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Eloszo

A hazai szakirodalomban régéta az érdeklodés kozéppontjaban all a
nemzetgazdasag tobb évtizedes kiilsé eladdsodasa, és gyakran vitak targyat képezi a
kilencvenes évektdl bearamld kiilfoldi mikodotoké megitélése is. A kiilsé eladosodassal
kapcsolatban tobb tanulmany foglalkozott annak iddbeli szakaszolasaval, kiilsé okaival,
bels6 mozgatorugoival, a kiils6é adossag abszolut és relativ mértékével, politikai
vetiileteivel, a fenntarthaté novekedésre gyakorolt hatasaival ¢€s sok egyéb aspektusaval.
Ugyancsak szamos cikk latott napvilagot a kiilfoldi mikddotéke témakorében, melyek a
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések elméleti alapjait, allomanyvaltozasanak okait,
0sztonzd rendszereit, a termelés-ndvekedésre gyakorolt hatdsait, gazdasagszerkezeti és
regionalis kovetkezményeit taglaltdk. A hazai kdzgazdasagi irodalomban kevesebb
figyelmet vonz a kiils6 addssag ¢és a kiilfoldi mikodotoke vizsgalatanak dsszekapcesolasa
¢s az egymas kozotti kolcsonhatasok elemzése, st ezzel kapcsolatban széles elméleti
alapokra tdmaszkodé miivel nem talalkoztam. Ertekezésem e rés kitoltésére vallalkozik,
amikor a nemzetgazdasag két fo kiilsé finanszirozasi elemét egyiittesen vizsgalja és ezek
belsd interakciojat talja fel. A téma iddszerliségét jelzi, hogy napjainkra e két tékeforras a
nemzetgazdasag tOkeszerkezetének meghatarozo stlyG komponensévé valt, hiszen az
allam és a vallalatok egyiittes kiilfoldi adossagalloméanya eléri a 60 milliard eurot, a

kiilfoldi miikodotoke-felhalmozas pedig az 50 milliardot.

Munkam masik megkiilonboztetd sajatossaga a nemzetgazdasagi tOkeszerkezet
vallalati szemléletii analizise. E megkozelités merében szokatlan, mert a pénziigyi
szakmunkak 4ltalaban nem fogalmaznak meg a tokekoltséggel egyenértékil, minimalisan
elvart megtériilési kovetelményt a kiilfoldi kolcsontoke révén bekeriilo tokeforrasokkal
kapcsolatban. A vallalati modell ramutat arra a kiilonds helyzetre is, hogy a két
tokeszerkezeti elem kozill az egyik - a kiils6 adossdg - minden megkdzelitésben
kolcsontdkének szamit, a kilfoldi miikodétoke a szo vallalatgazdasagi értelmében
tulajdonosi téke, azaz belsd forrds, a nemzetgazdasag szempontjabol azonban olyan
tékekomponens, ami idegen tokének mindsiil.

A nemzetgazdasagi kiils6 finanszirozast megcélzé kutatds iddhorizontja a

hetvenes évektdl napjainkig eltelt harom és fél évtizedet fogja at. A kezdd- és végpont



magyarazatdul az szolgal, hogy gazdasdgunk a hetvenes évektl vonhatott be jelentds
mértékben kiilfoldi forrasokat, és a kiilsd eladosodas dinamikaja éppen napjainkban
duzzadt soha nem latott mértékiire.

Ertekezésem nem koveti azokat a nemzetkézi pénziigyi és makro-finanszirozasi
miiveket, melyek a kiils6 adossagot és a kiilfoldi miikodotokét a nemzetgazdasag kiilsd
pénziigyi stabilitdsa szemszogébdl vizsgaljak, hanem arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy a kiilonb6z6é kiilsé tokeforrasok hasznalati dijanak levondsa utin marad-e a
nemzetgazdasagban szabad rendelkezésii forrds. A kitlzott célt szolgalja a
nemzetgazdasagi tokeszerkezet vallalati szemléleti vizsgalata, s a két kiilso
tékekomponens belsé kdlcsonhatasainak elemzése is. A mi szerkezete szintén e kutatasi
iranyoknak alarendelt. Az els6 fejezetben foglalom 0&ssze ¢és értékelem a kiilsé
eladosodasrol, a kiilfoldi mikodotokérdl és a kettd kolcsonkapcsolatarol szolo
legfontosabb  tedridkat ¢€s  empirikus  Osszefliggéseket, egyben ramutatok a
nemzetgazdasagi és vallalati finanszirozas kozott huzodd parhuzamokra és
kiillonbozoségekre. Az értekezés masodik fejezetében megfogalmazom kutatdsi
hipotéziseimet és 6nalld vizsgalati modell megalkotasara teszek kisérletet. A harmadik és
negyedik fejezetben azt vizsgalom, hogy a két nemzetgazdasagi tékekomponens milyen
hatékonysaggal miikddtetett forraselem a makroszintli finanszirozasi struktiraban. Az
otodik fejezetben a kiils6 eladdsodas és a kozvetlen kiilfoldi befektetések egymaésra
gyakorolt hatasat tekintem 4t tovabbi aspektusokbodl. Legvégiil a kutatasi eredményeket, a
hipotézisek igazolasat, valamint alapvetd kovetkeztetéseimet 0sszegzem.

Munkam egyik fontos célja, hogy cafolja azt a téves felfogast, amely a
nemzetgazdasagba aramlo - kiillonb6zo céli és rendeltetésti - forrasok mennyiségi
felduzzasztasat a tOkefelszivo képesség egyértelmii kedvezd jelének tartja.
Gondolatmenetem annak bizonyitasat kisérli meg, hogy sziikkség van egy elvart
megtériilési kdvetelmény megfogalmazasara a nemzetgazdasagi €s tarsadalmi rendszer

miikodésébe bevont kiilsé forrasok minden egységével szemben.



1.fejezet. Elméletek és nemzetkozi tapasztalatok

A vizsgalt periddusrol elmondhaté, hogy Magyarorszag kiilsd finanszirozasi
struktarajanak alakulasa, stlyponteltolodasai, bels6é komponenseinek fejlodése
beledgyazodik a nemzetkdzi pénziigyi piacok nagy tékemozgésaiba; koveti az elmult
évtizedek alatt nagymértékben atrendez6dott globalis tokearamok szerkezetét; és
visszatiikkrozi a vilagon végbemend, a kolcsontdke iranyabol a részvénytdke felé torténd
elmozdulast. Nemzetkézi szinten a tokekomponensek kozotti eltolodas egyik
meghatarozo jele, hogy a hetvenes évektdl napjainkig a kereskedelmi hitelezést részben
felvaltotta a kiilfoldi miikodétoke térfoglalasa (Evrensel [2004]). Nem véletlen, hogy
Eichengreen ¢s Fishlow [1998] a hetvenes és nyolcvanas éveket az addssagalapu
finanszirozas koranak, mig a kilencvenes éveket a részvénytdke-alapu finanszirozas
idészakanak nevezte, hiszen a részvénytdke portfolio-befektetések ¢és a kiilfoldi
mikodotéke (FDI - foreign direct investment) aramlasa vilagviszonylatban a teljes
magantOke-forgalom egyre jelentdsebb hanyadat hasitotta ki a kolcsontke kiilonféle
formainak rovasara. A finanszirozadsi modok mellett a krizisek jellege is atalakult: a
nyolcvanas éveket a hagyomanyos folyo fizetési mérlegkrizisek sujtottak, a kilencvenes

években viszont a tékemérleg-valsagok voltak jellemzok.

A hetvenes évek és a kilencvenes évek parhuzamba allithatok olyan szempontbol
is, hogy a nyugati tokepiacokon elérhetd6 megtériilés mindkét évtizedben viszonylag
alacsony volt, ami a nagyobb haszonnal kecsegtetd, de nagyobb kockazattal is parosulo
fejlodé orszagok felé forditotta a forraskihelyezdk figyelmét. A kilencvenes években az
alacsony nemzetkdzi kamatlabak és a fejlett orszagokban realizdlhaté alacsonyabb
megtériilés jelentette azt a hajtoerdt, ami a fejlodd orszagok fel¢ ,nyomta" (push),
pumpalta a globalis tokearamok jelentds részét (Femandez-Arias [1996]). 1985 és 1999
kozott tobb mint tizszeresére nétt az a globalizacids mérdészam, ami megegyezik a
kiilfoldi mikodotokeé valtozasanak globalis faktorokkal magyarazhatéo hanyadaval, tehat a
novekvo integracioval nd a vilagszintii kockazatok szerepe (Albuquerque et al. [2005]).

A globalis tékemozgasok Osszetételében bekovetkezett valtozasok ott hagytak
lenyomatukat a magyar kiils6 eladosodas-torténetben és a kiilfoldi mikodotoke

térhoditasaban is. A szakirodalombol megismerhetd elméletek és a felhalmozodott



nemzetkozi tapasztalatok alapot szolgaltatnak a két tokekomponens

kolcsonkapcsolatanak feltarasahoz.

1.1. A kiils6 adossaggal kapcsolatos elméletek és tapasztalatok

Kiilsé adossag alatt olyan egy évnél rovidebb, illetve hosszabb, az eredeti vagy
meghosszabbitott lejarati idovel rendelkez6, kiilfolddel szemben fennalld tartozast értek,
ami kiilfoldi devizaban, arukban, szolgaltatasokban fizetendd vissza. A tartozasok a
lejarat szerinti Osszetétel mellett csoportosithatok hitelezOk szerint is: a hivatalos
hitelez6k (official creditors) kore kiterjed a Vilagbankra, az IMF-re, a regionalis
fejlesztési bankokra; mig a maganhitelezOk (privaté creditors) kozé kereskedelmi bankok,
magan kotvénytulajdonosok és egyéb privat tulajdonosok tartoznak. A dolgozat tobb
helyen tamaszkodik a Vilagbank statisztikaira, azon beliil a kiilsé brutté adossagallomany
adataira, ami tartalmazza az allami és allamilag garantalt (public and publicly guaranteed
- PPG) hosszu lejarata kotelezettségeket; a magan, allamilag nem garantalt (privaté, non-
guaranteed - PNG) hosszu lejaratd kotelezettségeket; az IMF hitelkeret kihasznaltsagat és
a rovid lejarata kotelezettségeket. A Vilagbank - alacsony, kozepes és magas -
eladosodottsag, valamint jovedelemszint alapjan is kiilonféle kategoriak szerint

osztalyozza az orszagokat.

A kiilsé eladésodasrdl irt boséges szakirodalomban - hosszas szelekcid utan - négy
olyan elméletet talaltam, melyek segitségével elemezhetének vélem a makrogazdasagi
tokestruktara két meghataroz6 elemének egymashoz vald viszonyat.

Az elsé ilyen elmélet, ami a nyolcvanas évek végén jelent meg, a tulzott
eladosodottsag (debt overhang) hipotézise, ami egy olyan allapotot ir le, amikor az
orokolt adossagallomany elég nagy ahhoz, hogy a hitelezok mar ne bizzanak a hitel teljes
visszafizethetoségében (Krugman [1988]). A talzott eladésodassal beindul egy o6rdogi
kor, kényszerhitelezés 1¢p fel, a visszafizetéshez generalt forrasok sziikiilnek,
alkalmazkodast eldsegité programok indulnak be, melyek egyarant hozzajarulnak a hazai

S . S 1 r e . r r ’ . r ’ ;o
beruhazasok csokkenéséhez' és a jovobeli adossagszolgalati képesség romlasahoz

! Cohen [1995] arra kereste a vélaszt, hogy a ,,debt overhang" jelensége mivel mérhetd. Szerinte sem a
masodlagos piacok diszkontrataja, sem az adossag-atiitemez6 orszagok beruhdzasi ratdjanak aranya a



(Deshpande [1997]). A fokozd6do kiilsé eladdésodas nem csak a ,,debt overhang" utjan
hathat a beruhazasokra, hanem a ,hitel-porcidzas" (credit rationing) csatornajan at is,
amikor az erésen eladdsodott, nem teljesitd ados egyre kevesebb valosziniiséggel kap
barmilyen 0j hitelt a meg nem fizetett kamat- és toketorlesztés részletének kényszerti
tovabbgdrgetésén tul (Borensztein [1989]).

A fokoz6do eladdsodas révén nd az adossagszolgalati teher, ami - egy ok-okozati
lancot alkotva - befolyassal van a kormanyzati kiadasi ,,mix" kialakitasara is, igy
meghatarozza a gazdasagi ndvekedés és/vagy jolét kozotti, tehat a  produktiv
kapacitasfejlesztés és/vagy folyo kiadasok, azaz fogyasztas kozotti allokaciot. 47 fejlodo
orszagot az 1972-2001 kozotti idoszakra vizsgalva Mahvadi [2004] kimutatta, hogy a
magasabb adossagszolgalat a teljes mintaban jelentds mértékben Osszefiiggésben allt a
nagyobb kormanyzati mérettel; a kormanyzati kiadasok Osszetételében ndtt a kamattétel,
csokkent a nem-bér jellegli termék és szolgaltatas tétel; a kozszféra beruhazasi kiadasai
ugyszintén csdkkentek, viszont a kozalkalmazottak politikailag érzékeny bérkategoriajat
nem érintette hatranyosan az addssagszolgalat, sot e két tétel kozott pozitiv szignifikans
kapcsolat volt a teljes mintaban.

A ,.debt overhang" és a gazdasagi novekedés kozotti kapocs elemzésénél Levi és
Chowdhury [1993] megerdsiti Bulow és Rogoff [1990] felvetését, miszerint a fejlodo
orszagok kiils6 adossaga nem elsddleges oka, hanem tiinete a gazdasagi lassulasnak,
ezzel szemben Kenen [1990] és Sachs [1990] szerint a talzott eladoésodottsag a gazdasag
lassulasanak elsddleges okozoja. Easterly [2001] tanulmanya viszont ,,nem jart sikerrel
abban, hogy barmilyen keresztmetszeti korrelaciot taldljon a magas addssag és a
novekedés lassulasa kozott" (19. o.). Pattillo €s szerzétarsai [2002] szerint a magas
adossag novekedésre kifejtett hatdsa a beruhazasok hatékonysagbeli, azaz mindségbeli

csokkenése révén valosul meg, nem feltétleniil annak szintje révén’. Ez utobbi

nyolcvanas évek uralkodd beruhazasi aranyahoz nem ad megfeleld kozelitést. Véleménye szerint a
nyolcvanas évek beruhazasi ratait egy ,,pénziigyi autarkia ratahoz" kell hasonlitani, ami az a rata, ami
mellett a hazai megtakaritdsok megegyeznek a hazai beruhazasokkal. Ehhez a ratdhoz viszonyitva
megallapithatd, hogy adott orszagban a beruhazasok esetén érvényesiilt-e kiszoritd hatas (,,crowding out"),
vagy sem. Azt talalta, hogy az addssag-atiitemez6 orszagok esetén a hazai beruhdzasokra érvényes a
kiszoritd hatas.

? Ugyanebben a cikkben hozzateszik még, hogy a 35-40%-o0s GDP arényos kiilsé adossagnal, vagy 160-
170%-o0s export aranyos kiilsé adossagszintnél az addssag hozzajarulasa az egy fére es6 GDP-hez mar
egyértelmiien negativ, ezen értékek felénél még csupan a marginalis hatas negativ (Patillo et al [2002]).
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megallapitasukat egy késobbi cikkiikben tovabb pontositjak, és az 1969-1998 kozotti
idészakra egy 61 fejlodé orszagbol allo mintat alkalmazva azt talaljak, hogy a kiilsd
adossag altal a GDP-novekedésre kifejtett hatas koriilbeliil egyharmada a fizikai téke
al [2004]). Mindezek tiikrében lathato, hogy a kiils6 eladdsodas és a gazdasagi novekedés
kapcsolatanak magyarazataban maga a szakirodalom is megosztott.

Nagyfoku eladosodottsdg mellett ndvekedhet a bizonytalansdg abban a
tekintetben, hogy vajon az orszag az adossagszolgalat mely részét fogja sajat forrasbol
teljesiteni, torténik-e majd adossag-atiitemezés, vagy lesz-e valtozas a kormanyzati
intézkedésekben. Ilyen esetben a befektetok donthetnek ugy, hogy élnek a varakozasi
opcioval (Servén [1997]). Feltehetdéen az erésen eladdsodott kornyezetben megvalosulod
beruhazasok elsésorban a gyors megtériilést igéré kereskedelemben valdosulnak meg
ahelyett, hogy a hosszi tavl, magas kockazatu, irreverzibilis projektekbe aramolna
forras, ami beruhazasi allokacioés problémat idéz eld, s ezen keresztil csokkenti a
hatékonysagot, a produktivitast.

Az adossag ,Laffer gorbéje" leirja, hogy az adds tartozasdban bekdvetkezd
novekedés lényegében csokkentheti a hitelez6k szamara varhatoéan teljesitett nettod
er6forras transzfert, tovabba az addssag piaci értékét is, mivel egy ponton til
nominalértékben tobb adodssag kevesebb visszafizetést fog jelenteni (Eaton [1992]). A
fokoz6do kiilsd eladosodas eljuthat egy olyan pontra, amikor bekovetkezik a
fizetésképtelenség allapota. A nemzetkdzi tokepiacokhoz vald hozzaférés elvesztése, a
potencialis outputban bekdvetkezd veszteségek vagy a fizetésképtelenség miatt
jelentkezd kereskedelmi kiesések sulyos koltségeket ronak a fizetésképtelen addsra. A
kereskedelmi nyitottsag is hatassal van a nem fizetés koltségeire. Minél nyitottabb egy
orszag, annal nagyobb veszteségeket jelent a fizetésképtelenség a nemzetkdzi
kereskedelemben tapasztalhatd fennakadasok miatt. A fizetésképtelenség fokozhatja a
tokemenekiilést és rajta keresztiil a krizis bekdvetkezését.

A kiils6 eladésodas szempontjabol fontos mdsodik - a nemzetkodzi
szakirodalomban szerepld - hipotézis az adossag-intolerancia (debt intolerance), amely a
fejlod6é orszagokban akkor fordul eld, ha nem képesek olyan adossagszinteket

menedzselni, melyek egyébként kezelhetok lennének a fejlett ipari orszagok szamara,
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vagyis az addssagszolgalati és makrogazdasagi problémak jelentds kovetkezményekkel
jarhatnak a kiilsé adossag fenntarthatosagara és a tOkepiacokhoz vald hozzaférésre
(Reinhart et al, [2003]%). Ugy tiinik, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacoknak hosszi tavi
memoridja van. A makrookonomiai aggregatumok - példaul GDP, export - nagy
volatilitdsa noveli a nemzetkozi kolcsonfelvételi igényt a hazai fogyasztas egyenletessé
tétele érdekében, mikdzben a fizetésképtelenség eshetdsége miatti magasabb kockazat
korlatozza a hitelfelvételi képességet, igy az addssag-intolerancia jelensége felfoghaté a
fejlodo orszagok jolétét fenyegetd makrodkondmiai volatilitas megnyilatkozasaképpen is
(Catao - Kapur [2004]). Egy orszag jovedelemszintjének csokkenésével novekszik annak
a valosziniisége, hogy fizetési késedelem, addssagatiitemezés vagy adossagelengedés
torténjen (Evrensel [2004]).

A harmadik, adossaggal kapcsolatos hipotézis az un. eredendd biin (original sin)
argumentuma, mely szerint a legtobb orszag nem vesz fel kolcsont a sajat valutdjaban
kiilfoldon, és nem vesz fel hosszu lejarati kolcsondket fix kamatlabra a hazai belsd
piacon, ami fokozza a pénziigyi sebezhetOséget a valutanemek ¢és a lejarati idok
megfeleltetésének hidnya révén (Eichengreen-Hausmann [1999]).

Az addssag-intolerancia és az ,eredendd biin" ugyanazt a jelenséget probalja
magyarazni, nevezetesen a fejlodd piacgazdasagok gazdasagi output indikatorainak és
tokearamainak a fejlett orszagokhoz képest megnyilvanulé nagyobb volatilitasat és az
ebbol fakado adossagszolgalati és adossag-visszafizetési nehézségeit (Eichengreen et al
[2003]). Az adodssagintolerancia iranyzat a problémakat az intézményi gyengeségekre €s
megbizhatatlan gazdasagpolitikdra vezeti vissza, az ,,eredendd biin" viszont a globalis
portfoliok és nemzetkdzi pénziigyi piacok altal okozott korlatokat, azok néhany nagyobb
valuta koriili koncentraltsagat hangsulyozza, mely koriilmények a sajat valutajukban
kiilfoldon hitelt felvenni képtelen orszagok kontrolijan kiviil allnak.

E két elmélet kovetkezményeivel foglalkozik a negyedik - témank szempontjabol

fontos - megkozelités: a valuta-illeszkedési probléma (currency mismatch), mely a

? Véleményiik szerint az addssag intolerancia extrém nyomas alatt manifesztalodik fejlodé orszagok
gazdasagaban kiilonféle adossagszintek mellett, amik elég menedzselhetének tiinnének a fejlett orszagok
standardjai alapjan. Az addssag intoleranciat meghatarozo6 fébb tényezék: a GNP-hez vagy exporthoz
viszonyitott kiilsé adossag hosszu tava atlaga a nem-fizetés kockazata indexével aranyositva, a
dollarizalodas foka, az inflacios és rovid tavi kamatratak indexalasa, az addssag lejarati struktiraja.
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kiilonféle valutakban denominalt eszkdzok és forrasok értéke kozotti kiilonbségekbdl
szarmaztatja az adossaggal kapcsolatos problémakat, hiszen a valutaarfolyamok
mozgasaival 0Osszefiiggd mérleghatas ¢érintheti a lakossdgot, a vallalatokat, a
kormanyzatot, vagy a gazdasag egészét egyarant.

Borio és Packer [2004] kisérletet tett arra, hogy az adossagintolerancia, az
weredendd bln" ¢és a valuta-illeszkedési probléma egységesitett keretét megadja;
véleményiik szerint mind a harom elmélet magyarazatként szolgdl az orszagkockazat
megragadasahoz. Az adossag-intolerancia esetén az adossag és az orszagkockazat kozotti
atvaltasi arany rosszabb azon orszagokban, ahol makrogazdasag-menedzselési hibak
fordultak el6 a multban; az ,,eredend6 biin" miatt azon orszagok, melyek kevéssé képesek
sajat valutajukban hitelt felvenni, sokkal kockazatosabbak, mint azok, amelyek nemzeti
valutajukban hozzaférnek kolcsontoke-forrasokhoz; és a valuta-illeszkedési probléma
esetén azon orszagok, melyek nettd eszkozallomanya érzékenyebb a valutadrfolyam
leértékelésére, sokkal nagyobb koltségeket fizetnek krizis esetén. Kovetkezésképpen a

harom elmélet nem zarja ki egymast.

1.2. A kilfoldi mikodotokére vonatkozo elméletek

A kiils6 adossag mellett a nemzetkdzi pénziigyi poziciok masik fontos eleme a
kiilfoldi mikodotoke akkumulacidja és allomanyvaltozasa. A kiilfoldi mikodotoke célja,
hogy egy adott orszag kozvetlen befektetdje hosszan tartd érdekeltséget szerezzen egy, a
befektet6tol kiilonbozo gazdasagban talalhaté kozvetlen befektetési vallalkozasban
(OECD [1996]). Fontos vizvalasztdo a 10%-os vagy azt meghaladé tulajdonosi pozicid,
mellyel a direkt befekteté képes befolyasolni a vallalat iranyitdsat vagy részt venni a
vallalat vezetésében.

A kozvetlen kiilfoldi befektetés mint toke nem tekinthetd homogénnek;
beletartozik az 0j részvénykibocsatasbol szdrmazo toke, az ujrabefektetett profit és az
olyan egyéb toke is, mint az anyavallalati hitel. A fogadd orszagba valé megtelepedése
torténhet z6ldmezds vagy barnamezds beruhazasokkal, valamint véallalat-felvasarlas vagy

-fhziok utjan.
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A kiilfoldi mikodotokével kapcsolatos elméletek gazdag tarhazat két nagy
csoportba lehet osztani: a mikro és makro tedridkra. A mikro elméletek a gazdalkodo
szervezetekben azokat a motivaciokat keresik, melyek a kiilfoldi befektetoket a fogado
orszagban valo érdekeltségiik megszerzésekor hajtjak, példaul a tokéletlen piacok vagy a
skalahozadékbol eredd koltséghatékonysag; mindemellett foglakoznak azzal a kérdéssel
is, hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetéseknek milyen kovetkezményei vannak az
anyaorszagban ¢és a fogadd orszagban, példaul a termelés, a foglalkoztatas, az
intellektualis toke aramldsa, ennek alloméanya, a technoldgia-transzfer és a térvényi
szabalyozasbeli normak alakuldsa terén.

A makro elméletek a nemzetkdzi finanszirozas szemszogébdl a kiilfoldi
miikddotokét az anyaorszagbol a fogado orszagba iranyulo, hatdrokon ativeld tékearamok
egyik formajanak tekinti, amit a fizetési mérleg statisztikak és tokemérlegek rogzitenek, a
tokeforgalom iddével kiilfoldi direkt befekteték kontrollja alatt allo tékeallomannya
halmozodik fél a fogadd orszagban, amit a befekteté szdmara a friss részvénytdke-
aramok, a megléve tdokeallomany értéke, valamint a befektetésekbdl szarmazo
jovedelmek hataroznak meg. A makro jellegli megkozelitések a valutaarfolyamok
realcsokkenése okozta pozitiv vagyonhatisra, a tovagyuriizé (spillover) hatasokra, a

tOkeakkumulaciora és GDP novekedésre is koncentralnak.

1. tablazat. A kiilfoldi miikodotokevel kapcesolatos néehdany elméleti megkozelités

®  Nemzetkdzi termelés elmélete - iparszervezési megkozelités, versenyeldnyok (Hymer [1960])

+  Termékciklus elmélet (Vemon [1966])

*  Tranzakcids koltségek elmélete (Hennart [1991])

+  Eklektikus elmélet: OLI-paradigma - tulajdonosi jogok /O -ownership/, telephelyvalasztas IL
location/ és internalizacio /I -internalization/ (Dunning [1993a, 1993b])

*  QGravitaciés modellek (Bevan-Estrin [2004], Brenton et al. [1999])

Elemzésem a kiilfoldi mikoddtoke mikro és makro szemléletli finanszirozasi
oldalara egyarant koncentral. A globalis részvénytoke-elem aramlasaban, mozgatasaban
nagyon sok tényezd egyiittes hatasa érvényesiil, melyek feltarasara mar évtizedek ota
kutatasi erdfeszitések torténtek, a teljesség igénye nélkiil az 1. tablazat néhany fontosabb,

kikristalyosodott elméletre utal. Ezek koziil témank szempontjabol talan Dunning
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eklektikus elméletével érdemes részletesebben foglalkozni. A kozvetlen kilfoldi
tokeberuhazasok hosszu tavu, strukturalis erdk altali meghatarozottsagaval kapcsolatban
meg kell jegyezni, hogy a tulajdonosi (O) elonydk egyre kevésbé alapulnak anyagi
jellegli tudason; fontosabb szerepet kap a koordinacié, mely vallalaton beliili
internalizacion és vallalaton kiviili beszallitéi halézaton és bérmunkan keresztiil valosul
meg. Az internalizaciés (I) elonyok egyre inkabb jelentenek tudasbeli elénydket, a
telephelyi (L) eldonydk érvényesitését pedig gyakran a legjobb infrastrukturaju
telephelyek koriil kifejlddé agglomeréacid, infrastuktura és iizleti kornyezet timasztja ala®.

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseket Dunning négy csoportba osztja, melyek
egyben idérendi sorrendet is jelentenek. Az elsé kettd bemutatkozd természetii
befektetés, a két utolsé potlolagos jellegii’:

® A  helyi er6forrasokra ¢épitd kiilfoldi befektetések a termelési tényezok

koltségelonyeit kihasznalva kivanjak a versenyképességet novelni.

* A piacorientalt befektetések a fogadd orszdg és kozvetlen kornyezetének

ellatasara dsszpontositanak.

* A hatékonysagndveld befektetések célja a meglévd beruhazasok racionalizalésa,

versenyképességének novelése potlolagos befektetések révén.

