok

( ka27r ka3?r l'}/'?r l'}l27r Z"Vh:

8. dbra  a vallalati vagyon védelmére vagy a dolgozék

motivéal4sara. Alacsonyabb oktatdsi szinvonal
noveli a véllalat képzési koltségeit.

Felemds a kozépss, tgynevezett szelek-

Y tiven haszndlt eszkdzcsoport szerepe. Ebben

egyszerre van jelen a vallalati hatékonysdgot

noveld tirsadalmi koopericid, illetve az azt

. 3 s '3 .. 2 ooz 2 2 P
T e 2 [ Il" } 21 ot csokkentd tdrsadalomellenes, és ezdltal mdsok
— —1 ‘ hatékonysagét ront6 deviancia.
Szelektiven hasznilt ., o oo 7z z : Z
- ceakbadk Mindonk éital hasznsit A sajat eszkozok haszndlatdnak mindenkép-
Bajit eozhiizik (Ellatasi lancokba eszkizik

{Sajat ingatlanck, gépek.

know how-k) szarvazddés, parinership,

lepénzelés, addcsalas,
torvénytelen dsszefonddasok,
monopdliumok kialakitdsa)
A A

I AY 4 AN

A véllalat hatdra

o, s
y,=A, k i Tk

egyetlen egy emberhez, hanem az emberek meghaté-
rozott csoportjaihoz kot6dnek, és az egyes emberek
tdvozdsa nem semmisiti meg ezt a véllalati tulajdont.
Annak a lehet6sége viszont fenndll, hogy ezt a t6két a
hordoz6i monopolizéljak. Ilyenhez vezet a nyilt vagy
informadlis partnership, az elit csoportok kialakuldsa, a
rejtett vagy nyilt bels6 hatalmi centrumok meger§so-
dése, az erls szakszervezeti mozgalom, stb. A valla-
lat tulajdonosainak azonban megvannak az eszkozeik
ezek timogatdsdra, vagy letorésére és e t6keelemeknek
a monopolizédldsira a véllalat érdekében. Ez azonban
pétldlagos raforditdsokat igényel. A kizdrdlagos tulaj-
donldsnak ara van, és ez az ar kiilonOsen az immaterialis
t6keelemek esetében jelentds.

Az egyenlet masik végén azon egy fdre juté k, anya-
gi, illetve i, immateridlis eszkozok taldlhatok, melyek-
nél a véllalati cél az, hogy minél kevésbé tulajdonoljuk
Oket, de minél biztonsdgosabban hasznéljuk Sket. Ez-
zel a vallalat jelentGs koltségel6nyhoz jut, hisz meg-
szabadul a tulajdonlds koltségeitSl, és mivel ezeket az
eszkozoket sokan haszndljdk, nagyobb a lehet&sége az
alacsonyabb haszndlati dijaknak is. Ak, eszkdzcsoport-
ba tartozik példaul az uthdldzat, a telekommunikacids
hal6zat, mig i,-ba sorolhatjuk a kozoktatast, a kozbiz-
tonsagot, a tdrsadalmi értékrendeket. Ha ezek az eszko-
z0k j6l mikodnek, a vallalat hatékonysagat jelentSsen
novelik, mig rossz miikodés esetén alapvetGen romlik
a vallalati hatékonysdg. Egy rossz uthédlézat id6 eldtt
tonkreteszi a szallitéeszkdzoket, megneheziti a szallita-
si hataridSk betartasat, és ezzel a vevok €s a bevétel el-
vesztését kockdztatja. Ezen kockédzatok kikiiszobolése
csak nagyon jelentGs, a vdllalati hatékonyséagot jelen-
tésen ronté pétldlagos raforditdsokkal lehetséges. Ha
romlik a kdzbiztonsdg és a mordl, tobbet kell kolteni
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(infrastruktira, kdzzétett
tudas, értékrendak)

pen magasabb az dra. Ezen eszk6zoknek a ka-
pacitdsat a véllalat a sajat piaci lehetGségeihez
v szabja. Ha nem ezt teszi, belebukik ezen eszko-
70k birtokl4saba. A kapacitds korldtozdsa miatt
viszont nem tudja biztositani az eszkdzok adott
technoldgiai fejlettségi szinten optimalis skala-
hozadékét, ami tobbletkoltséget okoz. Ezért a
véllalatnak alapvetd érdeke az outsourcing, a
masok eszkozeire valo timaszkodas. Az outsourcing vi-
szont nagyobb kockdzatot jelent, amit a vdllalat ugyan-
csak csokkenteni kivan. Ezért az outsourcingnak sza-
mos win-win alapi kockazatcsokkent§ valtozata alakul
ki. Ilyen az ellatdsi ldncokba valé szervez&dés vagy a
partnership. Ez utébbi annyira fontos, hogy sokan ezt
kiilon termelési tényez6nek tekintik'’>. A partnership
példaul szdmos esetében insourcingot is jelent a part-
nerek érdekében. A partnerek ugy alakitjdk a belsd
és kiils6 eszkdzdllomanyukat — ami a partnerek sza-
mdra mind bels6 eszkdzdllomdnyt jelent —, hogy az a
partnershipbe szervez6dd véllalatok szdmara minél
inkdbb megkdzelitse a technikailag optimélis kapaci-
taskihaszndlast és mikodést. Ez a folyamat 0ssztirsa-
dalmi szinten pozitiv, mert csokkenti a szétaprézottsag
miatti kapacitdskihasznélatlansagokat és ezzel az 6ssz-
tarsadalmi hatékonysagot noveli. Baj akkor lesz, ha a
partnershipbe szervez6dés a tarsadalom partnershipen
kiviili szerepl6i ellen irdnyul.

