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Cégek kapcsolati halozatainak
gazdasagi szerepe

A kozgazdasagtanban altalaban a cégekre olyan szerepl6kként gondolunk, ame-
lyek csak anonim piaci mechanizmuson keresztiil érintkeznek egymassal. Ezzel
szemben a valésagban a cégek életében fontos szerepet jatszanak a gazdasag mas,
konkrét szerepldivel meglévo kapcsolataik. Tanulmanyunkban a vallalati haléza-
tokkozgazdasagtananak elméleti és empirikusirodalmat 6sszegezziik. Az attekin-
tett miivek szerint a vallalati kapcsolatok halézati jellege pozitiv és negativ hatast
egyarant gyakorol a gazdasag egészére. A mikroszintii adatok ujszeri vizsgalatai-
bol pedig gazdag kép bontakozik ki a vallalatok viselkedésérol, példaul a technolo-
giai fejlédés, a hitelezés, az ellatasi lancok vagy akar a korrupci6 szempontjabol.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: L14, D20, F10, G10, G20.

A kozgazdasagtanban altalaban a cégekre olyan szereplékként gondolunk, amelyek
csak egy anonim piaci mechanizmuson keresztiil érintkeznek egymassal. Ezen azt
értjiik, hogy példaul a konkrét vevéik kiléte nem ismert, és dolgozoik vagy beszal-
lit6 cégeik identitdsa sem meghatarozott. Ezzel szemben a valdsagban a cégek éle-
tében fontos szerepet toltenek be kapcsolataik a gazdasag konkrét masik szerepld-
ivel, akik példaul beszallitoik, vevéik, megbizoik, bankjaik vagy alkalmazottjaik
lehetnek.' Tagabban értelmezve: rendelkezhet még egy cég politikai kapcsolatok-
kal, amelyek dont6 fontossagu kedvezményekhez (vagy épp korlatokhoz) vezet-
hetnek, vagy pénziigyi kapcsolatokkal, amelyek befolyasolhatjak, hogy milyen
feltételek mellett jut hitelhez.

* Koszonjiik az Eurdpai Kutatasi Tandcs (European Research Council, ERC) Starting Grant projek-
tek keretében nyujtott pénziigyi timogatasat (Kondor Péter — Frictions in Financial Markets, Koren
Mikl6s - Channels and Consequences of Knowledge Flows from Developed Economies to Central and
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példaul Salesforce — nagy elterjedtsége.
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A cégek kozotti kapesolatok halozatanak vizsgalata két fontos tertileten vezethet 4j
kovetkeztetésekhez az anonim piacok modelljéhez képest. Egyrészt az egyes cégek
kapcsolatai kiilonboznek egymastol (masok a beszallitoik, vevéik, mas bankokkal
allnak kapcsolatban), ezért viselkedésiik és sikerességiik is kiilonbozik. Vagyis a
halozati megkozelités eldsegitheti, hogy jobban megértsiik a cégek viselkedését.
Masrészt a hdlozat jellege a gazdasagi rendszer egészét befolyasolja: az egyes kapcso-
latokon pozitiv (példaul megrendelések, technoldgiai tudas) és negativ hatasok (pél-
daul cséd, inputhiany) terjednek a cégek kozott, a gazdasag egészét mozgatva. Emi-
att a cégek halozatanak makrodkondmiai jelentésége is van.

E tanulmany célja a cégek kapcsolati haldzataival foglalkoz6 kozgazdasagi iroda-
lom attekintése. Elméleti és empirikus cikkeket is targyalunk. A mérések alapvetd
nehézsége, hogy a véllalatok kozotti kapcsolatok nehezen figyelheték meg. Az utébbi
években azonban kutatok kérdéives modszerekkel és gazdag big data adatbazisok
elemzésével jelentGs elorelépéseket tettek.

El6szor a vallalati kapcsolatok cégszintii hatasait mutatjuk be. A kapcsolatok hatasa
lehet pozitiv, hiszen ha egy vallalat tobb vagy jobb kapcsolattal rendelkezik, korab-
ban értesiilhet a technoldgiai ujitasokrdl, igy hatékonyabban termelhet. Ezt kdvetéen a
kapcsolatok egy kevésbé iidvos felhasznalasarol, a politikai korrupciorol irunk: bemu-
tatjuk, hogyan mérik a kutatdk a politikai kapcsolatokat és azok hatasat. Majd a haléza-
tok rendszerszintli kovetkezményeinek targyalasa kapcsan vazoljuk, hogyan terjednek
a gazdasagi sokkok az ellatasi lancok halozatan keresztiil (vevok és eladok kozott). Az
empirikus tanulmanyok elsésorban a terjedés tényét probaljak meg igazolni, elméleti
modellek pedig arra hivjak fel a figyelmet, hogy a halézaton keresztiili terjedés az ere-
detileg kisebb sokkokat makrogazdasagi szinttire nagyithatja. Ehhez a témahoz kapcso-
l6dik az utolso fejezet is, amelyben arrdl lesz sz6, hogyan befolyasolja a bankok kozotti
kapcsolathalozat a pénziigyi rendszer sériilékenységét.

Az érintett teriiletek relevans irodalma joval nagyobb annal, mint amit terjedelmi
korlatainkon beliil részletesen targyalni lehet. Ezért azt tartjuk szem el6tt, hogy
az egyes teriiletek nem tul régi, alapvet6vé valt cikkeinek eredményeirdl, illetve az
altaluk hasznalt adatbazisokrol és médszertanrdl adjunk az olvasdnak attekintést.

A technologiai vjitasok terjedése

Alapvet6 megfigyelés, hogy a gazdasag termelSegységei kozott termelési hatékony-
sag tekintetében még szliken definialt iparagakon beliil is jelent8sek a kiilonbségek.
Ez igaz az egészen szliken vett iparagakat tekintve és az olyan homogén termékek
gyartdit is vizsgalva, mint a mixerbeton, a tombjég vagy a tolgyfa padlozat (Syverson
[2011], Foster-Haltiwanger—Syverson, [2008]). E tény természetes modon veti fel a kér-
dést: miért nem képes minden cég az elérhetd leghatékonyabb technoldgiat alkal-
mazva termelni? Egy kézenfekvo magyarazat szerint id6t vesz igénybe, hogy a cégek
a legtijabb innovéciokat, termelési technologiakat megismerjék és alkalmazni kezd-
jék. Orszagszinti elemzésiikben Comin-Hobijn [2010] tanulmany szerz6i azt talal-
tak, hogy atlagosan 45 év telik el egy technoldgia feltalalasa és hasznalatbavétele kozt.



CEGEK KAPCSOLATI HALOZATAINAK GAZDASAGI SZEREPE | 1343

Tovabba azt is megallapitottak, hogy az orszagok kozotti GDP-beli és termelékenységi
kiilonbségeket erdteljesen megmagyarazza az, hogy mennyi idével maradtak le a leg-
Ujabb technoldgiak alkalmazasaban (lasd még Comin—Hobijn—Rovito [2008]).

Griliches [1957] klasszikus - hibridkukorica-termesztéssel foglalkoz6 - tanulma-
nyatdl kezdve szamos kutatds foglalkozott azzal, hogy mi a természete az 4j tech-
noldgiak terjedésének. A kovetkezékben olyan tanulmanyokat mutatunk be, ame-
lyek mikroadatokat hasznalnak annak megvélaszolasara, hogy milyen csatornakon
keresztiil valosulhat meg az 4j technoldgiak terjedése, illetve hogy e csatornakon
milyen akadalyok allnak a terjedés utjaba.

Ujitdsok terjedése embereken keresztiil

A cégek kapcsolatai sok esetben emberi kapcsolatokat jelentenek, példaul kozos feliigye-
16bizottsagi tagok lehetnek cégekben, dolgozok munkahelyvaltasukkal cégeket kotnek
0Ossze, vagy személyes ismeretség lehet cégek dolgozdi vagy vezetdi kozt. Ebbol az kovet-
kezik, hogy cégek embereken keresztiil is értesiilhetnek az 4j technologidkrdl, mas cégek
tapasztalatairdl. Két cikket emlitiink meg, amelyek erre szolgaltatnak példat.