« A stratégiai eldényoket érvényesitd befektetések stratégiai jellegli kiilfoldi

vallalatfelvasarlasokra iranyulnak a versenyképesség javitasa érdekében.

Nachum [1997] tovabbi befektetdi motivaciokat ragad meg Kozép-Kelet-Eurdpaban,
melyek a kovetkezok: eréforras-orientacio (természeti eréforrasok, olcsod €s szakképzett
munkaerd); piacorientacid; hazai lizleti partner kdvetése; export-orientacio; technologiai,
menedzseri és szervezeti eldnydk szerzése; hatékonysdg-orientacio; stratégiai elonyok
érvényesitése; versenytarsak kovetése; (kvazi)monopolhelyzet megszerzése; tranzakcios
koltségek megszerzése; kereskedelmi korlatok megkeriilése; kockazat szétteritése és
rovid tava profitmaximalizalas.

A fentiek alapjan Osszegezhetd, hogy a kiilfoldi mitkddétoke aramlasara nagyon
sok tényez6 hat. Ezek koziil a tovabbiakban a finanszirozasi jelleglieket veszem sorra,

mert ez a vonal kulcsfontossagu lesz a kiilsé adossag és a kiilfoldi direkt befektetések

* Dutiningra val6 hivatkozas: Kalotay [2003]
> Dunningra val6 hivatkozas: Antaldczy-Sass [2000],
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kozotti kapesolat megértésében. A finanszirozasi jellegli megkozelitések elofutara Aliber
¢s Rugman voltak. Aliber [1970] ugy vélte, hogy a donor valutdjanak felértékeltsége
olcsobba teszi a kiilfoldon megvalosuld beruhazasokat; emellett Rugman [1980] azt az
allaspontot képviselte, hogy a nemzetkozi befektetések diverzifikalasa, illetve az
arfolyamkockazat-csokkentés is hat a kozvetlen kiilfoldi befektetésekre, ami a
nemzetkozi portfolio-beruhazasi elmélettel all 6sszhangban.

A finanszirozasi oldal hangstilyozasa soran korabbi elméletek tovabbfejlesztésére
is torténtek kisérletek. Oxelheim és szerzotarsai [2001] szerint Dunning OLI-
paradigmajat gazdagitana, ha az elmélet a finanszirozas-jellegii tényezdket is magaban
foglalna a kiilfoldi mikddotoké mozgatorugoival egyiitt. Eszerint a tulajdonosi
poziciobodl szarmazo elényokhdz tarsitani kellene a tokepiacokhoz vald korlatlan
hozzaférést is, a telephely-valasztashoz a proaktiv finanszirozasi stratégiakat (2. tablazat),
az internalizaciohoz pedig a tulajdonosi poziciokbol eredd alacsonyabb monitoring

koltségeket.

2. tabldazat. Proaktiv finanszirozasi stratégiak

*  Globalis tékekoltség és a tokéhez vald hozzaférés megszerzése és fenntartasa.

*  Kompetitiv globalis forrasszerzés, versenyképesen arazott részvénytdke szerzése.

*  Mas orszagokban torténd tézsdére vald bevezetés stratégidja (cross-listing): globalisan elfogadott
szamviteli és jelentési transzparencia, szoros kapcsolat kereskedelmi ¢és befektetési bankokkal,
versenyképes hitelmindsités fenntartasa.

+ Pénziigyi tamogatasi és/vagy adocsokkentési targyalasok.

*  Pénziigyi ligynokkoltségek csokkentése, alacsonyabb monitoring koltségek.

*  Finanszirozasi és milkodési kockazatok csokkentésére kialakitott programok: valutaarfolyamokkal,
kamatratakkal, termékarakkal, valamint a tokekdltségekkel kapcsolatos kockazatok csdkkentése.

*  Alul-, vagy feliilértékelt tékepiacok mint egyedi befektetési lehetdségek.

* A toéketranszfer feletti korlatozasok oldasa.

>

Forras: Oxelheim ¢és szerzdtarsai [2001]

A kiilfoldi miikodétoké hozzajarulhat a fogadd orszag jolétéhez a technologia-
transzferen, a human téke fejlesztésén és a vallalati adokon keresztiil. Ez utobbit azonban
gyakran a kiilfoldi téke vonzasaért folyd kiizdelem jelentésen csokkenti. Ha egy fogado
orszag kormanyzata ki tudja sajatitani a kiilfoldi befektetéseket, csokkentheti az orszag
joléti szintjét; ilyen esetben jobban jarhat a gazdasag, ha a befektetd valamilyen modon

meg tudja torolni ezt a kisajatitast (Eaton-Gresovitz [1982]).
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A kozvetlen kiilfoldi befektetések iddhorizontja hosszabb tava, mint mas
tokeelemeké, gyakran termelé kapacitasokba torténd beruhdzassal parosul, mely
eszk6zoktol nem lehet tul gyorsan megszabadulni. Ezekkel magyarazhato, hogy az 1982-
es latin amerikai, az 1994-es mexikoi és az 1997-es kelet-azsiai valsag alatt a kiilfoldi
miikodotoke sokkal kiegyensulyozottabb viselkedést mutatott, mint a befektetések egyéb
formai (Lipsey [2001]).

A részvénytoke-finanszirozason belil a kiilfoldi mukodotdke és a portfolio-
befektetések kozotti elvalaszté vonalra mutat ra Itay és Razin [2005], amikor leirnak egy
informacid-alapu atvaltast (trade-off) a két tokeforma kozott. Ha a befektetéknek id6 elott
el kell adniuk a projektjeiket, ami csdkkentheti az érte kaphatd arat, akkor ez a helyzet
informacids aszimmetridhoz vezet: azok a befekteték, akik nagyobb valdszinliséggel
lesznek likviditasi sokknak kitéve, inkabb a portfolid-befektetéseket valasztjak, mig azok,
akik kisebb eshetdséggel szembesiilnek a likviditasi sokkal, a kiilfoldi mukodotoke
format valasztjak. A szerz6k ezzel az elmélettel tamasztanak alda harom fontos
megfigyelést: Albuquerque [2003] szerint (1) a teljes kiilfoldi részvénytéke-aramokon
belill - ami magéaban foglalja mind a részvényportfolio-befektetéseket, mind az FDI-t - a
kiilfoldi mikddotoké aranya nagyobb a fejlodo, mint a fejlett orszagokban, valamint (2) a
nettd tokebearamlasokon belill a kiilfoldi mikodétdke volatilitasa kisebb, mint a
portfolio-befektetéseké; és Lipsey [1999] szerint (3) a kiilfoldi portfolid- és mikodotoke-
befektetések tokearamai kozotti volatilitas kiilonbsége sokkal kisebb a fejlett, mint a

fejlodo orszagokban.

1.3. A  kiils6 adossag ¢és a  Kkiilfoldi mikodotoke  kozotti
kolesonkapcsolat elméleti kerete

A tulzott kiilsé eladosodottsag (debt overhang) és a kiilfoldi mikodotoke kozotti
kapcsolat egyik fontos momentumara mutat ra Aizenman [2005], amikor elemzi, hogy a
globalis pénziigyi piacokkal valo egyoldalt integracidé keretei kozott a hazai gazdasag
szerepl6i hiteleket vehetnek fel kiilf6ldon, azonban a kiilfoldi toke szamara nem
megengedett, hogy hazai tékejavakat birtokoljon, melynek célja a hazai gazdasagi
aktorok kontrolljanak megodrzése a helyi gazdasdgon beliil. Ilyenkor a magas kiilsé

adossagallomany fokozza a pénziigyi krizis és rajta keresztill a tSkekidramlas veszélyét A
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pénziigyi ellehetetleniilés eshetdsége a hazai gazdasagi dontéshozokat arra készteti, hogy
valaszlépésként megnyissak az orszagot a kiilfoldi toke eldtt, azaz egy pénziigyi krizis
alatt aldbbhagyhat a kiilfoldi befektetésekkel szemben megmutatkozo esetleges hazai
ellenallas.

Ha ez a kiils6 forrasbevonas nagyobb kiilkereskedelmi nyitottsaggal parosul, annak
kiilfoldi eszkdzok aranya, ami kiilsé sokk idején pufferként funkcional, ezaltal csdokken a
hitelkockazat, né a hitelképess€g, ami lehetdvé teszi még tobb hitel felvételét kiilfoldon
(Lane - Milesi-Ferretti [2001]).

A ,,debt overhang" hipotézis és a kiilfoldi miikodotoke kozotti kapcsolat egy masik
csatorndjara mutat ra C-ole és English [1992], akik szerint amikor a tilzott eladosodas mar
nem Osztonzi a belfoldi beruhazasokat, akkor a kiilfoldi mikodotéke-bearamlasnak
sokkal kivanatosabb tulajdonsagai vannak a korabbi helyzethez képest. A kiilfoldi
mikodotéke a nettd kiilsé hitelfelvételt helyettesitheti azaltal, hogy a megtakaritasi-
beruhazasi rést kitolti. Lane és Milesi-Ferreti [2000] hozzafizi, hogy negativ sokk esetén
a kilfoldi részvényesek osztoznak az orszdgkockazat egy részében, mert ilyenkor a
részvénytoke értéke csokken, ellenben a GDP-hez viszonyitott kiils6 addssag szintje nd,
ha a krizis real Ileértékeléssel parosul, kovetkezésképpen a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetés egyben az orszagkockazattal szembeni diverzifikacio eszkoze is. Még azt
is megfogalmazzak, hogy a kiils6 addssagallomany és a kiilfoldi mikodotoke-allomany
kozott valamilyen foku helyettesités fordul eld, amit azzal tamasztottak ala, hogy a
tesztelt orszagmintan a hazai pénziigyi fejlettség €és a kiilsé adossagallomany egymassal
nem korrelalt.

Egy krizishelyzet masképp hat a fogadd orszagon mar belill 1évé és a belépni
kivano kozvetlen kiilfoldi tokebefektetokre. Gazdasagi visszaesés idején az orszag-
specifikus tényez6k relativ ara alacsony, ami kedvez a kiilfoldi miikddotoke-
bearamlasnak (Aghion et al. [2004]), de van, aki ennél erdsebb terminologiat alkalmazva
azt allitja, hogy pénziigyi krizis idején az eszkozarak hirtelen Osszeomlasa ,.6g a haz"
tipusu vallalateladasokat (fire sale FDI) indukal a kiilfold irdnyaba (Krugman [1998]).

Az adossagintolerancia és a kiilfoldi miikddotoke aramok kozotti kdlesonhatas az

adosmindsités csatornajan keresztiil ragadhatdo meg. A kiilfoldi miikodoétoke kivételével a
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magantOkedrarnok és az orszag-mindsitések kozott pozitiv kapcsolat van (Evrensel
[2004]). Ezzel ellentétes eldjelti az orszagmindsités és a kiilfoldi mikodoétéke-aramlas
kozotti kapocs, melyre Albuquerque [2003] taldlt ra, amikor a Moody's orszag-
mindsitéseivel vald Osszevetésben a Vilagbank World Development Indicators
adatbazisaban talalhatd Osszes orszdgra vonatkozd, 1975-1997 kozotti periddusra
kiterjed6 elemzésében kimutatta, hogy az alacsonyabb adosmindsitésii orszagokban
magasabb a kiilfoldi miikodotoke aranya a brutto magantéke dramokon beliil. Az
adosmindsités és a kiilfoldi mikodotoke-aramok kozotti erdsen negativ, szignifikans
kapcsolatot azzal magyarazta, hogy a kiilfoldi miikod6toké részben elidegenithetetlen -
addig a pontig, amig immaterialis javakbdl all -, és emiatt a hozza kapcsolodo kockazati
prémium alacsonyabb, mint a kiilfoldi miikddotokén kiviili tékearamoké, ezért a
kockazatmegosztas szempontjabol eldnydsebb, ennek kovetkeztében a pénziigyi
megszoritasokkal szembesiild orszagokban nagyobb mértékti a kiilfoldi mikddotoké
bearamlasi ardnya a tobbi globalis magantékearamhoz képest. Szerinte a magantdke
aramokban a kiilfoldi mikodotoke viszonylagosan magas ardanya inkabb egy gazdasag

A globalis tokearamok inkdbb aramolnak olyan orszagokba, melyek
biztonsagosabbak, jobb intézményi rendszerrel ¢és fejlettebb pénziligyi piacokkal
rendelkeznek, mint olyanokba, melyek kockazatosabbak, pénziigyi szempontbol kevésbé
fejlettek és gyengébb intézményi infrastrukturajuk van; utobbiak kevesebb tokét képesek
vonzani, de ennek nagyobb részét kiilfoldi miikodotoke formajaban teszik (Hausmann -
Femandez-Arias [2000]). Véleményiik szerint igy olyan orszagokban, ahol a pénziigyi
piacok kevésbé hatékonyak, a szerzdédéses keretek torvényi érvényesithetésége nem
megfelel6 és a szellemi tulajdon védelme is gyenge, a kiilfoldi vallalatok kozvetlen
modon akarnak mukodni ahelyett, hogy Dbeszallitokra, franchise-ra vagy mas
megallapodasokra hagyatkoznanak.

Mody és szerzdtarsai [2003] arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a specializalt
agazatokban jellemz0 immaterialis toke bdsége pozitiv kapcsolatot mutat a kiilfoldi
miikodotoke-bearamlassal, viszont a vallalati transzparencia, amit a hitelezdi jogok
meglétével és a vallalati szektor kolcsontOke-részvénytdke aranyaval mértek, negativ

kapcsolatot mutat. Vallalati szinten tehat a magasabb kolcsontdke-részvénytdke arany
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magasabb hitelezési kultirat és erdés monitoringot feltételez, ami nem nyujt mar
kiakndzéasra érdemes informacios elonyodket a kiilfoldi befektetk szamara. Ez a
gondolatmenet rendkiviil fontos témank szempontjabol, ugyanis ravilagit arra, hogy a
fokozodo eladosodottsag (romlo adosmindsités) és a kiilfoldi mitkédotoke-aramlas kozotti
pozitiv  kapcsolat  valojaban — makroszinten  igaz, mih'oszinten viszont nem. Az
allamadossag magas allomanya okoz olyan pénziigyi krizis- vagy ahhoz kozeli
valsaghelyzetet, amely makroszinten devalvalja az egész redlgazdasagi teljesitmény
értekét, igy ¢ momentum jo alkalmat kinal a kiilfoldi miikodotdke szamara a hazai
vallalatok felvasarlashoz.

Az Un. eredendé biin jelensége® és a mikodstoke szerepe kozotti kolesonhatast
vilagitja meg, hogy a fejlédé orszagokban a kiilfoldi miikodotokén kiviili forrasok
novelik a gazdasag krizisre val6 hajlamat, mely az adossag-jellegii kotelezettségek tulzo
valuta- és lejarati illeszkedési problémaibol valamint ,,elmenekiil6" képességébdl fakad,
ezzel szemben a mozgasaban joval kotottebb kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés semleges
természetli. Ez a megfigyelés elsdsorban a fejlett orszagokra jellemz6, azonban a fejl6do
orszagokban az ,eredendé biin" fenndllasa esetében a  kiilfoldi  miikédotoke
kotelezettségekkel kapcsolatos kockazat is novekszik (Fernandez-Arias — Hausmann
[2001]), ami arra vezethetd vissza, hogy a kiilfoldi miikodétéke-befektetés valdojaban nem
az adott cégek fizikai eszkozallomanyat jelenti, hanem csak egy tokeelemet a
forrasstruktarajukban, tehat csak pénziigyi kovetelésrél van sz6 a ,,roghdz kotott" (bolted
down) fizikai eszkdzokkel szemben, melyek elzalogositasaval maga a kdvetelés kdnnyen
orszagon kiviilre transzferalhat6. Kovetkezésképpen a kiilfoldi mikddotoké csokkentheti
egy orszag fizetésképtelenségének valdszinliségét, de meg nem sziintetheti azt

A valutanemek illeszkedési problémakdrében a kdzvetlen kiilfoldi befektetések és a

kiils6 adossag kozotti kapcsolatot tarja fel, hogy a valutaarfolyam fel- illetve leértékelése

A dolgozat irasa soran rajottem, hogy az ,.eredendd biin" kérdésének magyarorszagi vizsgalata még sok
kutatast igényelne, amelyre jelen tanulmanyban a terjedelmi kotdttségek miatt nem vallalkoztam, ehelyett
csak jelzésként utalok masok eredményeire. Hausmann és Panizza [2003] kimutatta, hogy az ,,eredendd
bilin" jelenségével statisztikailag erds és szignifikans kapcsolatban csak a gazdasag mérete all, ami a
meéretbdl fakado skalahozadékkal hozhatd &sszefiiggésbe. Magyarorszagra vonatkozoan azt a megallapitast
tették, hogy az ,,eredendd blin" hazai fajtajat mutatja, azonban a nemzetkdzi variansat nem. Ezzel szemben
Eichengreen és szerzdtarsai [2003] szerint Magyarorszag képes a hazai piacon fix rata mellett hitelt
felvenni anélkiil, hogy a kotvényeket a valuta-arfolyamhoz indexalnak, de kevésbé képes kiilfoldon sajat
valutajaban hitelt felvenni. Az ellentmondé konkluziok ravilagitanak az ,,eredendé bin" nyomon
kovetésének nehézségeire és a méréshez sziikséges bizonyos informaciok hianyara.
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esetén a két tokekomponens eltérd modon részesedik a kockazatokbol. Mig a kiilfoldi
valutaban nominalt adossag utan fizetend0 addssagszolgalat nehezebben teljesithetd
valutaleértékelés esetén, ami kontra-ciklikus jellegre utal, a kiilfoldi miikodétoké
megtériilése, eszkdzeinek értéke viszont pro-ciklikus.

A kozadossag és a maganbefektetések kolcsonhatasanak tobb egyenstlyi allapot is
megfelel: az egyik széls6séges kimenet magantdke-bedramlast és vele egylitt kozadossag-
visszafizetést jelent, a masik szélsGséges allapotban viszont a nagy kdz-adossagszolgalat
jelenléte tokemenekiilést és fizetésképtelenséget eredményez (Eaton-Gersovitz [1987]). A
tisztan kolcsontéke-, illetve tisztadn részvénytOke-alapi finanszirozas végletei kozotti
savban nagyfoku a globalis magantdkearamok egymasba fonddasa. A  kiilfoldi
mikodotéke nem feltétlen ugyanolyan forméaban hagyja el a fogadd orszagot, mint
amilyenben érkezett. Ha példaul né a kiilsd adossagallomany, a kiilfoldi mikodotoké
dontéshozoiban fokozodhat a kétely, hogy a fogadd orszag direkt modon (adodkkal,
vamokkal), vagy indirekt modon (arfolyam-politikaval) forrasokat fog elvonni az
adossagszolgalathoz. Ezt a fogadd orszag és a multinacionalis vallalat kozott fennallo
,»megbizo-iigynok problémat" és ,informacios aszimmetriat" csokkentheti a
jovedelematcsoportositast végz6 vallalatkozi kereskedelem (Konrad-Lommerud [2001]).
Felmeriilhet a tokét egyszeri alkalommal megadoztatd megoldas (capital levy) is,
melynek felhasznalasi célja a tulzott eladosodas (debt overhang) csdkkentése, azonban ez
a lépés a gyakorlatban a vagyontulajdonosok ellenallasaba iitkozhet, és az intézkedések
bevezetésének elhtizodasa tékemenekiilést valthat ki (Eichengreen [1989]). Megfigyeltek
mar nagy kiilsé adossagallomany kivaltotta tokemenekiilést és a tokemenekiilés okozta
fokozodo kiilsé eladosodast (Ndikumana-Boyce [2003]), sot a likvid toke menekiilésének
és a kilfoldi mikodotoké bedramlasanak egymds mellett vald 1étezését is (Basu-Chau
[2005]).

A kiilsé adossagesokkentést szolgalo barmelyik korményzati intézkedésre valaszul
egy multinacionalis cég a vallalat eszkozeit eljelzalogositva kereskedelmi hitelt vehet fel
a helyi bankoktol, s e tokét felhasznalhatja kiilfoldi hiteleinek kifizetésére, vagy kiilfoldi
eszk6zok vasarlasara. Vagyis a kiilfoldi mikodotoké nem egy ,lecovekelt" befektetési
fajta, mert pénziigyi tranzakciokkal konnyen megfordithatd az irdnya. Ugyanez torténhet,

ha az anyavallalati hiteleket a fogadd orszagbol visszahivjak. A kiilfoldi mikddoétoke
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bizonyos esetekben ugy is tekinthetd, mint a vdllalati kontroll nemzetkozi hatdrokon
ammyulo kiterjesztése, mert eléfordulhat, hogy egy vallalatfelvasarlast a multinacionalis
cég hazai hitelezOkkel finansziroztat meg, aminek kovetkeztében semmilyen kiilfoldi
eredetli tokedramrol nem beszélhetiink. igy a talzott vallalati tokeattétel csdkkentheti a
kiilfoldi mikodotoke elényeit (Loungani-Razin [2001]). A kiilfoldi miikodotoké sziikos
pénziigyi forrasokat bearamoltatva a fogadd orszag vallalatainak finanszirozasi korlatait
lazithatja, de ha a multinacionalis vallalatok a helyi bankoktdl intenziven veszik fel a
hitelt, a pénziigyi korlatokat is sulyosbithatjak azaltal, hogy a fogadd orszag cégeit
kiszoritjak a hazai tékepiacokrél (Harrison et al. [2004]).

Egy integralt tokepiacon tokéletes informaltsag mellett a tékearamok (kiilfoldi
mukodoétéke,  hitelek, részvény- és  kotvényportfolid-befektetések)  egymastol
megkiilonboztethetetlenek, azonban tokéletlen tokepiacok jelenléte mellett ezek a
tokeformak egymastol jelentés mértékben kiillonboznek (Razin [2002]). Bar a
kolcsontoke-import, a kozvetlen kiilfoldi befektetések és a portfolio-befektetések -
vagyis a harom tdoke-bearamlasi forma - Osszefonodik, a kozottik 1évé hatarokat a
derivativ szerz0dések elmossak (Reinhart et al. [2003]). Fontos tehat, hogy a tdkedramok
egyes tipusainak elemzése ne egymastol izolaltan torténjen (Lane - Milesi-Ferretti
[2000]), figyelembe véve azt, hogy a kiillonféle tékearamoknak kockazat, likviditas,
értékesithetdség, reverzibilitas, kisajatithatosag és adozas szempontjabol mas és mas
tulajdonsagai vannak.

A kiils6 adossag és a kozvetlen kilfoldi befektetések kozotti kapcsolat egyik
sajatos aspektusat jelenti ajoléti hatas. A fejlédd orszagokban, amikor a hazai gazdasagi
aktorok a tulzott eladosodas (debt overhang) és az ennek kovetkeztében bekovetkezd
tokemenekiilés hatasara megnyitjak a hazai gazdasagot a kiilfoldi mukodotoke eldtt,
létrejon a gazdasag szempontjabol egyfajta joléti nyereség, ami abbol a
munkaerdhanyadbol fakad, mely szdmara az engedélyezett zoldmezds beruhazasok soran
a multinacionalis vallalatok nyujtanak elhelyezkedési lehetoséget. Az ilyen atfogod
reformok 1ényegében az adossagszolgalat egy részét az adofizeték iranyaba toljak, azaz
az adofizetdk implicit biztositast nyujtanak ra (Aizenman [2005]). Egy tovabbi szempont,
hogy a kiilfoldi tokebefektetések novekedésével azonban nem parhuzamos a joléti hatas,

mert a profit kiilfoldre transzferdlasa csokkentheti a jolétet, s6t a hazai befektetdk
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beruhazasi megtériilésében is veszteségek meriilhetnek fel (Reis [2001]). A joléti hatas és
a bérek viszonylatdban a tulajdonjogok érvényesithetoségének koltségessége
szempontjabol komparativ elénnyel rendelkeznek a hazai aktorok a kiilfoldiekkel
szemben, a kiilfoldieknek viszont produktivitasi elényiik van, mely aszimmetria révén
magasabb béreket fizetnek a multinacionalis cégek, mint a hazai gyartok (multinacionalis
bérprémium), ettdl filiggetleniill a kiilfoldi miikodotoke érzékeny marad a torvényi
érvényesithetoség koltségeire (Aizenman-Spiegel [2002]). A kiilfoldi mikodotokének igy
szerepe van a béregyenldtlenségek kialakulasaban is (Figini-Gorg [1999], Taylor-
Driffield [2005]).

1.4. Vallalatfinanszirozdsi alapelvek makroszintii alkalmazhatdsaga

A makrogazdasagot finanszirozo kiilsé adossag és kiilfoldi miikodotdke - azok
hosszii  lejarat, illetve permanens jellege miatt - parhuzamba allithatok a
vallalatfinanszirozasi modellekbdl ismert kdlcsontokét és részvénytdékét magaban foglalo
tokeszerkezettel, mely makroszintli mérlegkimutatasként is  kifejezhetd. A
nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasi struktardja - a vdllalatfinanszirozdsi elveknek
megfelelden - egy adott idopontban tiikkrézi egy orszag vagyoni allapotat, a tokeszerkezet
Osszetevoit, a kolcsontOke-részvénytéke aranyait. 4 kolcsontéke-alapu finanszirozas
mab-oszinten is a szerzodésben rogzitett feltételekben meghatarozott, rovid vagy hosszu
lejaratu forrdas, mig a kiillfoldi miikédotoke hosszu tavu, lejarathoz nem kotott, permanens
toke, vagyis mindketté egyarant tékeelem, csupan mas jogiformdaba ontve.

A vallalati modell alkalmazhatdsaga a nemzetgazdasagra azonban korlatos, a kettd
kozotti teljes megfelelés nem helytallo, melynek tobb oka is van. Ezek kozil a
legfontosabbak a kovetkezok: a nemzetkdzi torvényi érvényesithetdség hianya miatt a
kormanyzat kisajatithatja a kiilfoldi befektetok vagyonat, megtagadhatja a kiilsé adossag
visszafizetését, valamint eltérd6 modon kezelheti a kiilfoldi és belfoldi befektetdket
(Eaton-Gersovitz [1981, 1982], Cole-English [1991], Cole-Kehoe [1995], Bulow-Rogoff
[1989]). A vallalatfinanszirozasi alapelvek érvényesiilésében vagy megszegésében az

allam szerepe tehat kulcsfontossagu.
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A vallalatfinanszirozas tokekoltségvetési elvei is alkalmazhatok a makrogazdasagra.
Ennek értelmében vallalati szinten a projektszelekcid egyik sarkkdve, hogy a jovobeli
szabad pénzaramok tokekoltséggel diszkontalt jelenértéke meg kell, hogy haladja a
kezdeti beruhazas értékét. Ez a kiils6 allamadossagra ugy iltetheté at, hogy az
allamhaztartas jovobeli elsddleges egyenlegei diszkontalt értékének meg kell egyeznie a
jelenlegi nettd kdzadossag allomanyaval, vagy nagyobbnak kell lennie annal ahhoz, hogy
az allamhaztartas fizetésképes legyen, illetve maradjon. Egy masik - tagabb -
megkozelités szerint a jovobeli kiilkereskedelmi egyenlegek diszkontalt értékének kell
meghaladnia a nettd kiils6 addossag jelenlegi allomanyat, s ez az orszag
fizetOképességének egyik kritériuma. A GDP-novekedés vagy cserearany-romlas miatt
fellép6 sokkok révén a ,.flow" tipusu egyensulytalansagok azonban a fizetési képességet
mﬁkédét(’ike\ aggregatumat - ajovobeli pénzaramok jelenértéke képzi. A kiilfoldi addssag
¢s a kiilfoldi mikodotoke kozotti kapcsolat tokekoltségvetési Osszefiiggéséire késébb
még visszatérek.

