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A mukodotoke hatasa a bruttd nemzeti
jovedelemre Magyarorszagon
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Jelen tanulmany a kiilfoldi miikodétéke magyar gazdasaghoz valé hozzajarula-
sat vizsgalja. A Kkiilfoldi érdekeltségii vallalatok beruhazasokbol, foglalkoztatott-
sagbol, kiilkereskedelmi aruforgalombol, valamint GDP-bél valo részesedésének
szambevételén til a tanulmany szamszeriisiti a brutté nemzeti jovedelemre (GNI)
gyakorolt hatast, és Osszeveti azt az alternativ kiils6 finanszirozasi formak behe-
lyettesitésével kapott eredményekkel. Bemutatja, hogy az elmult 15 évben mért
atlagos 2,3 szazalékos GDP-novekedésbdl 0,69-0,89 szazalékos évi dinamika szar-
mazott a kiilfoldi mikodétoke bearamlasabol. Ugyanakkor a szamitasok azt is
megmutatjak, hogy a miikodétéke implicit kamata meghaladta az alternativ fi-
nanszirozasi forrasokét. A ketté eré ereddje azonban pozitiv hatast eredményez:
amennyiben a kiilfoldi mikodotokét hitellel vagy portfoliotokével helyettesitettiik
volna, ugy a nemzeti jovedelem 6-14 szazalékkal lett volna alacsonyabb 2009-ben.
A miikodotoke-bearamlasbdl szarmazo elonyok emellett tovabb novelheték az ab-
szorpcios kapacitas bovitésével, ami az emberi toke rendelkezésre allé6 mennyisé-
gének, a fizikai és pénziigyi infrastruktdranak, a makrogazdasagi stabilitasnak,
valamint az intézményrendszernek a fiiggvénye.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F20, F21, F43.

A t6kemozgasok intenzitasinak novekedése a globalizacid egyik legfébb jellemzdje.
Avolumen dinamikus béviilése - nem teljesen véletlenszer(ien' — egybeesett a kozép-
kelet-eurdpai gazdaségok atalakuldséval. Arva [1997] elemzésében rémutatott, hogy
a korabban (1970-es, 1980-as években) hitelekre alapozd modernizacids torekvések-
kel szemben a gazdasagi dontéshozok az 1990-es években az atalakulasban egyre

* A tanulmany az Amerikai Kereskedelmi Kamara (AMCHAM) és a Szazadvég Gazdasagkutatd
Zrt. egyuttmiikodésének keretében 1étrejott A kiilfoldi mikodétoke jelene és jovéje cimi tanulmdény
roviditett valtozata. A szerz6k koszonetet mondanak Melldr Tamdsnak és Murakozy Baldzsnak, illetve
az anonim lektoroknak a cikk kordbbi verzidjahoz fiizott értékes megjegyzéseikért, tanacsaikért. A
fennmaradoé hibakért felel6sség csak a szerzéket terheli.

' Az 1990-es évek masodik felében késziilt kérdéives felmérés szerint a miikddétdke-bedramlasban
nagy szerepet jatszott a nagy privatizaciés kindlat is (Arva [1997]).
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nagyobb szerepet szantak a kiilféldi miikodétokének. Ez a tendencia felerésitette a
vitat azzal kapcsolatban, hogy milyen tényez6k vonzzak a tékét, és a mikodotoke
hogyan hat a gazdasagi teljesitményre. Ez a tanulmany a masodik kérdésre keresi a
valaszt: megprobalja szamszerusiteni, hogy a mikodétokére alapozott fejlddésnek
milyen joléti hatasa volt Magyarorszagon.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: eldszor bemutatjuk, hogy milyen sulyt kép-
viselnek a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok a magyar gazdasagban. Szamszerisitjitk
a brutté hazai termékbdl, a beruhazasokbol, valamint a foglalkoztatottsagbol vald
részesedését, illetve a szektor kiilkereskedelmi aruforgalmat.

Ezt kovetden bemutatjuk a miikoddtoke-befektetések bruttd nemzeti jovedelemre
gyakorolt hatasat. El6szor arra keressiik a valaszt, hogyan és milyen csatorndkon
keresztiil hat a kiilf6ldi mtikod6toke a névekedésre. Eredményeink alapjan az elmult
15 év 2,3 szazalékos éves atlagos GDP-novekedésébdl 0,69-0,89 szazalékos évi dina-
mika szdrmazott atlagosan a miikodétoke-bearamlasbol. Emellett megvizsgaljuk,
hogy milyen koltségek kapcsolhaték a mikodétoke-bearamlashoz, és hogy a pozi-
tiv és a negativ hatasok egyenlege milyen el6jeld, illetve mértékt. A miikodotoke-
befektetések implicit kamata meghaladja az alternativ finanszirozasi forrasokét
(Komdromi [2008]). Ezt a forraskoltségtobbletet azonban béven ellensulyozza az ad-
diciondlis GDP, igy a foly¢ fizetési mérleg alternativ finanszirozasa esetén a brutto
nemzeti jovedelem 6-14 szazalékkal lett volna alacsonyabb 2009-ben.

A tanulmany utolso részében azt elemezziik, melyek azok a hazai tényezdk, ame-
lyek fejlesztése esetén a bearamlé mikodétoke pozitiv hatasai még nagyobbak len-
nének. Ehhez felhasznéljuk az abszorpciés kapacitds fogalmat, ami azt mutatja meg,
hogy milyen mértékben képes profitalni egy gazdasidg a bearamlé mikod6tokébal.
Az emberi t6ke rendelkezésre allé mennyisége, a fizikai és pénziigyi infrastruktura,
a makrogazdasagi stabilitas, valamint a megfelel intézményrendszer fejlesztése kri-
tikus tényezd, igy amennyiben e teriileteken sikeriil elérelépni, az nagymértékben
emelheti a kiilfoldi mikodétokébdl szarmazo névekedési tobbletet.

A kiilfoldi miikodétoke stilya Magyarorszagon

A magyar gazdasagban a kiilfoldrél bedaramlé miikodétoke rendkiviil nagy szerepet
toltott be az elmult idészakban. Ezt az altalanossagot sokszor, sokféleképpen lehet ma-
napsag hallani, akar a sajtoban, akar egyes gazdasagpolitikai diskurzusokban. Valoja-
ban azonban mekkora a kiilf6ldrél bearamlé mtikodé6toke sulya a magyar gazdasagban?
Milyen mértékben jarul hozza a bruttd hazai termékhez, a beruhazashoz, az exporthoz,
a foglalkoztatashoz a Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi tulajdonu szektor? A ko-
vetkez6kben ezekre a kérdésekre keressiik a valaszt. Hangsulyozzuk azonban, hogy az itt
megjelené adatok nem feltétleniil jelentik azt, hogy miikodétéke-bearamlas nélkiil ép-
pen ennyivel lenne kisebb a GDP, a beruhdzas, az export stb., vagyis nem a miitkodo6toke-
befektetések hatdsat, csupan a sulyat szamszertsitjiik a kévetkez6 oldalakon.

De mit is jelent pontosan a miikod6téke-befektetés, vagy mads szdval mi a t6ke-
befektetések fogalma? Az MNB [2006] definicidja szerint: ,,a kategériaba azok a
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befektetések tartoznak, amelyekre teljesiil, hogy egy orszag rezidens befektetdje
egy masik orszag rezidens vallalataban valo tartds részesedés megszerzésére torek-
szik” (MNB [2006] 17. 0.).

A definiciéban fontos kifejezés, hogy ,tartds”, mivel a miikod6téke esetén nem
rovid tava hozamkovetelmények, hanem a stratégiai elképzelések, tulajdonosi meg-
fontolasok hatarozzdk meg a befektetési dontést. ,, A tartds érdekeltség utal egyrészt a
befektetés id6tavjara, masrészt pedig a befektetéssel 1étrehozott vallalkozas vezetésé-
be val6 hatékony beleszoélasra.” (Uo.) Mas definiciok ezzel szemben azt hangstlyoz-
zak, hogy a miikoddtéke elsdsorban a redleszkozok megszerzésére iranyul (Black
[2003]).” Eszerint a kiilféldi mikodstéke-befektetések tartossiga kovetkezmény,
nem pedig csoportképzd ismérv: mivel a realeszkozoknek a piaca kevésbé likvid, a
muikodotoke-befektetések tartosabb befektetésnek tekinthet8k, mint a pénziigyi esz-
kozokbe torténd inveszticiok. A gyakorlatban altalaban a 10 szazalékot meghaladd
tulajdonszerzést soroljak be a miikod6tdke kategoriajaba, mivel egy ilyen tulajdoni
arany mar feltehetGen az érintett cég vezetésébe vald beleszolas szandékat jelzi.

Milyen volument a kiilf6ldi mikodétoke-allomany Magyarorszagon? Elemzé-
stinkben az 1995 és 2010 kozotti idészakra koncentralunk, de egyes esetekben az
informaciok rendelkezésre allasanak sziikossége miatt rovidebb idészakokat is vizs-
galunk. Az elemzéshez egyrészt az MNB fizetésimérleg-statisztikdit, masrészt az
UNCTAD adatbazisat hasznaljuk. A magyarorszagi id6soros elemzésekhez az el6b-
bit, mig a nemzetkozi 6sszehasonlitashoz az utobbit alkalmazzuk (1. dbra). Lathato,
hogy a két szervezet szdmai nem térnek el érdemben egymastol, a kiilonbség elsésor-
ban kisebb szambavételi kiilonbségekre vezethetd vissza.

1. dbra
A mikoddtéke-allomany Magyarorszagon (a GDP szdzalékaban)
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* Erre a definiciés problémara az anonim lektor hivta fel a figyelmiinket, amit eztton is készo-
niink.
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A vizsgélt periddus kezdetén az allomany a GDP-nek koriilbeliil egynegyedét
tette ki, majd az aranyszam kisebb-nagyobb megszakitasokkal, de folyamatosan
emelkedett, igy 2010-re meghaladta a 19 000 millidrd forintot, vagyis a brutt6 ha-
zai termék 70 szazalékat. Ez a szam azonban 6nmagaban keveset mond, célszert
igy Osszevetni a térségiinkben talalhatd orszagok hasonlé adataival, amelyeket a
Fiiggelék F1. tdbldzata tartalmaz.