Akorrupcid, a torvénytelen 6sszefondddsok és anem
kivanatos monopolizélédsi torekvések is partnershipet
jelentenek. Ezek a partnershipek lehetnek szervezettek,
mint példdul a maffiaszer( egyiittmiikodések, vagy né-
hany szerepl§ kartellezése, vagy spontan, mint a tarsa-
dalom jelent6s korei altal hasznalt szinlelt szerz&dések,
vagy addcsalds, melyek a kozponti hatalom gyengesé-
ge miatt nyernek teret. Ez a partnership azért veszélyes,
mert beavatkozik a tirsadalom &ltal megtermelt 4j érték
elosztisaba, és lehetetlenné teszi a befektetésardnyos
hozamok keletkezését.

Itt kell kitérni a t6ke és az eszkoz fogalom kozotti
kiilonbségre. A tanulmanyban hol a téke, hol az eszkoz
sz6t hasznéltam, noha ezt a két fogalmat nem tekintem
szinonimdnak. A tanulmdny alapjdn mér sejthets, hogy
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legfeljebb csak kiindul6pontként tudom elfogadni a ko-
rédbban idézett Varian-féle tSkefogalmat, azonban en-
nek nemcsak az az oka, hogy a t6ke Varianndl és még
sokan mdasokndl csak fizikai, anyagi fogalom, hanem
az, hogy a t6ke mindig valamilyen tulajdonlést is je-
lent. Ugyanez a fogalom Marxndl igy hangzik: a tke
,,-a tarsadalom egy meghatarozott része altal monopoli-
zalt termel§ eszkozok™.'® Ha tehat a t6ke anyagi tartal-
mat ki is egészitjiikk a nem anyagi tartalommal, akkor is
meg kell vélaszolni azt a kérdést, hogy kié a mogotte
objektivdl6d6 — nem csak anyagiasuld — termelGeszkoz.
Ez jelenik meg egyébként a szdmviteli szabvanyok sze-
rinti mérlegben is, ahol nemcsak az eszk6zok tartalmat
rogzitik az eszkozoldalon, hanem a tulajdonjogit is a
forrasoldalon. Magaval a tulajdonldssal a tanulmény-
ban tobb helyen is érdemben foglalkoztam.

Ha a t6ke valakié, akkor az szdmit annak a hozama-
ra, ugyanis a téke mogotti eszkoz a létrehozdja szdmara
fogyasztasi aldozat. Ha ezt a hozamot nem kapja meg,
akkor az eszkoz 1étrehozdsa és a fogyasztas korlatoza-
sa kényszerré vilik a szdmadra, és ez csak egy nagyon
alacsony hatékonysdgi eszkozt eredményez. A mai
magyar valésdg szdmdéra keser( tanulsdg, hogy hova
vezet az, ha tele van az orszdg kényszervallalkozéval,
akik csak akkor kaphatnak valamennyire elfogadhat6
jovedelmet, ha a szelektiv eszk6zok mogotti kiskapu-
kat intenziven hasznaljak.

A Cobb-Douglas fiiggvény azért volt nagyon hasz-
nos a gondolkodds sordn, mert a hasznalt értelmezésben
nem abszolit hozamkovetelményekkel dolgozik, amit
altalaban nagyon nehéz megéllapitani, hanem ardnyok-
kal. Ez a fiiggvény dontGen az a kitevGre érzékeny'’.
A fiiggvényben a kibocsatast meghatdrozé tGkeeleme-
ket definialtuk, amelyek kitevSje attél fiigg, hogy ezen
4j értékbdl mennyit forditanak a létrehozdsukra. Tehét
a t6ke kevésbé az abszolit hozamokra érzékeny, inkabb
az 4j értékbdl vald részesedésre. Ha az abszolit hozam
csokken, mint példdul a most tet6fokdhoz kozeledd
valsagban, akkor még inkdbb felergsodik a hozambol
val6 részesedés szerepe.

A pozitiv tartalmu partnership azért hasznos, mert
a befektetések hatékonysdgat noveli, és ezzel ara-
nyos hozamnovekedést eredményez. A negativ tartal-
mdu, a verseny és a tdrsadalmi normdk ellen irdnyuld
partnership viszont azért veszélyes, mert a befektetések
hatékonysdgatdl fiiggetleniil jelentGsen megvaltoztatja
a megtermelt j érték elosztdsat, és azt fiiggetleniti a
tovabbi befektetésektdl. Ha ezen eszkozok haszndlata
a tdrsadalomban elterjed, az kiszdmithatatlann4 teszi,
hogy valamilyen befektetésb6l milyen hozam varhat6.
Egy vératlan kartell kisvéllalkozok ezreit teheti tonk-
re. Egy elharapddzott negativ tdrsadalmi gyakorlat —
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pl. addelkeriilés — felszdmoldsa ugyancsak kiszdmit-
hatatlan hatdsd. Ez mindenképpen kényszerpdlyara
16ki azokat a vallalatokat, amelyek nem tudnak, vagy
— tisztelet nekik — tudndnak, de nem akarnak a negativ
partnership tdtjara Iépni. Ennek természetes kovetkez-
ménye a befektetések torzuldsa, illetve visszafogésa.
Mivel ezektdl a vdllalat nem tudja hermetikusan le-
zarni a hatdrait, mindenképpen romlik a hatékonysaga.
Ha a jovedelmek torz elosztdsa miatt lényeges k,-as
€s i,-as befektetések elmaradnak, akkor a villalatnak
a sajat k €s 1, befektetéseit kell novelni, €s ezt az ala-
csony skdlahozadék miatt csak alacsonyabb hatékony-
saggal tudja megvalésitani.