A vallalatfinanszirozasi irodalombdl kozismert tSkestruktura hierarchia-elmélete
(pecking order theory) alkalmazhaté a nemzetkozi tokearamokon beliil a kiils6 addossag, a
portfolio-befektetések és a kiilfoldi mikddotoké kozotti valasztasra. Eszerint egy vallalat
(nemzetgazdasag) eldszor a belsOleg generalt forrdsait, azaz a visszatartott profitjat
(melynek a kiilfoldi miikodoétoke felel meg) hasznalja fel, ezutdn fordul a kdlcsontdke-
finanszirozashoz (aminek a kiilfoldi kotvényportfolio-befektetések felelnek meg) és
legvégiil alkalmazza az Uj részvénytokét (nemzetgazdasagi szinten a kiilfoldi
részvénytokeportfolio-befektetéseket) (Razin et al. [1998]). Felvetddik a kétely, hogy az
a kilfoldi mikodotoke, ami a vallalati szektor kiilfoldi ellendrzés alatt allo szegmensében
anyavallalati hitel, visszatartott profit, valamint 0] ¢és régi részvénytoke aggregalt
kompozicidja, makroszinten miért ugrik a tokestruktira hierarchia-elmélete szerinti elsé
meg a kérdést Lipsey [1999] megfigyelése, hogy a hosszt kiilfoldi mikodotoke-
torténelemre visszatekintd amerikai €s angol direkt t6keexporton beliil a visszatartott
profit szerepe tiinik a legfontosabbnak, azonban ez nem univerzalis jelenség, s nem igaz

minden id6peridodusra, sot a fiatalabb tokekihelyezé orszagokra sem.
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A tOkestruktira hierarchia-elméletének a nemzetkézi tokepiacokra vald
érvényességét Razin és szerzdtarsai [1998, 1999] azzal magyarazzak, hogy informdcios
aszimmetria létezik a hazai megtakaritok és a kilfoldi portfolio-befektetok kozott az
elobbiek javara, akik kozelebb vannak a hazai piachoz; viszont a kiilfoldi miikodotoké
modosit ezen a helyzeten, mert menedzsereit a fogadd orszdg vallalati kdzpontjaiban
helyezi el, altaluk egészen kozelrdl tartja monitoring alatt az adott vallalatokat, igy
informacids eldonyhoz jut nemcsak a portfolio-befektetokkel szemben, hanem a hazai
megtakaritokkal szemben is. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetd a hazai befektetoknél
nagyobb mennyiségli és jobb mindségli, azaz magasabb megtériilésii beruhazasokat hajt
végre (Razin [2002]). Ezt a bennfentességet a kiils6 befekteté az alulinformalt, hazai
megtakaritokkal szemben kiaknazhatja a multinacionalis vallalatok értékpapirjainak hazai
tézsdén valo kereskedelme soran is. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetd képes tullicitalni
a hazai és a portfolio-befektetoket a jo hazai cégek megszerzésekor, meginditani a
,,1efol16zést" fuzidk és vallalatfelvasarlasok, valamint z6ldmezds befektetések révén.

Egy masik cikkiikben (Razin et al. [1997]) hozzateszik, hogy az aszimmetria sulyos
tokepiaci torzulasokhoz vezethet, viszont a kiilfoldi miikodotoké gyakorlatilag a
részvénypiac toke-beruhazasi szerepét allitja vissza, ami a Pareto optimumhoz képest
talzott mértékli kiilfoldi beruhazasokhoz vezethet tulzottan kevés hazai megtakaritas
mellett, mikdzben az alacsony teljesitményli cégeket az alulinformalt hazai
megtakaritoknak adhatjak el, ami kontraszelekciot eredményezhet. Szerintiik kozvetlen
kiilfoldi befektetések hianyaban, ha a tékeberuhazasokat hazai forrasokbol vagy
nemzetkozi eladosodas utjan finanszirozzak, akkor a tulzott kiilfoldi beruhazasi szint
mellé talzott hazai megtakaritas parosul, vagyis mind a kiilfoldi mikodotéke, mind az
adossagalapt finanszirozas tulzott mértékt kiilfoldi tékeakkumulaciot eredményez,
csupan a megtakaritasokra vannak eltérd hatassal.

A kiils6 adossag és a kilfoldi mikddétoke kozotti  kapcsolat néhany
vallalatfinanszirozasi alapelv alapjan is megragadhatd, ebben a tekintetben Hausmann és
Fernandez-Arias [2000] kozolt attorést hozo kutatasi eredményeket, melyek részletesebb
ismertetése témank szempontjabol elengedhetetlen:
® A kozvetlen kiilfoldi befektetés vallalati szinten csupan egy finanszirozasi forma,

mely rezidualis kdvetelést tamaszt a vallalat eszkdzeivel szemben. Emiatt a kozvetlen
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kilfoldi tokebefektetés csak egy ,,szdmla", s nem maga a cég. Nem a kiilfoldi
miikodotoke, hanem a vallalat, vagyis egy multinaciondlis cég idézi azt eld, hogy
helyi bankok kiilf6ldon hiteleket vegyenek fel, majd abbdl nyuUjtsanak szadmara
forrasokat. Mivel csupan finanszirozasi formar6l van sz6, a vallalat pénziigyi
menedzsere donthet ugy, hogy a hazai bankoktol heves hitelfelvételbe kezd, és kiviszi
a rovid lejarati tokét az orszagbol, tehat a kiilfoldi mitkodétdke nem roghdz kotott
olyan mértékben, mint a fizikai eszkozok. A kilfoldi mikodotoke tartalmaz
anyavallalati hiteleket is, melyek a részvénytoke-befektetésben vesznek részt, igy
helyileg mas adossag-jellegii kotelezettségek utan rangsorolodnak, vagyis kozelebb
vannak a részvénytokéhez. A  kozvetlen kiilfoldi befektetéseket alkoto
komponensekben az adossag ¢és részvénytOke kozotti valasztast adozasi
megfontolasok is meghatarozzak, mivel a kamat és az osztalék mas adokategoriaba
esik.

A kozvetlen kilfoldi tokebefektetés a hidnyzo vagy nem hatékony hitelpiacok
kivaltasanak eg!>ik modja. Kiilonbség tamad a hazai és kiilfoldi befektetok altal
becsiilt vallalatértékelés kozott, ha egy vallalatot gyenge hatékonysagu pénziigyi piac
vesz koril, s a nemzetk6zi finanszirozashoz vald hozzaférés is korlatozott szamara
csupan csak azért, mert az orszagnak a magas adossagallomany miatt alacsony
adosmindsitése van. Mindkét gazdasagi aktor a vallalatot ajovobeli pénzaramok netto
jelenértékeként értékeli. A hazai befektetd a tokekoltségvetési kalkulacioknal
alacsonyabb novekedési kilatdsokat és magasabb diszkontratat fog beallitani a
korlatozott vagy draga finanszirozasi koltségek miatt; ezzel szemben a kilfoldi
befekteték a jovedelmek magasabb novekedését ¢és alacsonyabb diszkontratat
allithatnak be, mert 6ket nem korlatozza a helyi t6kepiaci hatékonysag hianya és a
fejlodo orszagok hitelpiacainak volatilitdsa. Ennek kovetkeztében a tokeellatottsagban
korlatozott hazai befektetd el fogja adni eszkdzeit a nemzetkdzi tokepiacokhoz
hozzaférod kiilfoldi befektetonek. igy a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetés segit ugyan a
tékepiaci egyenetlenségek lekiizdésében, de nem jele a javuld hazai kdrnyezetnek.
Modigliani és Miller [1958] kimutatta, hogy bizonyos feltételek mellett a vallalat
szempontjabol a tSkeszerkezet indifferens. A vallalat értékét nem befolyasolja, hogy

jovobeli pénzaramainak nettd jelenértékén hogyan osztozik a két jogi forma, a
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kolcsontdke és részvénytOke. Ezzel Osszhangban egy orszag nemzetkdzi pénziigyi
pozicidinak Osszetétele is kozombos a nemzeti jolét szempontjabol. A valosagban ez
nem érvényesiil, mert az elmélet tokéletes feltételrendszere nem teljesiil.

* A tokestruktura valtoztatasaval a vallalat csokkenteni tudja fteljes adoterhét, igy a
vallalat értékét is, mely megoszlik a hitelezok és a részvénytulajdonosok kozott. A
kettds addzas miatt (tarsasagi ado, valamint az osztalék személyi jovedelemadoja) a
kolcsontoke-finanszirozas elényodsebb. Ez magyarazhatja, hogy a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések egy részét miért dokumentaljak anyavallalati hitel formajaban.

* A tokestruktura valasztasanak tovabbi  szempontja, hogy a pénziigyi
ellehetetleniiléssel  kapcsolatos, feltételhez  kotott  koltségeket csokkentse.  Vallalati
szinten az adossag felfoghatd egy kockazatmentes kotvényként és egy, a vallalat
pénzaramaira sz616 eladasi opcioként (put option’): ha a jovedelmek egy bizonyos
szint ala esnek, akkor a vallalat donthet ugy, hogy nem fizet, de ebben az esetben a
hitelez6 altal vett put opcid ,,pénzen belill van" (in the money), tehat megkezdheti a
felszamolasi eljarast. Az eladasi opcio értékét két tényez6 hatarozza meg:

o a tOkestruktura, mivel minél nagyobb a kdlcsontéke komponens, annal inkabb
van ,,pénzen belil" az eladasi opcid, és annal nagyobb a cs6d kockazata;
o ajovobeli pénzaramok ndvekedési kilatasai, mivel ha ezek ndovekednek, akkor
a nem fizetés valoszinlisége csdkken, ami még tobb kolcsontdke alkalmazasat
teszi lehetdvé.
A magas cs0dkoltségek magyarazatot adhatnak arra, hogy a kiilfoldi mikodétoke
aranya miért magasabb azokban az orszagokban, melyek kockazatosabbak, vagy
output teljesitményiik volatilisebb. A kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések ndvekedd
aranyat mutatd trendek a ndvekedési kilatasok és a kockazat kozotti egyensuly

romlasat jelzik.

" Tovabbi magyarazatként fiizném hozza, hogy a ,,put" opci6é eladoja maga a vallalat, vevéje pedig a
hitelez6. A. vallalat addig van pénzén beliil (in the money), mig a vallalat szabad pénzaramai fedezetet
nyujtanak a forrasszerkezet kdlcsontdke-eleméhez kotddo adossagszolgalat viselésére, a fedezeti pontnal
pénzénél van a vallalat, viszont ez alatt mar pénzen kiviil van (out ofthe money) és ekkor az opcid
vasarloja keril ,,in the money" pozicioba.
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2. fejezet: A kutatasi hipotézisek és a vizsgalati Modell

2.1. A hipotézisek

Az értekezés hat hipotézisen alapul, melybdl harom a fent ismertetett elméleti és
empirikus hattérb6l automatikusan adodik, indsik harom viszont eléfutara a kdvetkezd

fejezeteknek.

1. hipotézis: A kiilsé adossag és a kiilfoldi mitkédotoke kozotti kapcesolatot igazolo teoriak
és nemzetkozi tapasztalati tények a magyar gazdasag kilencvenes évekbeli folyamataival

is bizonyithatok.

A nemzetk6zi szakirodalomban felhalmozodott elméleti €s tapasztalati megfontolasok
tikrében alaposan feltételezhetd, hogy Magyarorszag kiilsd forrasstruktiradjanak két
legfébb tékekomponense kozott kapcsolat van. A makroszintii  kolcsontéke é€s
részvénytoke belsd Osszefiiggésrendszerének elméleti alapon torténd elemzéséhez
valosziniisitem, hogy a talzott eladdésodas (debt overhang), az adodssagintolerancia, a
valuta- és lejarati illeszkedés, az Aizenman-féle modell, Albuquerque hipotézise, Lane -
Milesi-Ferretti tobb észrevétele, Krugman ,,fire sale FDI" gondolata, valamint Razin és

szerzbtarsai altal tovabbfejlesztett hierarchia-elmélet alkalmazhaté hazankra is.

2. hipotézis: A kiilsd eladosodas és a kiilfoldi mitkodotoke kozott az elméleti kereteken
kiviil tovabbi kozvetlen és kozvetett Osszefiiggések mutathatok ki, mely alatamasztasara a

magyar tapasztalatok alkalmasak.

A két makroszintli tokekomponens belsé interakcidjanak elemzésénél feltehetd, hogy a
nemzetkozi elméleti és empirikus kereteken tal, illetve azt néhol kiegészitve a
privatizacidé, az adodssagszolgalat viselése, a joléti hatds kérdéskore, valamint a

tokehasznalati dij kitermelésének képessége olyan teriilet, ahol a kiils6 adossag és a
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kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések egymasra hatasa jol megragadhato Magyarorszagon

1S.

3. hipotézis: A nemzetgazdasag kiilsé finanszirozdasa vizsgalhato vallalati  analogia
alapjan is olyan feltevéssel, hogy a makrogazdasagba bevont forrasok minden egységével

szemben megtériilési kovetelmény allithato.

A modellalkotds centrumaban a makro-folyamatok vallalati szemléletli elemzése, a
vallalatfinanszirozasi modell alkalmazhatésaga és annak korlatai allnak. Az elemzés a
vallalatfinanszirozasi eszkdztarbol kdlcsonveszi a forras-szerkezet tékekomponenseinek
analizisét, a tOkekoltség fogalmat, ennek kitermeléséhez sziikséges fedezeti pont
vizsgalatat, valamint a hierarchia-elméletet. Természetesen megfontolas targyat képezi,
hogy vajon mennyire allithatdé parhuzamba egy nemzetgazdasag és egy vallalat
forrasgazdalkodasa, vajon nem jogos-e az a probléma, hogy a wvallalati modell
makroszintre torténdé mechanikus alkalmazasa téves kovetkeztetések levonasara vezethet.
A potencialis tévedések kikiiszobolése végett a mi torekszik arra, hogy a modell
feltételrendszerét gondosan koriilhatarolja. A szerz6 mindemellett fontosnak tartja
hangsulyozni, hogy miként egy vallalat esetén a  befektetett tokével szemben
megfogalmazodik egy elvart megtériilési kovetelmény, ugyanigy a nemzetgazdasag

kiils6 tékestrukturajaval szemben is a forrasjuttatok megtériilési szinteket timasztanak.

4. hipotézis: Magyarorszagon a kiilfoldi adossagallomany és a kiilfoldi miikédotoke-
allomany megtériilési sajatossagai elterdek, az utobbi teljesitménye azonban nem nyujt

korlatlan fedezetet az el6z0 megteriilésére.

A makroszinti kiilsé tokeszerkezet részben beruhazast, kapacitasfejlesztést, részben joléti
kiadasokat finansziroz. A fogyasztasra forditott tékejavak és ajovedelemaramot generalo
forrasok eltéré hatékonysagii makroszintii tokelekotést eredményeznek. A hatékony
tokelekdtés vizsgalati keretét a kiilsé forrasbol finanszirozott beruhazasok allomanya, az

ez altal generalt exportpotencial és az adott tékekomponens hasznalati dija adja.
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3. hipotézis: Néhany elozé hipotezisbol adodoan a nemzetgazdasagban lényegében

folyamatosan éi-vényesiil az eladosodasra valo hajlam.

Az orszag eladosodasi hajlama mar évtizedek ota jelen van a magyar
nemzetgazdasagban, amin a kiilfoldi miikod6toké megjelenése sem valtoztatott. Az
eladosodasi hajlam 0OsszetevOinek vizsgalata éppen ezért kiterjed a kiilkereskedelmi
forrasszerzés gondjaira, az allam szerepére - ami egyben atvezet a kdvetkezd
hipotézishez is  az orszag belsd forrasteremtd képességének nehézségeire €s altalaban a

tokekoltség kitermelésének alapproblémajara.

6. hipotézis: A redlgazdasdagon kiviili  tdarsadalomgazdasagi alrendszerek

hatékonysagzavarai kozvetlen hatassal vannak az eladosodasra és a nemzetgazdasag

kiilso tokestrukturajanak atfogo megtériilési nehézségeire.

A redlgazdasagon kiviili tarsadalomgazdasagi alrendszerek is a tokepiacon szerzik meg a
finanszirozasi forrasok egy részét, csakhogy annak felhasznalasdhoz mas kritériumok
alapjan mérlegelik a projektszelekciot, a tokekoltségvetési iranyelveket, illetve ezek
kovetkezményeit a forrasjuttatok irdnyaban fennallo kotelezettségek viselésében, mint a

vallalati szféra tenné.

2.2. A kiilsé tokeszerkezet vizsgalati modellje

A tanulmany kiinduld pontja, hogy a nemzetgazdasag egésze felfoghato
makrovdllalatként, 1igy a vallalatfinanszirozds néhany alapelve is alkalmazhato
makroszintli keretek kozott (3. tablazat). Egy vallalat forrasgazdalkodasanak kozponti
kérdése a kolcsontdke és részvénytoke komponensekbdl allo tékestruktira kialakitasa.
Nemzetgazdasagi szinten is megfogalmazhaté egy makroszintli tokestruktiira, melynek
kolcsontoke eleme a kiilsé addssagallomanynak felel meg, a részvénytdke Osszetevdje

crer

finanszirozasi szerkezetre koncentral, a belsére nem.
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3. tablazat. A vallalati modell alkalmazasa a nemzetgazdasag kiilsé finanszirozasara

Hasonlésagok

Vallalat

Nemzetgazdasag

Mérlegelv - mérlegkimutatas:

. Eszk6zok
. Forrasok
Tékestruktura:

. Kolcsontoke

. Részvénytoke
Toékekoltségek:

. Kamat

*  Osztalék
Eredménykimutatés:

@  Ertékesités netto arbevétele

+  Ertékesités kozvetlen koltsége

*  Mikodési eredmény (EBIT)
Rata-elemzés

*  Eladdsodottsagi mutato:

o  kolcsontéke/Osszes eszkoz

® Kamatfedezet
Vallalatfinanszirozasi elvek:

*  Lejarati illeszkedés elve

. Tokekoltségvetési elvek

Pénziigyi ellehetetleniilés

Mérlegelv - makroszinti mérlegkimutatas:

Eszkdzok
Forrasok

Makroszinti tékestruktura:

Kiilsé adossag
Kulfoldi miikod6téke

Toékekoltségek:

Kamat
Repatrialt profit

Makroszintli eredménykimutatas:

®

Export
Import

® Kiilkereskedelmi egyenleg
Réta-elemzés

Eladésodottsagi mutatd:
o  kiilsé ad6ssag/GDP
Kamatfedezet

Vallalatfinanszirozasi elvek:

«

Lejarati illeszkedés elve
Tokekoltségvetési  elvek  (a
alrendszerben érvényesiil csak)

redlgazdasagi

Pénziigyi ellehetetleniilés

Kiilonbségek

Vallalat

Nemzetgazdasag

Gazdasagi entitds

Toékestruktira:
e A részvénytoke
hitelez6i elvaras

megovasanak elve
e A részvénytdke rezidualis kdvetelés az
eszkozokkel szemben a kotelezettségek
utdn a rangsorban
Toékekoltségek:
*  Kamatfizetés miikddési profitbol
+  Kamat/miikddési profit rata
* A kamatfizetés mint pénziram
prioritdsa az osztalé¢kfizetés felett.

Gazdasagi és tarsadalomgazdasagi entitdsok halmaza

Tékestruktura:

Az FDI mego6vasanak elve nem hitelezdi elvaras

Az FDI nem  rezidudlis  kovetelés a
nemzetgazdasag eszkozeivel szemben a kiilsd
adéssagallomany utan

Toékekoltségek:

€

Kamatfizetés exportbdl (arbevételbol)
Kamat/export rata

A kiils6 addssag utani kamatfizetés nem élvez
prioritast a profitrepatrialas eldtt.
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A vallalati modellbdl ismert mérlegelv alapjan a kiilsd tokestruktura képezi a
nemzetgazdasagi mérlegkimutatas forrasoldalat, mely az eszkozoldalt finanszirozza, és
egyuttal vele szemben kovetelést testesit meg. A vallalat szamara az eszkdz oldal a
szamviteli elvekkel Osszhangban tartja nyilvan a tdkejavak allomanyat ,stock"
szemléletben adott évben, adott idOpillanatban. Az allomany évkozi valtozasat a forgalmi
adatok, azaz a cash flow kimutatas koveti nyomon. A stock-flow szemlélet makroszinten®
is érvényes mind az eszkdz, mind a forras oldalon.

A vallalatfinanszirozas egyik sarkkdve a lejarati illeszkedés (maturity matching)
elve, melynek teljesiilése esetén a vallalati mérlegkimutatasban az eszkoz oldalon a
hosszi lejaratu forrasok egy évnél hosszabb élettartamu gépeket, berendezéseket,
épiileteket, illetve immateridlis javakat finansziroznak, vagyis a hosszu lejarata
kolcsontdke és a permanens részvénytoke beruhazasi tékejavakat ellentételez. A lejarati
illeszkedés elvének stlyos megszegése likviditasi és profitabilitdsi problémakat is
okozhat. A makroszintli tékestruktura lejarati illeszkedésének zavarai fizetési
nehézségeket, sulyosabb esetben pénziigyi krizist valthatnak ki. A kolcsontoke lejarattal
¢s visszafizetési kotelezettséggel terhelt, mig a kiillfoldi miikodotoke lejarattal nem terhelt
¢s visszafizetési kotelezettséget nem tamasztd permanens tokeforras, ezért lejarati
szempontbol elényosebb finanszirozasi forma.

A vallalatgazdalkodasi rendszerben a megszerzett hosszi lejarati forrasok
tokeként hasznosulnak, az arbevétel generalasaban kulcsszerepet jatszd beruhazasi
projekteket finansziroznak, melyekkel szemben elvaras, hogy kitermelje a kolcsontoke
utani adossagszolgalatot - azaz a toketorlesztést és kamatfizetést valamint a
forrasjuttatok tokemegtériilési kovetelményeit, beleértve a részvénytdke utani osztalékot
is. Nemzetgazdasagi szinten a hosszu lejaratu forrasok mar nem csak tokeként
hasznosulnak, hanem a tdéketerheket a jovében ki nem termeld fogyasztasként is.
Makroszinten a lakossagi €és allami fogyasztas olyan forrasfelhasznalasnak mindsiil, ami
a makrovallalati modellben nem jelenik meg a mérlegkimutatds eszkdz oldalan, mert
altala nem termel6-szolgaltatd kapacitas jon Ilétre, igy inkdbb a makrovallalati
eredménykimutatas kiadasi tételei kozé rangsorolodik. A nemzetgazdasagon beliil a
¥ Az mas dolog, hogy az eszkdz oldalon a beruhazési javak allomanya Magyarorszagon az elmilt tobb mint

harminc évre médszertani problémak miatt nehezen lenne reprodukalhatd, de az allomanyvaltozas hazai és
nemzetkdzi statisztikdk alapjan megkdzelithetd.
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tarsadalomgazdasagi  alrendszer puszta léte megbontia a hosszu lejaratu forrasok
tokekeént valo felhaszndlasanak vallalatfinanszirvozasi  elvét. A tarsadalomgazdasagi
rendszer kiaddasainak hatarat a redlgazdasag teherbirasa szabja meg.

Vallalati arbevételnek nemzetgazdasagi szinten az exportbevétel felel meg; a
vallalati értékesitéssel kapcsolatos kiadasoknak pedig az import. A kettd kiilonbozete a
vallalati miikddési profit, illetve nemzetgazdasagi szinten a kiilkereskedelmi egyenleg. A
miikddési profitnak, melyet a tékestruktiara befolyasol, ugyantugy fedeznie kell a kamat-
¢s az osztalékfizetési kotelezettségeket, mint ahogy a kiilkereskedelmi egyenlegnek is -
ha a vallalati modellt szigortan kovetjiik makro-megtériilési kritériumokat tamasztva -
elegendének kellene lennie a makroszinti hosszii tava forrasszerkezettel jaro
kamatfizetésekre és a repatrialt profitra. Ezen a ponton azonban ismét adodik egy olyan
feliilet, ahol a vallalatfinanszirozasi parhuzam nem egy az egyben alkalmazhat6é, mert a
kiilsé adossag utani kamatfizetés az exportbol - tehat arbevételbol - torténik, amit az
adossagszolgalat kifizetése el6tt nem terhel az import és néhany egyéb kiadas. Ez a
kiillonbség azonban nem kell, hogy elterelje a figyelmet arr6l, hogy a vallalati modell
kamatfedezeti ratdja - tehat a milkddési profit per kamatfizetés - makroszinten a
kiilkereskedelmi egyenleg per kamatfizetés fontos hatékonysagi kritérium az
,soriasvallalat" szamara. Mind vallalati, mind nemzetgazdasagi szinten létezik egy
megtériillési kovetelmény, azaz haszondldozati koltség (opportunity cost), melyet a
vallalatnak/nemzetgazdasagnak ki kell termelnie hozam szinten ahhoz, hogy a
forrasjuttatok ne nézzenek nagy valoszinliséggel alternativ befektetési lehetdségek utan.

Egyes vallalatfinanszirozasi elvek — mint példaul a részvénytoke rezidudalis jellege
a vagyon-kielégitési rangsorban a vallalat jogutod nélkiili megsziinése esetén, a
részvénytoke  megovasanak  hitelez6i  kéovetelménye, a  kamatfizetés prioritisa az
osztalékfizetés felett - makroszinten sériilnek a nemzetgazdasag sok entitasbol allo,
halmazszerii természete, szort tulajdonosi szerkezete miatt. A kiils6 eladosodottsag
fokozodasa és az ezzel kapcsolatos pénziigyi problémak nem akadalyozzdk meg a
kiilfoldi miikodoétoke tulajdonosait abban, hogy forrasaikat kivonjak az orszagbol,
mindemellett a kiils6 adossag utan megfizetett kamatok sem élveznek elsGbbséget a
kiilfoldi tokebefektetok altal repatrialt profit eldtt. A vallalati felszamolasnak

nemzetgazdasagi szinten nincs megfeleldje, a kills6 adossdg nem fizetése nem vonja
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maga utan a likvidaciot, a nemzetgazdasag Osszes eszkdzének eladdsat a forrasjuttatoi
kovetelések kielégitésére. A pénziigyi piacokhoz valdé hozzaférés elvesztése egy vallalat
szamara Uzleti egzisztencidjanak végét jelentheti, makroszinten viszont a nemzetkdzi
tokepiacok bizalmanak elvesztése nem vonja maga utan a nemzetgazdasag miikddésének
végét, csupan fokozza a belsd forrasokra valo utaltsagot, a forrdsszegénységet és az

Onerére tamaszkodo gazdasagi novekedés kényszerét.
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3. fejezet: A Kkiilso finanszirozasi struktidra brutto adossag
komponense

A kiils6 adossag-komponenst a makroszintli tokestruktiraban elsdsorban a GDP
aranyaban kifejezett, egy fore esd, illetve nominalértéken nyilvantartott kolcsontokeként
fogom nyomon kovetni. Azért hasznalom a bruttd értéket, mert egyrészt a vallalati
modell értelmében ez az 0sszeg jelenik meg a nemzetgazdasag ,,mérlegkimutatasaban" a
forras oldalon mint tokeszerkezeti elem, masrészt a bruttd 4allomany utan kell az
orszagnak a kiilfoldi forrasjuttatok szamara adossagszolgalatot - toke- és kamatfizetést -
teljesiteni, harmadrészt a bruttd tékeallomany mutatja meg a kiilfoldrél ténylegesen
bevont kdlcsontéke-komponens mértékét, amit a kolcsontdke-export nettosit.

A tokeszerkezetben dontd szerepet jatszo kolesontdke-alapu finanszirozasi forma
elemzését - az eladosodas rovid torténeti attekintése utan - a vallalati modellnek
megfeleléen eszkdz ¢és forras oldali megkozelitésben taglalom. Forrasszerzési
szempontbol a hetvenes évektdl napjainkig tekintem at a kdlcsontoke-import nemzetkozi
pénziigyi kornyezetét, a kiils6 hitelez6i hajlandosag valtozasat, a koz- és maganadossag
alakulasat, valamint az orszag arbevétel-generalasi képességét. Ezentil a belsd
forrasképzés fobb tendenciajat is felvazolom, ami hatassal volt és van a kiilsé
finanszirozasi sziikségletre. Felhasznaldsi oldalon pedig a kiils6 adoéssag formaban

bearamlo forrasok beruhazasi és fogyasztasi céli tékelekdtését vizsgalom.