Lathatd, hogy Magyarorszagra a nélkiile szamitott régios atlagnal joval na-
gyobb mértékben aramlik be miikodétéke. Kiugréan magas ugyanakkor a kiil-
foldi miikodétéke aranya Bulgaridban, ahol 2009-re az dllomany meghaladta az
egy évi brutt6 hazai terméket. A bolgar gazdasdgba nagyon dinamikus volt a be-
aramlas, mivel a vizsgalat kezdetén a mutaté mindossze a GDP 3,4 szdzalékat
tette ki. Ugyancsak atlagot meghaladé a kiilfoldi mtikodétéke bruttd hazai ter-
mékhez viszonyitott részardnya Esztorszégban. A balti 4llam mar 2003-ban elérte
azt a szintet, ami 2010-ben jellemezte Magyarorszagot. Csehorszagban nagyjabdl
hasonlé mértékii és dinamikaja a kulfoldi mikodoétéke jelenléte, mint Magyar-
orszagon. Az orszagok kovetkezd csoportjat Szlovakia és Horvatorszag alkotja a
2010. évi 55-60 szazalékos mlikodstéke-allomany/GDP arannyal. Végiil azok az
orszagok kovetkeznek, amelyekben a kiilfoldi miikod6toke alloménya jelentésen
alulmulja az atlagot: Albania, Lettorszag, Litvania, Lengyelorszag, Romania, va-
lamint Szlovénia.

Magyarorszagon a kiilfoldi érdekeltségti véllalatok® szdma az 1995-ben szdmolt
24 500-r6l 2009-re 30 ezer kozelébe emelkedett. 2010-ben a kulfoldi érdekeltségu
vallalatok tobb mint 82 szazaléka a szolgaltatoszektorban volt jelen. Ezen beliil a
kereskedelem és javitds nemzetgazdasagi (G) agban az Osszes kiilfoldi érdekelt-
ségt vallalat 30, mig az ingatlaniigyek, gazdasagi szolgaltatas (K) agban kozel 40
szazalékuk volt regisztralva. A tobbi cég zome, vagyis a teljes sokasag tobb mint
11 szazaléka feldolgozoipari vallalat volt az elmult évben. Amennyiben a kiilfoldi
érdekeltségii vallalatok kiilfoldi tékéjének megoszlasat vizsgaljuk, mar kevésbé do-
minans a szolgaltatoszektor: az 6sszes kiilfoldi téke 58 szazaléka koncentralddik
benne. A feldolgozdiparban az &sszes kiilfoldi téke 35,5 szazaléka volt jelen 2010-
ben a KSH adatai szerint.

A kilfoldi érdekeltségti véllalatok jelentds sulyat tamasztja ala a bruttd hazai ter-
mékbdl, illetve a beruhazasokbdl vald részesedés is (2. dbra). Az elmult tobb mint
tiz évben a vallalatok e csoportja a GDP 20-25 szazalékat termelte. Amennyiben
a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok altal eléallitott bruttd hazai termék megoszlasat
nézzik, a feldolgozdipar (48,4 szazalék) megel6zi a szolgaltatdagazatok Osszegét
(45,3 szazalék). A feldolgozoiparon beliil a legnagyobb sulyt a villamos gép, miszer
gyartasa, illetve a jarmugyartas képviseli. Az eldbbi az osszes kiilfoldi vallalat 4ltal
termelt hozzaadott értéken beliil 10,0, az utébbi pedig 9,3 szazalékos sulyt képvisel.
Mindemellett a legjelentésebb GDP-hozzajarulast a kereskedelem és jarmdujavitas
(16,6 szazalék), illetve a szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés agazat adja.

* A KSH, illetve az MNB statisztikainak megfeleléen azokat a vallalatokat tekintjiik kiilfoldi érde-
keltséglinek, amelyekben a kiilf6ldi tulajdon részardnya eléri vagy meghaladja a 10 szazalékot.
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2. dbra
A kilfoldi érdekeltségti vallalatok részesedése a GDP-bd], a brutto alldeszkoz-
felhalmozasbdl (beruhazasokbol), valamint a foglalkoztatasbdl (szazalék)
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Forrds: KSH: Téjékoztatdsi adatbazis (http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?
lang=hu).

Az 1990-es évek masodik felében a beruhazasokat tekintve még jelentésebb szerepet jat-
szottak a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok: egyes években a brutté alldeszkoz-felhalmozas
kozel harmada kapcsolodott a vizsgalt csoporthoz. A 2000-es évek elejétél a bruttd
alloeszkoz-felhalmozason beliili részarany csokkenni kezdett, elsésorban a haztartasi
lakasberuhazasok emelkedése, majd 2006-ban az allami beruhazasok felfutdsa miatt.

Ugyancsak jelentésnek mondhato a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok foglalkoztata-
sa: az 1995-6s 470 ezer {6s szintrdl a statisztikai létszam csaknem 615 ezer fére emel-
kedett. Ezt kovetéen némi megtorpanas utan ismét folytatédott a névekvé trend,
és 2008-ra a mutaté megkozelitette a 660 ezer f6t. A gazdasagi valsag kitorésével a
vallalatok alkalmazkodasra kényszeriiltek, igy a vallalatcsoport létszdma tobb mint
60 ezer fovel esett. Mindez azt jelenti, hogy a teljes foglalkoztatds megkozelitéleg
15 szazaléka kotddik a kiilfoldi érdekeltségti vallalkozasokhoz. Mivel a vallalatcso-
port GDP-bdl vald részesedése folyamatosan meghaladta a foglalkoztatasbol vald
részesedését, a munkatermelékenység magasabb, mint a magyarorszagi tulajdonu
vallalatok esetén regisztralt egy fére juté kibocsatas. A véllalatcsoport brutté no-
minalis atlagbérei a vizsgalt horizonton folyamatosan jelentésen a nemzetgazdasagi
atlag felett mozogtak. A KSH adatai szerint a kilfoldi vallalatok esetében a bruttd
bér nagyjabdl masfélszerese volt az atlagosnak.

A KSH szamitasai szerint 2006 és 2009 kozott a kiilfldi miikodétokéhez kapcesolod-
dott az export 65-70 és az import 72-73 szdzaléka. Osszességében a statisztikai adatok
titkrében a szektor a 2006 és 2009 kozotti idészakban 400 milli6 és 1,1 millidrd forint
kozotti kiilkereskedelmi hianyt termelt. Ha a kivitel szerkezetét vessziik gorcsé ala, ak-
kor a gépek, szallitoeszkozok vannak tulstilyban az exportban: a 2009-es adatok szerint
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a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok exportjanak csaknem kétharmadat (65,2 szazalékat)
tette ki a termékcsoport. A méasodik legnagyobb sulyt a feldolgozott termékek jelentik
(23,8 szazalék), mig az élelmiszerek 5,8 szazalékos aranyt képviselnek. A behozatal
szerkezete nagymértékben hasonlit a kiviteléhez: az import 52,1 szazalékat gépek, szal-
litdeszkozok, 27,8 szazalékat feldolgozott termékek és 13,8 szazalékat energiahordozok
teszik ki. A nettd export arucsoportonkénti szerkezetét a 3. dbra szemlélteti. Latha-
t0, hogy a legjelentdsebb tobblet a gépek, szallitdeszkozok esetében keletkezik, ez sem
tudja azonban ellensulyozni az energiahordozoknal, illetve a feldolgozott termékeknél
jelentkez6 deficitet. Az élelmiszerek szufficitje, valamint az egyéb nyersanyagok nulla
koriili szaldoja nem befolyasolja érdemben a szektor nett6 exportjat.

3. dbra
A kulfoldi érdekeltségii vallalatok nettd exportja termékcsoportonként (milli6 forint)
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Forrds: KSH.

A magyar gazdasagban az allam jelentds sulyt képvisel, ezért az idésorokbol célsze-
rdi a kormdnyzati szektort kivonni, hogy ezaltal hitelesebb képet kapjunk a kiilfoldi
miikodétoke tizleti szféran beliili szerepvallalasardl. A szamitasoknal nagymértékben
tdmaszkodunk az MNB Delphi-modell adatbézisara.” Az llami szektorban keletkezett
hozzdadott érték a teljes GDP 11-15 szazaléka kozott mozgott az 1999-t61 2010-ig ter-
jedd idészakban, igy a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok a maganszektorban megtermelt
GDP 22-30 szazalékat adjék ezen az intervallumon. Az allami beruhazasok volumene
a teljes alloeszkoz-felhalmozas 15 szazalékat tette ki az elmult tiz év soran. Ennek meg-
felelden a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok alloeszkoz-felhalmozasanak maganberuha-
zasokon beliili részaranya a 30 szazalékot is eléri. Ha az alloeszkoz-felhalmozas idso-
raibdl a lakossagi lakasberuhazasokat is kivonjuk, akkor a vallalatcsoporthoz kéthetd
a beruhazasok kozel 40 szazaléka. Az allami foglalkoztatottak részaranya viszonylag

4 http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_inflacio_hu/mnbhu_inflation_201106.
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stabilan 22 szazalék koriil alakult, igy a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok osszes statisz-
tikai létszama a maganszektorbeli foglalkoztatottsag 20 szazalékat teszi ki.

Osszességében tehit elmondhaté, hogy a magyar gazdaségban jelentds szerepet
jatszik a kiilfoldi mikodétoke, ami leginkabb az exportban érzddik, de a hozza kot-
heté import miatt a kiils6 egyensulyhoz val6 hozzajarulasa negativ. A termelékeny-
ség nagyobb, mint a belf6ldi vallalatok esetén, igy a GDP-hez valé hozzajarulashoz
képest a foglalkoztatasban megnyilvanulé szerepe kisebb.