Kiilon probléma, hogysha a szelektiv eszkozok e
negativ tartalmu haszndlata kiterjed, akkor pont ellen-
kez8 lesz a hatds: a vallalati hatékonysdg jelentGsen
romlik, ugyanis a védekezés elleniik pétldlagos rafor-
ditdsokat okoz. Vagy azért, mert be kell szallni a ja-
tékba, vagy azért, mert a jaték kovetkeztében fellépd
belsd hatékonysdgromlést tovdbbi raforditdsokkal kell
ellentételezni.

Hogyan alakul egy Richter tipusu vallalat helyze-
te az elmondottak fiiggvényében? Mondhatja-e azt
Bogsch Erik, hogy ,,nekem mar j6”, ,.€n nagyra n6t-
tem”, ,,rdm mdr ezek a folyamatok nem hatnak™? Sze-
rintem 6 mar megérezte, hogy a bachelor képzésnek
ez a tomegesitett bolognai valtozata komoly dsszegek
elhatdroldsit teszi sziikségessé képzési célokra, ha
tovdbbra is versenyben akar maradni a legfejlettebb
térségi és amerikai vallalatokkal. Még tobb K+F-
réforditasra lesz sziiksége, ha nem tud hatékonyan t4-
maszkodni a magyar egyetemek kutat6i kapacitasaira.
Ha valaki, 6 érzi, hogy még egy olyan nagyvallalat,
mint a Richter, sem képes arra, hogy bezdrkézzon az
elektronikus beléptets rendszere mogé. Ami kint tor-
ténik, az az § hatékonysagara is kihat.

A 8. dbran értelmezett véllalati termelési fiiggvény
Uj megyvildgitdsba helyezi a Solow rezidudlist. Ha a
TFP-t kizérélag csak a véllalaton beliili t6kék és 1ét-
szam segitségével kivanjuk meghatdrozni, akkor min-
dig magasabb értéket kapunk a valés véllalati TFP no-
vekedésénél, mert ez a TFP-javulds tartalmazni fogja a
véllalaton kiviil felhaszndlt idegen, vagy tarsadalmi t6-
kék hozzdjaruldsat a vallalati hatékonysdg novekedésé-
hez. Gondoljunk az autépalya-hasonlatunk tanulsagara.
A vallalati TFP-t csak akkor lehet pontosan meghata-
rozni, ha minden termelési tényezGt azonositottunk,
mely a vallalati kibocsatast termelik. A hagyoményos
véllalati termelési fiiggvényszamitasok tobbnyire csak
a vdllalaton beliili termelési tényez6kbdl indulnak ki.
Ezért az ilyen tipust vallalati TFP-szdmitdsok nem is
lehetnek helyesek.
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Kovetkeztetések

Egy véllalat egy adott hatékonysdgi tirsadalomban
mindig megkisérli elkiiloniteni a termelési tényezdk egy
részét, és azt a maga kizarélagos monop6liumava tenni
(sajat gép, sajat épiilet, sajat vevkor, sajat kapcsolat-
rendszer, titkositott tudds stb.). Van a termelési ténye-
z6knek egy madsik csoportja, amelyet a véllalatok meg
sem kisérelnek magukéva tenni, mivel ezt csak irracio-
ndlis koltségdldozatokkal tehetnék (Pl. sajat vastt- vagy
autépélya-hdlézat, élethosszig garantalt foglalkoztatds
és €letszinvonal stb.). A vallalat valés hatara a kettd ko-
zott hizédik. Hogy pontosan hol, az attdl fiigg, hogy a
véllalat miként él a partnership lehetGségeivel.

A partnership egy kétéld termelési eszkoz. Ha a
tarsadalom j6l hasznélja, akkor a munkamegosztis és
a vallalatok kozotti kooperacio fejlédését gyorsitja, a
tobbi termelési tényezd hatékonysdgit noveli és pot-
I6lagos hozamot biztosit. Ha a partnership a verseny
és a tarsadalmi egyiittélés normadi ellen irdnyul, akkor
alddssa a termelési tényezdk fejlesztésének harmonikus
folyamatat, és el6bb-utébb a tdrsadalmi és azon keresz-
tiil a véllalati hatékonysdg romlasdhoz vezet.

Egy biztos! Akédrhogy is definidljuk a véllalat hata-
rait, a vallalat termelési fliggvénye nem ér véget a vélla-
lat hatdraindl, és igy a véllalati kibocsatds a tdrsadalom
mas teriiletein — mds vallalatokban, mas kozintézmé-
nyekben stb. — lekotott t6kéktdl alapjaban fiigg, és
azok hatékonysdgatdl nem lehet fiiggetlen. A bezarké-
z4s atmenetileg novelheti a hatékonysidgot mindaddig,
amig a véllalat szdmadra leginkabb hatékonysdgrombo-
16 tevékenységektdl fiiggetlenedik, de ennek termelé-
si tényezdit maganak kell kiépiteni a maga definidlta
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hatdrokon beliil, és ez a sajat hatékonysdgat mind a r-
forditasigény, mind a roml6 skdlahozadék okdn lerontja
és ez igy zsdkutca. Emiatt végiil hat€kony vallalat csak
hatékony tirsadalomban épithets fel.

A véllalati hatdrokon atnyuld termelési fiiggvény-
nek van még egy fontos kdvetkezménye. A villalati
hatékonysag akkor bontakozik ki, ha a termelési té-
nyezdk fejlédése a tarsadalom egészében harmonikus,
abban nem keletkeznek sziik keresztmetszetek. A sztik
keresztmetszetek — ahogy a leglassibb teve lelassitja a
karavant —, ugy lelassitjdk a vallalati hatékonysdg no-
vekedését. Nem lehetséges optimdlis vallalati fejlédés,
ha a véllalaton kiviili fejlédést valami békly6zza.