3.1. Az eladosodas torténeti szakaszolasa

Az adossag nem statikus, hanem dinamikus probléma (Kornai [1996]). Az
eladosodas hosszabb tavu perspektivajanak elénye, hogy ravilagit a kiilfoldi pénziigyi
piacok ciklikus jellegére. Az elmult évszdzadban Kelet-Eurdopa - benne Magyarorszag -
eladosodasanak torténelmi keretét a kozéphatalmi, nagyhatalmi, paneuropai erdterekbe
valo integralodas, illetve az ezek kozotti valtas okozta reorientacios sokkok adtak. A
hetvenes évektdl a kelet-eurdpai orszagok eldtt, igy hazank eldtt is a nemzetkdzi pénz- és

tokepiacok megnyiltak. A megndvekedett forraskinalat mellett ezen orszagok
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hitelképessége hozzajarult a hitelkihelyezés gyors boviiléséhez. A térség egy fore jutod
brutto kiilfoldi adossagallomanyanak hullamzasa, a kirajzol6do eladosodasi és korrekcios
szakaszok stop-go ciklikussiga egyarant visszatiikrozi a forraskinalat és -kereslet
dinamikajat és a nyugati pénziligyi piacok hitelezési és kockazatvallalasi hajlandosagat is.
Az 1. szamu fiiggelék jol szemlélteti, hogy a hetvenes évekt6l Magyarorszag valt a térség
egyik legeladosodottabb orszagava.

A hetvenes években a nemzetkdzi eladdsodasi hullam, majd a hitelvalsag
szempontjabol egy fontos tényezd volt a GDP-névekedés iitemében bekovetkezett
valtozds. Ahogy vallalati szinten a vallalati novekedés mértéke hatdssal van a
finanszirozasi sziikségletekre, ugyanigy nemzetgazdasagi szinten is hat a GDP
novekedési liteme a kiils6 forrasbevonas sziikségességére és annak fenntarthatésagara. Ha
abbodl indulunk ki, hogy a XX. szdzad masodik felében a GDP-ndvekedés sulyozatlan
vilagatlaga az 1975-6t megeldz6 negyed évszazadot jellemz6 5%-rd6l 3%-ra csdkkent az
1975 utani negyed évszazadban - mikdzben a legtdobb orszag az 1975-1994 kozotti
hitelfelvételét az 1960-1975 kozotti korabbi novekedési ratahoz kalibralta, nem pedig az
1975-1994 kozotti 0 ndvekedési ratdhoz (Easterly [2001]) -, akkor egyértelmiivé valik a
kiilsé adossagkomponens megugrasanak egyik hattértényezéje’. Multbeli trendek jovobe
iranyuld linearis extrapolalasat alkalmazo tervezési hiba, valamint a nodvekedés
mesterséges fenntartasanak kisérlete egyarant pénziigyi problémak forrasa lehet. Nem
elhanyagolhaté az sem, hogy a kiils6 sokkok elhtizodasat megitélé optimista nézet
talértékeli a pozitiv kiils6 hatasok tartdossagat, ugyanakkor alulértékeli a negativ kiilsé
sokkok iddtartamat, ami - annak ellenére, hogy megfelel a racionalis viselkedésnek -
nagy adossagfelhalmozashoz vezethet (Senhadji [2003]).

Magyarorszag kiilsd forras-strukturdjaban a kolcsontdke-elem felhalmozddasa
beagyazodik a nemzetkdzi hitelpiacok tékemozgasaiba. Magyarorszag - és altalaban
Kelet-Eurépa - szamara megkonnyitette a hitelfelvételt, hogy a hetvenes években a
merev szuperhatalmi elzarkozast felvaltotta a détente, a politikai enyhiilés légkore, mely
a nyugati pénziigyi piacoktol valé hideghabortis izolacido utan lazitott a vasfliggdny

atjarhatosagan. A Nyugat hitelezési hajlandosagat befolyasolta tovabba az olajvalsagok

° Korabban mar utaltam ra, hogy a GDP-ndvekedés és a kiilsé eladosodas kozotti kauzalis kapesolat iranya
¢és léte megosztja a szakirodalmat.
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alatt felgyilt petrodollarok forrasbdsége, a nyugati vildg recesszidja, a nyugaton
realizalhatd megtériilés csokkenése. Emellé tarsult még egy - egyébként alaptalan -
koz6s nyugati percepcio: hitelezéi oldalon sokan ugy vélték, hogy létezik a szovjet
szovetséges keleti blokknak nyujtott hitelek folott valamiféle szovjet garanciaernyd
(Tyson [1986]).

A kiils6 adodssagot mint tokeelemet meghataroz6 valtozasok alapjan Lavigne
[1987] a nyolcvanas években Kelet-Europara vonatkozoan az eladdsodast torténeti
szempontbol vizsgalva a kovetkezd fazisokat kiilonitette el: erdltetett modernizacio
(1970-1974), kiilsé finanszirozds vagy belsé alkalmazkodas (1975-1981), hitelprés és
alkalmazkodas (1982-1983), végiil ujboli hitelfelvétel (1984-t61). A folyamat utolsod
fazisat a rendszervaltds okozta torés zarta le a gazdasagi atmenet orszagaiban. A
piacgazdasag kiépitésének kiilsé forrasigénye egy 1Uj szakaszt nyit a rakovetkezo
megszoritasokig a kilencvenes évek kozepéig, majd egy ujabb eladosodasi hullam
beindulasanak lehetiink tanti jelenleg is a térségben. A nemzetkdzi adodssagirodalom a
hetvenes évekt6l napjainkig terjedé periodust masképpen szakaszolja: megkiilonbdztet
egy adossagkrizis eldtti €s utani idészakot, magat az adossagkrizist pedig az 1982-1990
(Eaton [1990]) vagy 1982-1993 (Cottarelli-Giannini [2002]) kozotti idészakra teszi.

A magyar kiilsé eladosodasi folyamat torténeti szakaszolasara is tobb példa van.
A piacgazdasigi atmenetig terjedéen Vigvari [1990] a kovetkezé periodusokat'
kiilonbozteti meg: a reform megfinanszirozasanak kisérlete (1968-1973), az
adossagcsapda (1973-1978), az addssagmenedzselés atmeneti sikerei (1979-1984) és a
valsag elmélyiilése (1985-1990). A piacgazdasagi periddust Gaspar és Mizsei [2004] -
bar nem adossagtorténeti kontextusban, de mégis nagyobb eladosodast fokozo és
visszafogd fazisok megragadasara alkalmasan - az aldbbi szakaszokra osztotta:
mikrookonomiai  sokkterapia és  makrodkonomiai  fokozatossag  (1990-1994),
makrookonomiai Ovatossag €és mikrodkonomiai reformok (1995-2001), megvaltozott

makrodkonémiai feltételek és az EU-csatlakozas el6készitése (2001-2003)"".

9 Az 1949-1968 kozotti idészakot a spontan eladdsodas koranak nevezi, amikor az erdltetett ndvekedést az
otvenes években szovjet és kinai forrasok, a hatvanas években dontéen nyugati forrasok finansziroztak.

" Az 1990-1994 kozott sziiletett meg a csédtorvény, a pénzintézeti térvény, a szamviteli torvény, mely
hatasara tarsasagok tomeges felszamolasara keriilt sor, ndtt a vallalati szektor fizetési fegyelme és a
bankszektor konszolidacié és feltdkésités ala keriilt. Ezen torvények a vallalati szféra koltségvetési
korlatjanak megkeményedése szempontjabol fontosak. Az 1995-2001 kozotti idoszakra esett a Bokros
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3.2. A makroszintii mérlegkimutatas forras oldala

Nemzetgazdasagi szinten a makroszintli mérlegkimutatds mind forrds, mind
felhasznalas oldala a fentebb ismertetett, tobb szemponti eladdsodas-torténeti
szakaszolas lenyomatat Orzi. A kiilsé kolcsontdke-komponens aramlasi és allomanyi
adataiban szemléletesen elkiilonitheték a nemzetkdzi adossagvalsag elotti, alatti és utani
periodusok, valamint jol kirajzoloédnak az orszag-specifikus mozgasok.

A makroszinti mérlegkimutatds minkét oldalara hatdo erdk elemzését egy
Gerschenkorn-idézettel [1984'°] kezdem: , A fejlett tarsadalmak, gazdasagok relativ
kozelsége allando 0sztonzo, kényszeritd eréként hiizza-tolja a felzarkozast-utolérést célul
kitlizé régiokat (...), a relativ helyzet megtartasa is allando fejlodést kivant és kivan a
dinamikus ¢és allanddan atrendez6dd vilaggazdasagi fejlodésfolyamatban." Az itt
megfogalmazott modernizacids deficit a makro-mérlegben a forrds oldalon a sziikds bels6
tékeforrasok kiegészitését igénylo kiilsd finanszirozasi sziikségletként mutatkozott, az
eszkoz oldalon pedig folyamatos beruhdzasi igényként és - kiadasnak mindsiilve, igy a

mérlegben eszkdzzé nem valo - fogyasztasként jelentkezett.

3.2.1. A kiilso brutté adossag felhalmozodasa

A modernizacids rés athidalasat célzo kisérletek soran a makroszinti kiilsé
tokestruktara  kolcsontoke  komponensének  beruhazasi  és  fogyasztasi  céla
felhasznalasahoz hitelez6i oldalon sziikség volt a forraskihelyezdi hajlandosag meglétére
¢s egyaltalan a forrasok rendelkezésre allasara; hitelfelvevdi oldalon pedig a kiilfoldi

tokepiacokhoz valdé hozzaférésre és altalaban az orszdg kedvezd hitelmindsitésének

csomag, a stratégiai cégek privatizacidja, a tékekiaramlas ovatos liberalizacidja és a nyugdijrendszer
részleges reformja. 2001 utan megjelent a romlé makrodkondmiai és novekedési teljesitmény, mely
Osszefiiggésben allt a fellazult fiskalis és jovedelempolitikaval, a kdzszféraban végrehajtott béremelés
meghaladta a termelékenység novekedését, mikdzben a kiilfoldi direkt befektetések bearamlasa lelassult.
12 1dézi Murakézi [2004] 7. o

38



megtartasara. A kiils6 forrasbevonas és a magyar gazdasag fellendiilése szorosan
sszekapcsolodott az elmult évszazadban'?,

A hideghabortis Otvenes-hatvanas években azonban Magyarorszdg szamara a
szovjet minta kovetése, a kiilfoldi tulajdonu javak és pénziigyi kovetelések konfiskalasa,
valamint annuldldsa a nemzetkdzi hitelezési folyamatokbdl valé automatikus kizarast
eredményezte. Az Otvenes években az erdltetett iparositas finanszirozasahoz az orszag
elsdsorban belsd forrasaira tdmaszkodott, ami a mezdgazdasag és a fogyasztas rovasara
valosult meg; az extenziv novekedés jegyében - rovid idén beliil elapadd - szovjet és
kinai hiteleket is kapott.

»~A magyar gazdasag nem rubel relaciojii eladosodasi hajlama mar a hatvanas
években is erbteljesen megmutatkozott. Az 1970. év végére az orszag konvertibilis
adossagallomanya 542 millio dollart ért el, ami az akkori nem rubel relacidju export
70%-4t tette ki, tehat alacsonynak semmiképpen sem volt nevezhet6..." (Adossag [1990]
55. 0.). A hatvanas évektdl kezdve egyre nagyobb szerepet toltdttek be a konvertibilis
aruforgalomtol fliggetlen kiilfoldi financhitelek, melyek feltétele a fizetési
kotelezettségek teljesitése volt (Bako [1989]). 1971-t6]1 Magyarorszag folyamatosan
bocsatott ki kotvényeket a nyugati tékepiacokon, ami ujitasnak szamitott a szocialista
orszagok kozott, igy bankcsoport altal nyujtott kolcsonfelvétel felé tolodott el a hitelezoi
kor.

A hetvenes évek viszonylag alacsony kamatok és hosszabb futamid6 melletti,
toretlen ivli eladosodasat a nyolcvanas évek elején tapasztalhatdo un. ,hitelprés" (credit
squeeze) torte meg pénziigyi megszoritasokkal és forraselszivassal. A nyugati pénziigyi
piacokhoz wvald hozzaférés korlatozodasa, a megugrott hitelkamatok, a hitelek
lezsugorodott tiirelmi és futamideje (1. abra) likviditasi valsagot okozott tobb szocialista
orszagban. Lengyelorszag, Romania és Jugoszlavia pénziigyi krizisei a nyolcvanas évek

elején megkérdojelezték a szocialista blokk hitelképességét és a szovjet garanciaernyd

3 A kiilfoldi tokepiacok mar az Osztrak-Magyar Monarchidban fontos szerepet toltsttek be Magyarorszag
kiilsé finanszirozasaban. ,,A magyar gazdasag gyors felfutasanak tékeigényét is elsésorban osztrak és
német bankok finansziroztak, mint példaul a bécsi Rotschildok, a Credit-Anstalt vagy a Deutsche Bank és a
Disconto Gesellschaft. A kiegyezést kovetden a vilaghaboru kitoréséig a beruhdzasok mintegy 40%-at
(folyamatosan csdkkené aranyban) a kiilfoldi téke fedezte. A bearamlott tékének szamottevd része
allamadossagot képezett. Ennek jelentdségét jelzi, hogy az allami addssagszolgalat (kamat- és
toketorlesztés egyiitt) az 1910-es évek elején a nemzeti jovedelem mindegy 6-7%-at vette igénybe."
(Ehrlich-Révész, [2001] 4. o.)
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létezését, melynek tovagylriz6 hatdsaként Magyarorszag felé is megsziint a
kereskedelmi hitelezés. 1982 elején a Magyar Nemzeti Bankbol 1 milliard dollarnyi révid
lejaratt betétet vontak ki szocialista, arab és az USA-n kiviili t6kés bankok egyharmad-

egyharmad-egyharmad aranyban (Bako [1989]).

1. dbra. A kiilfoldi hitelek datlagos tiirelmi ideje és futamideje években
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Forras: World Bank - Global Development Financé.

Megjegyzés: a Vilagbank fizetés adatbazisaihoz a londoni 6sztondij lejarta o6ta nem férek hozza, a
targyévben (T) megjelend Global Development Financé vagy World Development Indicators kiadvanyok
T-2 évig tartalmaznak csak statisztikai id@sorokat, s6t bizonyos adatok, mint a 13. &bran szereplok,
nyomtatott formaban nem is elérhetdk. Ezen okok miatt a vilagbanki statisztikakon alapuld abrék legjobb
esetben csupan 2003-ig futnak, mivel a 2006-o0s kiadvany a dolgozat véglegesitésekor még nem jelent meg
sem elektronikus, sem papir formatumban.

A nyolcvanas évekre kialakult likviditasi valsag egyik meghataroz6 tényezdje
Magyarorszagon a kiilsé adossadgallomany eldnytelen lejarati szerkezete volt (2. abra). A
rovid lejarata kotelezettségek viszonylag magas aranya a visszafizetési kotelezettség
miatt fizetési problémakhoz vezetett. 1978-ban példaul a fennalldo teljes kiilso
tartozasallomany mintegy 40%-a éven beliil volt esedékes, ami a fizetési krizist megel6z6
idészak fobb adossagszolgalati kihivasairol ad képet.

A fizetési krizis konnyen felvetheti az addssag-atiitemezés kérdését, melynek
kovetkezményei sulyosbithatjak a meglévé helyzetet. Palmer és Gordon [1985] egy 74
orszagbol 4all6 mintan kimutatta, hogy 1970-1983 kozott az adodssagot atiitemezd
orszagok teljes fennalld tartozasa kétszeres, inflacidja drasztikusabb, a kozadossagukon

fennalldo nominal és real kamatlabak a kockazat miatt jelentésen magasabbak voltak, mint
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az adossag-atiitemezéssel nem ¢él6 orszagok esetén, mikozben likviditasi rataik'* és az
adossagszolgalati mutatoik'® alacsonyabbak, de hasonlé trendet mutattak, mint a
kontrollcsoporté. 16 erésen eladosodott orszag - koztiik Magyarorszag - kapta a fejlodo
orszagokba iranyuld nettd forrastranszferek koriilbeliil felét hivatalos és kereskedelmi
hitelez6kt6l 1978-1982 kozott, mig 1983-1986 kozott ugyanezen orszagok adtdk a
hitelez6khoz visszairanyuld eréforras-aramok Osszességét; ellenben az addssagot at nem
iitemez0d, kozepes jovedelmll orszagokbdl a nyolcvanas években a kereskedelmi hitelezék
részére teljesitett nettd erdforrastranszfer atlagosan alacsonyabb volt, mint az adossag-
atiitemezOk esetén (Webb-Zia [1989]). Az adossag-atiitemezésnek tehat tobb,

kedvezétlen kovetkezménye lehet.

2. abra. A hosszu lejaratu kiilsé adossagallomany abszolut és relativ aranya

(milliard dollar, illetve szazalék)
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Forras: World Bank - Global Development Findncé. A rata sajat szamitas.
Megjegyzés: EDT = kiils6 bruttdé adossagallomany, LDOD = hosszu lejaratu kiilsé brutté addssagallomany.

Magyarorszag elkeriilte a formalis adossag-atiitemezést erds likviditas-vesztés, a

nyugati kozponti bankok altal nyujtott slirgdsségi segélynyujtas és az IMF-fel kotott

" Nemzetkozi tartalékok (SDR, plusz tartalékpozicié az IMF-nél, aranytartalékok, ,foreign exchange") az
Osszes fennalld tartozas aranyaban, nemzetkozi tartalékok minusz aranytartalékok az &sszes fennalld
tartozas aranyaban, specialis hitellehivasi jogok az dsszes fennalld tartozas aranyaban, a Kozponti Bank
kiilfoldi eszkozei az Osszes fenndlld tartozas aranyaban, a Kozponti Bank nett6 kiilfoldi eszkozei az sszes
fennallo tartozas aranyaban, a bankrendszer nettd kiilfoldi eszkozei (k6zponti bank és a kereskedelmi
bankok) az 6sszes fennallo tartozas aranyaban.

'S Export az 6sszes fennallo tartozas aranyaban, nominal GNP az Gsszes fennalld tartozas ardnyaban,
nominal GDP az &sszes fennall6 tartozas aranyaban, real GDP az sszes fennall6 tartozas aranyaban,
fennallo teljes adossagallomanyhoz kapcsolodo ratak.
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keretmegallapodas aran (Tyson [1986]). 1982-ben a Bank of International Settlements
altal az orszag 100 millid6 dollar rovid lejarat hitelhez jutott, az év masodik
negyedévében egy Ujabb 110 millié athidalo hitelt kapott, szeptemberben tovabbi 300
millié dollarban részesiilt, és az IMF tagsag bazisan egy harmadik athidalo hitelt is
odaitéltek (Zloch-Christy [1987]).

De jure nem tortént adossag-atiitemezes, azonban de facto a nyolcvanas években
folytatodott az a torekvés, hogy a lejard tartozasokat 10j hitelekbdl finanszirozzak
(Lorincné [1992]). Kozép-Kelet-Eurdpan belill Magyarorszagra jellemzd volt, hogy a
teljes kiilsd brutté adossagallomanyhoz viszonyitott rovid lejaratu kotelezettségek aranya
viszonylag alacsony volt eddigre mar annak ellenére, hogy hazank kiils6
adossagallomanya régidé szinten is magasnak volt tekinthetd. Ennek hatterében az un.
csendes dtiitemezés huzodott meg, mely a rovid lejarati addssag valasztott feltételek
mellett kedvez6bb, hosszabb lejaratu hitelekkel torténd kivaltasat, illetve a kedvezdbb
kamatozasu kotvénykibocsatasokbol magasabb kamatozasu tartozasok eldtorlesztését
jelentette (MNB [1994]). A Nyugat tehat az IMF-programok melletti elkotelezddésért
cserébe belement a lejarati szerkezet fokozatos atalakitdsaba, melynek eredményeképpen
a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya a bruttdo kiils6 addssagallomanyon beliill 1978
utan mar nem siillyedt a 80%-o0s arany ala.

A tervgazdasag valsaga és a transzformacios valsag alatt a hivatalos hitelezok
potlolagos kolesontdkét biztositottak az orszdg szamara. 1978-1992 kozott a teljes kiilsd
adossaggal kapcsolatos erdforrasaramok egyre inkabb a hitelek tovabbgorgetését
szolgaltak, az aktudlis kamatfizetés mértékét harom év kivételével mar nem haladta meg
a friss kolcsontéke-import, a maganhitelez6k a ,hiteladagolas" (credit rationing)
gyakorlatat kezdték el alkalmazni (3. abra).

1980-1992 kozott a hivatalos hitelezok részérél a nettd transzfer egy év
kivételével végig pozitiv volt, mikdzben a magéanhitelezok téketranszfere erdsen
ingadozott, tehat a kiils6 adossagkomponens aramlasdban a forrdsok eredetét tekintve
eltolodas ment végbe a maganhitelezOktdl a hivatalos hitelezok iranyaba. Az IMF-
programok alkalmazasanak hatdra van, ugyanis azok az orszagok kapnak nagyobb
hivatalos tékearamokat, melyek hitelmingsitése alacsonyabb, igy az IMF programjainak

gyakori igénybevétele kedvezétlen jel a privat tokepiacok szamara (Evrensel [2004]). A
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piacgazdasagi atmenettel Osszefiiggd politikai kockazat nodvekedésével a magantdke
minimalizalta a kolcsontdke-transzfert, s6t rovid ideig tokekivonas is =zajlott. A
tervgazdasag valsaga €és a piacgazdasagi atmenet elején aktivizalodo hivatalos hitelezés a

sulyos eladésodottsag egyik arulkodo jele.

3. dbra. Az adossaggal kapcsolatos netto erdforrasaramok, netto transzferek

(milliard dollar)
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Forras: World Bank Global Development Financé.
Megjegyzés: A nettd eréforrasaram (net resource flow) és a nettd transzfer (net transfer) kozotti
kiilonbséget a kamatfizetés adja a vilagbanki terminolégia alapjan

A UNCTC [1990] adatai alapjan a nyolcvanas évek alatt tobbszor is az orszagot a
sulyosan eladosodott kategoridban tartottak nyilvan. "1991 végén két mutatd (...) alapjan
Magyarorszag tullépte a Vilagbank altal hasznalt kiiszobértéket, és az erdsen
eladosodottnak mindsiilé orszagkategoria hataran volt" (MNB [1992] 13. o.). Felmeriilt a
kiils6 adossag atiitemezésének, elengedésének vagy felmondasanak gondolata, amit
azonban a tékepiaci jo hirnév és bizalom fenntartasa érdekében nem tartottak
elfogadhatonak (Inotai-Patai [1991]). Abban, hogy a kilencvenes ¢évek elején
Magyarorszag elkeriilte a cs6ddt, szerepet jatszott a hitelez6k tlirelme, a kormany altal
beinditott politikai és gazdasagi reformok, valamint a privatizacio igérete is (Nyiri
[1990]).

A kilencvenes évektdl a nemzetkozi tOkepiacok is atstrukturalodtak: a fejlodo
orszagokba irdnyuld magant6kearamok sokkal jelentésebbek lettek, mint a hivatalos
hitelez6k feldl érkezd kiils finanszirozasi fonasok, ezen feliil a kiilféldi mikodotokeé és

portfolio-befektetések sokkal fontosabbakka valtak, mint a banki hitelezés (Aubin
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[2004]). A kinalati oldalon a nem banki intézményi befekteték jelentésebb szerepet
toltottek be, mint a kereskedelmi bankok, ami a pénziigyi kozvetités visszaszorulasanak
jele (Klein [1994]). Ezek a folyamatok a piacgazdasagi atmenettdl fokozatosan éreztették
hatasukat a magyar kiilsé finanszirozasi szerkezetben.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan az IMF-programok iranti hiheté és hiteles
elkdtelezodés novelte a privat hitelezok hajlandosagat, hogy finanszirozasi forrasokat
nyujtsanak a programokhoz (Cottarelli-Giannini [2002]). Ennek részletezésére az 6todik
fejezetben visszatérek.

Az 1992-1995 kozotti idoszakban ismét meglodulo hitelfelvétel az 1995-6s Gjabb
likviditasi valsaghoz vezetett, mely a nyugati hitelezOk tolerancia-hataranak egy ujabb
tesztje volt. A Bokros-csomag altal fémjelezett korrekcid viszonylag rovid ideig fejtette
ki hatasat, hiszen 1997-2003 kozott mind a bruttd, mind a nettdo kiilfoldi adoéssag
megkétszerezodott, azaz megtortént a visszarendezddés, igy az eladosodas kdzelmultbeli
meglodulasa egy Ujabb probaja a nemzetkdzi piacok kockazattir képességének és

hitelezési hajlandosaganak.

4. abra. A kiilsé adossagallomany alakulasa (milliard dollar)
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Forras: 1997-2003 kozott: World Bank World Development Indicators. 1970-1977 kozott: Economic
Commission for Europe: Economic Survey of Europe in 1990-1991, 250. o.

Megjegyzés: EDT = kiils6 addssagallomany, PPG = 4llami és allamilag garantalt hosszu lejaratt
adossagallomany, PNG = magan, allamilag nem garantalt hosszt lejarati adéssagallomany.

A piacgazdasagi atmenet alatt sziint meg az allam kilfoldi hitelfelvételi
monopoliuma, igy a kiilfoldi adossagallomany is kettészakadt allami és allamilag

garantalt, valamint magan, nem garantalt részre (4. dbra). A maganszféra - a lakossag és
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a vallalati kor - egyre nagyobb hanyadot hasitott ki a kiilfold iranyaban fennalld
tartozasallomanybol, melynek jelentds része a banki kozvetité rendszeren keresztiil zajlik
azota is. A hitelfelvétel decentralizalasa, az aktorok megsokasodasa szintén vizvalaszto a
vizsgalt id0szak eladdsodasanak torténetében (5. abra), hiszen 1991 ota az
allamadossagot a gazdasagi aktorok Onkéntes alapon finanszirozzak, azonban a
koltségvetési hiany adossaggal torténd finanszirozasanak joga tovabbra is allami

monopdlium'®.

5. abra. A kiilsé adossagallomany (milliard euro)
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Forras: MNB.

3.2.2. A Kkilkereskedelmi deficit mint makro-vallalati finanszirozasi
sziikséglet

A nemzetgazdasag kiills6  finanszirozasi  sziikségletét ndvelheti, ha
kiilkereskedelmi kapcsolataibol nem képes tartésan forrastobbletet generalni. A
kiilkereskedelmi egyenleg vizsgéalatanal azonban hangsulyozni kell, hogy ugyan az export
¢s az import jelents részét a multinacionalis cégek generaljak, a létrehozasaban olyan

gazdasagi szereplok is jelen vannak, amelyek a makroszinti kiilsd tokestruktara

16 Az 4llam gazdasigi hatalménak lényegében négy -jogi garancidkkal koriilbastyazott - tartéoszlopa van,
Az els6 az allam kizarélagos adokivetésijoga, a masodik az allam pénzkibocsatasi monopodliuma, melyhez
szorosan kapcsolodik az. allam joga ahhoz, hogy a kdltségvetés hianyat addssagfinanszirozassal sziintesse
meg, végiil a negyedik az allam szabalyozasi monopoéliuma, ezen belill a pénziigyi piacok szabalyozasanak
monopoliuma" (Kiraly-Laszlo [1998] 273. o.).
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finanszirozasi oldalan nem jelennek meg. Ez a megallapitds vonatkozik a késdbbiekben
elemzett folyo fizetési mérlegre is. Masik fontos szempont, hogy a kiilkereskedelmi
deficit finanszirozasa a folyo fizetési mérleg mas tételei utjan is térténhet, nem csak kiilso
finanszirozas bevonasaval.

Ha a vallalati modell értelmében az exportot arbevételnek, az importot pedig
miikddési kiadasnak tekintjiik, akkor Magyarorszag makroszintli miikodési eredménye a
vizsgalt id6szak alatt - néhany rovidebb ideig tartdé valsag- vagy restrikcios szakasz
kivételével - tulnyomorészt negativ volt. Az 1970-2004 kozotti idOszak alatt
Magyarorszag 34 ¢évbol minddssze 8-ban volt képes exporttdbbletet elémi - a
kiilkereskedelmi aktivum idGszakai: 1972-1973, 1983-1985, 1988-1990 -, tehat
permanensnek  tekintheto a kiilkereskedelmi eredetii  hazai forrasvesztés. Az  export
folytonos boviilésének igénye azonban tobbszor is a nemzetkozi konjunktara

kiszamithatatlan ingadozéasainak korlatjaba {iitk6zott. A kiilpiaci realizalasi lehetéségek

romlésa barmikor bekovetkezhet - mint ahogy azt a hetvenes évek olajvalsagai'’, a keleti
piacok Osszeomlasanak ténye vagy a 2000 utani dekonjunktura példai tanusitjak. Az
exportexpanzids stratégiak megvalosulasat akadalyozo kiilpiaci valtozasok veszélyeket
rejtenek egy olyan gazdasag szamara, melynek nyitottsdga a hetvenes évek eleje utan a
kilencvenes években tovabb fokozodott.