Ghanai ananasztermel6k tanulasi folyamatat vizsgalta Conley-Udry [2010]. Az
1990-es évek kozepétSl Ghanaban egyre tobben kezdtek exportpiacokra ananaszt
termelni, ennek technoldgiaja azonban tanulast igényelt. A legfontosabb bizonyta-
lansagi tényez6 az volt, hogyan befolydsolja a felhaszndlt mutragya mennyisége a
termést. A szerzéparos adatokat gytjtott arrdl, hogy melyik farmer kivel beszélget a
termelésrdl, és kimutattak, hogy a beszélgetétarsak tapasztalatai nagy hatassal van-
nak a termelési dontésekre. Mindez igaz ugy is, ha kisztrjiik az idében és térben egy-
massal osszefliggd (korrelald) sokkokat, amelyek egy termel6 informécids kornyeze-
tében fellépnek. A farmerek megvaltoztattdk a hasznalt muitragya mennyiségét, ha
hasonlé mennyiséget hasznald tarsaik a vartnal gyengébb termést értek el, és valtoz-
tattak akkor is, ha valamely ismerdsiik eltéré miitragyamennyiséggel kiugroan jo ter-
meést takaritott be. A cikk f6 tanulsaga az, hogy az 0j technolégiak terjedésében meg-
hatarozo szerepet jatszhatnak a személyes kapcsolatok.

Egy mas tipusu, de ugyancsak embereken keresztiil torténd technolédgiai terje-
désrol szol Stoyanov-Zubanov [2012] cikke. Dan — munkavallalokat cégekhez kap-
csold - adatokat elemezve, a szerz6k azt talaltak, hogy noveli a termelékenységet, ha
egy cég egy nala produktivabb cégtdl vesz fel embereket. Tehat az olyan dolgozdk
altal is terjednek a termelési hatékonysagot noveld technologiak, akik az el6z6 cége-
ikben megszerzett tudast hordozzak. Fontos eredmény, hogy bar magasabban kép-
zett és jobb képességli munkasokkal nagyobb termelékenységnovekedés figyelhetd
meg, a kdzepesen képzett munkasok is jelentds tudast hordoznak.

Erdemes megjegyezni, hogy mindkét cikk megfigyelt adatok alapjan jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a kapcsolatokon keresztiili tudasterjedés szerepet jatszik a cégek
életében. Ennek kisérletekkel torténd alatamasztdsdra jelenleg folynak kutatdsok.”

* Lasd http://www.poverty-action.org/project/0462.
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A terjedés akaddlyai

Az 1j technologiak terjedésének értékelésénél figyelembe kell venni azt, hogy opti-
malis dontés-e a cég szempontjabdl a legujabb technoldgia alkalmazasa. Egy uj
technoldgia bevezetése ugyanis koltségekkel jar: az 0j gépek beszerzése, 1j gyartasi
eljarasok betanitasa nagy egyszeri koltségeket vonhat maga utan. Ha e koltségek
nagysaga heterogenitast mutat cégek kozt, joggal varhatjuk, hogy nem minden cég
alkalmaz minden ujitast, azonban természetes a kérdés, hogy minden cég alkal-
mazza-e a szamdra optimalis eljarasokat.

Ugy tiinik, hogy ez korant sincs igy. Egy friss kutatasi irdny kisérleti modsze-
rekkel jutott arra a kovetkeztetésre, hogy informaciohiany, sztikebben véve pedig
a megfeleld figyelem hidnya miatt cégek nem alkalmaznak olyan technoldgiakat,
amelyek profitjuk névekedéséhez vezetnének.

A Bloom és szerzbtarsai [2012] tanulmany indiai textilipari cégek kapcsan vizsgalta,
hogy modern menedzsmenteljarasok alkalmazasa milyen hatassal van a cégek mtiko-
désére. A kisérletben egy nemzetkozi tandcsadd cég segitette a kezelt cégeket folya-
mataik javitasiban. A szerzék egyértelmtien azt talaltak, hogy ez novelte a termelé-
kenységet: az els6 évben 17 szazalékkal emelkedett a termelési hatékonység, és a hatas
hosszan tarténak bizonyult. Tovabba jelentds profitnovekedést is elkonyveltek a kezelt
cégek a kontrollcsoporthoz képest, valamint tobb 1j gydrat is nyitottak. Bloom és szer-
z6tdrsai [2012] végkovetkeztetése szerint a legfbb ok, amiért korabban nem alkalmaz-
tak a cégek az egyértelmtien eldnyos menedzsmenteljarasokat, hogy nem tudtak roluk,
vagy nem gondoltak volna, hogy jelentds elényokkel jarnak. Tehat az 6j technologiak
bevezetésének ez esetben az informdcié hidnya volt a legnagyobb akadalya. Erdekes
megfigyelésiik, hogy a kezelt cégeknél meghonosodott menedzsmenteljarasok cégen
beliil a gyarak kozott elterjedtek, cégek kozott viszont szinte soha.

Ugyancsak kiaknazatlan, profitnoveld termelésilehetdségekre mutatott ra Hanna-
Mullainathan-Schwartzstein [2014]. A szerz6k kisérletet végeztek indonéz hinarter-
mesztk korében, s arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy a termel6k a termelés minden
fontos, profitot befolydsold tényezgjét figyelembe veszik-e termelési dontéseik meghoza-
talanal. A vélasz egyértelmtien nemleges: a termel6k nagy része nem forditott figyelmet
arra, hogy mekkora (milyen hosszu és milyen stlyu) hinart hasznalnak a termelésben
kiindulasképp, bar az jelentésen befolyasolja a végeredményt. A cikk szerz6i kiemelik,
hogy a termel6k kordbban is rendelkeztek az optimalis termelési dontéshez sziikséges
adatokkal, de nem volt elég figyelmiik arra, hogy észrevegyék a fontos dontési valtozo-
kat, hasonldan a Bloom és szerzétdrsai [2012] altal vizsgalt indiai textilgyarosokhoz.
Egybecseng ezzel a kovetkeztetéssel a Beanan-Magruder-Robinson [2014] tanulmany
is, amely kenyai keresked6k valtopénzkészletének hatasait elemezte. A kiindulé megfi-
gyelés szerint sok iizlet hitisul meg pusztan azért, mert a keresked6k nem tudjak a visz-
szajar pénzt vevéiknek pontosan visszaadni. Csupan azéltal, hogy a projektben felhiv-
tak a kereskedok figyelmét a megfelel6 mennyiségii valtopénz fontossagara, a kisérlet-
ben részt vevo cégek szignifikans profitnovekedést értek el.

Atkin és szerzotdrsai [2014] tanulmanya egy, az eddigiektdl kiillonboz6 akadalyra
hivta fel a figyelmet: a cégek szervezeti strukturajanak, a cégen beliili 6sztonzéknek a
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szerepére. Pakisztani futball-labdat gyartok kozott szerették volna vizsgalni egy j tech-
noldgia terjedését, amellyel az eddig hasznaltnal kevesebb hulladék keletkezne. Meglep6
moddon azonban azt talaltak, hogy a kezelt cégek (amelyeknek megmutattak a techno-
légiat) sem hasznaljak az 4j mddszert, nemhogy azok, akiknek téliik az djitast at kellett
volna vennitik. Ez azért tortént, mert a munkasok lassabban dolgoztak az 4j technoldgi-
aval, és mivel darabszamra fizették 6ket, inkdbb nem hasznaltdk azt — azaz a hibas 0sz-
tonzok miatt hitsult meg a technologiai tjitas bevezetése. Egy masik kisérletben, ahol a
szerzok a kezelt cégeknek elmagyaraztak ezt az akadalyt, és egy masik fizetési rendszert
javasoltak, beigazolddott az a hipotézis, amely szerint ez volt az alkalmazas akadalya.

Politikai kapcsolatok

Szinte a vilag 6sszes orszagaban a kozbeszédben - azaz anekdotikus médon - napi-
renden van a politikai kivételezés (specialisabban korrupcio) kérdése a gazdasagi élet-
ben. Ez azt jelenti, hogy bizonyos cégek politikai kapcsolataikat kihasznélva kedvezbb
helyzetbe keriilnek azoknal a versenytarsaiknal, amelyek nem rendelkeznek megfelelé
politikai timogatottsaggal. Az egyes eseteken, esettanulmanyokon tilmenden azon-
ban a kozelmultig nem léteztek olyan szisztematikus mérési modszerek, amelyekkel
a politikai kivételezés (political favoritism) gazdasagi hatasait szamszertsiteni lehetett
volna. Ennek egyik magyarazata az, hogy az ilyen kapcsolatok nagyon nehezen meg-
tigyelhetdk, hiszen azok kihasznalasa a legtobb esetben illegalis.