Ezért a bezarkdzas nem vezet stratégiai megoldas-
hoz. A magyar torténelemben erre szdmos példa volt.
Amikor a tdrsadalom hatékonysdga lecsokkent — ennek
legszélsGségesebb esetére a torokkel folytatott kiizdel-
mek idején keriilt sor —, akkor jelentSs tomegek kény-
szeriiltek egyéni stratégiai megolddsokra, de ebbdl
csak problémak fakadtak. Megnétt az Onbirdskodas,
az onvédelem szerepe, és ebbdl olyan silyos problé-
mak keletkeztek, mint a rablds, az ttondllas, a hajdik
letelepitése, vagy a kurucok 1jboli szocializalésa.
A haladast megval6sité kozponti hatalomnak ezekkel
a tendencidkkal meg kellett kiizdenie, mert ezek nem
vezettek hatékony alaptevékenységhez a tiarsadalom
alapegységeiben — csalddokban, egyéb mikrok6zos-
ségekben — és nem erdsitették az orszdgot, a birodal-
mat, s6t gyengitették. Manapsig ennyire nem allunk
rosszul, de a feladat ugyanaz: helyre kell éllitani azt
a kozbizalmat, mely lehet&vé teszi, hogy a véllalatok
batran tdmaszkodhassanak a hatdraikon kiviili terme-
1ési tényezSkre.

FUGGELEK

A Cobb-Douglas fiiggvény atalakitisa

A haromtényezds termelési fiiggvény atalakitasa

IdGindex végiggondolasaval

Y = AK* " Y,

YIL =AK" L /L

Y./L =AK"1 “ T ’ Y, /L
Y./1, =A(K™ [I5) Yy, I L,
Yy = A ' k |d ! TFP + wilatien
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F . tdbldzat

A termelési fiiggvény szamitasok dokumentiliasa

1 2 3 b 5 B 7 B8 9
Arbevé-| Bruttd | Beruha- Bi?:e T EIIEMEIEI
tel | fedezet| zdsok - Letszam | jellegd |\ ey | ALFa2
eszkozok rafordi-
(Mrd Ft) | (Mrd Ft) | (Mrd Ft) | (Mrd Ft) [ (MrdFt) | (f8) | tasok
Input Input Input Input Input =2/3 =1-6/3
0,125
1 0,144
19584 0,236
1995 0,288
1996 0,296
1947 0,339
0,484
1999 0,481
2000/ 0,390
2001 0,281
2002 00 B0 20 £ i B 950 0,289
2003 145916 78601 21348 103853 199575 7328 0,279
2004 149342 TFE246| 26812| 122582 2345932 7260 35534 0,343 0,546
2005 172597 97024| 29871 140117 277580 S075 N 0,308 0,576
2006 209373| 1196589 32351| 160677 325784 5526 48801 0,270 0,594
2007 224076 119637 23197 175487 347963 9528 49514 0,194 0,586
2008 2365138| 128087 22010) 171057 384 133 10527 55421 0,172 0,567
Az abszolit adatok forrasai
w A konszolidalt pénzlgyi adatok Gsszefoglaldja 2003-2008
LA kanszolidalt pénzigyi adatak Gsszefoglaldja 2003-2007
A konszolidalt pénzigyi adatok dsszefoglaldja 2002-2006
A konszolidalt pénzlgyi adatok Gsszefoglaldja 2002-2005
LTI A kanszolidalt pénzigyi adatak dsszefoglaldja 1992-2004
Fl. dbra
A Richter Rt. kibocsatasa, eszkozallomanya és beruhazasi hanyadai
200000 0,700
180000 _',,7(:*- - 0,600 Befektetett
160000 1 = eszkézok (Mrd Ft)
140000 e 7 - 0,500
120000 ! / - Bruttd fedezet
" ' \‘ ) - 0,400 (Mrd Ft)
© 100000 s ’«)(
= 20000 4 el N - 0300
, p / P ‘\ ALFA2
Wl
60000 Jr // v S 0200
40000 1
-4"" - 0,100 === ALFA1
20000
-
0 0,000
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F2. tabldzat

A villalati termelési fiiggvény valés (Richter) adatok mellett a,
beruhizasi hanyaddal