A nemzetgazdasag altal realizalt export a makroszintl tékestruktira
adossagkomponense szemszogébdl két okbol is fontos: egyrészt az export az
adossagszolgalat alapja, masrészt az exporttobblet a gazdasag belsé finanszirozasi
képességét noveli. Ez utobbi aspektusbol azonban hazankban az exportexpanziot
elkeriilhetetleniil kiséré importboviilés két koriilményre hivja fel a figyelmet: a hazai aruk
¢s szolgaltatasok kivitelének fokozott importigényességére €és az importalt termelési
inputok hatékony konverzidjanak kényszerére. Az exportbdviilés mértékét rendre
meghaladé importtobblet tartositja a kiilkereskedelmi deficitet és a potlolagos

forrasigényt, melynek megfinanszirozasa a makroszinti mérlegkimutatas kiilsé

'7 Az import értéke az arrobbanis miatt jelentésen megndvekedett, amelyet az export értéke a vilagpiaci
dekonjunktira és a cserearanyromlas miatt nem tudott kdvetni." (Addssag..., [1990] 56. o.). ,,Az 1972 ¢és
1978 kozotti években a magyar cserearany-veszteség mintegy 20%-os volt." (Ehrlich-Révész [2001] 14.
0.). Csik6s-Nagy [1996] szerint a kiils6 toke bevonast 1974-1979 kozott a vilagpiaci arrobbanas miatt
kiesett nemzeti jovedelem potlasa, 1985-1987 kozott a valsag gazdasagi kovetkezményeinek tompitasa és
1989 utan a gazdasagi &sszeomlas tarsadalmi megrazkodtatasanak csokkentése hajtotta,
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tékestruktarajaban is lecsapodik. Az export-import konverzioban jelentkezd zavar a
nemzetgazdasag egyik tartosan érvényesiilo jellemzoje, igy a kiilso forrasbevonads egyik
allando, sziikségszerii mozgatorugoja. A tartds kiillgazdasagi kereskedelmi deficit a folyo
fizetési mérleg tartdsan passziv egyenlegének fontos befolyasold tényezdje.

Egy sziik bels6 piaccal rendelkezd és nyitott gazdasag szamara nagy veszélyeket
hordoz a kiilpiaci lehetdségek romlasa, a konjuktura esetleges rosszabbodasa, mert az
adossagszolgalati képességben beallo valtozasok miatt az exportexpanzid stratégiaja
id6legesen alkalmazhatatlanna valik. Ha a termelés mellett a fogyasztas is fokozottan
importigényes, akkor a hazai kereslet erdltetett novekedésére tett kisérletek ohatatlanul a
kiilkereskedelmi mérleg fokozodo romlasat idézik el6. Az exportdinamika elvesztése és a
fogyasztason keresztiil ndvekvé import igény kettds negativ hatasa hosszabb id6én at nem
tarthatd fenn. A hetvenes évekt6l napjainkig tobb olyan szakasz is volt, amikor az
exportexpanzié stratégiaja helyett a belsé kereslet erdltetett felhajtasa élvezett primatust,

egyik sem bizonyult hatékonynak az exportndvelés kivaltasara.

3.2.3. A Kkiilso forrasigény mérséklése: a lakossagi megtakaritasok

A vallalati modell alapjan els6sorban a kiils6 finanszirozasi strukturara
koncentralok, de létezik egy hazai forrasokra tdmaszkodo tékestruktura is, melynek egyik
Hflow" tipusi elemét képezik a megtakaritdsok. A kiilsd finanszirozasi szerkezet
szempontjabol a megtakaritasok és beruhazasok kozotti rés nagysaga, a megtermelt és a
felhasznalt jovedelmek kozotti kiilonbség meghatarozza a kiils6 forrasigényt, csak a
kiilfoldi  finanszirozok terhére lehet egy orszag jovedelem-abszorpcidjat a
jovedelemgeneralas folé emelni.

A bruttdé hazai megtakaritasbol kiilonosen a haztartasok megtakaritasi szintjének
alakuldsa fontos a kiilsé tokeimport-igény mérséklésében (6. éabra). A hetvenes-
nyolcvanas években a hidnygazdasag eldsegitette a kényszer-megtakaritasok
novekedését. A legfobb lakossagi megtakaritasi forma a takarékbetét volt allami garancia
mellett, és igen alacsony volt a lakossagi hitelalloméany aranya a GDP szazalékaban. Ez a
lakossagi megtakaritasi szint tobb mint masfél évtizeden at fontos forrasalapja volt a

hazai beruhazasoknak, és egyben mérsékelte a kiilsé finanszirozasi igényt.
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6. abra. Lakossagi megtakaritas a GDP szdzalékaban (1970-2004)
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Forras: A 1970-1990 kozotti idészakra: Economic Commission for Europe: Economic Survey of Europe in
1990-1991", 238 o., és World Bank World Development Indicators GDP statisztikaja alapjan sajat
szamitas; 1992-2003 kozotti idészakra: MNB.

Megjegyzés: A szaggatott vonal a két statisztikai adatsor homogenitasaban 1évé torésre utal.

A nyolcvanas évek masodik felében azonban valtoztak a koriilmények: a kétszintii
bankrendszer kiépiilésével boviiltek a banki szolgaltatasok, a hetvenes évek masodik
felének lakasépitési laza idején akkumulalt lakossagi hitelallomanyon a megugrott
hitelkamatok fizetése nehézséget okozott. A piacgazdasagi atmenettdél kezdve tovabb
tagult a fogyasztasi javak kinalata, szinesedett az alternativ befektetési lehetdségek
skalaja, azonban a lakossagi vagyon pénziigyi eszkdzokben megtestesiild elemeinek
diverzifikacioja még nem volt elére-haladott allapotban. A pénziigyi szektor
liberalizacidja, az optimista jovedelemvarakozasok és a korabban elhalasztott fogyasztas
miatti tiirelmetlenség hozzajarult a lakossagi megtakaritasok csokkenéséhez (Arvai-
Menczel [2001]). ,,Magyarorszagon egy olyan folyamat kezdédott, ami az egyik
(elhalasztott fogyasztassal ¢s alacsony eladodottsaggal jellemezhetd) egyensulyi szintrdl
egy masik (az életciklus-elmélettel jobban 0Osszhangban 1év6, fogyasztassimitasra
iranyulé és magasabb eladosodottsagll) egyensulyi szintre vald atmenetként irhato le"

(Antal [2004] 186.0.)

A kilencvenes évek elsd felében a lakossdg még a bankrendszeren keresztiil
finanszirozta a gazdasdgot, ekkor még nettd finanszirozé pozicidban volt (Szepesi

[2003]). A kilencvenes ¢évek masodik félében az Ovatossag - mint legfontosabb

'8 1987-t61 az egyéni vallalkozok folydszamlait nem tartalmazza.
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megtakaritdasi motivum - szerepe jelentésen csokkent, a lakassal és ingatlannal
kapcsolatos elétakarékoskoddsé pedig nétt (Toth-Arvai [2001]). Ekkor kezdett novekedni
a lakossag tlizleti vagyona, tézsdei részvényvagyona, az intézményi befektetok altal
kanalizalt befektetési allomanya és a lakossagi hitelallomany, melyek Osszességében arra
vezettek, hogy a lakossag banki instrumentumokba irdnyulé megtakaritasi hajlandosaga
minimalisra zsugorodott. 2002 oOta a negyedik negyedévek kivételével a haztartdsok
nagyrészt finanszirozasi igényt tamasztanak a nemzetgazdasaggal szemben. A
haztartasok eladdsodasa emeli a kamatlabakban, jovedelmekben, valamint a vagyoni
eszk6zok piaci araban bekovetkezd valtozasok iranti érzékenységet, noveli a fogyasztasi
kiadasok volatilitasat, és felnagyithatja a nemzetgazdasagot kiviilr6l éré sokkok hatasat
(Debelle [2004]).

A lakossigi megtakaritasok'® zuhanasszerii csokkenésével a véllalati beruhazasok
egyik fontos hazai generalasi akkumulaciés forrasa apadt el. A haztartasok fokozodo
eladosodasa és az allamhaztartas ndvekvd finanszirozasi igénye révén a termeldi és
forgalmi szféraban miikodd, nem pénziigyi vallalkozasok a kiszoritasi hatds aldozatava
valtak (ECOSTAT [2004]). 2002-ben a vallalatok maguk valtak netté megtakaritokka.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy Magyarorszdgon a tervgazddlkodds
valsagba jutasa ota a lakossagi megtakaritasok csékkenése fokozatosan novelte a kiilsé

finanszirozasi  igényt.

3.3. A makro-mérlegkimutatas eszkoz oldala

A forras oldali kiils6 kdlesontOke-import egyarant finanszirozott bruttd allotdke-
felhalmozast és fogyasztast is. Nehéz megallapitani, hogy a bearamlott kiilsé adossag
milyen aranyban oszlott meg a beruhazasok és a fogyasztas kozott, viszont a prioritas-

valtasokjobban megragadhatok.

' Az OECD orszagokban a kilencvenes években a magénszektor megtakaritasi rataja negativ kapcsolatban
volt a kozszféra megtakaritasi ratajaval, az idds koruak dependencia ratajaval és a redlkamat ratajaval, mig
pozitiv volt a kapcsolat a kiilkereskedelmi cserearanyokkal és a produktivitds novekedésével (Serres-
Pelgrin [2003]).
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3.3.1. Forrasfelhasznalas beruhdzasok formajaban,

A makroszinti mérlegkimutatds eszkdz oldala is visszatiikrozi az orszag
modernizacids deficitjének csokkentésére tett kisérleteket. Ezek kozé tartozik a hetvenes
évek erdltetett beruhazasi hullama, mely 1975-ben érte el csucspontjat egész Kelet-
Europaban (2. filiggelék). A magyar gazdasag relativ fejlettségét, a hatvanas évek
gazdasagi reformjaira visszavezethetd - a régidhoz képest viszonylag - magas kiindulo
pontjat jelezheti, hogy az orszag esetében a brutté allotokeképzés éves szazalékos
valtozasa a legalacsonyabbak kozdtt volt a hetvenes-nyolcvanas években a vizsgalt hét

szocialista orszag kozott.

7. abra. A brutto felhalmozas és a brutto hazai megtakaritas a GDP szazalékaban
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Forras: World Bank - World Development Indicators

A Nyugattal szembeni fejlettségbeli kiilonbség lefaragasara tobb erdfeszités
iranyult Magyarorszagon, ezek kozé tartozott az 1968-1973 kozotti eladosodasi szakasz
alatt az Un. mezzoszerkezet atalakitasa, melynek legfobb elemei az energiastruktira
szénhidrogénbazisra helyezése, a vaskohaszati rekonstrukcios fejlesztés, a petrolkémiai
fejlesztés, a vegyipar (mitragya- és novényvédoszer-gyartas) kiépitése és a textilipari
rekonstrukcié volt (Vigvari [1990]). A felhalmozas erdltetett ndvekedéséhez a hazai
generalasu forrasok, elsésorban a lakossagi kényszer-megtakaritdsok nem biztositottak
elegendd finanszirozasi alapot, a nagy ivii tervekhez olyan forrassziikséglet tarsult,

melynek fedezése mar csak fokozodo kiilsé forrasbevonassal volt kdvethetd (7. abra).
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A kor sajatos gazdasagmiikodési paradoxona volt, hogy a legnagyobb
felhalmozasi-beruhazasi képességgel a tartésan veszteséges miikodésli nagyvallalatok
rendelkeztek. A ,minél nagyobb veszteség, annal nagyobb tamogatas" irracionalis
principiuma mellett a legtobb beruhazhato forrast a legkevésbé profitabilis szektorok
vallalatai kaptak, s kozben a beruhazasi-fejlesztési politika elkanyarodott a
vilaggazdasagi muszaki-fejlesztési fejlodés f6 vonalatdl, egy sor oOrids projekt-beruhdzas
megtériilési zsakutcat jelentett.

A hetvenes években megvaldosuld erdltetett ndvekedés, beruhdzasi hullam és
ellentmondasos termelés-korszeriisités ellenére mégis ekkor ¢épiilt ki a hazai
feldolgozoipar néhany életképesnek bizonyuld - és késobb kiilfoldi tékét vonzod -

kapacitasa, gondoljunk csak a vegyiparra.

8. abra. A GDP felhasznalasa (1960 = 100)
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Forras: K6zponti Statisztikai Hivatal

A természetes megtakaritasi hajlandosagot meghaladé felhalmozéasi szint
fenntartasa, az orszag természetes akkumulacids potencialja azonban csak a hetvenes
évek kozepéig volt tulfeszithetd, a kiils6 forrasbevonas pedig a nyolcvanas évek elejéig
késleltette a beruhazasok csokkentését (Bélyacz [1988]). A kiils6 kolcsontéke nem
hatékony felhasznalasa és az orszag teljesitoképességéhez mérten tilzott eladosodottsaga
sziikségszerlien felszinre tort egyrészt a nyolcvanas évek elején az adodssagszolgélati

krizisben, masrészt abban, hogy a bruttd felhalmozas dinamikaja meredeken zuhant lefele
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a hetvenes évek végétdl (8. abra), harmadrészt abban, hogy a kiils6 forrasjuttatdi korben
megindult az eltolodas a maganhitelezék feldl a hivatalos hitelezok iranyaba.

A nyolcvanas években a felhalmozasi rata tGlnyomorészt a hazai megtakaritasi
rata alatt, tehat a hazai forrasgeneralas szabta korlatokon belil maradt. Az évtized
masodik fele mar a tervgazdasag valsaganak iddszaka, amikor a brutté hazai 0ssztermék
¢ves atlagos novekedése jelentésen mérséklodott, atlagosan 1%-ra a hetvenes években
mért atlagos 3-4%-kal szemben. A tervgazdasagi rendszer stlyos miikodési és
hatékonysagi zavarokkal sujtva, csak ha minimalis mértékben is, de gy maradhatott
mikodokeépes, hogy a masodik (arnyék-) gazdasag tudomasulvételével évrol évre novelte
az eloszthat6 javak mennyiségét. Az arnyékgazdasagban a tobbletteljesitmény beruhazas
nélkiil vagy minimalis befektetés eredményeként keletkezett, ami meghosszabbitotta az
onmagaban irracionalis rendszer miikodési idejét.

Mig a nyugati piacgazdasagok a nyolcvanas években technikai-technologiai
valtasban, tercializdcioban és az elsddleges agazatok beruhdzasi részesedésének
csokkentésében megnyilvanulé  strukturavaltason mentek keresztiil, addig a
tervgazdasagok onellatasra torekedtek, a meglévd struktara szélesitésének dominancidjat
¢s az extenziv terjeszkedés logikajat kovették a tokeproduktivitas csokkenése ellenére,
igy a beruhdzas megsziint a gazdasdgi ndvekedés gyorsitd faktora lenni (Bélyacz
[1988]).

A piacgazdasagi atalakuldst és privatizaciot megel6z6 két évtizedben a hazai
exportképesség fenntartasa és fejlesztése az agrarexport kapacitdsok megteremtésére,
importhelyettesitd projektek létrehozasara, importfiiggd nehézipari kapacitasokra és
csekély mértékben a transznacionalis vallalatokkal létrehozott tevékenységre alapozodott.
Ez a fejlesztési stratégia csak részlegesen volt eredményes, hiszen ujratermelddott a
hiany, és a gazdasag fokozott importfiiggésége miatt egyre sulyosbodott a kiilsd
eladosodas.

A tervgazdasag Osszeomlasat kovetd transzformacios valsag alatt drasztikusan
visszaesett a hazai bruttd megtakaritasi szint, 1991-1992-ben nemzetgazdasagi szinten a
készletvaltozas mértéke is negativ lett, az allotékeképzés is tobb mint harminc éves
mélypontjara zuhant. A bruttd hazai megtakaritasok hullamvdlgyének legalsd pontja

1993-ban kovetkezett be, ekkor a GDP 11,75%-at tette ki, mik6zben a beruhazasok a
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brutté nemzeti Ossztermék 18,88%-at jelentették. A tartésan magas inflacio, a magas
hitelkamatok, az alternativ befektetések széles palettdja, az alacsony megtakaritasi
idéhorizont, a redlgazdasagi beruhazasok nagy kockazata és egyéb okok miatt a
megtakaritasok eleny€sz0 része valt csak beruhazassa az atalakulas éveiben (Bélyacz
[1999]). A transzformacidés valsag mélypontja utdn latvanyos allotéke- és
készletndvekmény valdsult meg az orszagban, a felhalmozasi rata 1993-t6l meghaladta a
hazai bruttdé megtakaritas szintjét, ami az ezredforduld utan is folytatodott. Az elmult
tobb mint harminc év soran a kilencvenes években tortént meg masodszor az, hogy a
megtakaritas-alapti bels6¢ forrasok korlatjat tartésan meghaladta a brutté felhalmozasi
rata. Mig e felhalmozasi eredetii kiilsé finanszirozasi sziikséglet lefedése a hetvenes
években elsésorban adossagalapu, a kilencvenes évektol kezdve tulnyomorészt
részvénytéke-alapii volt. A kiilfoldi miikodétéke altal generalt beruhdzasi ,,boom"-ot™

részletesen a kovetkezo fejezetben targyalom.

9. abra. A brutté felhalmozas és a kiilsé eladodottsag viszonya a GDP szdazalékdban.
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Forras: World Bank - World Development Indicators. Megjegyzés: EDT = brutto kiilsé adéssagallomany.
Megjegyzés: egy adott pont egy adott évben mutatja a két valtozot a koordinatarendszerben.

Ha egyrészt a hetvenes évektol a tervgazdasagi periodus végéig, majd a hetvenes
¢vektdl napjainkig probaljuk a brutté felhalmozas és a kiils6 eladosodas kozotti
kapcsolatot vizsgalni (9. abra), akkor ugyanarra a kovetkeztetésre juthatunk, mint nagy
szadmu orszagmintan Deshpande [1997], valamint Pattillo és szerzétarsai [2004], akik
kimutattak, hogy a magas kiilsé adossagallomany és a beruhazasok kozott nem linearis és

egyben negativ a kapcsolat.

20 K 5zép-Kelet-Eurdpaban is a bedramlo kiilfoldi miikod6toké beruhazasi felfutast eredményezett (3.
fuggelék).
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3.3.2. Forrasfelhasznalas fogyasztas formajaban

A makroszinti kiilsé finanszirozédsi struktira szempontjabol a fogyasztasra
forditott tékejavak az improduktiv forrasfelhasznalas veszélyét rejtik, a tokeallokacio
soran ugyanis a fogyasztasba kanalizalt forrasok a tdOketerhek viselését eldsegitd
termelGkapacitasok létrehozasaban nem vesznek részt. A nem hatékony beruhazasok
mellett a fogyasztasi célu kolcsontdke-import is az addssagszolgalati problémak
sulyosbitasat idézheti eld.

A beruhazasok felfuttatasanak igénye mellett a modernizacios deficit
lekiizdésének masik modja a lakossagi €s allami fogyasztas szintjének emelése volt.
Kelet-Europa-szerte a hetvenes évek elején az erdltetett beruhdzas ndovekményi csucsai
mellé a fogyasztas emelkedésének tetdpontjai parosultak, s e kettds teher is felgyorsitotta
a kiilsé eladosodast (4. fiiggelék). A hetvenes évek masodik felében egyértelmiivé valt,
hogy a rendszer adott szintli termelékenysége mellett mar nem tarthaté fenn a korabbi
fogyasztasi szinvonal, az elkeriilhetetlen korrekcid a beruhazasok visszafogasanak aran
valosult meg, melynek  kompromisszumos célja a kényes tarsadalmi egyensuly
megoOrzése volt. Tyson [1986] ezt ugy fogalmazta meg, hogy a ,kiilsd finanszirozasra
valé hagyatkozas volt a belsd politikai stabilitdas fenntartdsanak ara" (280. o.). A
piacgazdasagi atmenetet megel6zd években a kelet-eurdpai régioban mar a fogyasztas
visszaesése voltjellemz6, Kozép-Kelet-Europaban a kilencvenes években viszont a GDP-
aranyos végsé fogyasztast tekintve Magyarorszagon volt a legjelentésebb a fogyasztas-
csokkenés (5. fliggelék).

A fogyasztason belill két nagy csoport, a magan- és a kozdsségi fogyasztas
kiilonitheté el. Az elmult tobb mint harminc évben hazankban a transzformacios valsag
idészakatol eltekintve a kormanyzati fogyasztds a GDP aranyaban nagyjabol 9,44% és
10,65% kozott mozgott. A rata e megadott savbol csak haromszor tort ki: el6szor
kozvetleniil a piacgazdasagi atmenet el6tt 1988-ban, majd 1992-1995 kozott a
transzformacios valsag tarsadalmi kovetkezményeinek enyhitésekor, végiil 2002 tajan, a
kozalkalmazotti 1étszam- és bérnoveléskor. Ezek az alkalmak a korabbi, hosszu tava

trendek megtorésére utalnak (10. abra). A GDP-aranyos lakossagi fogyasztason beliil a
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vizsgalt idészakban lassu, de folyamatosan emelkedd tendencia figyelhetd meg, melyet a

kilencvenes évek elsd fele lenditett ki sz€élsdséges iranyba.

10. abra. A végsé fogyasztis kétfo eleme a GDP szazalékaban

175 : - 14

70 L | —— Hazartasok (bal skila) T 13|
| == Kormanyzat (jobb skala)
" - 12
65 +
- 11 ‘
'60 L 10!
55 ! f f f t t f 9
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 |

Forras: World Bank - World Development Indicators

A végsd fogyasztas relativ szintje tehat a kilencvenes években az el6zd
évtizedekhez képest nott, mikdzben az évek tilnyomo tdbbségében az orszag
kiilkereskedelmi deficittel zarta, ennél fogva a fogyasztasi dinamika csak kiilfoldrdl

torténd forrasbevonassal foként kiilsé eladdsodas aran volt finanszirozhato.

3.3.3. A két felhasznalasi mod egyiittes vizsgalata

A hetvenes évekt6l napjainkig tapasztalt prioritdsvaltasokat ragadja meg a GDP-
aranyos kiils6 adossagallomany és a GDP-aranyos fogyasztas, illetve beruhazas kozotti

korrelacios egyiitthatd egyes eladosodasi periodusokban (4. tablazat).

4. tablazat. A kiilso eladosodas és afogyasztas, illetve beruhdazas kozétti korreldacios

egyilitthatok
Peridodus Végs6 fogyasztas Bruttoé felhalmozas
1970-1978 0.0678 0.7252
1979-1984 0.1398 -0.6444
1985-1990 0.4127 0.7453
1991-2003 0.3118 -0.1845
1970-2003 0.6087 -0.6671

Forras: World Bank - World Development Indicators. A GDP-aranyos mutatokat hasznaltam. Sajat
szamitas.

55



A hitelcélok kozott a hetvenes évek soran meghatarozo volt a beruhazasi
motivum, viszont a nyolcvanas évek elsd felére fontosabba valt a fogyasztasi szint
megtartasa, mialatt a beruhazasok a kiils¢ hitelfelvétel dinamikajaval ellentétesen
valtoztak, s6t a gazdasagi megszoritasok egyenesen a beruhdzasok visszafogasaval jartak.
A nyolcvanas évek masodik felében ismét erds a kiilsé eladésodas és a beruhazasi
tevékenység kozott a kapcsolat, mikdzben a fogyasztds szinten tartasa Onmagaban is
adossaggenerald volt. Ebben az iddszakban azonban megfigyelhetd, hogy a fogyasztas
szintje késleltetve igazodott a kiilfoldi forrasokhoz vald hozzaférésben bekdvetkezett
valtozasokhoz, ugyanis az allam sokkal direktebb eszkdzokkel tudott beavatkozni a
beruhazasokba, mint a fogyasztasba. A hetvenes-nyolcvanas évek gyors  iitemii
eladosodasa  soran  bevont  kiilsé  forrdsok  kozvetleniil  finansziroztak  allami
beruhazasokat, a tamogatasokon keresztiil vallalati  beruhdazasokat, kézvetleniil és
kozvetve fogyasztasi és joléti kiaddasokat. A hetvenes évektdl a rendszervaltasig terjedo
idészakban a ,bevont forrasok felszivodtak a fogyasztasban és a nem hatékony
beruhazasokban anélkiil, hogy a felvett hitelek visszafizetését lehetévé tevd hatékony
termelési szerkezet 1étrejott volna." (Kiils6 eladosodas ..., 1992, 51.0.). A piacgazdasagi
idészakban viszont mar elsGsorban a fogyasztas volt a kiils6 addssag mozgatorugodja, a
negativ korrelacios egyiitthatd a beruhdzasok és a kiilsé eladosodas kozott arra utal, hogy
a beruhazasi fordulat a kiilfoldrél szarmazo részvénytoke komponensnek tulajdonithato.

A transzformacios valsagot megel6ézd évtizedekben nagyobb volt a gazdasagi-
tarsadalmi folyamatok egyenaramusitottsaga, az ,.egy-kéz politika" hatasa, hiszen a
hetvenes években az allami beavatkozasok révén a beruhazasok és a fogyasztas sokkal
feszesebben igazodott a kiilsé adossag hullamzasaihoz, illetve a nyolcvanas években az
allam a megndvekedett adodssagszolgalati terhek miatt erdteljesen tudta mind a
fogyasztast, mind a beruhazasokat visszafogni.

A piagazdasagi atmenet Ota a beruhazasok, a fogyasztas és a kiilsé adossag kozotti
kapcsolat mar nagyobb variabilitdst mutat. Ennek hatterében tobb, finanszirozasi
szempontbol fontos valtozas huzodik meg. A piacgazdasagi atmenet el6tt az allam mint
centralizalt forrasailokator, onhatalmulag kozvetitett a kiilfoldi tékepiacok - elsésorban
hitelpiacok - €és a finanszirozasi sziikségleteket tamaszto tarsadalomgazdasagi szereplok

kozott, azaz az allami tulajdonban 1évé vallalati szféra, az allamhaztartas és a lakossag

56



igényei kozott. A piacgazdasagi atmenettdl kezdve azonban a - kordbban a monetaris
hatésagoknak fenntartott - hitelfelvételek helyét felvaltotta a tobb szereplos
forrasigénylés, a gazdasagi aktorok egymas versenytarsaiva valtak a pénziigyi piacokon.
A tOkepiaci liberalizacid soran az adodssaggenerald kiilfoldi finanszirozds mellett
megjelentek a részvénytdke alapl, kiilfoldi mukodotoke- és portfolio-befektetések
formajaban érkezé forrasaramok is, melyek egyértelmiien a vallalati szférat preferaltak.
Mindezek kovetkeztében a realgazdasag dnmozgasara az allamnak kevesebb rahatasa lett,
mint a piacgazdasagi atmenet eldtt, ami révén a brutté adossag, a fogyasztas és a bruttd

tokeképzés folyamatai kozotti variabilitas fokozodott (6. fiiggelék).

11. abra. A brutto nemzeti termék felhasznalasa a GDP szazalékaban (1970-2004)
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Forras: IMF - International Financial Statistics alapjan sajat szamitas. Megjegyzés: a 100% vonala feletti
felhasznalas kiilkereskedelmi deficitet, az alatti pedig kiilkereskedelmi tobbletet jelez.

A beruhazasok és a fogyasztas egyiittes allomanya a GDP kereteit meghalado
forrasfelhasznalasi hajlamra utal az elmult tobb mint harminc évben, melyen csak
restrikcios periodusok és a transzformacids valsag tudott rovid ideig valtoztatni (11.

abra).

3.3.4. A kormanyzati-koltségvetési szektor tulkoltekezése

A nemzetgazdasag kiilsé tOkestrukturajaban az adossagelemre hatd tényezok

kozil az egyik legfontosabb az dllamhdztartasi egyenleg alakulasa. Kelet-Europara

vonatkoz6 adatsorok elsdsorban a piacgazdasagi transzformacio iddszakatol allnak
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rendelkezésre, melyek alapjan megallapithato, hogy a térségben dominans jelenség a
kormanyzati talkoltekezés (7. fiiggelék). A  gondoskodd, paternalista allam
athagyomanyozodott szerepkorei piacgazdasagi keretek kozott tovabbra is kihivast
jelentenek a térség orszagai szamara.