Az elmult b6 masfél évtizedben azonban szamos tanulmény vallalkozott arra,
hogy ezt a hidnyt potolja. Hirom f6 tanulsag latszik kérvonalazédni az iroda-
lomban:

1. a politikai kapcsolatokat a piac bearazza, a vallalatok értéke a kapcsolatok erds-
ségével pozitiv osszefiiggést mutat;

2. a politikai kapcsolatok tobb, kiilonb6z6 csatornan keresztiil hatnak, mint pél-
déul kedvezé hitelhez vagy kereskedelmi engedélyekhez valo jutas lehet&ségei, vala-
mint a kozbeszerzések elosztasa;

3. a politikai kapcsolatok kihaszndlasa nemzetgazdasagi szinten hatékonytalan-
saghoz vezet.

A kovetkezdkben e tanulsagokat fejtjiik ki az idevagd irodalom attekintésével. Min-
denhol f6 szempontként targyaljuk, hogy a tanulmanyok milyen adatbazisokat hasz-
nalnak, hogyan definialjak a politikai kapcsolatokat, és milyen empirikus vizsgalati
modszert alkalmaznak.

A politikai kapcsolatok hozama
Ha politikai kapcsolatai egy céget versenytarsaival szemben kedvezébb helyzetbe

hoznak, akkor ezek a kapcsolatok értékesek, aminek — ha a cég t6zsdén jegyzett —
titkrozddnie kell a részvények arfolyamaban. Fisman [2001] tanulmanyaval kezdve
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szamos cikk mutat rd arra, hogy ez az allitas orszagoktol fiiggetleniil, a fejlod6 és fej-
lett vilagban egyarant igaz. Tovabbi lényeges tanulsag, hogy a kapcsolatok mindsége
is szamit: er6sebb kapcsolatok érzékenyebbé teszik a céget a politikai helyzet valto-
zdsaira, pozitiv és negativ iranyban egyarant.

Ahogy Fisman [2001] ramutat: fontos latni, hogy részvényarfolyam-vdltozdsok sziik-
ségesek a kapcsolatok hatasanak méréséhez, hiszen piaci egyenstlyban konnyen elkép-
zelhetd, hogy a politikai kapcsolatok fenntartasanak koltségei a tobblethozamokkal
egyenlé mértékiek. Ezzel szemben olyan helyzetekben, amikor a kornyezet valtozasa
eltéréen érinti azon cégeket, amelyek értéke erésen fiigg politikai kapcsolataitol, illetve
amelyeké nem, mérhetévé valik a politikai kapcsolatok hozama.

Fisman [2001] indonéz cégeket vizsgalt. A Suharto-rezsim alatt rengeteg torté-
net (anekdotikus bizonyiték) volt azzal kapcsolatban, hogy az elnokhoz és csaladja-
hoz kozel allo cégek értékét milyen oriasi mértékben hataroztak meg kapcsolataik.
A szerz6 Suharto hanyatld egészségi allapotaval kapcsolatos hirek hatasat vizsgalta a
részvényarfolyamok valtozasara, azzal a hipotézissel élve, hogy Suharto salyos beteg-
ségével vagy esetleges halalaval a vele valo kapcsolat elértéktelenedik. A kapcsolato-
kat — egy helyi tanacsad¢ cég altal létrehozott — igynevezett Suharto-fiiggdségi index
(Suharto Dependency Index) hatdrozta meg, amely a kapcsolatok erdsségét is jelezte.
Példaul, ha a cégben kozvetlen befolyast gyakorolt Suharto egy gyermeke, akkor az
maximalis pontszamot, mig a kozvetettebb kapcsolatok alacsonyabb pontszamot
kaptak. Hasonldan, az elnok egészségét érintd hirek is rangsorolhatdk sulyossaguk
szerint. A cikk {6 kovetkeztetése, hogy minél erGsebbek egy cég politikai kapcsolatali,
illetve minél sulyosabb egy hir, annal nagyobbat esnek a részvényhozamok a kedve-
z6tlen hirek kovetkeztében. A becsiilt hatasok nagysagat és szakért6i véleményeket
hasznalva a szerz6 arra jut, hogy egy viszonylag erés kapcsolatokkal rendelkez cég
tobb mint 20 szazalékkal tobbet veszitene értékébdl a kapcsolatok hirtelen megszu-
nésével (példaul az elnok halalanak kovetkeztében), mint egy kapcsolatok nélkiili
cég. Ez azt jelzi, hogy a politikai kapcsolatok nagyon értékesek.

Az imént targyalt megfigyelést orszagok kozotti 6sszehasonlitdsban vizsgalta
Faccio [2006]. A vizsgalt 47 orszag tobb mint 20 ezer cégérdl hasznalt fel adatokat
ahhoz, hogy azonositsa a politikai kapcsolatok természetét és hatasat. 35 orszag-
ban taldlt olyan cégeket, amelyek egy jelentés befolyasu részvényese vagy egy
csucsvezetdje politikai szerepet vallalt. Ezek az orszagok tipikusan korruptabbak,
tobb megkotést tesznek polgaraik kiilfoldi gazdasagi szerepvallalasara, és ben-
niik kevésbé szigoru dsszeférhetetlenségi szabalyozas érvényesiil. Erdekes tovébb4,
hogy féleg a nagyobb cégek rendelkeznek politikai kapcsolatokkal. Fisman [2001]
eredményeivel 6sszhangban Faccio [2006] pozitiv valtozast azonositott a cégek
értékében akkor, ha egy jelentds részvényesiik belép a politikai életbe, viszont nem
taldlt szignifikdns hatést, ha egy politikus véllalt szerepet a cégben. O is kiemelte,
hogy a kapcsolat jellege szamit: a miniszterelnoki szék tobbet szamitott a cég érté-
kére nézve, mint egy egyszer(i parlamenti hely.

Ferguson-Voth [2008] torténelmi kornyezetben — a naci Németorszagban - vizsgalta
a politikai kapcsolatok hozamat: mekkora volt a gazdasagi hozama a naci parthoz valo
kotédésnek. A szerzok két szempont alapjan azonositottdk a berlini t6zsdén jegyzett
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cégek 15 szazalékat a naci parthoz kotédoként. Egyrészt olyan cégeket elemeztek, ame-
lyek feliigyel6bizottsagaban vagy menedzsmentjében a naci part egy tagja jelen volt,
masrészt olyanokat, amelyek anyagilag jelentdsen hozzdjarultak a naci part kampa-
nyahoz. Erdemes kiemelni, hogy a vizsgilt kapcsolatok nem hosszt tavi, kiviilrél adott
(példaul csaladi) kotelékeken alapultak, hanem ezek 6nkéntesen vallalt, nem hossza
id6 ota jelen levé kotddések voltak a hatalomra keriil6 politikai parthoz. 1933 januarja
és juniusa kozott, Hitler kancellari kinevezését kovetden a kotodo cégek 5-8 szazalék-
kal nagyobb arfolyam-emelkedést konyvelhettek el, mint a tobbi cég, valamint a hatas
negativ iranyban is jelen volt 1932 6szén, amikor Hitler pozicidi gyengiiltek a korabbi
id6szakhoz képest. Ferguson-Voth [2008] megallapitottak, hogy mas orszagokhoz és
id6szakokhoz képest (példaul Faccio [2006] eredményeivel Gsszevetve) a naci Német-
orszagban a politikai kapcsolatok kiilondsen nagy netté hozammal jartak.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagat napjainkban az egyik leginkabb &tldthato, leg-
kevésbé korrupt gazdasagként tartjak szamon. Szigoru korlatozo szabélyok vonat-
koznak a politikai élet szerepléinek gazdasagi kapcsolataira, ennek megfelel6en
nem konny azonositani a cégek politikai kapcsolatainak hatasait. Do-Lee-Nguyen
[2013] és Blanes i Vidal-Draca-Fons-Rosen [2012] is amerikai adatokat hasznaltak a
politikai kapcsolatok hozamanak mérésére, amelyek mddszertana az el6z6 megalla-
pitas fényében kiilonosen érdekes.

Do-Lee-Nguyen [2013] mddszertanat tekintve tobb szempontbdl is figyelemre
méltoan kiilonbozik az eddig bemutatott tanulmanyoktol. Egyrészt a szerzék a poli-
tikai kapcsolatokat egy tarsadalmi haldzati megkozelités alapjan definialtak: egy cég
kapcsolddik egy politikushoz, ha a politikus és a cég egy vezetdje évfolyamtarsak
voltak egyetemi tanulmanyaik soran. Masrészt identifikacios stratégiajuk az ugy-
nevezett szakadasos regresszio (regression discontinuity design) modszertanat alkal-
mazta: olyan kormanyzdsagi valasztasi korzeteket vizsgaltak, ahol két jelolt koziil
nagyon szoros versenyben gy6zott az egyik. Ilyen modon a kiilonbség a két politikus
(és kapcsolt cégeikre gyakorolt hatasuk) kozott csupan az, hogy az egyik majdnem
véletlen moédon hatalmi pozicidba keriilt, a masik pedig nem. Ezzel kiszlirhet6 az az
alternativ magyarazat, hogy a kapcsolt cégek eleve jobbak lettek volna, mint a politi-
kai kapcsolattal nem rendelkezék.