A miikédotoke hatasa a fogadd orszagra

Az el6z6kben bemutattuk a kiilfoldi érdekeltségti vallalatok sulyat a magyar gazda-
sagban. Ez azonban nem feltétleniil jelenti azt, hogy miikodétéke-bearamlas hianya-
ban egyszertien kivonhatok az aggregélt adatokbdl az e vallalatokhoz tartozé értékek.
A brutto hazai termék, illetve a beruhazasok egy része (vagy talan a teljes volumen)
valoszintleg realizalodott volna a mikodétéke bearamlasanak hianyéban is, igy cél-
szer(l valamilyen modszerrel szamszertsiteni, hogy milyen novekedési, beruhazasi,
termelékenységi tobblet, esetleg hidny kapcsolhato a kiilfoldi miikodétokéhez.

Azzal a meglehetdsen restriktiv feltevéssel éltiink, hogy a kiilfold finanszirozasi
képessége, azaz a hazai szektorok finanszirozasi igényének 6sszege véltozatlan a kii-
16nboz6 forgatdkonyvekben. A 4. dbra a hazai szektorok finanszirozasi képességét
vagy finanszirozasi igényét mutatja be. Lathato, hogy a haztartasok megtakaritasai
nem tudték fedezni a véllalatok, valamint az allam finanszirozasi igényét, igy a nem-
zetgazdasagi szintli finanszirozasi igény — az utols6 két évtdl eltekintve — a brutto
hazai termék 5-10 szazalékat tette ki.

4. dbra
Az egyes szektorok finanszirozasi képessége Magyarorszagon (a GDP szazalékdban)

15 A
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Bl Nem pénziigyi vallalatok [ Pénziigyi vallalatok —— Finanszirozasi igény
1 Allamhéztartds [ Haéztartasok

Forrds: MNB.
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Egy felzarkozo gazdasagban a fizetési mérleg rendszerint deficites. Arvai-Menczel
[2001] ramutat: a pénziigyi szektor szabalyozasanak megvaltozasa, a likviditasi kor-
latos haztartasok aranyanak csokkenése, az optimista névekedési varakozasok, vala-
mint az elhalasztott fogyasztds miatt a felzarkézo gazdasagokban altaldban csokken
a lakossagi megtakaritas. A tékeszegény gazdasagokban emellett a beruhdzasok is
jelentds forrast szivnak fel. Ezenfeliil a magyar gazdasagpolitika jellegzetessége a
laza fiskalis politika, ami szintén néveli a kiilfoldi eladésodottsag mértékét.

A miikodétoke bearamlasanak hatasat ennek megfelelden ugy értelmezziik, hogy
milyen alternativ palyat futott volna be a magyar gazdasag, ha akilfoldi mtikodotokét
valamilyen mas forrassal helyettesitettiik volna. A fizetésimérleg-statisztika a befek-
tet motivacioja, illetve a befektetés formaja alapjan képzett befektetéstipusok koziil
harmat kiilonboztet meg, amelyek a bedramlott téke teljes dllomanyanak kozel 99
szazalékat teszik ki: a miikod6téke-befektetések, a portfolio- és az egyéb befekteté-
sek (tovabbiakban hitelek).

Ahhoz, hogy 6ssze tudjuk vetni a kiilonbo6z6 forgatokonyveket, sziikségiink van
egy olyan mutatora, amelynek alapjan szamszerusithetjiik az egyes forgatokonyvek
joléti hatasa kozti kiilonbséget. Ehhez egy olyan mutatéra van sziikségiink, amely
a finanszirozasi formabdl eredé hasznokat, illetve a hozza kapcsolédé koltségeket
egyarant tartalmazza. A haszon elsésorban a brutt6 hazai termék dinamikajaban,
illetve szintjében tikrozédik, mig a koltségek a folyo fizetési mérleg jovedelemsoran
jelentkezd hidnyaban. A GDP, valamint a jovedelmek valtozasanak eredéjét a bruttd
nemzeti jovedelem, vagyis a GNI ragadja meg, ezért ez lesz az a mutat6, amelynek
alapjan értékeljiik az egyes forgatokonyveket.

Az els6 kérdés, amely tisztazasra var: szarmazott-e GDP-nek novekedési tobblete a
mikodoétéke bearamlasabol, vagy alternativ finanszirozasi formak esetén is hasonld
palyat futott volna be a bruttd hazai termék? Emellett, ahogy Komdromi [2008] ra-

e

mutatott, a miikddétéke implicit hozama® meghaladja az alternativ finanszirozasi
formakét. Mivel a miikod6toke hatasanak értékelését a GNI-ra gyakorolt nettd hatas
tiikrében vizsgaljuk, most legf6bb kérdésiink, hogy a miikodétéke bedramlasabol
szarmazik-e annyi tobblet-GDP, amennyi a magasabb megtériilési ratdk ellenére is

pozitiv GNI-egyenleget ad.

A mikodotdke-befektetések hatdsa a novekedésre

A gazdasagi novekedés alapvetd, neoklasszikus elmélete elsésorban a tékefelhalmo-
zasra koncentral (Solow [1956]). Az 1950-es évek elején kialakult kisméretti altalanos
egyensulyi modellek a technikai fejlédés fontossagat hangsulyoztak, révid tavon a
beruhazasi vagy — zart gazdasagokban - a megtakaritasi rata azonban ideiglenesen
megemelheti a gazdasagi novekedés iitemét. A Solow-modell nyitott gazdasagok-
ra adaptalt véaltozatat elséként Brems [1970] dolgozta ki. A standard neoklasszikus

* Implicit hozamnak az dllomany egy egységére juté jovedelemkidramldst nevezi a Komdromi
[2008]. A dolgozat tovabbi részében mi is igy definidljuk a fogalmat.
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modellek azt mutatjak, hogy a mikod6téke megnéoveli a tékemennyiséget, és igy a
novekedést rovid tavon élénkiti (Brems [1970]).

Az 1990-es években megjelent endogén novekedéselmélet kozéppontjaban mar
nem a tOkefelhalmozds dinamikdja, hanem az egyensulyi novekedést alapvetéen
meghatdarozé technoldgiai fejlodés all. Borensztein és szerzétdrsai [1998] szerint a
miitkodotéke-bearamlds nemcsak téke-, hanem technologiatranszfer is egyben, s igy
a gyorsuld technoldgiai ismeretbéviilésnek koszonhetéen hosszu tavon magasabb
titemu novekedést képes generalni. A miikodo6téke hatdsa a termelékenységre kettds:
egyrészt a megvasarolt vallalatok termelékenysége kozvetleniil emelkedik, masrészt
pedig a tovagytirtizé hatdsokon keresztiil a magyar tulajdonban marad¢ vallalatok
termelékenysége javul.

Osszességében tehdt a miikodStSke alapvetSen két csatorndn keresztiil hat a gaz-
dasagi teljesitményre: egyrészt befolyasolja a t6kefelhalmozas folyamatat (Alguacil és
szerzdtdrsai [2008], Bosworth-Collins [1999], Mileva [2008]), masrészt noveli a foga-
do orszag termelékenységét a technoldgiai transzferen keresztiil.

Emellett kozvetett hatasok is jelentkezhetnek. Harrison és szerzétdrsai [2004] sze-
rint a miikodétoke-bearamlas csokkenti a kamatlabat a fejldd6 gazdasagokban, ez-
altal hozzajarul a magyar tulajdonosi befektetések felfutasahoz. Emellett a kiilfoldi
tékére alapozott modernizacid esetében a tékevonzo képesség emelése érdekében a
kormanyzat olyan befektetésbarat kornyezetet hoz létre, amely a magyar tulajdono-
sok befektetéseinek is kedvez6 (Kose és szerzétdrsai [2006]).

Ugyanakkor bizonyos folyamatok gyengithetik a fogad6 orszagra gyakorolt po-
zitiv hatasokat. Agosin-Mayer [2000] azt mutatja be, hogy a fuziok és felvasarlasok
nem feltétleniil novelik a tékeallomanyt, csak akkor, ha a vallalatok értékesitésének
bevételeit ismét beruhazasokra forditjak. Amennyiben fuziokbdl és felvasarlasokbdl
szarmazo bevételekbdl fogyasztast finansziroznak, a mikod6téke-bedramlasnak
nincs hatasa az aggregalt tokemennyiségre. Ha a mukodétoke-befektetés kiszorit
magyar tulajdonosok beruhdzasait, akkor a mérleg nem feltétleniil pozitiv, ha azon-
ban inkabb wjabb belfoldi befektetéseket vonz (crowd in), akkor a miikodStéke hata-
sara a novekedés gyorsul.

A miikodotoke-bearamlas pozitiv termelékenységi hatdsat is tompithatjak bizo-
nyos tényezok: Aitken-Harrison [1999] szerint, ha a termelékenyebb és exportkap-
csolataik révén nagyobb piacra termelé multinacionalis vallalatok magyar tulajdonu
cégek keresletét vonjak el, a kibocsatds visszaesése — U alaku atlagkoltségfiiggvényt
feltételezve — csokkentheti a magyar tulajdonu szektor termelékenységét. Emellett
a kulfoldi érdekeltségti vallalatok altalaban tékeintenzivebbek, ezaltal a munka
hatarterméke, vagyis a realbér magasabb lesz, mint a hazai tulajdonban 1év6 val-
lalatok esetében.’ Ennek kovetkeztében a képzett munkaerd ugyancsak a kiilfoldi
érdekeltségti vallalatoknal 6sszpontosul, ami tovabb rontja a magyar érdekeltségii
vallalatok termelékenységét.

A rovid elméleti bevezetét kovetGen tekintsiik at, hogy milyen eredményeket
hoztak a korabbi elemzések! Az empirikus vizsgalatok els6é csoportjat az orsza-

% Erre a kézvetett csatornara az anonim lektor hivta fel a figyelmiinket, amit eztton is készéniink.