Magyarorszagon a hetvenes évektdl kezdve - néhany év kivételével - allandosult
a kormanyzati-koltségvetési szektorban az a tendencia, hogy a koltségvetési kiadasok

meghaladtak és meghaladjak a bevételeket (12. abra).

12. abra. A magyar kéltségvetés bevételei és kiadasai a GDP szazalékaban
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Forras: Murakdzy [2004] 149-150. o.

Csillag?' [2001] hangsiilyozza, hogy iizemgazdasagi szinten az allam és a vallalat
nem két, egymassal éles ellentétben allo vilag. Csakhogy az allamhaztartisra nem
jellemz6 a bevételi - azaz az lizemgazdasagi - korlatokhoz vald szoros igazodas, gyakran
az elsédleges egyenleg nem nyujt elég fedezetet a tokejuttatoknak fizetendd
forrashasznalati dijra sem. A piacgazdasagi atmenet idGszakat vizsgalva Oblath [1995]
ramutatott, hogy a koltségvetési kiadasi tobbletet Iényegében az allamadossag utan
megfizetett kamatok okozzak. Vallalati szinten egy cég szamara hosszi tdvon nem
tarthaté fenn az az allapot, amikor a miikodési eredmény nem nyujt elég fedezetet a
kolcsontdke kamataira, a tartds veszteségesség ugyanis el6bb-utobb vallalati cs6dhoz

vezet. A vallalkozasoknak, a haztartasoknak tehat van {lizemgazdasagi korlatja, az

2L A koltségvetési szervek mint szolgaltatok a gazdasagi ésszerliség, az iizemgazdasagi torvények szerint
mitkédnek, még ha szolgaltatasaik irdnt nem csupan a piaci, hanem a demokratikus déntéshozatalban
elismertté valt tarsadalmi értékek és érdekek tamasztanak keresletet." ( Csillag [2001] 830. o.)
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allamhaztartasnak azonban nincs, tehat ,,a koltségvetésnek a legpuhabb a koltségvetési
korlatja" (Antal [2004] 208. o0.). Vagyis a vallalatfinanszirozasi modell allamhaztartasra
valé alkalmazhatosagat neheziti a vallalati szinten nem értelmezhetd tarsadalmi

hasznossag fogalma, mely nem szorithato profitabilitasi keretek kozé.

13. abra. A kéltségvetési deficit finanszirozdasa a GDP szdzalékaban
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Forras: World Bank - World Development Indicators. Megjegyzés: A vilagbanki terminoldgia szerint a
teljes hazai / kiilfoldi finanszirozas olyan - rezidensekt6l / nem-rezidensektdl kapott - modozatokra utal,
melyek révén egy kormanyzat pénziigyi forrasokat nyujt a koltségvetési deficit fedezetéiil, vagy pénziigyi
forrasokat allokal a koltségvetési tobbletbdl.

A kiils6 makroszintli tékeszerkezet és az allamhaztartds kozotti kapcsolat
szempontjabol tovabbi fontos kérdés, hogy miként oszlik meg a koltségvetési deficit
finanszirozdsa a hazai és a kiilfoldi forrasok kozott. A Vilagbank statisztikai alapjan
megallapithatd, hogy a koltségvetési deficit finanszirozasahoz a nyolcvanas évek els6 par
évében tulnyomorészt kiilfoldi forrasokat hasznalt az allam, de a nemzetkdzi pénziigyi
piacokhoz valé hozzaférés sziikiilése miatt a nyolcvanas évek madasodik felében mar
dominanssa valt a hazai forrasok igénybevétele. 1990-1992 kozott szinte teljes mértékben
az orszag altal teljesitett er6forrastranszfer képezte az effektiv adossagszolgalat forrasat
(Oblath [1996]). A kilencvenes évek elsd felében tovabbra is nagyobb mértéki a belsd
forrasokra vald tamaszkodas, mint a kiils6é forrasbevonas, de a kilencvenes évek masodik
felében az azt megel6z6 15 évhez képest soha nem tapasztalt mértékben felfutott a
kiilfoldi eredeti finanszirozas (13. abra). 1999-re a koltségvetési deficit kiilso

finanszirozasa mar a GDP 6,52%-4at tette ki, és a legfobb forrasszerzési modda valt.

Nemzetkdzi tapasztalatok alapjan a stlyos adodssagszolgalati problémakkal

kiiszkodé orszagok koltségvetésében a legkritikusabb elem a fiskalis deficit feletti
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kontroli-képtelenség (Klein [1994]). Nyilvanvaléoan addssagszolgalati problémakhoz
vezet, ha a hitelfelvétel jovedelemfinanszirozas format olt, azaz a kozszféra jovedelmeit
egésziti ki a beruhazasfejlesztés-finanszirozas - tehat gazdasagfejlesztés, kiilondsen
exportkapacitas-fejlesztés - helyett (Eichengreen-Bordo [2002]). Ennek ellenére néhany
kivételtdl eltekintve az elmult tobb mint harminc évben a magyar allamhaztartas rendre
megszegte sajat iizemgazdasagi korlatjat, ami az eladosodas egyik dontd elemévé valt.
Dedak [1998] szerint mar a koltségvetési egyenlegben 1évo par szazalékpontos kiilonbség
is drasztikusan hat az allamadossag/GDP hanyadosra.

A nemzetgazdasagi kiils6 forrasstruktara felhasznalasanak egyik fontos
Osszefiiggésére vilagit ra Erdds [2003], amikor megjegyzi, hogy ,nemcsak az
allamhaztartasi deficitnek, hanem a tildimenzionalt allamhéztartasnak is beruhazasokat
kiszorit6 hatasa van." (281-282. o.). Ugyanerre a kovetkeztetésre jutottak Ahmed és
szerzotarsai [2000] mind a fejlett, mind a fejlédé orszagok esetében, amikor nagy szamu
orszagmintan  végzett kutatdsi eredménylik alapjan azt allijak, hogy a
»tarsadalombiztositasi és joléti kiadasok kiszoritjak a beruhazasokat mind az adobol

finanszirozott, mind az adossaggal finanszirozott novekmények esetében " ( 132 o.).

3.4. A pénziigyi ellehetetleniilés mikro- és makroszintii parhuzamai

A pénziigyi ellehetetleniilés esetleges koltségeinek jelenértéke egy vallalat értékét
az optimalis tékestruktaira aranyait tallépd eladdsodottsagi szintnél mar negativan érinti.
Ezzel parhuzamosan a nemzetkdzi pénzpiacokon is létezik egy hitelezési plafon, amit
tallépve az adds szuverén allamnak mar sokkal egyszeriibb fizetésképtelenséget jelenteni,
mint visszafizetni az adéssagot (Eaton-Gersovitz [1981], Sachs [1982,1984], Sachs-
Cohen [1982]), ahol a hitelkinalati gorbe nem lineéris, s6t egy maximalis kritikus
adossagszinten til pedig fliiggdlegessé valik (Zoli [2004]). Vagyis nem csak a kamatrata a
kiils6 adossag egyetlen koltsége, hanem minden egyes 1) kdlcson kozelebb tolja a
hitelfelvevét a hitelezési plafonhoz, ami a kamaton tal egy addicionalis koltség
(Underwood [1992]). A fizetésképtelenség nagy valdsziniiségét jelzi, ha a masodlagos
kotvénypiacokon a kockazati prémium 10% f6lé emelkedik (Pescatori-Sy [2004]). A

pénziigyi ellehetetleniilés meghatarozoi kozott az adossagteher, a gazdasagpolitika, az
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intézmények mindsége €s a sokkok prediktiv erdvel rendelkezé faktorok (Kraay-Nehru
[2004]).

A pénziigyi ellehetetleniilés lehetSségét™® elérejelzi az adossagszolgalat
viselésének képességében bekdvetkezd romlds, amit az adossagszolgalat per export
ardnyaban is mérnek™. A gazdasagi atmenet eurdpai régiéjaval valo osszehasonlitasban a
kilencvenes években tapasztalt legmagasabb magyar nemzeti jovedelem-aranyos kiilsé
eladosodottsagi ratait meghalado értékek mellett a térségben mar csak adossagot
atlitemezett orszagokat taldlunk (8. fiiggelék), mikdzben ennél alacsonyabb szint mellett
is el6fordult kedvezétlen hitelesemény®*. A hitelfelvétel novekedésével fokozodik az
adossagszolgalat exportot terheld hanyada, melynek mértéke a kilencvenes évektol
Magyarorszag esetében volt a legmagasabb Kozép-Kelet-Europaban.

A hetvenes évek ota eltelt iddszakban Magyarorszag a magas addssagszint
ellenére nem mutatott adossagintoleranciat, krizishelyzeteit hatékonyan menedzselte
szemben a régidé néhany nemzetével (9. fliggelék). A kilencvenes évektdl 2001-ig terjedd
idészak alatt a hivatalos hitelezék és kereskedelmi bankok iranyaban fennall6 kamat- és

toketartozasok visszafizetésének torténetében Magyarorszag® esetében egyszer, 1995-

9 fi

ben fordult eld egy tOketartozas-késedelem, mely 5,2 milli6 dollart tett ki. Ezzel
szemben az Osszes tobbi régiobeli orszagnal gyakran talalhaté kamat- és tokehatralék
vagy tOketartozas-konnyités a vilagbanki statisztikak alapjan. Magyarorszag
hiteltorténetében megjelend fizetési fegyelem egyértelmiien hozzajarult ahhoz, hogy az

orszag nemzetkdzi pénz- és tékepiacokhoz valdo hozzaférése nem csorbult, mig a régio

2 Nincs statisztikailag er8s kapcsolat a kiilsé adossag per GDP arany adott szintje és a fizetésképtelenség
valoszinisége kozott, az adossagszolgalat szintje €s a pénziigyi forrasokhoz viszonyitott import szintje
sokkal relevansabb ebben a tekintetben (Kruger-Messmacher [2004]). Szintén 6k bizonyitottak be, hogy
jelentds heterogenitas tapasztalhatd orszagok kozott azzal kapcsolatban, hogy az addssag mely szintjének
van hatasa a gazdasagi teljesitményre, ezért 6vakodnak attol, hogy allast foglaljanak egy optimalis addssag-
GDP arany mellett, chelyett egy pénziigyi sebezhetdségi indikatort alakitottak ki, mely azt mutatja meg,
hogy a kiilfoldi bevételek jelen felhasznalasa milyen mértékben haladja meg a folyo jovedelmeket és
eszkozoket.

2 Az adéssagterhet szamszeriisité standard indikatorok - mint példaul a kiilsé adossagallomany az export
aranyaban, a kiils6 adossagallomany a GNP aranyaban, a kiilsé addssagszolgalat az export aranyaban vagy
a kiils6 adoéssagszolgalat a kormanyzati bevételek aranyaban - alapjan nem allapithaté meg egy kritikus
szint, amit atlépve azonnal veszély 1épne fel az eladosodott orszag szamara (Klein [1994]).

2 Mint példaul Horvatorszag és Bosznia-Hercegovina esetében.

% Litvania és Esztorszag esetében makulatlan, Lettorszagnal el6fordult egyszer késedelem.

*% Forras: World Bank (Global Development Findncé online adatbazis) - a ,,Principal arrears on LDOD
(US$)" és ,,Principal arrears, privaté creditors (US$)" sorok alapjan. A hosszu lejaratu hitelek utan fizetett
évi toketorlesztés 0,12%-a, tehat nem szamottevo tétel volt.
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tobb orszaga, mely adossag-atiitemezéshez folyamodott, komoly ,tékeattételtelenitésen"

ment keresztil.

3.5. Néhany kovetkeztetés

A forrasként kiilfoldrél bearamlé kolcsontdke az eszkdz oldalon a hetvenes évek elsd
felében szerepet jatszott a gazdasagszerkezet atalakitdsaban, valamint az eszkozként a
mérlegkimutatasba be nem ¢épiildé fogyasztas finanszirozasaban. A forrasfelhasznalasban
problémat okozott, hogy egyrészt a kiilsd kolcsontdéke tobbségében nem hatékony
beruhazasi projektekbe iranyult, masrészt jovedelemfinanszirozasi format is oltétt. E két
folyamat ereddjeként mar a nyolcvanas években adossagszolgalati nehézségek
jelentkeztek, a kiils0 tokeszerkezet kolcsontoke-komponense utdn fizetett kamat mar
onmagaban is fokozta az eladdsodast, mikdzben a fogyasztas-finanszirozasi motivum
er6sodott, ¢és elmaradt az a fajta gazdasagi szerkezetvaltds, amivel a nyugati
piacgazdasagok az olajvalsdgokra és a rakovetkezd recessziora valaszoltak. Mindezek
révén az orszag adossagszolgalati képességének alapja sebezhetévé valt. A kiils
eladosodas hatterében tehdt mindenekeldtt versenyképességi problémak voltak a
hetvenes-nyolcvanas ¢években, mig az utobbi évtizedben legfoképp a fogyasztoi
tiirelmetlenség, s a massziv koltségvetési deficitjelolheté meg a bajok forrasaként.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a nyolcvanas évek adossagkrizise utan
elzarultak a banki hitelek és/vagy kotvénykibocsatasok utjan torténd kiilsd forrasszerzés
f6 csatorndi, ennek kovetkeztében csak a kiilfoldi mikodotoke-import és az

addssagkonverzio maradt kiils6 finanszirozasi lehetdségként (Edwards [1990]).

62



4.fejezet: A Kkiilso tokestruktura kiilfoldi mikodotoke
komponense

A kiilfoldi mikodotoke-befektetésekkel a nemzetgazdasag kiils6
tokestrukturajaban permanens forras jelent meg, mely a tulajdonosi hitelek kivételével
lejarathoz nem kotott, visszafizetési kotelezettségekkel nem terhelt tokeforras, bar
kovetelést testesit meg az orszaggal szemben. A kolcsontdke-import és annak
forrasfelhasznalasa mellett Magyarorszag szamara a piacgazdasagi atmenetet kovetden a
modernizacids deficit lekiizdésének masik modja a kiilfoldi részvénytoke-import és a

hozza kotddd beruhazasok voltak.

4.1. A kozvetlen kilfoldi  tokebefektetések a makroszinti
mérlegkimutatas forras oldalan

Ahhoz, hogy a magyar makroszintl kiilsé tokestruktira komponensei kozott a
kolcsontdke mellett a részvénytdke is megjelenjen és felhalmozodjon, a kiilfoldi toke
fogadasi kornyezetét ki kellett alakitani annak térvényi, intézményi és gazdasagpolitikai

vetiileteivel egyiitt.

4.1.1. Az FDI-akkumulacio6 feltételrendszerének fejlédése

Magyarorszagon mar 1972-ben volt torvényi lehetéség kiilfoldi és hazai
részvétellel vegyes vallalatok alakitasara, kiilfoldi miikodotoke fogadasara. A nyolcvanas
évek masodik felében a vegyes vallalati forma még a tervgazdasag szamara is egyre
vonzobba valt, mert képes volt eldsegiteni a kiilfoldi tokeszerzést, a technologiai
tudastranszfert, a hazai és kiilfoldi piacokat érinté marketingképesség javitasat és az
importhelyettesit termelés létrehozasat; a kiilfoldi befektetok szamara pedig a magyar
partner helyismerete csokkentette a miikddési kockazatokat. 1987 végére mintegy 111
vegyes vallalati szerz6dést’’ tartottak nyilvan Magyarorszagon (Zloch-Christy [1991]).
Ennek ellenére a kiilfoldiek tényleges térnyerése a rendszervaltasig csekély maradt,

7 Kelet-eurdpai osszehasonlitisként ugyanezek a szamok a kovetkezok: Szovjetunidban 32, Bulgaridban
15, Romaniaban 5, Csehszlovakiaban 3.
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melynek legfobb okait a kiilfoldi tulajdon elidegenitésétc’il98 vald oOvakodasban, a
tokepiaci liberalizacid profitrepatridlast és tokekivitelt akadalyozé korlataiban, az allam
kiilkereskedelmi és devizamonopoliuméaban, a forint konvertibilitasainak hianyaban,
valamint egyéb politikai kockazatokban kell keresni; igy a kiilfoldi forrastulajdonosok
szdmara a projektkockazatnal nagyobb volt maga az orszagkockazat.

A hetvenes években novekvé kiilpiaci nyitottsag és a vele Osszefiiggd
finanszirozasi sziikséglet hatdssal volt a bankrendszerre. Az évtized végén és a
nyolcvanas évek kozepén kiilfoldi t6kével megindultak a vegyesbank-alapitasok, ezaltal
»a kiilfoldi téke korai €s tomeges megjelenése a bankrendszerben mas szektorok
tékevonzo erejét is megnovelte" (Varhegyi [2001] 592. o.).

A kétszintli bankrendszert megalapozo torvény (1987), az adorendszert atformalo
torvény (1987), a modern tarsasagi torvény (1988), a liberalizalt kereskedelmi és
vamtorvény (1989), valamint a kilfoldiek hazai befektetését védo torvény (1988)
segitette a leghathatosabban a kiilfoldi miikodétoké fogadasi kdrnyezetésnek kialakitasat.
A kuponos privatizacio elkeriilése, a spontan privatizacid6 megfékezése fontos volt az
allami vagyon megorzése érdekében; a privatizacios szervezetek altal levezényelt piaci
alapu privatizacié pedig a (deviza) bevétel-generald értékesités szempontjabol. A kiilsé
adossag vallalasa, az adossagszolgalat folyamatos teljesitése megoérizte a kiilfoldi toke
bizalmat. Ezek a 1épések nyitottak utat a globalis piaci rendszer térhoditasa, a fejlett tokeés
vilagba vald betagozodas €s a globalis vallalati halozatokba valo beilleszkedés eldtt.

Mindemellett adokedvezmények, adomentességek, regionalis adokedvezmények,

az ipari parkok koré szervez6dd infrastruktura és vamszabad teriileti befektetési
. 29

lehetdségek is fontos elemei voltak a magyar befektetés-Osztonzési rendszernek" . A
vamszabadteriileti befektetésekkel a kiilfoldi tulajdonos a valutailleszkedési elvet
érvényesithette, ami altal kikiiszobolte, hogy miikddésének pénzaramai és gazdalkodoi

vagyona ki legyen téve az orszag valutdjaval kapcsolatos arfolyamkockazatnak.

% Eaton-Gersovitz [1987] szerint a kiilfoldi miikodétoke a fogadod orszag altali kisajatitas kockézatanak van
kitéve.

» Antaloczy és Sass [2000] részletezi a tagabb értelemben vett miikddétoke-Gsztonzési rendszert; a
monetaris és fiskalis politika hat a gazdasagi stabilitasra, a tokekoltségekre, a beruhdzasi dontésekre és a
befektetési tipusokra. Az arfolyampolitika a fogadd orszag értékpapirjainak relativ arat, a repatrialt profit
nagysagat, az exportalt termékek versenyképességét befolyasolja. Az alacsonyabb altalanos addszint és
nyereségado-szint a multinacionalis vallalatokat arra 6sztonzi, hogy elszamoloé arakat alkalmazva magasabb
profitot mutassanak ki.
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Magyarorszag kiilfoldi részvénytdke-vonzasi lehetdségeit nagyban befolyasolta az
is, hogy a globalis tokepiacokon a mexikoi és azsiai krizis utan Kelet-Europa, ezen beliil
a kozép-kelet-eurdpai orszagok jelentdsége atmenetileg felértékelodott (10., 11.
fliggelék). A régioba érkezett kiilfoldi mikodotoke fobb mozgatoérugoi - a teljesség
igénye nélkiil - a kovetkezok: makrodkonomiai stabilitds, gazdasagi és piaci reformok
szintje, a bankszektor reformja, valuta- és kereskedelmi liberalizacio, kedvezd befektetési
kornyezet, kereskedelempolitika, &svanykincs-allomany, privatizaciés modszerek, a
vallalkoz6i magantulajdon térhoditasa, a biirokracia (korrupcid) viszonylag alacsonyabb
foka, emberi ¢és tarsadalmi téke, szakképzett munkaerd, szakértelem ¢és fejlett
infrastruktura primatusa, viszonylagosan alacsony munkaer6kdltség, piacméret,
piacpotencial, a tékeexportdr orszaghoz vald kozelség, a vallalati adoratak mértéke, jogi
fejlettség, intézményi fejlettség és stabilitas, politikai stabilitds, Kozép-Kelet-Europa
magasabb belsd integracioja, az EU-tagsag kilatasai és az EBRD politikai, jogi, gazdasagi
kornyezetet méré kedvezobb indexei (Garibaldi et al. [2002], Buch et al. [2002],
Deichmann et al. [2003], Altomonte-Guagliano [2003], Bevan-Estrin [2004],
Carstensen-Toubal [2004], Bevan-Estrin-Meyers [2004]). A kiilfoldi tékebefektetésekre
hat6 erék tehat sok-tényezdsek.

A magyar teljesitményt mutatja, hogy becsiilt transznacionalitasi index alapjan
2001-ben az orszag harmadik volt az atmenet orszagai kozott 30,5%-os értékkel, a
bearamlott kozvetlen kiilfoldi tokebefektetési allomany teljesitmény-indexe (inward FDI
performance index’) alapjan pedig hazank a vilagranglistan 1995-ben a negyedik volt,
2004-ben hatrébb csuszott a 49. helyre (UNCTAD [2005] 274. o.). Ennek ellenére 2002-
ben Magyarorszag az egy fore esé - ujrabefektetett profittal korrigalt - kdzvetlen kiilfoldi
tokebefektetés-allomanyt tekintve még mindig vezetének szamitott a Csehorszaggal,

Lengyelorszaggal és Szlovakiaval vald osszevetésben (Sass [2003]).

3 Az index a kovetkez6 két tényez6 hanyadosa:

®  egy orszag részesedése a globalis szintli bearamlott kiilfoldi miikoddtoke-allomanybol és
az oiszag részesedése a globalis GDP-bdl.
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4.1.2. A részvénytoke-komponens allomanya és forgalma

A véllalati modell alapjan makroszinten a kiilfoldi miikddétoke-allomany
valtozasa is megragadhatd forgalmi adatokat tiikr6z6 flow-tipust kimutatassal; a
kozvetlen kiilfoldi tékeforgalom az orszagba érkezd globalis magéantéke-aramok egyik
fajtaja a maganhitelez6ktdl szarmazd kereskedelmi és banki hitelek, valamint portfolio-

befektetések mellett (14. abra).

14. dbra. Hivatalos forrasok és a globalis magantdke-aramok (milliard dollar)
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Forras: World Bank - Global Development Finance. Megjegyzés: forgalmi adatok

A globalis magantékearamok mellett a hivatalos forrasokbol szarmazé téke
jelentett tobblet kiilsé finanszirozast a nyolcvanas évek alatt és a kilencvenes évek elején.
Az 1980-1990 kozotti idészakban példaul a teljes - tehat hivatalos és magan -
OssztOkearam mintegy egyharmada szdrmazott hivatalos forrasokbol, ami az 1980-1994
kozotti periodusban mar egynegyedre modosult’, eltolddas figyelheté meg tehdt a
hivatalos hitelezok fel6l a magantéke felé. Az 1980-1990 kozotti idészakban a hivatalos
nettd forrasaramlas 6sszege 2,6 milliard dollar, a magantéke-aramlas 7,8 milliard dollar,
1980-1994 kozott pedig 4,5 milliard dollar, illetve 17,5 milliard dollar volt. 1995-2003
kozott viszont a korabbi folyamatokkal ellentétes irdanyu tékemozgasok indultak be,
hiszen a hivatalos hitelezok felé 1,5 milliard dollarnyi torlesztés tortént, mikdzben a

magantke-import felgyorsult. A kiilfoldi miikodotoké a hivatalos €s magantoke-aramok

31 A Global Development Financé statisztikak alapjan szamolva.
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egylittes egyenlegének 5%-at tette ki 1980-1990 kozott, 31%-at 1980-1994 kozott és
66%-4t 1995-2003 kozott'”,

A makroszintli kiilsé tokestrukturan beliil a kiilfoldi mikodoétoké egyik elénye a
permanens jellege, vagyis az, hogy lejarati strukturaval nem terhelt tékeforras. A
kozvetlen kiilfoldi befektetések emellett tartds érdekeltség szerzésére torekszenek, amit
alatamaszt a vonatkozo vilagbanki statisztikdkbol az 1990-2003 kozotti iddszakra

szamolt relativ szoras is (5. tablazat).

5. tablazat. A globalis magantokedaramok szordasa (1990-2003)

Szoéras Atlag Relattv szords
(milliard dollér) (milliard dollar) (szoras/atlag)
Netto FDI 0.983 1.940 0.506
Potfolio-befektetés (részvény) 0.429 0.254 1.691
Potfolio-befektetés (kdtvény) 1.459 0.528 2.764
Banki és kereskedelmi hitelezés 1.498 0.302 4.957
Osszes nett6 magantdkedramlas 2.380 3.024 0.787

Forras: World Bank Global Development Financé. Sajat szamitas.

Nem véltetlen, hogy az 1990-t61 2003-ig terjed6 periodus alatt a globalis
magantOkearamok kozott a nettd kiilfoldi mikodotoké mutatta a legkisebb volatilitast,
mig a banki és kereskedelmi hitelezés a legnagyobbat, és a kotvény- és
részvényportfolio-befektetések e két véglet kozott foglaltak helyet. Az, hogy a
befektetések egyéb formaival szemben a kdzvetlen kiilfoldi tékebefektetések sokkal
kiegyensulyozottabb tdkearamot jelentenek hazankban is, megfelel Lipsey [2001]
megfigyeléseinek. A kiilfoldi miikédotoke egyik elénye a portfolio-befektetésekkel
szemben, hogy aramlasat tekintve kevésbé volatilis és kevésbé recesszio-érzékeny,
emellett a kereskedelmi hiteleknél is stabilabb t6kearamot biztositott az orszag szamara.

A nemzetgazdasagi makroszintli tokestruktiran belil a kiilfoldi muikddoétdke
bedramlasanak két f6 formajat a privatizacios beruhdzasok® és a z6ldmez3s beruhazasok
adtdk. A kilencvenes évek elejét6l a hazai vallalatok tomegesen vesztették el keleti
piacaikat; a tarsasagga alakulashoz, a feltokésitéshez, a termelési struktira
korszertisitéséhez az ut a vallalatiranyitasi kompetenciaval és piacokkal rendelkezd
2 A Global Development Financé statisztikdk alapjan szamolva.

33 Historikus tavlatba helyezve a privatizacié 1ényegében az 1945 elétti tulajdonosi struktira jrateremtése
volt (Mihalyi [2000]).
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kiilfoldi tulajdonos megjelenésén keresztiil vezetett. A hazai tdmeges privatizacids kinalat
talalkozott a kiilfoldi szakmai és pénziigyi befektetok vallalatvasarlasi és piacszerzési
szandékaval. A spontan privatizacio, az elsdé privatizacios hullam (1990-1994), majd a
stratégiai fontossag cégeket (koziizemi szolgaltatok, telekommunikacios cégek, bankok
¢s mas nagyvallalatok) értékesitd ,,nagyprivatizacios szakasz" (1995-1997) motivalta a
kiilfoldi mikodotokét a magyarorszagi térfoglalasban. A privatizacios értékesités soran
felgyorsult a devizabevétel-szerzés (6. tablazat). 1997-t6l el6térbe keriilt a tokepiaci
eszkozokkel torténd maganositas, valamint a megmaradt kisebbségi tulajdonrészek
értékesitése, a vagyoni kinalat lankadasaval azonban 1998-t60]1 mar fokozatosan gyengiilt
a kiilfoldi t6ke vonzasanak privatizacidhoz kothetd mozgatdereje. Az ezredforduld tajan

gyakorlatilag leallt a privatizaci6, majd az utobbi években ismét fellendiilt a maganositas.