Richter inputok A termelési fliggvény o, mellett
Hozziadott . Munka- Anyagi Anyagi | ATFP dltal
& érték Befekte- | Foglalkoz- Anv?gl, .| terme- tékefel- tékével |létrehozott]| A termelési figgvény dsszetevdinek
v tett tatottak |beruhazasi| L.
{Bruttd . lékenység | szereltség |létrehozott|(j érték +a elemzése
fedezet) eszkdzék | létszdma | hédnyad Gj 6rték 23
(Mrd Ft) | (MrdFt) {F&) (%) {Mrd Ft /f6)|{Mrd Ft /£&)|(Mrd Ft /f6)|(Mrd Ft /f6)
at
t Yi Ke Ly yeY/L | k=KoL k™ [Asv/k™| Iny, [In k™| In A, In k"in A/
/Iny Iny,
1930 7601 13850 5274 0,13 1,44 2,63 1,13 1,28 037 0,12 024 33%| 67%
15991 11252 13558/ 4 800 0,14 2,34 2,82 1,16 2,02! 0,85 0,15/ 0,70 17%| &3%
15992 13321 15083 4626 0,241 2,88 3,26 1,32 2, 18] 1,06 028 078 26%| 74%
1953 16994 17923 4533 0,29 3,75 3,95 1,49 2,52 1,32 040 093] 30| 70%
1954 22514 23116 4436 0,30) 5,08 521 1,63 3,11 162 049 114 30%| 70%
1995 27 956 30773 4450 0,34 6,28 6,92 1,93 326 1,84 065 1,18 36%| 64%
1996 30433 45981 4575 0,48 6,65 10,05 3,06 2,18 1,89 1,12| 078 5%%| 41%
1997 32452 52 444 4730 0,48 6,86 12,36 3,35 205 1931 1,21| 072 63%| 3%
1993 44 509 70200 4835 0,39 9,21 14,52 2,34 3,24 222] 1,04 118 47%| 53%
1939 53125 83173 5007 0,28 10,61 16,61 2,20 4,82 236 0,79 157 33%| 6/%
2000 60 207 95572 6950 0,29 8,66 13,75 2,13 4,06 2,16 0,75 1,40 35%| 65%
2001 78 601 103 853 7328 0,28 10,73 14,17 2,10 5, 12I 2,37| 074 163 31%| 9%
2002 78 246 1225382 7 260 0,34 10,78 16,88 2,63 4,09] 2,38 097 141 41%| B59%
2003 97 024 140117 8078 0,31 12,01 17,35 2,41 4,99 2,49' 0,88 161 35%| 6&5%
2004 119699 160677 8 526 0,27 14,04 18,85 2,21 6,35 264 079 185 30%| 0%
2005 119697 175487 9528 0,19 12,56 18,42 1,76 7,14 253| 056 197 22%| 78%
2006 128097 171057 10527 0,17 12,17 16,25 1,61 7,54] 250 048] 202 19%| B81%
F3. tdbldzat
a, felhalmozasi hanyadhoz tartozo téke becslése
Lerasok atlagos szintje
Amortizacids kulcs:
Befektetett eszkzisk brutto értéke Ertékesbkkenés Befektetett
Becsllt , Kummulalt Selejte- | Kummulalt | 5700k
beru- Beruha- L. . . L. . . , . netté
L . Nyité allo- | Uzembe-| Selej- Zarcallo- amortizacio | Ndévek- 765 amortizacio L.
hazasi zasok ) . ) . e . .. . . értékének
, many helyezés| tezés many nyito- meny |amortiza- zaro- . .
hanyad , B . i Zarg-
allomanya cidja allomanya 3 N
dllomanya
u-]_,t a:[,th Kbt,nylté a]_,th St Kbt,zéré Dkt, nyité Dt Dst Dkt, 24r6 Kt
3473 3473 37847 17187 2407 0 19594 18 253
0,347 4133 37847 4133 41980 19594 2661 0 22255 19725
0,347 4919 41 980 4919 46 899 22255 2963 0 25218 21681
0,347 5853 46 899 5853 52752 25218 3322 0 28539 24213
0,347 6965 52752 6 965 59718 28539 3749 0 32 288 27429
0,347 8 289 59718 8 289 68 006 32288 4 257 o 36 546 31460
0,347 9 864 006 9 864 77870 36546 4 863 0 41 409 36 461
0,347 11738 77870 11738 89608 41 409 5583 0 46 991 42617
0,347 13968 89 608 13 968 103 576 46991 6439 0 53431 50145
0,347 16 622 103 576 16 622 120 197 53431 7 459 0 60 890 59 308
0,347 19780 120 197 19 780 139 977 60890 8672 0 69 562 70415
0,347 23538 139977 23538 163 515 69562 10116 0 79679 83837
0,347 28010 163 515 28010 191525 79679 11 835 0 91513 100012
0,347 33332 191525 33332 224 858 91513 13 879 0 105 393 119 465
0,347 39665 224 858 39 665 264 523 105 393 16 313 0 121705 142 817
0,347 47 202 264523 47202 3473 308 251 121705 19 092 3473 137 324 170927
0,347 56 170 308 251 56 170 4133 360 288 137324 22 285 4133 155 476 204 812
VEZETESTUDOMANY
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a, felhalmozasi hanyadhoz tartozo téke becslése

Leirasok atlagos

szintje

Amortizacios kulcs:

F4. tabldzat

Becsiilt Befektetett eszkdzik bruttd értéke Ertékcsokkenés Befektetett
. Kummulalt Selejte- | Kummulalt eszkozok
beru- Beruha- s ; . s o . . s .
hézs] sk Nyitéallo- | Uzembe-| Selej- Zardallo- | amortizacid | Novek- 2és amortizacio netto
hényad many helyezés | tezés many nyité- mény |amortizd- zarg- értékének
allomanya cigja allomanya | zardallomanya
A | ay,Y, Kbt.nvité .Y, | S Kbt,zété I:)kt, nyité D, D’, Dkt. 28r6 K,

. 0700 6999 6999 41373 17187 2535 0 19712 21661
0,700 8329 41373 8329 49702 19712 3036 0 22 748 26954
0,700 9911 49702 9911 59613 22748 3644 0 26 391 33221
0,700 11794 59613 11794 71 407 26391 4367 0 30759 40 649
0,700 14035 71407 14035 85443 30759 5228 0 35987 49 456
0,700 16702 85443 16702 102 145 35987 6253 0 42 240 59 905
0,700 19875 102 145 19 875 122 020 42 240 7472 0 49712 72308
0,700 23652 122020 23652 145672 49712 §923 0 58635 87037
0,700 28146 145672 28146 173 818 58635 10650 0 69 285 104 533
0,700 33493 173818 33493 207 311 69 285 12704 0 81 989 125322
0,700 39857 207 311 39 857 247 168 81989 15149 0 97 138 150 030
0,700 47430 247 168 47 430 294 598 97138 18059 0 115197 179 401
0,700 56442 294598 56442 351039 115197 21521 0 136 718 214321
0,700 67165 351039 67165 418 205 136718 25641 0 162 360 255 845
0,700 79927 418 205 79927 498 131 162 360 30545 0 192 904 305 227
0,700 95113 498131 95113 6999 586 245 192 904 36146 6999 222051 364 194
0,700 113184 586245 113184 8329 691 101 222051 42578 8329 256 301 434 800