10 | BALATONI ANDRAS-PITZ MONIKA

gok kozotti keresztmetszeti regresszids elemzés alkotja. Ezekben az elemzésekben
a miikodétéke egy fore jutdé GDP-novekedésre gyakorolt hatasat szamszertsitik
egy bizonyos id6szakban, mikozben a novekedést befolyasold egyéb kontrollval-
tozok is megjelennek a regresszids egyenletben. A keresztmetszeti elemzések job-
bara a miikodétoke pozitiv hatasat mutattak ki (Blomstrom és szerzétdrsai [1994],
Balasubramanyam és szerzbtdrsai [1996], Borensztein és szerzétdrsai [1998]). A
modszertannal kapcsolatban azonban szamos probléma felvethetd, ami megkérdé-
jelezi az eredmények érvényességét. Egyrészr6l minden egyes orszagra azonos ter-
melési fiiggvényt tételez fel (Ericsson és szerzétarsai [2001]). Emellett a mikodotéke
és a gazdasagi novekedés kozotti pozitiv korrelacié nem jelent oksagi kapcsolatot:
nem egyértelm, hogy a gazdasagi novekedés miatt valik célpontjava az adott régio/
gazdasag a kilfoldi mikodotokének, vagy a tékeimport hatdsara dinamizalodik a
gazdasag. Ez a jelenség ugyanakkor az endogenitasi problémak miatt a becslések
robusztussaganak a kérdését is felveti.

A vizsgalatok masodik nagy csoportjat a paneladatbazison elvégzett 6konometriai
regressziok alkotjak. A modszertan lehet6vé teszi, hogy a szerzék orszagspecifikus
hatasokat is figyelembe vegyenek. Ezenfeliil a késleltetett magyarazé valtozok al-
kalmazasa segit elkeriilni az endogenitasi torzitast, emellett pedig a dinamikus spe-
cifikaciok lehetévé teszik az oksag (Granger-oksag) vizsgalatat is. Carkovic-Levine
[2005] az altalanositott momentumok modszerével (Generalised Method of Moments,
GMM) 6téves periddusokra, 1960-1995 kozott 68 orszagra alkalmazva dinamikus
panelbecslést, nem erGsitették meg a keresztmetszeti vizsgalatok pozitiv eredmé-
nyeit: nem taldltak robusztus és pozitiv kapcsolatot a miikodotoke és a novekedés
kozott. Nair-Reichert-Weinhold [2001] allando- és véletlenhatas-modellekkel 24 fej-
16d6 orszag 1971 és 2005 kozotti adatait elemezve arra a megéllapitasra jutott, hogy
a mikodotékének pozitiv és szignifikans hatasa van a novekedésre, a hatas mértéke
azonban jelentés szorodast mutat. A panelregresszids modellek hianyossaga, hogy
nem engedik meg a valtozok kozotti hosszu tava (szintbeli) kapcsolatot (Ericsson és
szerzdtdrsai [2001]). Ennek kikiiszobolésére egyes szerz6k panelkointegraciods vizs-
galatokat végeztek. Basu és szerzétdrsai [2003] 23 orszag 1978-1996 kozotti adata-
in vizsgalta a kiilfoldi miikodétoke és a GDP hosszu tavu, szintbeli kapcsolatat. A
szerzOk eredményei alapjan kimutathatd a kointegracié jelenléte a miikodo6téke és
a GDP kozott, rdadasul a kapcsolat jellemzden kétiranyt, vagyis egymast erdsito.
A tanulmany azonban arra is felhivja a figyelmet, hogy a relative zart gazdasagok
esetén az oksagi kapcsolat inkabb a GDP iranyabdl mutat a kiilfoldi miikodotoke
irdnyaba, vagyis a dinamikus gazdasag vonzza a mikodétokét, és nem forditva.
Hansen-Rand [2006] 31 fejlédé gazdasag 1970 és 2000 kozotti adatait vizsgalta, és
igazolta a kointegraciot a két valtozé kozott.

A vizsgalatok kovetkezd csoportja az egyes orszagok adatainak idésoros elem-
zése. Zhang [2001] kointegracios és oksagi vizsgalatot folytatott 11 tavol-keleti és
dél-amerikai fejlédé orszag esetében 1970-t6l 1995-ig. Az eredmények mind a
kointegraciét, mind a kiilfoldi miikodétdke kivaltotta novekedést alatdmasztjak ot
orszag esetében, a maradék hatbdl egynél volt megfigyelhetd rovid tava kapcsolat a
miikodétoke iranyabol a GDP felé. Cuadros és szerzétdrsai [2004] negyedéves adato-
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kat hasznalva 1980-2000 kozott kointegraciot talalt a miikodoétoke és a GDP kozott
a harom vizsgalt orszagbol kett6 esetén. Ebben a két orszagban, mind révid, mind
hosszu tavon, a kiilfoldi miikod6téke hat a GDP-re, és nem forditva. Ramirez [2000]
is hasonl6 eredményre jutott Mexiko 1960 és 1995 kozotti adatait vizsgalva. Az ered-
mények alapjan a miikod6téke Granger-oka a GDP-nek. Fedderke-Romm [2006]
1960 és 2003 kozott éves adatokat vizsgalt, hogy a kiilfoldi miikodétékén alapuld dél-
afrikai novekedés hipotézisét alatimassza. Az eredmények alapjan megfigyelheté a
kointegracié és az oksagi kapcsolat a miikod6tkétdl a GDP iranyaba. Xiaohui és szer-
z6tdrsai [2002] hasonld eredményre jutottak a kinai adatokat vizsgalva, igaz, az oksa-
gi kapcsolat kétiranyu volt az 1981 és 1995 kozotti idészakban. Herzer és szerzdtdrsai
[2008] a vizsgalt 25 orszagbol minddssze négynél talalta gy, hogy a miikod6téke hat
a hosszu tavu novekedésre, egyes esetekben azonban negativ hatast regisztralt.

Bar a korabbi tanulmanyok eredményei nem egyértelmuek, az empirikus vizs-
galatok tobbsége a mikod6téke novekedésre gyakorolt pozitiv hatasat igazolta. A
kovetkezokben a hazai adatokon vizsgaljuk meg a miikodétoke és a novekedés kap-
csolatat. El6szor a tékefelhalmozasra koncentralunk, majd a termelékenységre.

A MUKODOTOKE-BEARAMLAS ES A BERUHAZASOK e Milyen csatornakon ke-
resztll hat a miikodétoke a beruhazasokra? Elészor is, a zoldmezds miitkodétoke-
befektetés kozvetleniil hat a beruhazasi volumenre. Mileva [2008] szamitasai alapjan
a 22 posztszocialista atalakuld gazdasdgba aramlé mikodétéke kétharmada zold-
mez6s beruhdzast finanszirozott. Ebben az esetben a miikodétéke egyben a bruttod
alléeszkoz-felhalmozas része, és kozvetleniil hozzdjarul a tékeképzédéshez. Masod-
szor, kozvetett modon, a mitkodétoke megjelenését potldlagos hazai beruhazasok
kisérik. Emellett persze kiszoritas is lehetséges.

Elészor vegyiik sorra a korabbi fontos empirikus eredményeket! Bosworth-
Collins [1999] és Mody-Murshid [2005] paneladatokon vizsgalta a tékedramlasok
(mukodétdke, hitelbearamlas, valamint portfélidtoke) hatasat a hazai beruhazasok-
ra 60 orszagra kiterjedd 6konometriai vizsgalattal. Mindkét szerzGparos azt talal-
ta, hogy a miik6détoke nem szoritott ki hazai befektetést. Bosworth-Collins [1999]
szamitasai szerint egy dollar miikodétoke-bearamlas 81 cent, egy dollar kiilsé hi-
telforras 50 cent addicionalis hazai befektetést von maga utan. Ennek értelmében a
mikodstdke felfutdsa jellemzden a hazai befektetési kedv élénkiilésével jart egyiitt.”
Mody-Murshid [2005] szamitasai szerint egy egység miikodotoke-bearamlas esetén
0,71 egység, a kulfoldi hitelek esetén 0,61, mig a portfélidbefektetések esetén 0,46
egység addiciondlis hazai befektetés jelentkezik. A dinamikus specifikaci6 esetén a
muikodo6téke hossza tava multiplikatora elérte a harmat.

Az eredmények azonban jobbara a fejlett gazdasagokra vonatkoztak. Mileva
[2008] ezzel szemben 22 posztszocialista orszag esetében becsiilte meg az §sz-
szefliggést. Szamitasai szerint egy dollar miikodétéke tobb mint 0,7 dollar hazai
befektetést von maga utan a régidoban. A szerz$ az orszagokat ezt kovetden két
csoportba sorolta. Az els6 csoportba az Eurdpai Unidhoz 2004-t6l csatlakozo or-

" Ezzel szemben a portfélidbefektetések és a hazai beruhdzasok kézott nincs szignifikans kapcsolat.



12 | BALATONI ANDRAS-PITZ MONIKA

szagokat, valamint Horvatorszagot sorolta be. A Magyarorszagot is tartalmazd
klaszterben a mtikodétéke-bearamlas rovid tava multiplikatora 0,6, mig hosszu
tavon egy forint miikod6téke a beruhazasokat 0,92 forinttal emeli meg. A tobbi
posztszocialista orszagra specifikalt egyenletben joval nagyobb a tékebearamlas
hazai befektetésekre gyakorolt hatdsa. Ez azzal magyarazhato, hogy az elsé cso-
portban a privatizaciéhoz kotheté miikodétéke részaranya magasabb, igy az addi-
cionalis alléeszkoz-felhalmozas kisebb mértékdi.

Ezek alapjan szamszertsithetjitk a mikod6téke magyarorszagi beruhdzasok ala-
kuldsaban jatszott szerepét. A nem rezidensek miikodétéke-befektetéseit (FDI_I) és
a brutto alldeszkoz-felhalmozast (I) az (1) képlet kapcsolja dssze (Mileva [2008]). A

mukodoétdke-bedramlast és az altalunk szamitott mikododtokéhez kothetd beruha-
z4s nominalis értékét az 5. dbra mutatja be.