6. tablazat. Privatizacios bevételek

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Deviziban 0.53 24.61 40.98 110.67 1095 411.5 92.73 208.64 39.02 69.53 122 6.13 ¢ 3.08 172.65
Forintban 0.14 574 2492 22.96 3541 35.4 40.61 11822 67.33 62.11 55.68 44.96 20.71 148.97 225.76

Hitel 1.01  9.07 21.72 46.11 3.99 2.47 0.31 0.99

Karpétlasi

légy - - 226 14.56 64.2  30.15 40.7 23.2 4.5 0.87 131 0.64 0.25 8.23 0.22
Osszesen 0.67 31.36 77.23 169.91 156.67 481.04 176.51 350.37 111.84 132,51 58.21 51.73 20.96 160.28 398.63

Forras: APV Rt. (http://www.apvrt.hu/ml.html)

1995-ben a privatizaciés bevételek 85%-at tette ki a devizaban megfizetett
ellenérték, s6t a privatizaciobol 2004 kozepéig befolyt devizabevételek kozel 70%-a
1995-1997 kozott realizalodott. Az 1990-1997 kozott elért 1300 milliard forint korili
privatizacios bevétel kozvetlenill vagy kozvetve az allami koltségvetésbe keriilt (Mihalyi
[1998]).

A privatizacios szervezetek altal meghirdetett palyazatokon keresztiil zajlott direkt
értékesitések, melyek ellenértéke a vagyonkezel6k szamlajara érkezett, csupan egyike
volt a privatizacidhoz kapcsolodé kiilfoldi toke tulajdonvasarlasi formainak. Léteztek
egyéb, attételes csatornak is a kiilfoldi tulajdonszerzés elétt; a folyamatokat 6sszefoglalva

Diczhazi [1998] a kovetkezd - privatizacioés szervezeteken kiviilli - értékesitési
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modozatokra is ravilagitott, mely tulajdonszerzési modok a privatizacios statisztikak

hatokorén kivill estek:

« Kiilfoldi befektetok a felszamolas és végelszamolds ald keriilt allami vallalatok
megvasarlasaval is vagyonhoz juthattak, becslések szerint ennek aranya lényegesen
kisebb volt, mint a privatizacid révén szerzett vagyoné.

« Egy masik vagyonszerzési mod volt az allami  vagyonjuttatasban részesiilt
onkormanyzatok ¢és tarsadalombiztositasi Onkormanyzatok altal tovabb értékesitett
vagyonrészek megszerzése.

® Egyes kiilfoldi befektetok éltek azzal a Ilehetdséggel, hogy a kedvezményes
privatizacios technikak (E-hitel, karpotlasi jegy, stb.) igénybevételére hazai
befektetoket birtak ra egy hattér-megallapodéas alapjan, akik tovabb értékesitették a
kedvezményesen elnyert céget, vagyonrészt az un. ,masodlagos privatizaci¢"

keretében.

A kiilso részvénytdke-komponens a makroszintli finanszirozasi struktaraban tobb,
nagy hullamban épiilt fel, melyek koziil Arva és szerzétarsai [2003] a kilencvenes évektdl
a kovetkezd négyet azonositottak: a privatizacié sordn piacvasarlo és termeléskihelyezo
befektetések; zdldmezds feldolgozodipari beruhdzasok és az elsddleges, masodlagos
beszallitok betelepedése; zoldmezds kereskedelmi beruhazasok (hipermarketek) és végiil
a turisztikai - szallodaiparba €s gyogyturizmusba iranyuld - beruhazasok.

Mig a privatizaciéo a kiilfoldi mikodotoke felvasarlasos bedramlasi formajat
képezte, jelentds szamban szaporodtak a zoldmezds beruhazasok is. Az MNB altal
kozzétett adatok alapjan az 1991-2004 kozotti iddszakban az Osszes kiilfoldi
részvénytoke-befektetésen beliil 1/4 - 3/4 arany volt a privatizaciés bevételek és a
z6ldmezds beruhazasok kozott, mig ugyanez az arany 1991-1997 kozott 1/3 - 2/3 volt
(15. éabra). A privatizaciobol mintegy 5,1 milliard eurdnak, ezen felill a zdldmezos
beruhazasokbol 14,6 milliard eurénak megfeleld részvénytoke-allomany akkumulalodott

1991-2004 kozott a makroszintli tokestrukturaban. 2004-re a GDP-aranyos bedramlott
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kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések allomanya 60,7% volt, ami az eurdpai unids atlag

kozel kétszerese, a vilagatlag majdnem haromszorosa®®.

15. dbra. A netto részvénytoke-befektetések megoszldsa (millio eurd)

B Privatizicids befektetések
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Forras: MNB

A kilfoldi mikédotoke belsé tékekomponensei szempontjabdl nem tekinthetd
teljesen homogén tékearamnak, mert a részvénytoke-befektetéseken tal tartalmaz
ujrabefektetett jovedelmet és tulajdonosi hiteleket is (16. abra). A privatizacids hullamok
utan a kiilfoldi miikodotoke belsé atstrukturalodason ment keresztiil, komponensein
beliil a kilencvenes évek masodik felében fokozatosan csokkent az orszagba érkezd friss
részvénytoke részesedési aranya, viszont egyre nagyobb jelentdségre tett szert a
visszaforgatott profit és a tulajdonosi hitel. A kilencvenes évek masodik felében a
privatizacioés devizabevételek megcsappanasaval a potlolagos befektetések tették ki a
kiilfoldi mikodotoke jelentds részét (Antaloczy-Sass [2002]). MNB statisztikak alapjan
az 1990 ¢és 2004 kozott az orszagba érkezett kiilfoldi miikddotoke-aramok felét
részvénytoke-befektetések, egyharmadat az ujrabefektetett nyereség és kozel egyotodét
tulajdonosi hitelek adtak. Az egyéb tokét is magaban foglald kiilfoldi mukodotoke-
akkumulacido mértékét mutatja a nemzetgazdasagi kiilsé tokeszerkezetben, hogy 1995-
ben 8,8 milliard eurot tett ki az addig felhalmozodott tokeimport, mellyel szemben 0,2
milliard eurd tékeexport-dlloméany allt, 2004-ben viszont a bedramlott kiilfoldi

miikodoétéke-allomany 48,3 milliardot tett ki, amivel szemben 7,4 milliard eurd

A pontos adatok az Eurdpai Uniod esetében 31,7%, vilagatlag 21,7% volt (UNCTAD [2005]).
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tokekivitel allt. A kdzvetlen kiilfoldi befektetések nettd egyenlege mind forgalmi, mind
allomanyi szinten eltakarja az orszag tokevonzd képessége ¢és tokekihelyezdi
hajlandésaga kozotti kiilonbségeket. 4  hazai befektetok tokekivitele elsésorban a
kornyezo orszagokba iranyul, ahol a tulajdonosi részesedés szerepe a meghatirozo, az
ujrabefektetett jovedelmek és tulajdonosi hitelek aranya viszont elenyészé. A nyugati
cégekhez hasonloan az orszagbol kiaramldo miikddétéke motivacioi kozott a piaccal - a
piac méretével ¢és ndvekedésével - kapcsolatos  megfontolasok és a stratégiai

eszkozakviziciok tiintek a legmarkansabbaknak (Antaloczy-Elteté [2002]).

16. abra. A netto kozvetlen tokebefektetések elemei (millio euro)

o 0°°%°% részvénytbke-befektetés
» Ujrabefektetett jovedelem | I
« Egyéb téke I

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Forras: MNB.

A kilencvenes évek utolsé harmadaban a miikodotoke-aramlas ,tartosnak igérkezo, U]
szakaszaba" lépett, melyet négy 1Uj tendencia jellemzett: a stagnald tokebearamlas, a
tulajdonosi hitelek ndvekvd szerepe, a stabilizalodd profitrepatrialas és a tokeexport
(Antaloczy-Sass [2000] 488. 0.). Szanyi [2003] szerint az ezredforduld utan tobb jel is
arra mutatott, hogy a kiilfoldi mukddotéke-akkumulacio elérte telitddési pontjat: a
privatizacionak vége; a hazai befektetési piac telitddott; 0j befektetok nem jelenhetnek
meg a végtelenségig hazankban sem; az expanzid és a befektetések a Kelet-Europaban
mar meglévd cégektdl varhatok; a realbér-ndovekedés az olcso, szakképzetlen munkaerdt
kihasznalé hatékonysagkeresd kiilfoldi tékebearamlast negativan érintette (pl. egyes
gyaregységek - IBM, Flextronics, Marc Cipé - Azsidba telepiiltek at) és a korabbi fiskalis

¢s torvényi 0sztonzok - adokedvezmény, vamszabad teriiletek 1étrehozasa -
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visszavonasra keriiltek az EU-kompatibilitds érdekében. Figyelembe kell ugyanakkor
venni, hogy egy felzark6z6 gazdasag valutdja realértelemben felértékelddik, ami egyre
dragabba teszi a kiilfoldi befektetok szamara a belfoldi tokejavakat és munkaerét. Ennek
a torvényszeriségnek az elméleti hatterét a Balassa-Samuelson effektus adja, amelynek
érvényessége jol megfigyelhetd akar hazankban, akar az Gjonnan csatlakozott kozép-
kelet-eurépai orszagokban. A Balassa-Samuelson effektus tovabbi adalékot jelent a
kiaramlo kiilfoldi toke mozgatérugdinak megértéséhez, és egyben figyelmeztet arra is,
hogy egy felzarkozo gazdasagban minél késobb keriilnek privatizalasra a még allami
tulajdonban 1évé vallalatok, annal nagyobb kiilfoldi valutdban denominalt bevételre lehet
szamitani.

A fentiek alapjan  megallapithato, hogy a nemzetgazdasag  kiilsd
tékestruktirajaban a kiilfoldi mikodotoké bearamlasaval 0j tékeelem, azaz potlolagos
kiils6 forras jelent meg, melynek felhalmozdédasaval vegyes - tehat kolcsontokét és

részvénytOkét egyarant tartalmazo - makroszintli finanszirozasi szerkezet alakult ki.

4.2. A makroszintii mérlegkimutatas felhasznalasi oldala

A nemzetgazdasagi mérlegkimutatasban a forras oldali kiilfoldi mukodotoke-
allomanyt eszkdz oldalon a hozzd kapcsolodo 4llotdke- és készletfelhalmozas
ellentételez. A termel6-szolgaltatd alapok kiépitése és hatékony mitkddtetése eldsegiti a
forrasjuttatoknak fizetendd tékehasznalati dij kitermelését, azaz a haszonaldozati koltség

(opportunity cost) altal meghtizott minimalis megtériilési kovetelmények meghaladasat.

4.2.1. Az iparpolitika szerepe a makroszintii tékelekotésben

A rendszervaltast kovetden az allam kivonult a gazdasagbol, az iparpolitika
megfogalmazasara és érvényesitésére egyre kevésbé vallalkozott, de a beruhazasok,
foként kiilfoldi beruhazasok tamogatasa fontos iranyelv maradt. A tamogatasok leginkabb
adokedvezményekben Oltottek testet, s mnem direkt pénzbeli transzferekben. A

tamogatasok nyujtasat szigoru feltételekhez - mérethez, szektoralis elhelyezkedéshez.
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foglalkoztatasi preferencidkhoz - kototték, melyeket els6sorban a kiilfoldi befektetok
tudtak teljesiteni. A rendszervaltast kovetden jelentds strukturalis valtozdsok mentek
végbe a magyar gazdasagban: leépités ¢s méretcsokkenés voltjellemz0 az iranyitasban, s
mellette kereskedelmi liberalizacid, piaci regulacid, privatizacid és iranyitasi deregulacio
is zajlott.

A kilencvenes ¢évek kozepének iparpolitikai koncepcidja az unids csatlakozas
feltételeinek megfogalmazasara iranyult, melynek f6 teriiletei a K+F tevékenység
tamogatasa, a kis- és kozépvallalatok szubvencionalasa, a regionalis politika és a célzott
preferenciak a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok Osztonzésére, tehat a hosszi tava
versenyképesség elérése volt. Az iparpolitikai koncepcio valtozdsanak lényege abban
ragadhaté meg, hogy a halodo vallalatok direkt tdmogatasa és valsagmenedzselés helyett
az allami tamogatas a koltségvetésbdl szarmazo direkt szubvencid helyett ,.fejlesztési
igynokségeken" keresztiil jutott el a vallalatokhoz. Bar a megfogalmazott iparpolitikai
koncepcio altalanos volt, a tamogatasok és preferencidk mégis néhany éagazatot
kedvezményeztek a legerdteljesebben, mint példaul az autodipart, elektronikat,
szoftverfejlesztést és néhany vegyipari teriiletet. A beruhazas-6sztonzés fo teriiletei a
kovetkezok voltak: K+F innovacio tamogatasa, a beszallitoi halozat fejlesztése a kiilfoldi
toke hatékony miikodésének tamogatasara s az export novelése - ezeknek a
kedvezményeknek a f6 eszkdze az adodsztonzok alkalmazasa és a vamszabadteriileti
zonak létrehozasa volt. Példaul a feldolgozodiparra jutdé adodsztonzoék 96%-a a
transznacionalis vallalatokhoz jutott (Eltetd [2001]). Az iparpolitika egyik fontos
aspektusa volt a kiilfoldi mikodotoké tovagyliriizd hatasanak (spillover effect) segitése
beszallitoi  halozatot fejlesztdé programmal, ipari parkok Ilétrehozasaval. A
valsagmenedzselés helyébe tehat jovoorientalt fejlesztési programok keriiltek.

A fogadd orszagok kozotti miikddétoke-import iranti verseny fokozoddasa, a
korabbi versenyeldnyok erodalodasa felértékelte a befektetés-0sztonzés kiillonbozo
elemeit. Kalotay [2003] az, alapfeltételek megteremtését és a liberalizaciot tekinti a
beruhazas-0sztonzés elsé  generacidjanak, a  beruhdzads-0sztonzo  iigyndkségek
milkddtetését a masodik generacionak, a célzott - példaul vallalati funkcidkra iranyulo -

beruhazas-6sztonzést pedig a harmadik generacionak.
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A tokevonzo képesség és a beruhazas-6sztonzés nem az orszag monopodliuma. A
kiilfoldi miikodotoke esetén a kis és fejlodo orszagoknak szamitania kell arra, hogy a
kormanyzasi - politikai, intézményi és jogi - infrastrukturabol szarmazé elénydk ugyan
szamottevoek, azonban ki vannak téve a csokkend hozamok jelenségének (Globerman-

Shapiro [2002]).

4.2.2. Beruhazasok

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kiilfoldi mukodotoke-aramoknak sokkal
jelentdsebb a szerepe a fogadd orszagon beliili beruhazasokban és a GDP-novekedésben,
mint a hiteleknek vagy a portfoliotéke-aramoknak, ebben a tekintetben az utobbi a
legkevésbé hatékony (Razin [2002]). A kiilfoldi mikodotoke két csatornan fejti ki hatasat
a GDP-novekedésére: egyrészt noveli a teljes beruhazasi szintet és a hazai beruhazasok
magasabb szintjét vonzza, masrészt sokkal produktivabb, mint a hazai beruhazasok, ami a
orszagokban egy dollarnyi kiilfoldi miikodotoke-ndvekmény kozel egy dollarral ndveli a
hazai beruhazasok nagysagat, ezzel szemben a portfolio-befektetések hatdsa minimalis,
mig a kolesonok értékei a ketté kozott helyezkednek el (Loungani-Razin [2001]).

A kozvetlen kiilfoldi tékeimportbol szarmazoé forrasok felhasznaldsi dinamikajat
jelzi hazankban, hogy mig az 0Osszes kettés konyvelést folytatdo vallalatra vetitve a
kiilfoldi mikodotéke aranya a jegyzett tokében 1989-t61 1998-ig 1,7%-r6l 37,6%-ra,
addig a beruhazasokban 11%-ro6l 61%-ra emelkedett (Hamar [2001]). 2001-ben mar az
Osszes vallalkozas sajat tokéjének mintegy 41%-at tette ki a kiilfoldi érdekeltségii cégek
részesedése, mikozben a beruhazasok teljesitményértékének és az értékesités netto
arbevételének 50%-at adtdk a kilfoldi érdekeltségli vallalkozasok, a hozzaadott értéknek
pedig 45%-at (KSH [2003]*).

A kiilfoldi mikodotoke az orszag kiilsé forras-struktarajanak - uj tékeelemmel
tortén6 - feltOkésitése idészakaban nem csak beruhazasi dinamikat hozott, hanem a
tokefelhasznalas erdteljes koncentraltsagat is, hiszen Kkitiintetett terepe a feldolgozoipar

¢s a szolgaltatasok agazatai lettek. Ennek hatterében az all, hogy a kozvetlen kiilfoldi

' Ezek az adatok nem tartalmazzik a pénziigyi tevékenység nemzetgazdasagi g adatait.
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befektetések tipikusan meglévd gazdasagi klaszterekhez vonzoédnak, hogy a kiilsd
skalahozadékbdl - a piacbdl, a szakképzett munkaerdbdl, termelési tényezokbol,
beszallitokbol, infrastrukturabol, intézményi és innovacios kapacitasokbdl - profitaljanak
(UNCTAD [2001]). 1998-2004 kozott a bearamlott teljes kiilfoldi miilkodotoke-allomany
atlagosan 42%-a a feldolgozoipart preferalta, fele pedig a szolgaltatasok teriiletén jelent
meg. A kilencvenes években a bankeladasokhoz kapcsolodod tokeemelések révén mintegy
300 milli6 dollar kilfoldi toke aramlott a magyar bankszektorba, a zdldmezds
befektetésekkel egyiitt pedig tovabbi 500 millié dollar, igy az évtized végére a
bankrendszer tokéjének mintegy kétharmada kiilfoldi forrasbol szarmazott (Varhegyi
[2004]).

A kiilfoldi mikodotdke ,,beruhdzasi fordulat"-ot hajtott végre (Bélyacz [1999]). A
bearamlo kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések és a beruhazasok kapcsolatanak
illusztralasara alkalmas az UNCTAD egyik mérészama, mely a kiilfoldi mukodotoke-

aramlas és a brutto allotoke-felhalmozas hanyadosa (17. abra).

17. abra. A kiilfoldi toke be- és kiaramlasa a brutto allotoke-felhalmozas szazalékaban
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1993-ban a kozvetlen kiilfoldi tékeimport a hazai bruttd allotéke-felhalmozas
majdnem 70%-at, 1995-ben pedig kozel 60%-at tette ki, azonban a nagyprivatizacios
szakasz utan fokozatosan csokkent a kiilfoldi miikodotoke bearamlasanak mint

forraselemnek a részesedése a friss beruhazasokbol, mikdézben a kiilfoldre iranyulo

36 A pontos elérhetéség: http.//www.unctad.org/Templates/Download.asp?docid=6060&lang=1&intltemID=3277,
http://www.unctad.org/Templates/tiownload.asp?docid=5532&lang=1&intltemID=3277.  Letdltve: 2005-10-22.
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tokeexport gyengiti ezt a folyamatot. 2000-ben a vallalati szféra beruhazasi célu
kiadasainak 52%-at adtak a kiilfoldi érdekeltségii vallalatok, ami 2003-ban 40%-ra
csokkent (KSH [2005b]). Ide tartozik még az is, hogy a kilencvenes évek végétdl a
kiilfoldi mikddotoke elemein belill a tulajdonosi hitelek ndvekedése arra utal, hogy a
kiilfoldi tulajdonu vallalkozéasok inkabb anyavallalati hitelekbdl és visszatartott profitbol
bovitik kapacitasaikat, mintsem z6ldmezds beruhazasokkal.

Misun ¢és Tomsik [2002] tanulmanyaban az 1990-2000 kozotti periddusra
kimutatta, hogy Magyarorszagon a kiilfoldi tokeimport addicionalis hazai beruhazasokat
eredményezett (crowding-in effect), ami mogott a foképp exportorientalt kiilfoldi
miikodotoké  szerkezet allt’’, hiszen a kiilfoldi tulajdoni tobbségii vallalatok nem
kiszorito, hanem stimulalo hatast gyakoroltak a hazai tulajdoni tobbségii vallalatok
beruhazasaira, tehat a hazai gazdasagi fellendiilés a beruhdzasok multiplikativ hatdsan
alapult.

Abban, hogy a transzformacios valsag idején tapasztalt beruhazasi mélypont utan
a beérkezd kiilfoldi miikodotoke hatasdra a brutté felhalmozas - és ezen belill az
alloeszkdz felhalmozas - éves szdzalékos valtozasa joval meghaladta a GDP-ét, szerepet
kaptak vallalati szintli szervezeti valtozasok is. Mikroszinten a privatizacio és zdldmezos
beruhazasok révén a legnagyobb sulyu vallalati szektorban egyértelmii és erds
tulajdonviszonyok jottek létre, ahol a kiilfoldi tulajdonosok kozvetlen tulajdonosi
kontrollt gyakorolnak a vallalatok felett, ezaltal minimalisra csdkken a ,,megbizo-ligyndk
probléma" jelent6sége, mentesiilnek a vallalatiranyitds (corporate governance) és a
bennfentes kontroll (insider-control) legsulyosabb gondjaitél (Iwasaki [2005]). A
multinacionalis vallalatok lényegesen nagyobb hatast gyakoroltak a vallalati szektor
egészének hatékonysagara, mint a hazai vallalatok. A nagy aranyu téke-bearamlés és a
multinaciondlis vallalatok intenziv jelenléte gydkeresen atalakitotta a vallalatok
tulajdonosi struktirajat és iranyitasi-szervezeti rendszerét. A kiilfoldi vallalatok
privatizacids, beruhdzasi és feljavitasi tevékenységiiket relative fejletlen hazai

vallalatokon hajtottak végre, ahol igy tal nagy volt a hatékonysagnovelési potencial.

37 Csehorszag is hasonlé képet mutatott rovidebb periodus (1993-2000) adatsoraira alapozva, azonban
Lengyelorszagban az FDI a hazai beruhazasra tett kiszorité hatasat figyelték meg, ami mogott
magyarazatként azt fogalmaztdk meg, hogy az orszagba ttilnyomoan a hazai piacra orientélt kiilfoldi
mikodotoké érkezett, ami a hazai beruhazasokat kiszoritotta.
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Visszautalva két korabbi abrara is (7., 8. abra), megallapithato, hogy a kilencvenes
évek utols6 harmadaban mar lassuld brutté felhalmozasi iitemrdl beszélhetiink, ennek
ellenére az ezredfordulon a kés6bb EU-taggd valt atmeneti orszagokkal dsszehasonlitva a
magyar teljesitmény rovid ideig mégis az élen allt (3. fiiggelék). A trendek - igaz,
faziskéséssel - Osszhangban vannak a nemzetkdzi tapasztalatokkal, mely szerint a
kilencvenes években a kiilfoldi téke bearamlasanak a hazai beruhazasokra kifejtett
marginalis hatdsa mar csdokkend tendenciat mutatott (Mody-Murshid [2005]). A jelenlegi
hazai folyamatok alapjan az el6z6 értelemben hasznalt ,,marginalis" jelz6tél mar el is
tekinthetiink. A kozvetlen kiilfoldi befektetések visszaesése és a beruhazasok csokkenése

részben a vilaggazdasagi recesszioval is magyarazhato.

4.2.3. A kiilfoldi mikodotoke és a strukturavaltas

A nyolcvanas években elmaradt strukturavaltast kovetéen a  kiilfoldi
miikodotokének nagy szerepe volt a magyar gazdasdg modernizalasaban. A vallalati
koltségvetési korlat megkeményedése és az altala kivaltott felszamolasi hullam utan a
kiilfoldi mukodotoke atalakitotta a magyar gazdasag szerkezetét, mely sordan a
nyolcvanas évek nyugati tendencidinak megkésett térhoditasa - az elsddleges iparagak
visszaszorulasa, a szolgaltatasi iparagak eldretdrése, technikai-technologiai megujhodas -
valosult meg. Az orszagba a kiilfoldi miikodotokeé a vilaggazdasagban a fejlett orszagok
egymas kozotti tokearamaira jellemzd, a tercier szektor dominanciajaval Gsszhangban
allo szerkezetben aramlott, foleg kompetitiv iparagak felé, igy az elektronikai gépgyartas,

autoipar és bankszektor felé¢ (Oszlay [1999]).

Az ezredforduld utdn, az uUn. masodik szerkezetvaltas soran az alacsony,
szakképzetlen munkaerdre alapozé szektoroktol a magasabb hozzaadott értékii agazatok
felé tortént elmozdulas, melynek eredményeképpen a kdzép- €s a high-tech szektor adja a
teljes feldolgozodipari termelés felét (GKM [2004b]). Latni kell azonban, hogy ez a
szerkezeti eltolodas abba a globalis trendbe illeszkedik, melynek soran a transznacionalis
vallalatok feltdrekvd és fejlodé orszagokba helyezik ki (internacionalizaljak) a kutatas-
fejlesztési (rész)tevékenységeiket, és a fogadd orszag tudasbazisara, technologiai

szintjére, hazai innovacidés kapacitdsokra ¢és az 0sztonzé kormanyzati politikara
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tamaszkodnak. A folyamat mérésére az UNCTAD [2005] megalkotta az innovacios
képesség indexet’®, melynek magas, kozepes és alacsony kategoriai koziil Magyarorszag
az els0 csoportba tartozik: 1995-ben 0,705-6s, 2001-ben 0,725-6s értékekkel mindkét
évben a vilaglistan a 32. helyen allt (114. o.). Magyarorszagon a vallalati szektorban a
kutatas-fejlesztésbol a kiilfoldi leanyvallalatok részesedése 62,5% volt 2003-ban
(UNCTAD [2005] 23. o0.). Az lizleti K+F globalis szinten foldrajzilag és szektoralisan
nagyon koncentralt, ahogy hazankban is az, ami ndveli az interdependenciat. Csakhogy a
kvazi fejlettség ellentmondasossaganak egyik jele, hogy a csucstechnologia agazati
kategoéria ala sorolt beruhdzasok nem feltétlen alapoznak tudasintenziv hazai
tevékenységre. ,,A brutté hozzaadott érték alakulasa forditottan aranyos a vallalkozasok
technikai felszereltségével, illetve a termék mindségi szinvonalaval. Ennek jele, hogy a
magas fokon gépesitett termelés hazai teljesitményként kimutatott fajlagos hozzaadott
értéke aranyaiban mérsékl6dd, mikdzben az alacsony felszereltségii és magas éldmunka-
raforditassal dolgozo vallalkozasok hozzaadott teljesitménye aranyaiban novekvo..."

(Pitti*® [2001]).

4.2.4. A forrasfelhasznalas hatékonysaga

A makroszintli forrasgazdalkodas kulcstényezbéje az eszkdzhatékonysag, amit a
kovetkezokben a kiilfoldi miikodotoke esetében két szempont alapjan vizsgalok: egyrészt
az arbevétel-, azaz az exportgeneralasi képesség, masrészt a kiilfoldi érdekeltségii és
hazai vallalatok kozott meglévo jovedelmezoség-kiilonbség alapjan.

A kilfoldi direkt befektetések hatékony felhasznalasara utal az orszag export
jellegli arbevétel-generalasaban betoltott szerepiik. A rendszervaltast kovetéen az allami

vallalatok tomeges fizetésképtelensége, a ,,spontdn modon privatizalt" vallalatok fizetési

% Az innovacios képesség index (Innovation Capability Index) a technolégiai aktivitas index (az egy milli6
lakosra es6 K+F-ben dolgozé személyzet aranya, az egy millio lakosra juté USA-beli szabadalmak szama
¢és az egy milli6 lakosrajuté tudomanyos publikacidok szama), valamint a humantéke index (az irastudatlan
lakossag aranya, a kozépiskolaba jelentkezettek szama a korosztalyban és a felsdoktatasban tanulok szama
a korosztalyban) eléirt modon stlyozott atlaga. A 'magas' innovacios képesség index kategoérian beliil
mind 1995-ben, mind 2001-ben Esztorszag, Szlovénia, Oroszorszag és Lengyelorszag megeldzte
Magyarorszagot.