A szerz6k szerint egy gydztes politikussal valo kapcsolat szamottevéen, 1,36 sza-
zalékkal emelte a cég értékét a valasztasok koriili néhany napos idészakban (az elvart
hozamtdl valé kumulalt eltérést — cumulative abnormal return — szamitva). A hatas
nem mutatkozott egységesnek: erésebb volt a korruptabb és szabalyozottabb tagal-
lamokban, valamint egy olyan kapcsolat esetén, amely a cég f6 tevékenységének tag-
allamaban volt jelen, tovabbd a kiils6 finanszirozasra jobban rautalt iparagakban.
Ezenkiviil érdekes, hogy a kisebb halézatokkal rendelkez6 politikusokkal valé kap-
csolat er6sebb hatashoz vezet, utalvan arra, hogy a kapcsolatok nem pusztan infor-
macids csatornak haszndlatan keresztiil, hanem a bizalom megléte miatt fontosak
(lasd Karlan és szerzétdrsai [2009]).

Az eddig targyalt, részvénydrfolyamokat hasznal6 cikkek mellett érdekes tanul-
sagokkal szolgal a politikai kapcsolatok értékével kapcsolatban Blanes i Vidal-
Draca-Fons-Rosen [2012] cikke. Az Egyesiilt Allamokban nagy szerepet jitszo
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lobbisték teljesitményét vizsgalva, a szerz6k megallapitottak, hogy a képviseldk és
szenatorok mellett korabban tapasztalatot szerzett lobbistak joval nagyobb bevételt
konyvelhetnek el (kontrolldlva sok befolyasol6 hatasra, mint a tapasztalat, id6pont-
és partspecifikus hatdsok stb.). A kiilonbség jelentés: 24 szazalék, vagy a median
bevételen értékelve 182 ezer dollar éves szinten. A korabban bemutatott cikkekhez
hasonléan &k is azt taldltak, hogy a kapcsolatok jellege szdmit: fontos bizottsagok-
ban iil6 szendtoroknal szerzett tapasztalat az atlagosnal magasabb hozamhoz vezet,
mig a kevésbé fontos bizottsagok tagjaindl a hatas nem azonosithaté. Tehat a tanul-
many szerz6i a politikai kapcsolatokat értékes ,,joszagnak” talaltak, amelynek ara-
ban heterogenitas mutatkozik. Azt is megallapitottdk, hogy e joszag ,,romland6™
ha a szenator tavozik hivatalabdl, a korabbi beosztott lobbista altal generalt bevétel
jelentds és tartds negativ sokkot szenved.

A politikai kivételezés csatorndi

A cégek értékének el6zékben bemutatott novekedése szamos tton érvényesiilhet.
Ezek koziil most a vallalati hitelezés, a kereskedelmi engedélyek és a kozbeszerzések
csatornait targyaljuk.

HITELEZES A politikushoz k6t6d6 vallalatok egyik potencialis elénye versenytar-
saikkal szemben, hogy kdnnyebben jutnak hitelhez. Khwaja-Mian [2005] az 1996 és
2002 kozotti teljes pakisztani vallalati hitelezési adatbazist hasznalta, ami figyelemre
méltoéan jo mindségli. A cikk {6 allitasa szerint a politikai kapcsolatokkal rendelkezd
cégeknek az allami tulajdont bankok nagymértékben hiteleztek, s a hiteleket ezek
a vallalatok sok esetben nem fizetették vissza. Ezzel szemben a magankézben levo
bankok nem részesitették hasonlo kiilonleges elbiralasban a politikai kapcsolatokkal
rendelkezd cégeket. Kiilonosen meggy6ézok a cégen beliili valtozékonysagot kihasz-
nald panelbecslések, amelyek egy-egy cég allami, illetve magankézben levé bank-
tol kapott hitelei kozotti kiilonbségbdl azonositja a hatast. A szerz6k mas tanulma-
nyokhoz hasonléan azt is megallapitottak, hogy fontos a kapcsolatok ereje: valasztast
nyer6 politikussal val6 kapcsolat jelentésebb mértékii allami banki hitel felvételével
jar egyiitt. Ezt felismerve szamos cég le is fedezi pozicidit, és tobb kiilonb6z6 part
képviseldivel is apol kapcsolatot. Az intézmények szerepét is hangsulyozza Khwaja-
Mian [2005]: azon korzetekben, ahol a valasztdi részvétel magasabb, kisebb befolyast
tudnak érvényesiteni a politikusok.

KERESKEDELMI ENGEDELYEK e Mobarak-Purbasari [2006] tanulmanya a politikai
kapcsolatok importengedélyek kiadasara valé hatasat vizsgalja. Hasonléan Fisman
[2001] cikkéhez, indonéz adatokat hasznalnak. Indonéziaban sok iparag termékeinek
(példaul nyersanyagok) importja engedélykoteles, az engedélyek szama pedig alta-
léban korldtozott. Igy azok a cégek, amelyek rendelkeznek importengedéllyel, sza-
mottevd elényhoz juthatnak versenytarsaikkal szemben. Fisman [2001] eredményeire
épitve Mobarak-Purbasari-szerzparos olyan cégeket tekintett politikai kapcsolattal
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rendelkez6nek, amelyek Suharto elnok egészségi allapotanak romlasara — vezetdik
kapcsolatai révén — szokatlan médon negativhozammal reagaltak. Az ilyen cégek
haromszor nagyobb valészintiséggel jutottak importengedélyhez, mint térsaik.’
A cikk tovabbi lényeges megallapitasa, hogy a korabbi, iparagi szintii vizsgalatok,
amelyek a vamvédelem korrupt voltat probaltak megmutatni, az indonéz példanal
elfedték volna a talalt hatast, azaz a cég és nem az iparag a relevans vizsgalati egység.

KOzBESZERZESEK o Egyediilalloan részletes adatbazist hasznal Mironov-Zhuravskaya
[2014] tanulmanya az oroszorszagi kozbeszerzések elosztasanak vizsgalatara. Bank-
szamlak kozotti tranzakcids adatok szolgalnak annak feltarasara, hogy a politiku-
soknak juttatott vesztegetési pénzeik hatdsara a cégek milyen valdszintséggel kap-
nak kozbeszerzési szerzédéseket.

A szamlak kozotti utalasi adatok segitségével azonositanak ,valédi” és ,,fantom-
cégeket”. Ez utébbiak nettd pozicidi nagyok és pozitivak, tovabba befizetett adojuk
nagyon kevés. A fantomcégek egy lehetséges szerepe, hogy a hozzajuk utalt pénzzel
vesztegetnek meg politikusokat. A szerzék kimutatjak, hogy a fantomcégekbe kihe-
lyezett pénzek mennyisége szorosan koveti a régios valasztasi ciklusokat: mintegy hat
hénappal a valasztasok el6tt elkezd néni az atutalt pénzmennyiség, ami egy honap-
pal a valasztasok utan éri el tet6pontjat. Ez a névekedés joval nagyobb az olyan cégek
esetében, amelyek bevételének jelentds része kozbeszerzésekbol szarmazik. A vélasz-
tasok eldtt utalt osszegek valdszintileg a kampanyt finanszirozzak, utana pedig
a kiirandé kozbeszerzések megszerzését szolgaljak. A politikai kapcsolatok ilyen
kihasznalasa megéri a cégeknek, hiszen jelentésen nagyobb értéki kozbeszerzéseket
nyernek el, mint amennyi pénzt a megvesztegetésre koltenek.

A fantomcégeknek utalt pénz és a megkapott kozbeszerzések kozotti pozitiv
korrelacid alapjan korrupcidés mérészamot is konstrualt Mironov-Zhuravskaya-
szerzéparos: mennyivel noveli az elnyert kozbeszerzések valdszinliségét az e célra
kihelyezett pénz mennyisége régids szinten. Ez az index szoros pozitiv kapcsolatot
mutat a Transparency International kérddives adatokbol szamitott korrupciés mér6-
szamaval. Fazekas-Toth-King [2013] - magyar adatokat hasznalva - ugyancsak koz-
beszerzési eljarasokon keresztiil méri a korrupciot. A szerz6harmas a kozbeszerzési
eljaras sajatossagaibdl vezetett le korrupciés mutatokat. Korrupcids kockdzatot jelez
példaul az egyediili induld, a rovid elbiralasi idS, a bonyolult specifikacié vagy a
szerz6dés utdlagos modositasa.