I,=0,55x FDI_I + 0,40 x I, | (1)
5. dbra

A kiilfoldi miikodétéke-bedaramlds és a hozza kapcsolhaté beruhdzas Magyarorszagon
(foly6 aron, millié forint)
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Forrds: MNB, Szazadvég-szamitas.

A kulfoldi mtkododtékéhez kotédd beruhdzdsok osszes beruhdzdson beliili, illetve
a brutté hazai termékhez viszonyitott aranyat a 6. dbra szemlélteti. Lathato, hogy
Magyarorszagon az 1990-es évek kozepén a beruhazasok kozel egyharmada kapcso-
l6dott kozvetleniil vagy kozvetve a mitkod6tékéhez. Az arany ezt kovetden csokken-
ni kezdett, és a mélypontjat 2003-ban érte el. Ezt kovetSen a kiilfoldi miikodotéke
szerepe ismételten emelkedni kezdett a magyarorszagi beruhazasokban, kdszonhe-
téen az Gjabb privatizaciés hullamnak. 2006-t6l a magyarorszagi brutté alldeszkoz-
felhalmozas dinamikaja jelentdsen lelassult, s6t egyes években érdemi csokkenést
regisztraltak. A beruhdzasi kereslet dinamikdja az elmult években alulmulta a
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GDP valtozasanak ratdjat, igy a beruhdzasi rata érdemben mérséklédott. Nagyobb
mértékben esett vissza azonban a bearamlé mikodétéke, illetve az ahhoz kot6dé
beruhazasok volumene, igy a miikodétéke altal indukalt beruhdzasok alldeszkoz-
felhalmozashoz viszonyitott aranya jelentésen lecsokkent. A mutat6 2010-re 8,5 sza-
zalékra siillyedt, amire nem volt példa az elmult 15 év soran.

6. dbra
A miikodStéke-bearamlas miatt megvaldsulo beruhazasok bruttd alldeszkoz-
felhalmozashoz és GDP-hez viszonyitott aranya (szdzalék)
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Forrds: Szazadvég-szamitas.

Erdekes ezutdn 6sszevetni a 2. és a 6. dbrdt. A 2. dbra a kiilfoldi érdekeltségii valla-
latok beruhazdsainak a bruttd alldeszkoz-felhalmozason beliili részaranyat szemlél-
teti. Ezzel szemben a 6. dbra azt mutatja be, hogy mekkora volt az a részarany, amit
maga a miikodétke-befektetés okozott, vagyis amiatt jott létre, hogy a magyar gaz-
dasagba jelentds miikodotoke aramlott be. A két iddsor kiilonbsége azt mutatja meg,
hogy az Osszes alldeszkoz-felhalmozds szazalékaban mekkora az a beruhazas, ami
az adott id6szakban bar kiilfoldi érdekeltségti vallalatokhoz kothetd, a miikodotéke
hianyaban is megvaldsult volna.

A beruhdzas egyrészt keresleti oldalon élénkiti a gazdasagot, masrészt hosszu ta-
von hozzdjarul a nett6 alldeszkoz-allomany novekedéséhez. A rendelkezésre 4llo ter-
melési tényez6k boviilése emeli a potencidlis kibocsatast is. A potencialis kibocsatas a
GDP azon szintje, amely esetén az drak és a bérek dinamikdjara nem gyakorol hatast
a termék- vagy munkapiacon fennallé tulkereslet, vagyis hosszu tavon a gazdasag
egyensulyi helyzetének tekinthetd. Hogy szamszersitsitk a miikod6téke-bearamlas
beruhdzasi csatornan keresztiili potencialis novekedéshez valo hozzajarulasat, a (2)
aggregalt termelési fiiggvényt specifikaljuk:

Y’tPOt — TFpttrend X K;r X (Lttrend )17() , (2)
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ahol Y™ a t-edjk idészakban jel6li a potencidlis kibocsatast, K, az aggregélt tokét,
L' az egyensulyi vagy trendfoglalkoztatast, TFP"™ pedig a teljes tényezStermelé-
kenység trendértékét jeloli. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy a miikod6téke nem hat
sem a teljes tényezStermelékenységre, azaz a TFP™™ értékére, sem a foglalkoztatas
egyensulyi szintjére. Az el6bbi feltevést a késébbiek soran feloldjuk.

A vizsgalathoz a tovabbiakban az MNB honlapjan kozzétett Delphi-modell adat-
bazisat hasznaljuk fel. Fontos kiemelni, hogy a nett6 t6kedllomanyt a haztartasok
lakdsallomanya, mig a brutté alléeszkoz-felhalmozast a lakossag lakasberuhazasa
nélkiil szamszersitjiik.

A miikodotéke-befektetések margindlis hatdsat ugy kaphatjuk meg, ha a jelen-
legi tékeallomany potencialis GDP-re gyakorolt hatdsat valamilyen alternativ pa-
lydhoz viszonyitjuk. Az egyik ilyen alternativ palya lehet, ha a miikodétoke helyett
portfoliotéke bedramlasat feltételezziik. Mileva [2008] szamitasai szerint a fejletlen
pénziigyi rendszer miatt a posztszocialista orszagokban nincs hatasa a portfoliotoke
bedramldsanak a beruhdzasokra.

A masik forgatokonyv azt az esetet szamszer(siti, amikor a teljes mtkodétoke-
bearamlast kiilfoldi hitelekkel helyettesitjiik az 1995-t6] 2010-ig tart6 idészakban.
A kiilfoldi hitelek bearamlasa szignifikans pozitiv hatast gyakorol a hazai beruha-
zasokra. Ez a hatds azonban joval kisebb (minddssze 70 szazaléka) a miikodétoke
esetén regisztraltnal (Mileva [2008]). A harom forgatokonyvhoz tartozé beruhazasi
ratat a 7 dbra szemlélteti.

7. dbra

A beruhdazasi rata* alakulasa kiilonb6z6 szcenaridk esetén
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* Haztartasi lakasberuhazas nélkiil.
Forrds: MNB, Mileva [2008] alapjan Szazadvég-szamitas.

Ha nem szamolunk a miikodétéke egyéb termelékenységi hatasaival, csupan az
addicionalis beruhdzasok révén a miikodétéke bearamlasanak kovetkeztében a
magyar gazdasag 0,15 szdzalékponttal novekedett gyorsabban, mintha hitelek, és
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tobb mint 0,35 szazalékponttal, ha portféliétéke finanszirozta volna a foly¢ fize-
tési mérleg passzivumat.

TECHNOLOGIAI HATASOK « A miikodotéke-befektetések termelékenységre gyakorolt
hatasairol szdamos empirikus tanulmany sziiletett. Balasubramanyam és szerzdtdrsai
[1996] 46 fejlod6 orszagot vizsgalva arra jutott, hogy a miikod6téke novekedési hatdsa
nagyobb, mint a hazai tulajdonu befektetéseké — ezzel bizonyitva a mikod6tokébol
szarmazd tuddsatszivargas 1étét. Gorg—Greenaway [2004] kritikai szemléleti irasa-
ban azonban azt taldlta, hogy az empirikus kutatdsok jelentds tobbsége nem talalt
érdemi termelékenységnovekedést a feldolgozdipari dgazatban sem a fejlett, sem a
fejlodd orszagok esetén. Erre az lehet a magyarazat, hogy a multinacionalis vallala-
tok sikeresen képesek megvédeni az ismereteiket a fogad6 orszag vallalataitol. Mas
kutatdsok ugyanakkor (Lin-Saggi [2007], Blalock-Gertler [2008], Halpern-Murakozy
[2007]) igazoltak mind a horizontalis, mind a vertikalis termelékenység-tovagytirii-
zést. Hanousek és szerzotdrsai [2011] ugyanakkor ramutatott: az egyes publikaciok al-
tal becstilt hatasok idében folyamatosan csdkkennek, aminek valdszintileg az az oka,
hogy egyre kifinomultabb becslési eljarasokat alkalmaznak.

A korabbi empirikus eredmények jellemzéen mikroadatok kozotti kapcsolatot
szamszerUsitettek, amelyek makrogazdasagi volumenét nehéz megbecsiilni. Ep-
pen ezért a kovetkezékben egy 6konometriai elemzés keretein beliil megbecsiiljiik
a miikodotéke-bearamlas hatdsat a termelékenységre. A kiilfoldi miikodétoke és az
aggregalt teljes tényezGtermelékenység kozotti kapcsolat szamszertsitéséhez kisza-
mitjuk a teljes tényezétermelékenységet a (3) képlettel.

8. dbra
A teljes tényezStermelékenység (1995 = 100) és a GDP-aranyos kiilfoldi miikodétéke-
allomany alakulasa
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Forrds: Szazadvég-szamitds, MNB, KSH.
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TFP = % ®)
K. <L,

Az eredményt a 8. dbra mutatja, ahol a jobb oldali tengelyen a miikddétoke-allomany
GDP-hez viszonyitott aranyat is feltiintettiik. Lathato, hogy a teljes tényeztermelé-
kenység 1997-t6] dinamikus emelkedést mutat, ami csak 2007-ben akad meg. Ezt
kovetden a koltségvetési kiigazitds, valamint a valsag hatdsara a teljes tényezéterme-
lékenység jelentésen visszaesett. Meg kell azonban jegyezni, hogy a teljes tényez6-
termelékenység tartalmazza a prociklikus kapacitaskihasznaltsagi mutatot is, ami
inkabb a gazdasag keresleti viszonyairdl, semmint a tagan értelmezett termelékeny-
ségrél nyujt informaciot.

Els6 1épésben megvizsgaljuk, hogy az idésorok tartalmaznak-e egységgyokot.
Ehhez kiegészitett Dickey—Fuller-prébat, Phillips—Perron-prébat, valamint KPSS-
probat alkalmazunk. Az eredményeket az I. tdbldzat mutatja be, amelyek egyér-
telmtek: az idésorok egységgyokot tartalmaznak, igy a tovabbiakban nem a szin-
tekkel, hanem a differenciakkal, egészen pontosan a logaritmus differencidkkal

dolgozunk tovabb.