A villalati trendesitett adatokkal a, beruhazasi hanyaddal

F5. tdbldzat

Trendesitett és a megemelt a, beruhazasi A termelési fiiggvény o, mellett
Hozzdadott . Munka Anyagi Anyagi | ATFP dltal
érték Befekte- | Foglalkoz- Any.?gll | terme- tﬁk:fegl- tSkével |létrehozott] A termelési fiiggvény dsszetevdinek
Ev tett tatottak |beruhazasi L.
{Bruttd L X X Iékenység | szereltség |létrehozott| dj érték +a elemzése
eszkozok | létszama | hdnyad . .
fedezet) Uj érték z3j
(MrdFt) | (MrdFt) (F&) (%) {Mrd Ft/f8) | {Mrd Ft/f&) | (Mrd Ft/f6) | (Mrd Ft/f6)
at
t | v K, L a | vente | ke |k | Asvk| iy, [in k] ma, [T AY
/Iny Iny,
1930 9993 21661 3912 0,70) 2,56 5,54 3,31 0,77 094 1,20] -0,26| 128%| -28%
15991 11 898 26954/ 4121 0,70 2,88 6,54 3,72 0,78] 1,06 1,31| -0,25 124%| -24%
1992 14159 33221 4342 0,70) 3,26 7,65 4,16 0,78] 1,18] 1.42| -0.24] 121%| -21%
1993 16 849 40649 4574 0,70 3,68 8,89 4,61 0,80] 1,30] 1,53| -0,23| 117%| -17%
1934 20051 49 456 4818 0,70 4,16 10,26 5,10 0,82] 1,43 1,63| -0,20[ 114%| -14%
19395 23 860 59 905 5 076 0,70 4,70 11,80, 5,63 0,84 1,55 1,73] -0,18| 112%| -12%
1996 28394 72 308 5347 0,70 5,31 13,52 6,19 0,86 167 1,82 -0,15 109%| -9%
15997 33788 87037 5633 0,70 6,00 15,45 6,80 0,88 1,79 192| -0,12( 107% 7%
15998 40 208 104533 5934 0,70] 6,78 17,62 7,45 0,91 1,91 2,01| -0,09] 105%| -5%
159395 47 843 125322 6251 0,70 7.65 20,05 8,16 094 204 2,10| -0,06] 103%| -3%
2000 56939 150030 6585 0,70) 8,65 22,78 8,92 097] 216 2,18| -0,03] 101%| -1%
2001 67757 179401 6937 0,70] 8,77 25,86 9,75 1001 228 2,28 000 100% v
2002 80631 214321 7308 0,70) 11,03 29,33 10,64 1,04f 240 2,36 004 99% 1%
2003 95951 255845 7698 0,70) 12,46 33,23 11,62 107] 252 245 007 97% %
2004 114181 305 227 8110 0,70) 14,08 37,63 12,67 1,111 264 254 011 96% 4%
2005 135 875 364 194 8544 0,70 15,30 42,63 13,23 1,15 277 2,63 014 95% 5%
2006 161 692 434800 9000 0,70) 17,96 48,31 15,09 1,19] 289 271 017 94% 6%
VEZETESTUDOMANY
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Labjegyzet

' Ezzel a kérdéssel részletesen foglalkozik Boda Gyorgy (2010)
Utemvaksdg cimd, jelenleg megjelenés alatt 4116 tanulmanya. :
A dolgozat a GDP hosszu tdvi redlnovekedésének elemzése
alapjdn arra a kovetkeztetésre jut, hogy a rendszerviltas utdni,
1995-2002 kozotti gyorsabb novekedési periddus csak egy val-

sdg utdni helyreallitasi peridédus volt, és a rendszervaltds utdn ki-
alakulé magyar kapitalizmus csak a magyarorszagi szocializmus
mikodése sordn kialakult hosszi tdvi novekedési titemet allitotta
helyre. Ez mintegy fele az Egyesiilt Allamok hosszi tavi nove-
kedési iitemének, és tobb mint fél szazalékkal Ausztria hosszi
tavi novekedési titemétdl is elmarad. A hosszu tavi redlnoveke-
dési litem felgyorsitdsdval a magyar kapitalizmus egyelSre még
adés maradt.

Lasd a Corvinus Egyetemen és a vezet§ magyar egyetemeken
hasznalt tankonyvek koziil P. A. Samuelson Koézgazdasdgtan
cimd konyvét, Hal. R. Varian Mikrookondmia kézépfokon cimt

¥}

tankonyvét és N. Gregory Mankiw Makrodkondmia cim( tan-

konyvét.
Lasd Mankiw (2003) 79. és 107—109. oldalakat.
Varian: Mikrookonémia kézépfokon, 333. old.

N

w

Cobb-Douglas fliggvény 4dtalakitdsa” cim alatt.

=N

jelenség. Errdl a Villalatgazdasdgtan Intézetben foly6 kutatdsok
osszefoglal6ja is hirt adott. Lasd Chikdn — Czakd, 2009: 65. old.
Példdnkban A _kt*'— A k ', vagy Ak —Ak-1
SCHULTZ, (1983): ,Meggy6z6désem, hogy ha a gazdasigi
novekedésrdl elmélkediink, akkor a beruhdzasok oldaldrdl kell
megkozeliteniink a dolgot. Ebben a felfogdsban a tkedllomédnyt
a beruhazds noveli, a pétlélagos tékendvekmény termel&szolgal-
tatdsai pedig novelik a jovedelmet, és éppen ez a gazdasdgi nove-
kedés 1ényege (Schultz, 1983: 27-28. old.)