Hatékonysag

A politikai kivételezés (political favoritism) kapcsan természetesen felmeriilé
kérdés, hogy ez hogyan hat a gazdasag egészére. Ha példaul egy versenyeztetési
folyamatban a cégek hatékonysagan kiviil az is szerepet jatszik, hogy a cégeknek

milyen kapcsolataik vannak, akkor nem feltétleniil a leghatékonyabb cég lesz a

* A hatds még erdsebb olyan cégekre, amelyek Suharto elndk csaladjahoz kozvetleniil kdtddnek.
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nyertes. A gazdasag egésze szempontjabol ez koltségekkel jar, aminek szamsze-
risitése pedig fontos feladat.

Khwaja-Mian [2005] megbecsiilte, hogy milyen addzasi holtteher-veszteséggel jar a
politikai kapcsolatokkal rendelkezd cégek kedvezé hitelezési helyzetbe hozasa, illetve
hogy mennyi a bedélt hiteleken keresztiil elmulasztott befektetések alternativ koltsége.
A szamitas eredménye az ado6zasi holtteher-veszteségre a GDP 0,15-0,3 szazaléka, az
elmulasztott befektetések alternativ koltségére a GDP 1,6 szazaléka.

A kozbeszerzésekkel kapcsolatban bemutatott Mironov-Zhuravskaya [2014] tanul-
many f6 kérdése: novelheti-e a korrupcio a hatékonysagot azaltal, hogy konnyit az
amugy is legratermettebb cégek adminisztrativ terhein, vagy éppen hatékonytalan
helyzetet okoz azaltal, hogy nem a legjobb cégek jutnak kozbeszerzésekhez. A szer-
20k szerint egyértelmu, hogy az utobbi valasz a helyes: a korruptabb teriileteken 2,6
szazalékkal alacsonyabb a kozbeszerzéshez juté cégek munkatermelékenysége, mint
amelyek nem jutottak, mig ahol kisebb a korrupcio, 1,5 szazalékkal.

Mobarak-Purbasari [2006] is foglalkozott az indonéz importengedélyezte-
tési rendszer hatékonysagveszteségi kovetkezményeivel. A 6 eredmény az, hogy
az importengedélyek bevezetése a piacok nagyobb koncentraciéjahoz vezetett.
Ez 6nmagaban nem feltétlentil jelent hatékonysagveszteséget (példaul névekvo
mérethozadék esetén), de a a piaci részesedés és a termelékenység kozotti korre-
lacié is kisebb lett, tovabbd az importengedélyekkel nem rendelkezé cégek input-
arai jelentésen novekedtek. Ez azt mutatja, hogy a politikai kivételezés ezen csa-
tornaja is joléti koltségekkel jar.

Nyitott kérdések

A bemutatott irodalombol lathato, hogy a politikai kapcsolatok arakra, részvényho-
zamokra valé hatasat igen sokan vizsgaltak. Fontos lenne azonban a realjavak elosz-
tasat az eddigieknél szélesebb korben vizsgalni: példaul a kozbeszerzés ennek egy,
sok orszagban jelen levé formaja. Ezentul érdekes lenne a szokasosnal szélesebb kort
vizsgalat: alegtobb tanulmdny t6zsdén jegyzett, nagy cégekkel foglalkozik, de nem-
zetgazdasagi szinten a kisebb cégek helyi szintl politikai kapcsolatai is nagy tarsa-
dalmi koltségekkel jarhatnak. A javak e hatékonytalan elosztasanak mérésére tovabbi
vizsgalati modszereket és pontosabb adatokat sziikséges talalni. Fontos kérdés még,
hogy mely intézmények erésitése csokkenthetné hatékonyan a politikai kivétele-
zés tarsadalmi karait; ezek feltérképezése a gazdasagpolitika fontos feladata lenne.

Ellatasi lancok

A cégek egyik legtermészetesebb kapcsolatrendszerét a vevéik és beszallitoik kap-
csolatai alkotjak. Napjaink kozgazdasagi elméletei ramutatnak: az, hogy az ellatasi
lancban konkrétan milyen cégekkel allnak kapcsolatban a termelSegységek, fon-
tos hatassal lehet mind a vallalati, mind a nemzetgazdasagi szint{ teljesitményre.
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Elméleti eredmények

A kovetkezékben két 6 kutatdsi teriiletr6l hozunk példdkat. Az els6é a cégek
kozotti termelékenységi kiilonbségek kapcsan emeli ki a szallito-vevé kapcsola-
tok szerepét, a masik pedig a nemzetgazdasagi szinti volatilitas eredetét koti az
ellatasi lanc tulajdonsdgaihoz.

TERMELEKENYSEG o Az alapvetd tanulsag, ami az ellatasi lancok és termelékenység
kapcsolatara vonatkozik, hogy a hatékonyabb cégek alacsonyabb koltségen képe-
sek termelni, igy vevéik is hatékonyabban termelnek az alacsonyabb inputarak
miatt. Oberfield [2013] ezt az alapgondolatot fogalmazza megy egy cégek kozotti
hélézatokat modellez6 tanulmanyaban. Modelljében a cégek munkat és egy masik
cég outputjat inputként felhasznalva termelnek. Az, hogy mely masik cég output-
jat hasznaljak, dontési valtozod, azaz az ellatasi lancok halézata nem kiviilrél adott.
A cég rendelkezésére allo beszallitéit — amelyek koziil valaszthat — egy véletlen
folyamat alakitja ki, tovabba a kivalasztott beszallito két tulajdonsagtdl fiigg: a
beszallité hatékonysagatol és a vevé-beszallito parra jellemz6 produktivitastol.
Fontos tanulsdg, hogy ha a koztes input ardnya a termelésben a munkahoz képest
megnd, akkor a beszallité kilétérdl sz6l6 dontésben fontosabba valik a beszallito
hatékonysaga a relacidspecifikus termelékenységgel szemben. Ebbdl az kovetkezik,
hogy a leghatékonyabb beszallitok tobb cégnek fognak szallitani, és aggregalt szin-
ten is n6 a termelés hatékonysaga, mivel tobben lesznek részei a hatékony termel6t
magaban foglalé ellatasi lancoknak.

Mivel a hatékony cégek azért is hatékonyak, mert beszallitoik hatékonyak, ritkan talal-
nak csak 0j, még hatékonyabb technologiakat, és az azzal jar6 hatékonysagnovekedés
sem nagy. Mivel azonban nagyon sok mas cégnek beszallitoi, fontos szerepet jatszanak
abban, hogy a gazdasagban a hatékonysagnoveld djitdsok elterjedjenek.

Tovabbi példa a beszallitok hatékonysaganak szerepére Sugita [2013] és Eaton és
szerzOtdrsai [2013] tanulmanya. Sugita [2013] modelljében hatarokon ativeld ellatasi
lancokat elemzett. Mindségbeli kiilonbséget feltételezett a cégekrdl, amelyek kozott
pozitiv asszortativ parositasok jonnek létre: magas mindséget termeld cégek magas
mindségliekkel, alacsony mindségli cégek pedig alacsony mindségiiekkel alkotnak
ellatasi lancokat. Az orszagok kiillonboznek az egyes szektorok belépési koltségeiben,
ezaltal komparativ elényt élveznek a kiilonboz6 iparagakban. A nemzetkozi keres-
kedelem liberalizacidja az ellatasi lancok atrendez8déséhez vezet: a magas mindségu
cégek fedezni tudjak a kiilfoldi piacokkal valé kapcsolatok kiépitésének fix kolt-
ségeit, és globalis ellatasi lancokat hoznak létre partnerorszagaik hozzajuk képest
komparativ elényben 1év6 szektorainak magas mindségu cégeivel. Ezek eredménye-
ként az er6forrasok magasabb termelékenységi ellatasi lancokba rendezddnek: a jo
mindséget termeld cégek termelési részaranya megnovekszik.

Eaton és szerzétdrsai [2013] tanulmanyban véletlen parositasok torténnek ter-
melSk kozt, amelyek egymas termékeit koztes inputként hasznaljak. Azok a cégek,
amelyek tobb ajanlatbol valaszthatnak (ami egy véletlen valtozd), alacsonyabb
koltséggel tudnak termelni. A nemzetkozi kereskedelmi nyitas ahhoz vezet, hogy
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egyre tobb cég szervezi ki tevékenységeit, kapcsolatba keriilve addig el nem érhetd,
hatékony beszallitokkal.