1. tablazat
Az egységgyok-, illetve stacionaritasi probdk eredményei

Proba Szint Elsd differencia

Teljes tényez6termelékenység

ADF -1,915915 -3,929507 "
PP -1,560323 -3,870632""
KPSS 0,689491" 0,309493
Miikodétéke/GDP

ADF -1,785594 -8,372053""
PP -1,934895 -8,432859 "
KPSS 0,977699"" 0,195985

* 10 szazalékos, ™ 5 szazalékos, ***

Forras: Szazadvég-szamitas.

1 szazalékos szinten szignifikans.

A masodik 1épésben megvizsgaljuk, hogy az id6sorok kzo6tt van-e hosszu tava szint-
beli kapcsolat, vagyis kointegracio. Ehhez az Engle-Granger [1987] féle kétlépcsds el-
jarast alkalmazzuk, amely a reziduumok vizsgalatan alapul. Az eredmények alapjan
a két idésor nem kointegralt.® Ezt kévetéen megvizsgéljuk, hogy van-e eléidejtiség
valamelyik idGsorban, azaz az oksagi viszonyokat térképezziik fel Granger [1969]
modszerével. Mivel a két valtozé egységgyokot tartalmaz, ezért a logaritmusuk dif-
ferenciajara végezziik el a Granger-féle oksagi tesztet. Az eredményeket a 2. tabldzat
foglalja 0ssze, amelyek ismét egyértelmtiek: a GDP-aranyos kilfoldi miikodétoke-
allomany iddsorai érdemi el6zetes informaciot hordoznak a teljes tényezStermelé-

® Az eredményeket itt nem kozoljiik, de a szerzSk kérésre rendelkezésre bocsatjak.
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kenység varhato alakuldsarol, vagyis a mikod6téke Granger-értelemben oka a teljes
tényezStermelékenységnek. Ellenkezé iranyu kapcsolat ezzel szemben nem mutat-
hato ki. A termelékenység és a mitkod6tke kozotti kapcesolat igy egyiranyu.

2. tablazat
A GDP-aranyos kiilfoldi mitkodoétoke és a teljes tényezétermelékenység kozotti eldidejiiség
vizsgalata Granger-oksag modszerével (F-statisztikak)

Késleltetés
1 2 3 4

A miikdétdke/GDP Granger-oka a TFP-nek  8,15195  4,41303" 2,79171"  1,69606
A TFP Granger-oka a mikodotéke/GDP-nek  0,00092  0.41624  0,28556  0,09548

* 10 szézalékos, ™ 5 szdzalékos, ™ 1 szdzalékos szignifikanciaszinten utasitja el a nullhipo-
tézist, azaz az el6idejliség hianyat.
Forrds: Szazadvég-szamitas.

Hogy a hatast szamszertsiteni tudjuk, meg kell becsiilniink a két valtozé kozotti 6sz-
szefiiggést. Az eredményvaltozo ateljes tényezétermelékenységlogaritmusanak diffe-
rencidja, miga magyarazo valtozok kozott az endogén valtozo késleltetettje, valamint
a GDP-aranyos miikodétéke-dllomdny logaritmusénak differencidja szerepel.” Mivel
a teljes tényez6termelékenység tartalmazza a tékejoszagok kapacitaskihasznaltsagi
mutatojat is, ezért az Eurostat altal az ipari szektorra szamszer(sitett muta-
té (cu) ugyancsak helyet kap a masodik egyenletben. A becslési modszer a klasz-
szikus legkisebb négyzetek modszere (KLNM), amihez heteroszkedaszticitds- és
autokorrelacio-konzisztens (HAC) stulymatrixot hasznalunk (Newey-West [1987]),
ezaltal autokorrelacio és heteroszkedaszticitas esetén is robusztus statisztikdkat ka-
punk. Az eredményeket az 3. tdbldzat foglalja ossze.

Bar az egyenlet magyarazdereje nem kimondottan jo, megallapithatd, hogy a
konstanson kiviil - ami a Solow-féle exogén termelékenységi béviilést szamszertsi-
ti — valamennyi becsiilt koefficiens szignifikdns. A konstanst ezért a harmadik mo-
dellspecifikaciéban elhagyjuk.

Az eredmények szerint, ha a GDP-aranyos miikod6téke-allomany novekedési
rataja egy szazalékponttal megnd, egy negyedév késleltetéssel a teljes tényezoter-
melékenység novekedési iiteme 0,03-0,04 szazalékkal emelkedik. A hossza tavu
multiplikator értéke 0,081 és 0,090 kozott szorddik, azaz ha a miikodétéke/GDP no-
vekedési ratdja 1 szazalékponttal tartésan megemelkedik, vagyis a miikodétéke/GDP
hanyados névekedése gyorsul, a teljes tényezétermelékenység dinamikaja 0,08-0,09
szazalékponttal lesz nagyobb.

A szamitasokat ezt kovetéen elvégeztiik mind a kilfoldi hitelek, mind a
portfoliobefektetések GDP-ardnyos allomanydra, de szignifikans kapcsolatot nem

’ Annak érdekében, hogy az endogenitdsi torzitast elkeriiljiik, a GDP-aranyos miikodétéke-
allomany késleltetettje szerepel az egyenletben. A valtoztatds érdemben nem befolyasolja az ered-
ményeket. Az egyes késleltetés alkalmazasat az Akaike-, a Schwarz-, valamint a Hannan-Quinn-
kritérium is aldtdmasztja.
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3. tablazat
A termelési fliggvény technoldgiai paraméterére felirt regresszios egyenletek

Magyarazo valtozdok dlog(TFP) dlog(TFP) dlog(TFP)
Komstans —~0,00006 0,00005
(~0,0687) (0,028751)
dlog[Miikodétske(-1)/ 0,0336 0,03712 0,03732
GDP(-1)] (3,8583) (2,713191) (3,7025)
dlog(cu) 0,059177 0,05913
& (2,761615) (2,7006)
0,6249 0,539102 0,5399
dlog[TFP(-1 ’ ’ ’
og[TFP(-1)] (4,0924) (4,338917) (4,9984)
Becslési iddszak 1995. II. né.-2011. I. né. 1996. II. né.-2011. I. né.
R’ 0,42845 0,47723 0,47721
Korrigalt R® 0,4094 0,449224 0,45887
Akaike-{€le informcios ~7,5205 ~7,55140 ~7,5847
kritérium
schwarcfde ~7,4184 ~7,41183 ~7,48000
informacios kritérium
Hannan-Quinn- —7,4804 —~7,49684 ~7,5438

kritérium

Megjegyzés: a zardjelben 1év6 szamok az adott paraméterhez kapcsolodo t-értékeket jelolik.
Forrds: Szdzadvég-szamitas.

lehetett kimutatni a teljes tényezStermelékenység és az dllomanyok kozott (a szami-
tasok eredményei megtalalhatok a Friggelék F3. tabldzatdban).

A kulfoldi mikodétoke-allomanynak a teljes tényezétermelékenységen keresztiil
gyakorolt hatdsat a novekedésre ugy szamithatjuk ki, hogy az 1995 els6 negyedévében
regisztralt GDP-aranyos allomanyt rogzitjitk a teljes idészakra, vagyis a 8. dbrdn a
szaggatott vonal minden idészakban a 18,41 szadzalékos szinten 4ll. Ezzel szemben az
alapforgatokonyvben a miikodétoke valos iddsora szerepel. A két forgatokonyv ko-
zotti kiillonbség azt mutatja meg, hogy becsléseink alapjan mennyivel lenne alacso-
nyabb a teljes tényezétermelékenység, illetve a dinamikdja, ha a foly6 fizetési mérleg
deficitjét alternativ forrasbol finanszirozta volna Magyarorszag.” E szerint a teljes
tényezGtermelékenység novekedése évente atlagosan 0,54-0,55 szazalékkal lett volna
alacsonyabb 1996 és 2010 kozott. A vizsgalt idShorizonton a GDP novekedési rataja
2,3 szazalék volt, igy a 0,54 szazalékpontos kiesés igen jelentésnek mondhato.

OsszEGZES « A novekedés és a miitkoddtoke kozotti kapesolatot két empirikus vizs-

galat eredményei alapjan szamszer(sitettitk: Mileva [2008] pozitiv és szignifikans
kapcsolatot talalt a régioban a miikodétoke és a beruhazasok kozott, igy a becsiilt

' Ebben az esetben mindegy, hogy hitel vagy portfélistéke véltotta volna ki miikodstokét, mivel
egyik esetben sem jelenik meg termelékenységi hatds.
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paraméterértékekkel meg tudtuk hatarozni a miikodétéke-bearamlas miatt meg-
valdsul6 addiciondlis alldeszkoz-felhalmozast. A masik fontos csatorndt a teljes té-
nyezbétermelékenység jelenti. Regresszids elemzésiink segitségével szamszerusitettitk
a miikodotdke teljes tényezétermelékenységre gyakorolt hatdsat. Osszességében az
elmult 15 év atlagos 2,3 szazalékos GDP-boviilésébdl nagyjabol 0,69-0,89 szazalé-
kot magyaraz a miikodétoke-bedramlds annak fiiggvényében, hogy a folyo fizetési
mérleg hianyat milyen alternativ forrasbdl finanszirozta volna az orszag (hitelek,
portfoliotéke). A miikodStéke novekedési hatasa igy jelentésnek mondhatd.

oy

Ezt kévetden szamszerisiteni tudjuk, hogy hany szazalékkal lenne alacsonyabb a
potencialis kibocsatas szintje, ha a mikodétokét kivaltanank portféliotokével, illet-
ve hitelekkel. A potencialis kibocsatas valds (alapforgatokonyvben szamitott) szint-
jét 100 szazaléknak feltételezve a 9. dbra a két alternativ forgatokonyv potencialis

kibocsatasat mutatja be.