-Meggy6z6désem, hogy a kbzgazdasdg-tudomanyi gondolkodds
mindeddig elhanyagolta a beruhdzdsok két, korunk koriilményei

RN

kozott dontS jelentSségi osztalyat; tudniillik az emberi tSkébe, :
illetve kutatdsba — akdr magén-, akdr 4llami kutatdsba — val6 be- - Boda Gy. (2008): A tudéstSke kialakuldsa és hatdsa a villa-
fektetést. Kényvem kozponti problémdja az, hogy ennek a két
tevékenységnek a természetét és mozgdsterét megvildgitsa.” '
Boda Gy. (2010): Utemvaksag (kézirat)
A tovdbbiakban az immateridlis eszkézok fogalmat gyakran a :

(Schultz, 1983, 29. old.)

©

mérlegben nem szerepld, Gn. nem anyagi eszkdzok szinonimd-
jaként hasznaljuk. Ez az esetek tobbségében helyes, noha nem
teljesen szabatos. Vannak ugyanis olyan immateridlis eszkdzok,
melyeket a szdimvitel mérlegképesnek tekint, azaz megengedi az
aktivalasukat. Ugyanakkor vannak olyan anyaginak, materiélis-
nak tekintett eszkdzok, mint a folydszamla, amelyek nem oltenek
anyagi format. Ennek ellenére senki sem kovet el hibat, ha az
immateridlis eszkdzoket a nem anyagi eszkdzok szinonimdjaként
hasznalja.

E t6keformakrdl részletesebben lasd Edvinsson és Malone (1997),
valamint Sveiby (1977, 2001, 2003) munkadit.

5
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Az 4talakitds matematikai levezetését lasd a fiiggelékben ,,A

A TFP-szamitdsok ezen eredménye egyébként régéta kozismert :

,»A magyar szdmviteli torvény lehetSséget biztosit a sikeres ku- :
tatdsi-fejlesztési és alapitds-dtszervezési koltségek aktivéldsdra. |
Megfontoldsra érdemes korrekcios tételek: vallalati dontés ko-

h ny P s s 4 : Mankiw, N.G. (2003): Makrookonémia, Osiris Kiad6, Bp.
vetkeztében nem aktivalt kutatds-fejlesztési és alapitds-dtszerve- : .
z¢ési koltségek, sikertelen kutatds-fejlesztési koltségek, alap- és Marx, K. — Engels, F. (1983): Werke, Band 25, ,,Das Kapi-
alkalmazott kutatds koltségei, piackutatds, termékbevezetés, :
marka és piacépités koltségei, oktatdsi, képzési raforditasok. - Nonaka, Ikujiro — Takeuchi Hirotaka (1995): The Knowledge

Korrekciét csak bels§ nyilvantartds alapjan tudunk végezni, az

év végi beszamol6 nem nyujt hozza elegendd informéciot” — idé-
zett tanulmdny 13. old.

12 A t6kedllomdny becslésénél elGszor eltekintettiink a Richter in-
gadozé beruhdzdsi hdnyaditdl. Ez a vizsgdlt idGszakban 12,5
szazalékrol felment 48,5 szdzalékra, majd visszasiillyedt 17
szézalékra. A Richter tipusi véllalatunkndl ezt a hulldmzést egy
atlagos, 35 szdzalékos beruhdzasi hdnyaddal helyettesitettiik, és
az egész idGszakra dllandénak tekintettiik. Ez lett a Richter ti-
pusu villalat o beruhdzdsi hdnyada. A t6kedllomédny alakuldsat
ennek a beruhdzasi hdnyadnak a fiiggvényében irtuk le az eszkoz
mérlegek belsd torvényszertiségei alapjan. A beruhdzasi hdnyad-
hoz tartozé beruhdzdsok a brutté eszkozallomanyt novelték, a
selejtezések csokkentették, majd a brutté dlléeszkoz-dlloményt
csokkentettiik a kummuldlt értékcsokkenéssel. Ezzel megkap-
tuk az o, beruhdzdsi hanyadhoz tartozé netté eszkdzdllomdnyt.
A madsodik 1épésben megemeltiik a beruhdzasi hanyadot, és en-
nek segitségével az el6bbi algoritmus alapjan lényegesen maga-
sabb nett dlldeszkoz-dlloméanyhoz jutottunk.

13 Az 4talakitast 1dsd a fiiggelékben ,,A hdromtényezds termelési
fliggvény étalakitdsa” cim alatt.

4 A modell eredeti 6tletét 1dsd Hansen (2006)-ban. Az ott publikalt
modellt az eredeti Otlet iizenetének megtartasaval jelentSsen at-
alakitottam.

15 Ldsd a Janssen (2006) tanulmédnyban bemutatott ’4 leaf” modellt,
mely 4 immateridlis t6keelemre épiil; a szervezetre, a kompeten-
cidra, a stratégiai partnerekre és a vevikre.

16 A pontos idézet a kovetkezd: ,,.Das Kapital, das sind die in
Kapital verwandelten Produktionsmittel, (...). Es sind die
von einem bestimmten Teil der Gesellschaft monopolisierten
Produktionsmittel” Karl Marx - Friedrich Engels - Werke, Band
25, ,Das Kapital”, Bd. III, Siebenter Abschnitt, S. 822-839.
Dietz Verlag, Berlin/DDR 1983.