Erdemes megemliteni még Costinot-Vogel-Wang [2012] tanulmdnyat, amelyben a
szerzOk orszagok kozotti, globalis ellatasi lancokat modelleznek. Itt a termelés sza-
kaszokra van bontva, minden szakasz a korabbit inputként hasznalja, tovabba a ter-
melésbe hibak csuszhatnak, megakasztva az ellatasi lancot. A modellben eléfordul-
hat, hogy a legfejlettebb technolégiaval rendelkezé orszag joléti veszteséget szenved,
ha minden orszagban egyenletesen csokken a hibazas valészintisége, mivel export-
arai drasztikusan csokkennek. Itt tehat altalanos egyensulyi hatasok miatt nem min-
den esetben igaz az, hogy a hatékonyabb beszallité kedvezden hat a termelGegységre.

VOLATILITAS  Szektorokat és cégeket is érnek egyéni szint(i, ugynevezett idioszin-
kratikus termelékenységi sokkok a gazdasagban. Acemoglu és szerzétdrsai [2012]
azt vizsgaljak, hogy ezek a mikroszintii sokkok a nemzetgazdasagi szintii volatilitas
forrasava valhatnak-e. A kozkeletl vélekedés ugy szolt a kérdésrdl, hogy ha a sok-
kok a nemzetgazdasag szempontjabol kis szerepl6knél egymastdl fiiggetleniil kelet-
keznek, akkor ezek aggregalt hatasa elenyész6: n szerepld esetén \/%-nel aranyo-
san csokken a szoras, az egyéni sokkok gyorsan ,atlagolodnak”. Ezzel ellentétben
Acemoglu és szerzétdrsai [2012] tanulmanya ramutat, hogy ha a gazdasag szerepldi
egymas termékeit inputként haszndljak, akkor az input-output kapcsolatok halo-
zati struktudrdja befolyasolja azt, hogy milyen mértékben atlagolédnak a sokkok.
Ha elképzeliink egy csillag alaku halézatot, amelyben egy cég az Gsszes tobbi ella-
tdja, konnyen belathatjuk, hogy az ellato céget ért sokkok minden céget kozvetleniil
befolyasolnak. Ezt altalanositva a szerz6k ramutatnak, ha a halézatban a kapcsola-
tok szamanak eloszldsa nagy egyenl6tlenségeket mutat — konkrétabban, ha néhany
szektor kozvetlentil vagy kozvetve az Gsszes tobbinek ellatoja —, joval nagyobb
aggregalt volatilitds szarmazhat a szektorokat, cégeket ért egyéni sokkokbol, mint
azt a szokasos ,egyéni sokkok atlagolédnak™ tipusu érvelések josolnak. Az Egye-
sillt Allamok igen dezaggregdlt (mintegy 500 szektoros bontést) input-output téb-
lait felhasznalva, megallapitjak, hogy nagy valtozékonysag van abban a tekintet-
ben, hogy egy-egy szektor hany masik szektornak jelentds beszallitéja, igy a gazda-
sag valos halozati strukturdjabol is kovetkezik, hogy mikroszint(i sokkok aggregalt
sokkok forrasai lehetnek.

Caselli és szerzétarsai [2014] a nemzetkozi kereskedelem szempontjabdl targyalja
az ellatasilancok és az aggregalt volatilitds kérdését. E tanulmany is egy kozkelett
vélekedést helyez Gj megvildgitasba, amely szerint a kereskedelem nagyobb volatilit-
ashoz vezet. Ez azért lehet igy, mert a kereskedelem intenzitasainak novekedése spe-
cializalodast von maga utan, igy a szektoralis sokkok erésebben hatnak a gazdasag
egészére. Ez az érvelés azonban azon mulik, hogy a gazdasdg dominans sokkjai szek-
torszinttiek-e. Ha viszont az orszagspecifikus sokkok a meghatarozok, akkor a keres-
kedelem a volatilitas csokkenéséhez vezethet, mert a tobb piacon - ahonnan egy
orszag veszi, illetve ahol értékesiti a termékeket — vald részvétel biztositast nyujt.
Tovéabba a szektoralis specializacié sem feltétleniil vezet nagyobb volatilitashoz,
ha példaul a szektort ért sokkok negativan korrelalnak mas sokkokkal. Sajat



CEGEK KAPCSOLATI HALOZATAINAK GAZDASAGI SZEREPE | 1353

modelljiikre épité empirikus vizsgalatukban a szerzék ramutatnak, hogy a legtobb
orszag a kereskedelmi korlatok teljes eltorlésével kisebb volatilitast tapasztalna, vala-
mint hogy a kereskedelmi korlatok csokkenése az 1970-es évektdl kezdve alacso-
nyabb volatilitashoz vezetett.

Bar sem Acemoglu és szerzdtdrsai [2012], sem Caselli és szerzbtdrsai [2014]
tanulmanya nem kifejezetten cégszintl elemzés, tanulsdgaikat konnyen alkal-
mazhatjuk a cégek ellatasi lancban elfoglalt hely és kibocsatasuk volatilitdsanak
kapcsolatara.

Empirikus eredmények, mérések

Az ellatasi lancokra vonatkozo elméleti eredmények empirikus tesztelése nehéz
feladat, hiszen a cégek beszallitdi és vevéi kapcsolatai dltaldban nem nyilvanos
informaciok. Az adathidny athidaldsdra féleg input-output tablakat és térbeli
kozelséget hasznalva probaltak a kutatok empirikus vizsgalatokat tervezni, azzal
a feltevéssel élve, hogy az egymashoz kozeli vallalatok nagyobb eséllyel allnak
kapcsolatban egymassal.

Javorcik [2004] a kiilfoldi tékebefektetések hatasait vizsgalta litvan adatokon, s
input-output tablak segitségével elemezte az iparagak kozotti ellatasilancot. A korabbi,
nem meggy6z6 eredményekre juté tanulmanyokkal ellentétben nem horizontalis,
hanem vertikalis kapcsolatokon keresztiil vizsgalta, hogy a kiilfoldi tékebefekteté-
seknek van-e termelékenységnovel6 hatasuk a helyi cégekre. Az eredmények szerint
a multinacionalis cégek beszallitoi tapasztaltak termelékenységnovekedést, de sem
iparagon beliil, sem a masik irdnyu vertikalis kapcsolatban (ahol a helyi cég a vevd)
nem lehetett pozitiv hatast kimutatni. Killonosen erds hatds csak a részben kiilf6ldi
tulajdontl megrendel6 vallalatok esetén mutatkozott, amelyek joval inkabb tamasz-
kodnak helyi beszallité cégekre.

Kindba érkezett nagy nemzetkozi kereskedd cégeket vizsgalt Head-Jing—Swenson
[2014]. A szerzok térbeli kozelséggel helyettesitették a nem megfigyelt beszallitoi
kapcsolatokat. Elemzésiik szerint a nemzetkozi cégek jelenléte novelte azon varosok
exportjat, ahol a cégek boltokat és beszerzési kozpontokat hoztak létre. Ennek kézen-
fekvé interpretacidja, hogy a multinacionalis cégekkel beszallitoként kapcsolatba
keriil6 helyi cégek megtanultak, hogyan lépjenek ki az exportpiacra, ilyen médon az
ellatasilanckozvetitésével a cégek novekedéstikhoz vezetd tudasra tettek szert. Ugyan-
csak térbeli kapcsolatokat feltételez a Greenstone-Hornbeck-Moretti [2010] tanul-
many, amely nagy gyarak nyitasanak hatasat vizsgalta helyi véllalatokra, kontrollré-
gioként a masodik legjobb telephelyként szdba jott régio cégeit hasznalva. A szerzék
szerint egy nagyvallalat megjelenése noveli a helyi vallalatok termelékenységét, leg-
inkabb a technolédgia szempontjabol hasonlé cégek esetében és azoknal, amelyeknél
a munkasok mindkét cégnél dolgoztak. Az 6 médszertanukra alapozza vizsgalatat
Bisztray [2014], az Audi potencialis beszallitoiként Gyér kornyéki, megfelel d iparagak-
ban tevékenykedd cégeket feltételezve. Ez a tanulmany csak az értékesitést tekintve
talal pozitiv hatast a beszallitokra, a termelékenység és az export szempontjabol nem.
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Tehat a tanulmanyok altalaban pozitiv 6sszefiiggést talaltak a cégek és beszallitoik
teljesitménye kozott: egy jo (példaul termelékeny) cég megjelenése pozitiv hatassal van a
foldrajzi teriilet és a beszallitoi iparagak cégeire. Annak megvalaszolasa azonban konk-
rét, cégek kozotti kapesolatok megfigyelése nélkiil nagyon nehéz, hogy ez a pozitiv hatas
milyen csatornakon keresztiil érvényestil. Néhany tjabb vizsgalat olyan adatokat hasz-
nal, ahol ilyen, kozvetlen kapcsolatok azonositdsara lehetdség nyilik.