9. dbra
A potencialis kibocsatds szintjének alakuldsa a fizetési mérleg kiilonbo6z6 finanszirozasa
esetén (valds = 100)

105 A
100 A

95 4

90 -

85 -

80 - O

75 T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Hitel Bl Esztorszdg A Lengyelorszag O Horvatorszig
- —— Portfdlié < Litvania [0 Lettorszag

Forrds: Szazadvég-szamitas.

Lathato, hogy ha hitelekbdl finanszirozta volna Magyarorszag a folyo fizetési mér-
legének hianyat, a potencialis kibocsatas megkozelitSleg 8,9 szazalékkal lenne ala-
csonyabb. Ha a gazdasag ciklikus pozicidjat leiré kibocsatasi rés valtozatlansagat
tételezziik fel az egyes forgatokonyvek kozott, akkor maga a kibocsatas (GDP) is
alacsonyabb lenne kozel 9 szdzalékkal. Ebben az esetben az egy fére juté GDP
tekintetében 2010-ben Lengyelorszag és Horvatorszag is megel6zné Magyarorsza-
got."" A szaggatott vonal azt szemlélteti, amikor a portféliétSke segitségével finan-
szirozzuk a folyo fizetési mérleg hianyat, vagyis a forrasbearamlasbol szarmazo

" http://portal.ksh.hu/pls/portal/docs/PAGE/KSHPORTAL/NYITOLAP/KOZLEMENY2011.PDE.
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addicionalis téke teljesen megsztinik. Ebben az esetben a potencidlis kibocsatas
- és azonos ciklikus poziciot feltételezve az egy fére jutd kibocsatas is — megkoze-
lit6en 14,7 szazalékkal lenne alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy 2010-ben az Eurdpai
Unié egy fére juté GDP-jének 54,7 szazalékat tenné ki a magyar hanyados, és ezzel
Litvania mogé és Lettorszag elé keriilne a rangsorban, harom pozicidt rontva je-
lenlegi helyzetén.

A tékeimport koltsége — a jovedelemegyenleg alakulasa

A t6keimport, fliggetleniil annak formajatdl, koltségekkel jar. Ezt a koltséget az
adott forras elvart megtériilési ratajaként definialhatjuk. Szdmitasaink soran
befektetéstipusonként osszevetettiik a bearamlott tékére juto jovedelemkiaramlast,
vagyis egyfajta kamatszolgalati mutatot, kamatkoltséget szamitunk. Az eredménye-
ket a 10. dbra mutatja be.

10. dbra
Magyarorszag kiilfoldi forrasaira fizetett implicit kamat alakulasa

Széazalék
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Forrds: Komdromi [2008] alapjan Szazadvég-szamitas.

Lathato, hogy a miikod6étéke megtériilési rataja az alternativ finansziroza-
si formak implicit kamatat csaknem a teljes vizsgalt id6horizonton érdemben
meghaladja. A finanszirozasi formak koltségei kozotti eltérések az egyes befek-
tetési tipusokhoz kothet6 eltérd kockazati mértékeket is titkrozik. A mitkodétéke-
befektetések nagyobb kockazattal jarnak, mint a likvidebb és konnyebben kivon-
haté portfolidbefektetések. A hitelek, illetve az egyéb befektetések kategoridjaba
tartozo betétek és egyéb tartozasok kamata azért is volt alacsony, mivel tobbnyire
svéjci frankban és euréban denominalt hitelekrdl lehet sz6, tovabba a hitelfelvevék
kozé tartozik az allam is.
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A tovabbiakban a kamatkoltségek valtozatlansaganak feltételezésével éliink arra
az esetre, ha a gazdasdg finanszirozasi igényét alternativ forrasbol biztositotta volna
Magyarorszag. Ebben az esetben a foly¢ fizetési mérleg jovedelem soranak a hianyata
11. dbra mutatja be. Lathatd, hogy az alacsonyabb forraskoltségek miatt a jovedelmek
soran képz4do passzivum lényegesen kisebb lett volna, ha hitel vagy portfoliotéke
aramlott volna be a mtikodétdéke helyett.

11. dbra
A jovedelemkidramlas alternativ finanszirozasi formak bearamlésa esetén (milliard forint)
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—— Hitel = == Portfolic = ----- Valos

Forrds: MNB, Szazadvég-szamitas.

A hatasok ereddje — a bruttd nemzeti termékre gyakorolt hatas

Ahogy mar emlitettiik, a miikod6tékére alapozott magyar gazdasagi modell eredmé-
nyességének megitélésében a brutté nemzeti jovedelemre (GNI) tamaszkodunk. A GNI
a GDP-bdl szarmaztathatd. A mutatd a szektorok elsédleges jovedelmének, a rezidens
szektorok és a kiilfold egymas kozotti tulajdonosi jovedelematutalasainak, valamint az
Eurdpai Uni6tol kapott tdimogatasok és az Eurdpai Unidnak fizetett adok egyenlegének
az dsszege.”” A magyarorszagi adatok szerint a GDP és a GNI kozotti rés” folyamatosan
emelkedett egészen a gazdasagi valsagig, ekkor azonban némiképp csokkent a kiilonbség.
Ez az eltérés tulajdonképpen a Magyarorszagon megtermelt és a magyar lakossag altal fel-
hasznalhatd jovedelem kozotti kiilonbséget mutatja. A GNI igy jobban tiikrozi egy orszag
lakossaganak a jolétét, mint a GDP.

A kiillonboz6 befektetési formak GNI-ra gyakorolt hatdsat foglalja Gssze a 4.
tablazat. Mileva [2008] szamitasai alapjan a mikodotoke és a hitelek bearamlasa

2 http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/modsz/modsz31.html.
" Magyarorszig esetében a GNI elmarad a GDP-t8l, vagyis a rés negativ eléjelii. A tékeexportald
orszagokban ezzel szemben a GNI meghaladhatja a bruttd hazai termék szintjét.
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is pozitiv hatdssal van a beruhazasokra. A mért hatas azonban a mtikodétéke ese-
tében nagyobb. A termelékenységre, azaz a teljes tényez6termelékenységre csak a
mikodoétéke hat pozitivan. A jovedelmek egyenlegére gyakorolt hatas az implicit
kamatlab fiiggvénye: szamitasaink szerint az elmult 15 évben a miikodétéke implicit
kamata érdemben meghaladta a hitelekre, illetve a portféliobefektetésre jellemezd
megtériilési ratat. Emiatt a miikodétoke draga forrasnak tekinthetd, azonban ez az a
finanszirozasi forma, ami a legnagyobb novekedési tobbletet is generalja.

4. tabldzat
A fizetési mérleg kiilonboz6 finanszirozasi forméinak hatdsa a GNI-ra”

Beruhazasok Termelékenység GDP  Jovedelmek egyenlege

Mikodétéke ++ ++ ++ -
Hitel + 0 + _
Portfdlio 0 0 0 -

* A + porzitiv, a ++ erés pozitiv a — negativ, a — — erds negativ hatast jelél, mig a 0 esetén nincs hatés.
Forrds: Szazadvég-szamitas.

12. dbra
A GNI szintjének alakulasa a fizetési mérleg kiilonb6z6 finanszirozasa esetén (szazalék,
valds = 100)
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Forras: Szazadvég-szamitas.

A GNI szintjének alakuldsat a 12. dbra szemlélteti az alternativ szcenariok (hitel- és
portfoliotéke-bearamlas) esetén. A brutté nemzeti jovedelem e szerint kozel 6 sza-
zalékkal lenne alacsonyabb, amennyiben hitellel, és 14,1 szazalékkal, amennyiben
portfolidtékével valtottuk volna ki a mikodotoke-bearamlast az elmalt 15 év folya-
man. Az el6bbi forgatokonyv esetén az egy fére juté GNI tekintetében Horvétorszag,
Esztorszag, valamint Lengyelorszdg mogé keriilnénk a nemzetkozi rangsorban, mig
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portféliotokébdl valo finanszirozas esetén Lettorszag és Litvania is megel6zné Ma-
gyarorszagot a 2009-re vonatkozé szamitasokban." A miikodétdke igy dsszességé-
ben jelentdsen hozzajarult a jolét emelkedéséhez a rendszervaltast kovetd években,
és érdemi novekedési tobbletet okozott.

Abszorpcids kapacitas — lehetdség a kiilfoldi mikodétékébol
szarmazd elonyok novelésére

Az el6z6kben amellett érveltiink, hogy a miikodétoke bearamlasa jelentés ndvekedési
tobbletet generalt, ami b6ven ellenstlyozta a forraskoltségek magasabb szintjét, igy el6-
nyOsebb finanszirozasi forrasnak bizonyult, mint a hitelek vagy a portfoliétoke. Emel-
lett azonban azt is fontos feltérképezni, hogy melyek azok a kritikus tényezoék, amelyek
a miikodotéke bearamlasabol eredd pozitiv hatdsok mértékét meghatarozzak.

Alfaro [2003] azt bizonyitotta, hogy nem mindegy, melyik szektorba aramlik a
téke. A primer szektorba érkez6 miikod6téke negativ hatast gyakorol a névekedésre,
mig a feldolgozdipari kapacitasok jelentés beruhazasi és termelékenységi tobbletet
vonnak maguk utan. A tercier, vagyis a szolgéltatasok szektordban nincs szignifi-
kans kapcsolat a gazdasagi dinamika és a bearamlé mikodétéke kozott.