17 Persze tudjuk, hogy a t6keédllomany a kitevGvel egyiitt mozog.
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RESZEG], Laszlo
Efficient market — efficient enterprise?

Efficient market inspires and calls into existence more
efficient enterprises. Efficient taxation increases social
welfare, while weakens market efficiency and simulta-
neously revises the distribution of resources. Tax eva-
sion and corruption diminish market efficiency. As cal-
culations show, it is quite likely that the performance
of both ethical and violator companies will decline,
once tax evasion exists and has become remarkable.
Enterprises may alter their business model as a pos-
sible answer to the environmental changes caused by
tax fraud and corruption. When corruption exceeds a
certain level there is no solution for eliminating the ef-
ficiency setback, in addition the ethical actor may also
lose its market share. As a consequence, facing a higher
risk companies lose their value too. At the same time
inappropriate direction of resource distribution leads to
an overall shrinkage in economic performance. State,
economy and enterprises will stop being efficient.

WIMMER, Agnes

Violation of market norms, business decisions and
firms’ efficiency

The decisions and the performance of business corpo-
rations are not independent of their environment. The
assumed norms provide a framework for the business
decisions and the existing norms affect the firms’ per-
formance. The article focuses on the efficiency conse-
quences of the violation of the market norms. It presents
the concept of corporate efficiency and its influencing
factors. Then the decision makers’ possible answers to
the violation of norms are investigated and the efficien-
cy consequences are analyzed.

KONCZOL, Erzsébet
Business Models among changing market conditions

Business model is a widely used term both in busi-
ness connections and publications, but there are a wide
range of understanding behind it. In this article first the
author summarizes the concept of business model, its
main building blocks and its relation to business strat-
egy. The article focuses on the forms how companies

VEZETESTUDOMANY

change their business models among the recent drastic
changes of their market environment. A special aspect
of the changing business models is the potential viola-
tion of the market norms. The article also points out
some industry-specific tendency of changing business
models.

KAZAI ONODI, Annaméria
Conflict of values and ethical dilemmas

During the decision making procedure, concentrating
on shareholders’ value and taking stakeholders’ interest
into account are not always in contradiction. Although
there are some situation where the managers have to
choose between the shareholders’ value and the inter-
ests of another stakeholders’group. This paper shows
and compares the results of an American and an Hun-
garian survey. These results clearly demonstrate that in
the case of ethical dilemmas, comlying with the regu-
lations and the pressure coming from the competitive
economic environment are both significant factors in
decision making. The managers’ personal morals and
ethical beliefs have been also investigated in respect
of their role in decision making. The results of the two
surveys were quite different.

MATOLAY, Réka

Corporate Social Responsibility: gains and losses of
efficiency

Corporate Social Responsibility (CSR) based on co-
operation with stakeholders promises both gains and
losses of efficiency. This paper provides a summary of
potential corporate benefits of responsible activities.
Characteristics and challenges of the interpretations of
and communication about CSR are in the focus of the
analysis.

SZANTO, Richard
The Risks of Fair Market Behavior

Classical articles on tax evasion usually discuss the
risks of the actors who try to avoid tax compliance.
However, it is rarely demonstrated that tax evasion also
increases the level of risk and uncertainty for those who
are still willing to pay their taxes, or in general terms
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are willing to compete in a fair way in the market. Tax
evasion generates such noises in the market that other
actors behaving fairly cannot handle. Yet, the article
also points out that tax compliance is more often hap-
pens in the real world, than as it is expected according
to the neoclassical models. There are numerous theo-
ries explaining this phenomenon. Actors do not have
the same access to tax evasion; morality also can play a
pivotal role in this problem, and thanks to the system-
atic work of the tax authorities the risk of being caught
can be much higher that the models suggest.

VOROSMARTY, Gyéngyi

Efficient markets, efficient purchasing? —
The effects of purchasing decisions on supply markets

This study aims to investigate the effects of important
tendencies in purchasing and supply management of
large corporations to supply markets with the help of
economic models of market efficiency. It highlighted
that there is a positive result of supply chain coordina-
tion as a highly efficient alternative to market efficien-
cy. Itis also revealed that there is a threat as well. Com-
petitive bidding techniques (volume aggregation, etc.)
under the pressure of cost cutting may result market
distortion: decreasing number of suppliers, low level of
innovation, illegal employment.

TATRAL Tiinde

The legal and efficiency aspects of public procurement

The analysis of public spending can be based on official
statistics showing the figures of annual public spend-
ing and the value and number of different procedures
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and purchased items. However, public procurement
spending an annual amount of 1600-1800 billion HUF
of public money in an ever changing legal environ-
ment, are intended to ensure not only some efficiency
in public spending, but to reach several other aims as
well. Although the preamble of the public procurement
law states, that “a legal environment ought to be cre-
ated, where the transparency and public accountability
of spending public money and fair competition regard-
ing public procurement procedures is ensured”, these
requirements are only partially met. This study, based
on the results of recent analyses concerning public
procurement, wishes to represent our ideas about how
to spend efficiently nearly 5% of the Hungarian GDP.
Is it really true, that public procurement can be re-
garded as a genuine means against unfair competition,
and can we really foster market processes by regulat-
ing public procurement? The author answers highlight
the causes of the weaknesses of public procurement
procedures, inefficient practices and critical opinions,
which are closely connected to the present dire state
of public procurement. This study also identifies the
crucial elements to be changed in order to achieve a
hopefully more efficient state and a preferable market
balance.

BODA, Gyorgy
Efficient companies, efficient society

Can the enterprise bypass the conflicts which are grow-
ing in society? This idea is an illusion. The enterprise’s
production function relies partly on factors located out-
side its boundaries and therefore high enterprise efficien-
cy can evolve only by solving social problems as well.
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