Egy viszonylag korai tanulmanyban a legnagyobb pakisztani traktorgyar beszal-
litoit — konkrét szerzédéseiket tiz éven at megfigyelve — elemzi Andrabi-Ghatak-
Khwaja [2006]. A cikk kozponti kérdése: mi huzodik meg a mogott, hogy a nagyobb
kapcsolatspecifikus beruhdzasokat végrehajto cégek alacsonyabb aru és kevesebb
megrendelést kapnak versenytarsaiknal. Itt a cégek halozata egy vevdre korlatozo-
dik. Javorcik-Spatareanu [2009] mintegy 400 cseh cégbdl allé mintan vizsgalta, hogy
a helyi cégekre milyen hatassal van a multinaciondlis cégekkel valé kapcsolatuk.
A szerzéparos kérddives mddszerrel igyekezett meghatarozni, hogy mely cégek vol-
tak multinacionalis cégek beszallitdi, és azt talalta, hogy e cégek jobban teljesitenek
(példaul magasabb a termelékenységiik) tarsaiknal. Az 6nszelekcié mellett a kapcso-
latokon keresztiili tanulasra is talalnak bizonysagot elemzésiikben.

Atalay-Hortagsu-Syverson [2014] kiilonosen gazdag adatbazist hasznalt annak a
kérdésnek a megvalaszolasara, hogy miért tulajdonolnak cégek sajat ellatasi lanco-
kat. Amerikai gyarakbdl kiindulé szallitmanyokat tartalmazé adatok alapjan a szer-
z6k megftigyelték a kozos tulajdonban 1évé gyarakat, és cégen beliiliként azonositot-
tak egy szallitmanyt, ha az valamely gyarbdl egy olyan iranyitdszamu korzetbe ira-
nyult, ahol a cégnek az adott iparagban van egysége. Tehat nem kozvetleniil gyarak
kozt figyelték meg a szallitmanyokat, de mérésiik joval pontosabb, mint az iparagak
kozotti vagy teriileti alapu, fentebb targyalt tanulmanyoké. Alapveté megfigyelé-
stik, hogy az egymast kiszolgalo iparagakban tevékenykedd, k6zos tulajdonu gyarak
termeléstiknek csak elenyész6 hanyadat szallitjak egymasnak. Azzal magyarazzak
a cégek sok ipardgban vald tevékenységét, hogy az az immaterialis javaik, tudasuk
aramlasat, tobb helyen val6 hasznositasat konnyiti meg, nem annyira a fizikai ter-
mékekét. Ugyanezt a kozelité modszert hasznalja a beszallitéi kapcsolatok mérésére
Atalay [2014] cikke, amelynek f6 ujitasa a produktivitds, valamint az er6forrasok
atrendez6désének eddigieknél pontosabb mérése, amit a cégszintli inputarak hata-
sanak kisztirése tesz lehet6vé.

Kee [megjelenés alatt] cikke bangladesi ruhazati cégeket vizsgalva tovabblép az
eddig targyalt mechanizmusoknal, amennyiben adatokkal bizonyitja, hogy helyi
beszallitok dltal is novekedhet egy cég produktivitasa (és termékeinek skalaja),
ha ezek a beszallitok multinacionalis cégeknek is szallitanak. Itt tehat az ellatasi
lancban indirekt terjedd pozitiv hatasrdl van szd, amely jelentés mértékben magya-
razza a cégek termelékenységének novekedését. A tanulmanyhoz felhasznalt adatok
a bangladesi helyi ruhaipari véllalatok tiz, a kiilf6ldi tékebefektetéssel 1étrejott ruha-
ipari cégek pedig szaz szazalékanak harom legnagyobb beszallitojat rogzitették, tehat
a vizsgalatok kozvetleniil megfigyelt beszallitéi kapcsolatokon alapultak.

Tranzakcidszinti norvég exportadatokkal dolgozott Bernard-Moxnes-Ulltveit-
Moe [2014], amelyben mind az exportdr, mind az importér cég kiléte ismert volt.
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Egyediilalléan gazdag adatbazisukbdl kittinik, hogy a stilizalt tények magyarazata-
hoz mind a kindlati, mind a keresleti oldalon figyelembe kellett venni a cégek hete-
rogenitasat. Ki kell emelniink, hogy az adatokban a vevék és eladok kozott negativ
asszortativ parositas figyelheté meg: a nagyobb vevék marginalis (és atlagos) beszal-
litoi kisebbek (v0. a fentebb targyalt Sugita [2013] tanulmanyban szereplé modell-
bél kovetkezo pozitiv kapcsolattal). A szerz6harmas elméleti modellt is épitett, ebben
relaciospecifikus fix koltségek szerepelnek, amelyeket a nagyobb eladok kevésbé haté-
kony, kisebb vevokkel valo kapcsolatokban is képesek fedezni, igy johetnek létre az
adatokhoz illeszkedd negativ asszortativ parositasok.

Carvalho-Makoto-Saito Umeno [2014] a 2011-ben Japan keleti partvidékén tor-
tént foldrengés hatasait vizsgalta az ellatasi lancra. Az adatbazisban a japan cégek
tobb mint fele szerepelt, a szerzok a szokdsos cégszintt adatokon tul kérd6ives mod-
szerrel azonositottak a beszallitdi és vevoi kapcsolatokat. A tanulmany f6 tanulsaga
szerint a foldrengés miatt kilépd cégek negativ hatassal voltak mind vevéikre, mind
beszallitdikra, és a vevokre tett hatas indirekt mdédon is érvényesiilt. Ez empirikusan
igazolja az Acemoglu és szerzdtdrsai [2012] cikkben elméletileg fontosnak talalt indi-
rekt, tovagyliriz sokkhatasokat.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy az ellatési lancok kozvetlen megfigyelése egy-
elére nagyon korlatozott modon lehetséges, de a kozelmultban nagy elérelépések
torténtek a mérési modszerekben. Ez bizakodasra ad okot abban a tekintetben, hogy
a jovében pontosabban lehet megérteni, milyen mechanizmusokon keresztiil hatnak
egymasra az ellatasi lancokban egymashoz kapcsolodo cégek.

Pénziigyi hdlézatok és a bankrendszer sériilékenysége

A globalis pénziigyi valsag egyik fontos tapasztalata: ahhoz, hogy egy bank csddje
a nemzetgazdasag egészére sulyos hatassal legyen, nem kell, hogy ez az intézmény
nagy legyen a gazdasag méretéhez képest. Elég, ha tulsdgosan sok masik intézmény-
hez kapcsolodik. Erre utal, hogy gazdasagi dontéshozok szdtardban a til a nagy a
cs6dhoz (too big to fail) kifejezést atvette a tul szovevényes kapcsolatai vannak a cséd-
hoz (too interconnected to fail) kifejezés. Ezért nem meglepd, hogy a valsag 6ta egyre
novekvé irodalma van a halézatok pénziigyi rendszerben bet6ltott szerepének. Most
azon cikkekbdl mutatunk be néhdnyat, amelyek a pénziigyi rendszer, sziikebben
véve a bankrendszer szerkezetének sebezhetdségével foglalkoznak.

A kiindulépont a meghatarozo jelentéségt Allen-Gale [2000] tanulmany. A szer-
z6k tanulmanyukban azt vizsgaljak, hogyan terjedhet ,fert6zésszertien” a pénziigyi
valsag olyan intézmények kozott, amelyeknek koveteléseik vannak egymas eszkoze-
ire. Modelljiikben a kiilonb6z6 régiok’ fogyasztdinak eltérd a fogyasztésra vonat-
kozé id6preferenciajuk (mint Diamond-Dybvig [1983] modelljében), igy a régiok

* A régié szot itt altalinosan kell érteni: olyan bankokra vonatkozik, amelyek valamilyen értelem-
ben a gazdasdg eltér$ szegmenseiben, eltér profillal tevékenykednek. A lényeges szempont az, hogy a
kiilonféle régiokat kiilonboz6 likviditasi sokkok érik.
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bankjaikon keresztiil biztositast kotnek arra, hogy sziikség esetén ki kinek nyujt lik-
viditast. Ez mindaddig miikodik, amig a likviditas iranti kereslet nem valik talzotta.
Amennyiben ttlkereslet jon 1étre, a nagy kereslettel szembesiil6 bank kénytelen lesz
idd elé6tt likvidalni eszkozeit, ami csokkenti a tobbi bankkal szembeni kovetelései-
nek értékét, s6t — ha ez sem elegendd — a bank csddbe is mehet.