Lényegesebbnek gondoljuk ugyanakkor azokat az orszagspecifikus tényezdket,
amelyek az egyes orszagokban a kilfoldi mikod6téke mas-mas hatasat valtjak ki
(Lipsey-Sjoholm [2005]). Ezeknek a tényezéknek az Osszessége az uigynevezett ab-
szorpcids kapacitas. Fontos megallapitas, hogy azok a tényez6k hatarozzak meg
az abszorpcids kapacitast, amelyek egyben a meghatarozé tékevonzé tényezok is.
Blomstrom és szerzdtdrsai [2001], Borensztein és szerzétdrsai [1998] és Blonigen-Wang
[2005] amellett érvelnek, hogy csak az emberi téke bizonyos szintje felett jarul hozza a
mikodotéke-bedramlas a novekedéshez. Ezzel szemben Carkovic-Levine [2005] nem
talalt empirikus bizonyitékot a képzés kritikus szerepével kapcsolatban. Blomstrom-
Wolf [1994] eredményei azt mutatjak, hogy a miikodétékének akkor van érdemi hata-
sa a novekedésre, ha az adott orszag mar megfelelen gazdag. Mas szerz6k a pénziigyi
rendszer hatékonysagat hangsulyoztak. Ez azzal magyarazhatd, hogy a termelékeny-
ségi tovagylirliz6 hatdsok csak akkor johetnek létre, ha a hazai tulajdonu vallalatok
megfelel finanszirozasi forrashoz jutnak a befektetéseikhez (Adams [2009], Alfaro és
szerzdtdrsai [2009], [2010], Hermes-Lensink [2003]). A miikod6toéke pozitiv noveke-
dési hatdsanak realizdlasahoz a kereskedelmi nyitottsag ugyanugy kritikus szempont
egyes szerz8k véleménye szerint (Alguacil és szerzétdrsai [2002], Balasubramanyam
és szerzétdrsai [1999]). Emellett a helyi infrastruktura mindsége, ezen beliil is els6-
sorban a kommunikacios és szallitasi infrastruktura tovabbi meghatarozé tényezd
(Easterly [2001], Li-Liu [2004]). Priifer-Tondl [2008], valamint Alguacil és szerzdtdrsai
[2011] igazolta, hogy a makrookonomiai instabilitds nemcsak a tékevonzé képesség
csokkenését vonja maga utan, hanem a miikodétoke termelékenységet emeld hatasat
is visszaveti. Rodrik és szerzétdrsai [2004], Acemoglu—Johnson [2005], Adams [2009],

" http://data.worldbank.org/indicator/NY.GNP.PCAP.PP.CD.
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valamint Easterly [2005] azt mutatta be, hogy az intézmények jelentés hatast gyako-
rolnak a gazdasagi novekedésre. Emellett a megfelel6 intézményi kornyezet a toke-
vonzo képességnek is fontos tényezdjét jelenti: csokkenti a beruhazasok koltségeit.
Az Gjabb kutatasok az intézmények és a miikodétke tovagylirtizé hatasai kozotti
kapcsolatot is igazoltak (Bengoa-Sanchez-Robles [2005], Priifer-Tondl [2008]).

Osszefoglalva az emberi tdke, a fizikai és pénziigyi infrastruktura, a kiszamithato
és stabil makrokérnyezet, valamint a megfeleld intézmények jelent6sen hozzajarul-
hatnak a kiilfoldi miikodétoke potencidlis elényeinek kiaknazasahoz. E teriiletek
fejlesztése jelentds joléti hatasokat generdlhat egy olyan kis, nyitott és felzarkozo gaz-
dasagban, mint Magyarorszag, ezért a gazdasagpolitikanak kiemelten kell kezelnie
ezeket a tényezoket.

Osszegzés

A tanulmany a kulfoldi mikodétoke hazai gazdasagra gyakorolt hatasat vizsgalta.
Elséként bemutattuk, hogy milyen sulyt képvisel a kiilfldi érdekeltségti vallalatok
csoportja Magyarorszagon. SzamszerdUsitettiik a brutté hazai termékbél, a beruha-
zasokbol, valamint a foglalkoztatottsagbol valo részesedését, illetve a szektor kiilke-
reskedelmi druforgalmat. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az elemzés e részében
szamszerusitett értékek nem azt jelentik, hogy kiilf6ldi miikod6téke hianyaban ennyi
hozzdadott érték, beruhazas vagy foglalkoztatas automatikusan hidnyozna a magyar
gazdasagbol. Eredményiil azt kaptuk, hogy a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok az elmult
15 évben atlagosan a brutté hozzaadott érték 20-25, a beruhdzasok 27, mig a foglal-
koztatas 15 szazalékat adjak. A kiilkereskedelmi aruforgalom tekintetében az export
65-70, mig az import 72-73 szazaléka kapcsolodik a vallalatok e csoportjahoz.

Megvizsgaltuk a mtikodétoke gazdasagi novekedésre és a folyo fizetési mérleg
jovedelemsorara gyakorolt hatasat, illetve ennek ereddjét is, ami a GNI-hatasban
osszegzddik. A GDP béviilését a miikodotoke-befektetés alapvetden két uton be-
folyasolja: egyrészt addicionalis tékét biztosit (zldmezds beruhazasok), masrészt
pedig kozvetleniil (a megvasarolt cégeken keresztiil) és kozvetett modon (tovagyt-
riz6 hatasok) megemeli a termelékenységet. Szamitasaink alapjan az elmalt 15 év-
ben Osszesen atlagosan 0,69-0,89 szazalékponttal jarult hozzd a mikodétdke a hazai
noévekedéshez, ami rendkiviil nagy szamnak mondhatd, tekintve, hogy az atlagos
novekedési rata mindossze 2,3 szazalékos volt a vizsgalt idészakban. A hatds nagy
része (tobb mint 0,5 szdzalékpont) a termelékenységen keresztiil valosult meg. A
mikodotoke megtériilési ratdja csaknem a teljes vizsgalt id6horizonton érdemben
meghaladja az alternativ finanszirozési formak implicit kamatat. A tobbletnoveke-
dés mértéke azonban béven ellensulyozza a miikodétéke implicit kamatat, igy a GNI
kozel 6 szazalékkal lenne alacsonyabb, ha hitel, és 14,1 szazalékkal, ha portféliotoke
helyettesitette volna azt az elmult 15 év folyaman. A miikod6toke igy sszességében
érdemben hozzajarult a jolét emelkedéséhez hazankban.

A tanulmany utolsé részében gazdasagpolitikai ajanldsokat tettiink. A statisztikai
elemzések azt mutattak, hogy a miikod6téke hatasa a helyi gazdasagra nagymér-
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tékben a fogadd orszag jellegzetességeinek filiggvénye, amit Lipsey-Sjoholm [2005]
abszorpcios kapacitasnak nevez. E tényezok kozott tartjuk szdimon az emberi téke
szinvonalat, a pénziigyi rendszer és altalanossagban az intézmények mitkodésének
mindségét, a makrogazdasagi stabilitast, a fizikai infrastrukturat stb. Egy olyan Kis,
nyitott és felzarkdzé orszagban, mint Magyarorszag, a gazdasagpolitikanak e ténye-
20k fejlesztésére kell koncentralnia.
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A teljes tényezbtermelékenység és a kiilsé hitel-, valamint portféliotéke-allomany
kozotti kapcsolat vizsgalata

F2. tdbldzat
Granger-oksagi probak a kiilf6ldi hitelek, illetve portfélidtéke dllomanya, valamint a teljes
tényezbtermelékenység idGsorai kozott (F-statisztikdk)

Késleltetés
1 2 3 4
A hitel/GDP Granger-oka a TFP-nek 0,1071 0,1532 0,9062 0,6459
A TFP nem Granger-oka a hitel/GDP-nek 0,5676 0,3384 1,1285 0,9216

A portf6lio/GDP nem Granger-oka a TFP-nek 0,0149 0,0500 0,2290 0,1521
A TFP nem Granger-oka a portf6lio/GDP-nek 0,3258 0,3471 0,3557 0,2507

* 10 szézalékos, ™ 5 szazalékos, * 1 szdzalékos szignifikanciaszinten utasitja el a nullhipo-
tézist, azaz az elGidejliség hianyat.
Forrds: Szdzadvég-szamitas.

F3. tabldzat
A termelési fliggvény technoldgiai paramétere és a GDP-ardnyos kiilsé hitel-, valamint
portfdliotéke-allomany kozotti kapesolat becslése (KLNM)

Magyarazoé véltozok dlog(TFP) dlog(TFP) dlog(TFP) dlog(TFP) dlog(TFP) dlog(TFP)
Konstans 0,0007  0,0005 0,0007  0,0004

(0,7336)  (0,5107) (0,8213)  (0,3710)
dlog(Portfolio(-1)/ 0,0013  -0,0008 -0,0001
GDP(-1)) (0,1007) (-0,0682) (~0,0110)

. ~0,0036  0,0046  0,0062
dlog(Hitel(-1)/GDP(-1)) (-0,3263  (0,4382)  (0,7100)
dlog(cw) 0,0509  0,0497 0,0527  0,0529

& (2,6503)  (2,5521) (,7275)  (2,7356)

0,5925 05497  0,5636 055777  0,5680  0,5838
(3,8129)  (4,3162) (52183) (3,8072) (3,7686)  (4,7340)
1995.11.  1996.1.  1996.1.  1995.1I.

dlog(TFP(-1)

Becslési iddszak né.-2011. né.-2011. né.-2011. né.-2011. 1996. 1I. ng.—
, . , , 2011. 1. né.
I. né. I. né. I. né. I. né.

R’ 03510  0,4198 04159 03520 04214 04192
Korriglt R? 03293 03870  0,3942 03304  0,3887  0,3977
ﬁlfa,‘k.e'fele informécids 73934 -7,4062 -7,4345 —7,3949  -7,4090 —7,4401

riterium
Schwarz-féle informécios _;q13 7568 73269 70028 702656 7,326
kritérium

Hannan-Quinn-kritérium  -7,3532  -7,3504  -7,3927 -7,3547 -7,3533  -7,3984

Megjegyzés: a zardjelben 1év6 szamok az adott paraméterhez kapcsolodo t-értékeket jelolik.

A becslések soran heteroszkedaszticitds- és autokorreldcié-konzisztens (HAC) stlymatrixot
hasznaltunk, hogy autokorreldcid és heteroszkedaszticitas esetén is robusztus standard hi-
bakat kapjunk.

Forrds: Szdzadvég-szamitas.
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