Az, hogy az imént leirt hatas milyen mértékben érinti a bankrendszert, er6sen
fiigg a halozati struktuiratol. Ha a halézat teljes, azaz minden bank kovetelésekkel
¢l mindegyik masikkal szemben, a sokkok jobban szétteritédnek, a bankrendszer
ellenallobb a likviditasi valsagokkal szemben. Ezzel ellentétben, ha a bankrendszer
koveteléshalozata ritkas, akkor az egyes bankok likviditasi vélsaga erésebben érinti
a kevesebb szamu partnerét, amelyek ugyancsak arra szorulhatnak, hogy id6 el6tt
értékesitsék eszkozeiket, ezzel csokkentve 6sszértékiiket. Folytatva a gondolatmene-
tet, lathato, hogy ezaltal a bankvalsagok tovaterjednek a gazdasagban, és végiil rend-
szerszintl pénziigyi valsag alakulhat ki.

Acemoglu-Ozdaglar-Tabhaz-Salehi [2013] modellje is arra a kérdésre keres
valaszt, hogy a pénziigyi rendszer haldzati strukturaja milyen kapcsolatban van
a pénziigyi valsagok kialakulasaval és terjedésével. A f6 kovetkeztetés szerint a
sokkok természete és a halozati struktira egyiittesen hatarozza meg, hogy meny-
nyire sériilékeny a pénziigyi rendszer. Kis sokkok esetében a jobban 6sszefiiggd
struktira szétteriti a negativ hatasokat, nagy negativ sokkok esetében viszont
azok terjedését segiti eld.

Zawadowski [2013] tanulmany targya a fedezeti tigyletek altal 6sszekotott pénz-
tigyi intézmények halézata. Modelljében a bankok kétféle kockazattal szembestilnek.
Egyrészt egy kockazatos eszkoz hozamaival, amelynek kockazatat méas bankokkal
kotott fedezeti tigyletekkel probaljak biztositani. Masrészt partnerkockazat is jelen
van: annak is fennall a valdszintisége, hogy valamely fedezetet biztosité bank csédbe
megy. Kozepes méretti cs6dvaldszintiségek esetén a létrejové egyensuly nem haté-
kony: nem jonnek létre a partnerkockazatra biztositast nyujto szerz6dések, mivel a
bankok dontésitknél nem veszik figyelembe a partnerkockazattal jaré, egész haléza-
tot érintd negativ externaliat. Zawadowski [2013] szabalyozasi kovetkeztetése, hogy a
fedezeti tigyletek kozponti addztatasaval helyreallithat6 az egyensuly hatékonysaga:
az adobdl létrehozando egy kozponti alap, amelybdl a valsagba keriilt bankokat ki
lehet segiteni, ezzel megakadalyozva a valsag tovabbterjedését. Alternativ javaslat
egy kozponti fedezeti szerv létrehozasa.

Ugyancsak hatékonysagot csokkentd externaliak jelenlétét hangsulyozza Caballero-
Simsek [2013]. Az alapvetd surlédas e tanulmany modelljében az, hogy a bankok egy-
massal szemben kitettek, de minden bank csak a sajat kitettségeit ismeri, a partner és
egyéb bankokéit nem. Igy tehat a rendszer komplexitdsét a szerepldk csak bizonyta-
lansaggal tudjék felmérni. Normalis id6kben ennek nincs szerepe, de amint egy bank
csddbe jut, megnovekszik annak a kockazata, hogy domindszertien csédbe keriil tobb
masik bank is. Ha e modellben nem lenne jelen az emlitett informacios surlédas, nem
alakulnanak ki panikszert eszkozeladasi hullamok.

A megnévekedett bizonytalansag oda vezet, hogy azok a bankok, amelyek
veszélyben érzik magukat, eszkozeiket likvidaljak. Ha a tobbi bank altal érzékelt
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csédkockazat nem tul nagy, 6k megveszik ezeket az eszkozoket, ezaltal kelld
likviditashoz juttatva a veszélybe keriilt bankokat, igy a dominéhatas megall.
Ha viszont nagyobb cs6dkockazatot érzékelnek a bankok, akkor azok, amelyek
egyébként megvennék az eszkozoket, ugyancsak eladasba fognak, igy az eszkoz-
arak drasztikusan csokkennek. A negativ externalidk (szohasznédlatukban ,,.komp-
lexitasi externalidk”) abban testesiilnek meg, hogy az egyes bankok eszkézeladasi
dontéseikben nem veszik figyelembe, hogy ezzel novelik a tobbi bank altal érzékelt
partnerkockazatot, ami tovabbi eladdsokhoz vezethet. Egy kismértékd, egyosszegt
addval, amelybdl a valsagba keriilt bankokat ki lehetne menteni, Pareto-javitast
lehetne végrehajtani, azonban ez decentralizalt egyensulyban nem fenntarthato.
Kozepes mérett sokkok esetén tobb egyensuly is létezik: olyan is, amelyben nincs
panikszert eladds, olyan is, amelyben van. Itt ugyancsak Pareto-javitast jelentenek
olyan intézkedések, amelyek az eszkozarakat emelik, ezzel elkeriilve a panikot, de
a ,panik egyenstlyban” nem ez valésul meg.

Greenwood-Landier-Thesmar [megjelenés alatt] tanulmanya is az eszkodzarak esé-
sén keresztiil megvalosuld pénziigyi valsag terjedését modellezi. A szerz6k bevezet-
tek egy mérdszamot arra, hogy egy bank mekkora rendszerkockazatot jelent, ami a
méretétdl, tékeattételétdl és mas bankokkal valé kapcsolataitél (mekkora hanyad-
ban tartanak olyan illikvid eszkézoket, amelyeket mas bankok is tartanak) fiigg. Ez
nem egyezik meg egy bank sebezhetdségével, hiszen egy kis bank, amely eszkozei-
nek nagy hanyada all masok altal is tulajdonolt illikvid eszk6zokbdl, sebezhetd, de
nem jelent nagy rendszerkockazatot.

E modell és mérészamai nagy elénye, hogy konnyen megbecsiilhet6k banki mér-
legadatokbol. A 2010-2011-es idészakban tobb eurdpai orszag csédkockazata jelen-
tdsen megnott; a szerzOk erre az idészakra végeztek becslést eurdpai bankok korére,
stressztesztekbdl szarmazé adatokat felhasznalva. Vizsgalatuk kozéppontjaban az
allt, hogy mely intézkedések lennének képesek hatékonyan csokkenteni a rendszer-
kockazatot. Azt talaltak, hogy a bankok 6sszeolvaddsa nem vezetett volna a kockdzat
mérséklddéséhez, de a magas rendszerkockazatot jelentd bankok enyhe feltékésitése
jelentésen mérsékelni tudta volna egy rendszerszintl pénziigyi valsag kockazatat.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a vallalati halézatok kozgazdasagtandnak elméleti és empiri-
kus irodalmat 6sszegeztiik. Az attekintett publikaciok szerint a vallalati kapcsola-
tok hdlozati jellegének pozitiv és negativ hatasai vannak a gazdasag egészére nézve.
A mikroszintt adatok Ujszert vizsgalataibol pedig gazdag kép bontakozik ki a val-
lalatok viselkedésérdl, példaul a technoldgiai fejlédés, a hitelezés, az ellatasi lancok
vagy akdr a korrupci6 szempontjabél. Ugy véljiik, hogy ez az irodalom nagymérték-
ben segiti a gazdasag miikodésének megértését.

Az egyik érdekes uj kutatasi irany lehet a véllalati kapcsolati halé6 minél ponto-
sabb megmérése és a kapcsolatok hatdsainak minél meggy6éz6bb identifikalasa. Az
altalunk ismert legfrissebb tanulmanyok tobbsége ezeket a célokat tlizi maga elé.
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A jelen tanulmanyban csak érintélegesen targyaltuk, hogy mi befolyasolja a
haldzat szerkezetének alakulasat, melyek a hasznai és koltségei annak, hogy két
vallalat kapcsolatot alakitson ki egymassal. Ezt a kérdést szintén tovabbi kuta-
tasra érdemesnek tartjuk.
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