% A kiilfoldi jelenlét és gazdasagpolitikai mozgastér - EU tagorszagok (és Eurdpan kiviili orszégok)
gazdasagi szerepvallalasa Magyarorszagon (Kézirat)-ra vald hivatkozas forrasa. Szanyi [2004b].
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zavarai, a bankszektor hiteleinek behajthatatlansaga, a mélyiilé fizetési krizis, a keleti
piacok elvesztése egyszerre kényszeritette ki a transznacionalis vallalatok bejovetelére
alapozott, exportvezérelt fejlesztési stratégiat. A cél az volt, hogy a hazai, allami
tulajdonban 1évé vallalatok ellatoként vagy végtermékgyartoként integralodjanak be a
globalis termelési halozatokba, melynek végrehajtasa a vallalatfiziok és -felvasarlasok
utjan az orszagba érkezO transznacionalis vallalatokra harult. Az exportorientalt FDI
szinte kizarolag az EU-hoz kozel 1év6 orszagokra koncentralodott a késobb EU-tagga valt
orszagok koziil (Hunya-Geishecker [2005]), ami az exportvezérelt stratégia foldrajzi
meghatarozottsagara utal.

Az exportvezérelt stratégia megnyilvanulasaként Elteté [1999] az 1993-1997
kozotti idGszakot vizsgalva kimutatta®’, hogy a kiilfoldi érdekeltségii vallalkozasok
exportintenzitasa, azaz az export részesedése az arbevételbél magasabb volt, mint a hazai
tulajdonban 1év6 cégeké; a kilfoldi mikodotoke altal preferalt szektorok ndvekvo
maga utan. Az export-versenyképesség ndvekedése atlag feletti volt a modern
technologia-intenziv  szektorokban, a termelés novekedése exportvezérelt volt a
technologia-intenziv feldolgozodiparban (Viszt-Borsi [2001]). A kiilfoldi tulajdont
vallalatok a teljes feldolgozoipar arbevételébdl 72,5%-ban részesedtek 2001-ben (Hunya-
Geishecker [2005]). Az exportvezérelt stratégia egyik huzoagazata tehat a feldolgozoipar
volt. Raadasul a feldolgozoiparon beliili produktivitas tekintetében, ami az EU-15
produktivitas atlaganak koriilbeliil fele, Magyarorszag vezetd poziciot ért el a tobbi
ujonnan EU-tagga valt orszag kozott (Havlik [2005]).

A kiilfoldi mikodotoke exporthatékonysagat és makroszintli arbevétel-generalasi
koncentraltsagat tamasztja ala tovabba az is, hogy 2003-ban az &sszes kettds konyvvitelt
alkalmazo vallalkozas exportjanak 82,5%-at adtak a kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasok,
melyek minddssze az Osszes kettds konyvvitelt vezetd vallalkozasok teljes szdmanak
10,7%-at tették ki, raadasul, az 0sszes export 61,2%-at a 100%-ban kiilf6ldi tulajdonban
1év6 vallalkozasok adtdk (GKM*' [2004c]). Nemzetgazdasagi szinten 2002-ban az export

79%-at és az import 82%-at, 2003-ban viszont mar csak 75, illetve 80%-at adtak a

0 Négy kis kozép-kelet-eurépai orszagot, koztiik Magyarorszagot vizsgalva.
*' A GKM forras APEH statisztikakra alapoz.
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kilfoldi  érdekeltségli  vallalatok (KSH [2005b]). A kiilfoldi miikodotoke altal
megvalositott aruexport-expanziot azonban rendre meghaladta az altaluk lebonyolitott
import aruértéke, 2001-ben példaul a kiilkereskedelmi termékforgalom deficitjének
mintegy 60%-a kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasoknak volt tulajdonithato. A kilencvenes
évek masodik felének tendencidja volt, hogy a kiilfoldi tokével miikddd cégek negativ
kiilkereskedelmi egyenlege a teljes kiilkereskedelmi mérlegdeficit egyre kisebb hanyadat
tette ki (Hamar [2001]). 2003-ban a kiilkereskedelmi deficit mar csak egynegyede
keletkezett e korben (KSH [2005b]).

Elteté [2003b] szerint ,,0lyan exportorientalt gazdasagszerkezet alakult ki, hogy
egy-egy termék/gyar kiesése vagy megjelenése a termelésben radikalis valtozasokat
okozhat a kiilkereskedelmi mutatokban" (278. o.). 2003-ban a kivitel tekintetében a tiz
legnagyobb, tobbségiikben kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalat adta a nemzetgazdasag

exportjanak 40%-at, mig az els6 6t vallalat annak egyharmadat (7. tablazat).

7. tablazat. Az orszag tiz legnagyobb exportilo vallalata 2003-ban

Exportarbevétel Részesedés

(millidrd Ft) az orszag exportjabol *

1. Audi Hungargia Motor Kft. 974 10,1%
2. Flextronics International Kt. 806 8,4%
3. MOL Magyar Olaj és Hazipari Rt. 596 6,2%
4. Philips Magyarorszag 446 4,6%
5.  GE Hungary Kft. 381 4,0%
6. Opel Magyarorszag Autoipari Kft. 167 1,7%
7. IBM Data Storage Systems Ipari Kft. 153 1,6%
8. Sanmina-SCI Magyarorszag Kft. 131 1,4%
9. Samsung Electronics Magyar Rt. 109 1,1%
10. BorsodChem Rt. 109 1,1%
Az elsé tiz vallalat 6sszesen: 3874 40,2%
Az els6 6t vallalat 6sszesen: 3204 33,2%

Forras: Figyelé top 200,2004. oktéber, 36. o,, KSH.
* Sajat szamitas.

A zdldmezds beruhazasok, a vamszabad teriileti cégek, az exportorientacid és az
importigényesség olyan tényezok, melyek erdsitették a Magyarorszagra iranyulo kiilfoldi
miikodotoke-bearamlas export-enklave jellegét (Mészaros [2004]). Antaldczy és Sass
[2000] ramutatott, hogy altalanos Osszefliggéseiben a szelektiv exportdsztonzési politika

elkiilonitett vamszabadteriiletekre vonzza a kiilfoldi mikddoétokét, mely az exportra
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tamaszkodva gyors gazdasagi ndvekedést eredményezhet, az exportszektor azonban nem
épiil be szervesen hosszabb tavon a gazdasagba, az Osszeszereld tevékenység alacsony
hozzaadott értéke allandosulhat, és igy a technologia-transzfer sem bontakozhat ki. A
kilencvenes évek elején a szigetszertien miik6d6é multinacionalis vallalatok generaltak az
export jelentds hanyadat, az évtized végére a hagyomanyos beszallitoik megtelepedése
mellett voltak mar példik a hazai véllalatok beszallitova vélasara is. Osszességében
azonban a hazai beszallitoi kor erdsitésére tett kormanyzati kisérletek kudarcba fulladtak.
Problémat okoz, hogy a hazai beszallitdoi kor nem képes megfelelé méretii és mindségii
sorozatgyartasra, és gyenge finanszirozasuk miatt ezek a vallalkozasok kockazatosak is.

A kozvetlen kiilfoldi miikodotoke-befektetések modernizaciés hatdsa mara mar
abban is megragadhato, hogy az orszag kivitelének legmeghatarozobb hanyada a high-
tech és medium-tech termékek korébe tartozik (Antaldczy-Sass [2003]). 1995 és 2002
kozott 4,8%-r6l 21,1%-ra emelkedett a high-tech termékek aranya a magyar kivitelben
(Eltetd [2003a]). UNCTAD [2004] statisztikdk szerint 2002-2003-ban a call centerek, a
megosztott szolgaltatéi kozpontok, az informacios technikai szolgéltatasok és a regionalis
vallalati székhelyek tekintetében a megvalosult export-orientalt, kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetési projektek szamat nézve Kozép-Kelet-Europaban vezetd szerepet toltott be
Magyarorszag. Ez a jelenség Osszefiigg Dunning OLI-paradigméjaban a telephelyi
elénydk infrastruktaraban és iizleti kdrnyezetben megtestesiilé vonulataval is.

A magyar export meghataroz6 mértékben a német ajku orszagokba, Ausztriaba €s
Németorszagba iranyul. 2001-ben a kiilkereskedelmi termékforgalomban a kivitel kozel
45%-a e két orszaggal bonyolodott le, az import 32%-a innen érkezett, mikdzben 1998-
ban a nem rezidensek kozvetlen t6kebefektetéseinek felét adta a két orszag, 2003-ban
mar csak 40%-at. A német és osztrak mikodotoké fokozott jelenléte tehat egyfajta
dependenciat mutat (Hunya [2000]).

Az, hogy a transznacionalis vallalatok befektetése Magyarorszagon is a kis szamu,
dinamikusan fejl6d6, technolégia- €s tokeintenziv export-szektorban koncentralddott,
nem feltétlen a Ricardo és Heckscher-Ohlin-Samuelson-féle komparativ eléonyok, hanem

inkabb Krugman® [1991] @j kereskedelmi tedridja (New Trade Theory) altal leirt

*2 Krugman szerint az alacsonyabb szallitasi koltségek, a magasabb skalahozadék vagy a magasabb
feldolgozoéipari részesedés korkords ok-okozati viszonyt hoz létre, ami magyarazatul szolgal arra, hogy a

81



skalahozamok eredménye, ami az iparagak kozotti kereskedelem kdvetkezménye; ezzel
ellentétben viszont a hazai vallalatok foképp a belsé piacok felé orientaltak, és a
komparativ elényokkel jellemezhetd, sokkal munkaigényesebb és alacsony vagy kozepes
technologiai tartalmu szektorokban tevékenykednek, igy ndvekvd koltségversennyel
szembesiilnek; szamukra a skalahozam ndvekedését akadalyozta a transzformacid okozta
belsd piacsziikiilés, a kereskedelmi liberalizacié és a megmaradt exportpiacaikon aktiv
transznacionalis vallalatok altal tamasztott novekvo verseny (Fink [2004]).

A hatékonysagbeli kiilonbség igen jelentés a 100%-ban hazai és a kilfoldi
részesedésti vallalkozasok kozott. 2003-ban a részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonban
1évo cégek fedték le az Osszes kettds konyvvitelt vezetd vallalkozas egytizedét és az
Osszes kettés konyvvitelt vezetd vallalkozas alkalmazotti 1étszamanak kicsit tobb mint
egynegyedét. A nagyobb vallalkozasi méret és a hatékony humaneréforras-kihasznalas
mellett ezek a vallalkozasok érték el a kettés konyvvitelt vezetd Osszes vallalkozas
arbevételének kozel felét, az adozas elotti eredmény kozel kétharmadat, a bruttd

hozzaadott érték felét 2003-ban (8. tablazat).

8. tablazat. Gazdalkodasi adatok 2003-ban (kettos kényvvitelt vezeté vallalkozdsok)

100%-ban belfoldi Kiilf6ldi tulajdon* Osszes

Targyadat % Targyadat % Targyadat %
Vallalkozasi tevékenység 21.335,6 50,5 20.899,7 49,5 42.235,3 100
nettd arbevétele
Adozas elotti eredmény 873,8 35,7 1.572,7 64,3 2.446,5 100
Fizetendd tarsasagi ado 170,7 49,7 172,8 50,3 343,5 100
Atlagos adoterhelés, % 17,46 - 10,39 - 13,03 .
Brutté hozzaadott érték 4.023.1 48,1 4.342.7 51,9 8.365,8 100
Jovedelmez6éségi mutatd, % 4,10 . 7,52 . 5,79
(netté arbevétel aranyos eredmény)
Vallalkozasok szama, db 196.052 89,3 23.320 10,7 219.422 100
Létszam, fo 1.530.098 73,2 559.019 26,1 2.089.117 100

Forras: GKM [2004c] 16. o. Megjegyzés: * magaban foglal minden kiilf6ldi részesedést, a 25% alattitol a
100%-osig.

rom

A hazai és kiilfoldi részesedésti vallalkozasok kozott tapasztalhatdo szakadék az

arbevétel-generalasi potencial, a nyereség-képzési képesség és az erdforras-kihasznalas

feldolgozodipari termelés végiil csak egy ipari régidoba koncentralodik, ami a kereskedelem egyik, a nem
komparativ elény6kon alapuldé magyarazatat jelenti.
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terén dudlis gazdasagi strukturarol tantuskodik. A hatékonysagi rés azonban az elmult par
évben mar nem tagult tovabb (Szanyi [2004b]).

A kettés konyvvitelt alkalmazé kiilfoldi részesedésti vallalkozasokon beliil kiilon
csoportot alkotnak a 100%-ban kiilfoldi tulajdonban 1év6 vallalatok. 2003-ban ezek adtak
az Osszes belfoldi ¢s kiilfoldi érdekeltségli cég arbevételének kozel egyharmadat
(12.167,7 milliard forint), az O0sszes adozas eldtti eredmény egyharmadat (730 milliard
forint), a brutté hozzaadott érték koézel egyharmadat (2.253,3 milliard forint), mikdzben
szamszeriileg az Osszes, kettés konyvvitelt vezetd vallalkozasnak csupan 7%-at tették ki,
és az alkalmazottak 16%-at foglalkoztattak®. E vallalati kor teljesitménye az orszag
gazdasagan beliil oligopolisztikus helyzetet mutat. A kiilfoldi részesedésti vallalkozasok,
gazdasagi sulyuknal és koncentraltsaguknal fogva jobban érvényesitik gazdasagi
érdekeiket a hazai tulajdonu vallalatoknal.

A tisztan belfoldi tulajdonban 1évé vallalkozasok adoterhelése magasabb. 2003-
ban a kettds konyvvitelt folytato, kiilfoldi tulajdonossal (is) rendelkezd vallalkozasok az
Osszes - egyszeres €s kettds konyvvitel alapjan nyilvantartott - képz6dott ado 49,2%-at
fizették be (GKM [2004c]). Az adokedvezményekbdl 2001-ben még 36%-ban
részesedtek, 2004-re viszont mar csak 6,3%-ban (GKM [2002, 2004c]). A kiilfoldi
mikodotoke befektetés-0sztonzd rendszerében a tarsasagi adokedvezmények - a
vamszabadteriiletek alapitasaval és iizemeltetésével egyiitt - mara mar megszlintek az

unids kovetelmények nyomasara.

4.2.5. A forrasfelhasznalas mellékhatasai: regionalis egyenlotlenségek és
bérpolarizacio

A kulfoldi mikodotoke a regionalis fejlodési egyenlétlenségeket is fokozta az
orszagban. 2000 végén Kozép-Magyarorszagon telepedett le a kiilfoldi mikodotoke 67%-
a (Budapesten az 58%-a), Nyugat-Dunantilon 11%-a, mig a leszakadé Dél-Dunantalon
2%-a (GKM [2004a]). A kiilfoldi mikodotoké telephelyfoglaldsanak - egy kelet-nyugati
tengely mentén megjelend - koncentraltsaga az agglomeracios elénydkkel és a fejlesztési

beruhazasok 1épcsézetességével is Osszefiigg.

# Az értékek forrasa GKM [2004c], a hanyadosok sajat szamitasok.
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A kulfoldi direkt tokebefektetések altal kitiintetett régiokban magasabb az egy
fére jutd termelési és beruhazasi teljesitményérték, magasabb a lakossag gazdasagi
aktivitasi aranya, alacsonyabb a munkanélkiiliségi rata és magasabbak a havi atlag brutto
¢és nettod atlagkeresetek is (9. tablazat). Magyarorszagon a févarosban, régiokon beliil és
régiok kozott is nodtt a jovedelemegyenlGtlenség, valamint szélesedett a varosok és a
vidék kozotti szakadék (Forster [2002]). A kiilfoldi mikodotoké a kevésbé fejlett régiok

lemaradasanak ujratermelését szolgalja (Ehrlich-Szigetvari [2003]).

9. tablazat. A regionalis polarizacio (2004)

Kozép- Eszak-
Magyar-  Kézép-  Nyugat- Dél-  Magyar- Eszak- Dél-
orszag Dundntdl Duniantil Dunantil orszag Alfold Alfold

Kiulfoldi érdekeltségti vallalkozasok sajat

tokéje (milliard Ft) 6359 931 1092 187 623 470 260
Ebbél kiilfoldi részesedés:

- milliard Ft-ban 5407 861 1029 157 479 434 203

- szazalékban* 85% 92% 94% 84% 77% 92% 78%

Egy lakosra jutd termelési érték (ezer Ft) 1344 3333 2872 948 1238 951 845

Export/értékesités (%) 48.2 74.9 77.5 64 52 47.2 40.1

Egy lakosra juté beruhazasi

teljesitményérték (ezer Ft) 484.8 297.9 2459 167.8 199.2 127.2 141.9

Tarsas vallalkozasok aranya (%) 57.3 36 34.4 35.1 333 35.4 57.5

Gazdasagi aktivitasi arany (%) 59.6 57.3 54.1 46.6 49.5 48.6 50.7

Munkanélkiiliségi rata (%) 4.9 5.7 4.9 7.2 9.5 7.6 6.6

Havi netto atlagkereset (Ft) 107864 87872 85803 83022 83452 80449 81118

Havi brutto atlagkereset (Ft) 174885 132995 128949 123389 124421 118267 119535

Forras: KSH [2005a]
* Sajat szamitas.

Magyarorszagon a kiilfoldi mikodotoké produktivitasi, profitabilitasi eldonye és a
dudlis gazdasagi szerkezet megléte visszatiikrozodik a lakossagi jovedelem-
egyenldtlenségben is. A kiilfoldi tulajdoni hanyaddal rendelkez6 vallalkozasok
Magyarorszagon a vallalati szféraban alkalmazottak kozel 30%-anak adnak
munkalehetoséget, tehat a vallalati szektor munkavallaléinak 70%-a az alacsonyabb
hatékonysagu és jovedelmezdségli, hazai tulajdonban 1évé vallalkozasokban helyezkedik
el (10. tablazat). A feldolgozodiparban a kiilfoldi tulajdonosok altal foglalkoztatottak
aranya meég ennél is magasabb. Hunya-Geishecker [2005] szerint ez 45,2% volt, a

kiilfoldi tulajdonban 1év6 és hazai vallalatok kozotti é16 munka-produktivitasi rés 1996-
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ban 1,7 volt és 2001-ben pedig 1,6 - ennck kovetkeztében a relativ bérszintek a

tulajdonos-specifikus termelékenységben kiilonbségeket tiikroznek vissza.

10. tablazat. A vdllalati szféraban alkalmazottak megoszlasa a kiilfoldi tulajdonhdnyad
szerint (szazalék)

Kiilfdldi tulajdonhanyad 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
100% 122 144 17,1 17,5 19,0 17,7 16,5
Tobbségi 123 139 135 11,7 11,0 92 8,8
Kisebbségi 73 7,6 6,0 53 4.9 3,6 3,9
0% 68,2 64,1 63,4 65,5 65,1 69,5 70.8

Forras: FH BT (http://www.econ.core.hu/doc/ktidb/stat_hun.doc. Letdltve: 2005-08-19).
Megjegyzés: 1997-1999: 10 fos vagy nagyobb vallalatok; 2000-: 5 f6s vagy nagyobb vallalkozasok.

A kilfoldi  t6kebefektetések tehat jovedelempolarizaciohoz vezettek a
transznacionalis vallalatok altal foglalkoztatott, magasan kvalifikdlt munkaerd javara
(Rutkowski [2001], Redmont-Kattuman [2001]). Jovedelemkiilonbségekhez vezetett tobb
olyan tényezd is, mint a transznacionalis vallalatok termelésének tdkeintenzitasa,
technologiai elényei, produktiv versenyképessége, valamint nem a tarsasadgi adokbol,
hanem az alacsony ¢és kozepes jovedelmii haztartasokbol szarmazd személyi
jovedelemado-bevételekbol finanszirozott, a transznacionalis vallalatokat
kedvezményezd szubvenciok egyarant (Ferge-Tausz [2002]). A transznacionalis
vallalatok altal diktaltjovedelmi szintek nyomast gyakoroltak a hazai vallalatokra, ahol a
termelési koltségek egyre nagyobb részét tette ki a bérhanyad a nyereségesség és
versenyképesség rovasara, mikozben a transznacionalis vallalatok magasabb bért fizettek

csokkend bérhanyad mellett (Eltetd [2001]).

4.3. Néhany kovetkeztetés
A magyar gazdasdg modernizacidjaban a transznacionalis vallalatoknak
meghatarozo a jelent0ségiik. A hazai fejlesztési stratégia kettds célt kovetett; egyrészt
célul tizte ki a globalis miikodésii transznacionalis termelési halozatok-lancolatok lokalis
integralasat, masrészt torekedett arra, hogy a hazai termelési struktarat integralja és

csatlakoztassa a vilagméretli halozatok kiilonb6z6 termelési fazisaihoz.
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A Kkilfoldi  miikodotoké  vonzasat  eldsegité  gazdasagpolitikai  stratégia  a
nemzetgazdasagi kiilsé forrasszerkezetben olyan részvénytoke-alapu tokeelem fogaddsat
segitette elo, ami a makroszinti vallalati parhuzamok értelmében hatékonyan miikodtetett
tokekent  hasznosult, ez pedig mérheté a beruhdzasokban, a termelésben, a
jovedelmezoségben, a foglalkoztatasban, a  kiilkereskedelemben és a  GDP-ben
bekovetkezett novekedésben.

Az FDI-ra alapozé fejlesztési stratégia azonban kétségtelen eredményei mellett
fesziiltséggdcok forrasa is lett, hiszen a hazai gazdasagi novekedés egyoldalu fiiggdségi
viszonyba keriilt a transznacionalis vallalatok novekedési dinamikajaval, mely nem
terjedt ki a gazdasag egészére, a fejlodés eredményei a preferalt szektorokon beliil
maradtak, ami a transznacionalis vallalatok altal uralt novekedési szigetek kialakulasahoz
vezetett, fokozva - a novekedés heterogenitdsa és a hazai gazdasagpolitika torzuldsai

miatt - a strukturalis, jovedelmi és regionalis polarizaciot.
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5. fejezet: A kolcsontoke- és részvénytoke-komponensek
kolesonhatasa

A makroszintl kiilsé tokestruktura kolcsontoke és részvénytdke komponensének
egymastol elkiilonitett elemzése utan felvetddik a kérdés, hogy a kiilsé eladésodas és a
kiilfoldi miikodotoke-felhalmozas milyen belsd interakcioban all egymassal, hogyan
hatott a kiilsd eladosodas a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések aramlasara, allomanyara
¢és viszont. A kdlcsonkapcsolatokon tul a két tékeelem egyiittes vizsgalata az orszag
Ossztokéjének szamszeriisitésére is alkalmas, mely kozos jellemvonasukon, a forrasok

toke-természetén alapszik.

5.1. A hetvenes és a Kkilencvenes évek hasonlésaga a nyugati
tokemegtériilési lehetoségek tiikrében

v

A nemzetgazdasag teljes kiilsd forrasstruktirajaban a két tékekomponens uj
forrasként valo felhalmozodasi periddusai - a hetvenes és a kilencvenes évek - kozott
ugy tinik, létezik hasonlésag, ugyanis a nyugati pénziigyi piacokon elérhet6 kamat
jellegli hozamok mindkét idészakban alacsonyak voltak. A hetvenes évek soran a
forrasbdség és az alacsonyabb kamatszintek miatt a nyugati hitelezok kockazatosabb, de
magasabb megtériilést igéré orszagok, igy Magyarorszag felé is fordultak. A nyolcvanas
évek adossagkriziseire adott valaszként is értelmezhetd a permanens jelleggel biro,
lejarati problémakkal nem terhelt, a kilencvenes években Magyarorszagon is felfuto
részvénytoke-befektetések aramanak térhoditasa. Mas szempontbdl viszont az alacsony
kamatlabak miatt Nyugaton a tokeforrasok nem a kotvénypiacra aramlottak, hanem a
nagyobb megtériilést 1igéré részvénypiacra, kovetkezésképpen kozvetlen kiilfoldi
befektetések formajat is oltotték.

A Magyarorszagra érkez6, mindkét komponenst magaban foglalé tékeimport
mértéke érzékeny a Nyugaton realizalhaté adossag-alapu megtériilési ratak alakulasara,
melynek ciklikus jellege tiikrozédik a magyar kiilsé finanszirozasi struktiraban. Ezt

tamasztja ala, hogy az Egyesiilt Allamok hosszi lejaratii allamkotvényeinek hozama®

* Forras: United Nations. ,,Interest rate, government long-tenn bond yields, per cent per annum, period
average [code 6310]" sora az online adatbazisbol.
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mint a nyugati vilag kamatjellegli megtériilés ratainak egyik ,,benchmark"-ja, valamint
allomanyi szinten Magyarorszag bruttd kiils6 adossaganak és brutto kiilsé miikodotoke-
importjanak 0sszege er0sen negativ kapcsolatban van egymadssal, kiilondsen a hetvenes

évek vége ota (11. tablazat).

11. tablazat. Korrelacios egyiitthatok a nyugati megtériilés és a hazai tokestruktura

kozott
1970-2003 1980-2003 1990-2003
-0.5923 -0.8534 -0.8965

Forras: (1) FDI statisztika: UNCTAD; (2) Brutt6 kiilsé addssag statisztika: 1978-2003 kozott: World Bank
- World Development Indicators, 1970-1977 ko6zott: Economic Commission forEurope: Economic Survey
of Europe in 1990-1991, 250. o. Sajat szamitas.

A magyar nemzetgazdasag kiilsd forrasellatottsdga tehat akkor novekedett a
hetvenes ¢és a kilencvenes ¢években, amikor Nyugaton az addssagtipusu
instrumentumokon elérhetd hozamok csokkentek, masképp fogalmazva a magasabb
tokeellatottsagl, de alacsonyabb tékekdltségii nyugati orszagok, valamint az alacsonyabb
tokeellatottsagti, de magasabb tokehozadékkal kecsegteté Magyarorszag kozotti
kapcsolat leirhatd t8kehozadék-kiilonbségekkel is. Ugy tinik, a teljes kolcson- és
részvény-tokeallomanyt  vizsgalva a  tOkearbitrazs-modell  centrum-félperiféria
viszonylatban még nem vesztette el érvényességét™. A kiilfoldi forrasok a félperiféria
modernizacios deficitjének csokkentése révén magasabb megtériilést érnek el €s nagyobb

gazdasagi novekedéshez jarulnak hozza.

5.2. A kiilso adossagallomany mint a kiilfoldi mikodotoke-bearamlas
katalizatora

A vallalati modellben is érvényesiil az az elv, hogy a fokozdod¢ eladésodottsag a

pénziigyi ellehetetleniilés veszélye miatt egyre jobban elzarja a kolcsontdke-bevonas

*> A nemzetk6zi kamatlabak hatdsa mellett az érem masik oldaldhoz hozzatartozik a nemzetkozi
részvénypiaci megtériilés és a magyar teljes tékestruktura kapcsolatanak kérdése is. Nemzetkdzi
tapasztalatok alapjan Baker és szerzétarsai [2004] megallapitjak, hogy a tGlarazott részvénypiac a forras
orszagbol kifelé nyomja a mikddotdkét, de a piac alularazottsdga nem htizza vissza azt, ami nem az FDI

[y

tokekoltség befolyasat. Ezek az dsszefiiggések is érvényre jutottak a nyugati vilag és Magyaroszag kozott.
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lehetdségét, mikdzben a vallalat szamara a visszatartott profit mint belsleg generalt
forras és az 0j részvénykibocsatas marad csak finanszirozasi forrasként. A hierarchia-
elmélet értelmében viszont egy vallalat akkor jelentkezik a tokepiacokon részvény-
kibocsatasi igénnyel, ha visszatartott profitjat és a kdlcsontoke-finanszirozas lehetdségeit
mar kimeritette, tehat vallalati szinten is létezik kapcsolat a két tokeelem kozott.

Magyarorszagon a nyolcvanas években kifulladt a kiilsd forrasbevonas adossag-
alapu formaja, a kiilsé finanszirozasi strukturan beliil az eladésodottsagi rata oly magas
volt, hogy mar csak a kiilfoldi mikodotoke-bevonas €és az adossagkonverzidé maradt kiilsé
finanszirozasi lehetdségként, mely forgatokonyv megegyezik Edwards [1990] allitasaval.

Aizenman [2005] az elsé fejezetben ismertetett egyoldali integraciés modellje jo
megkdozelitést nyujt a piacgazdasagi atmenetet megel6z6 iddszakra. Magyarorszag és a
nemzetkozi tékepiacok kozotti kapcsolat aszimmetrikus volta abban allt, hogy az orszag
hitelképessége erejéig nyugati kdlcsonokhoz jutott, a kiilfoldi toke hazai tulajdonszerzése
elott viszont gatként bizonyos térvényi garanciak €s intézményi hattér hianya allt, még ha
a ,joint venture" vallalkozasi forma lehetdsége nyitva is volt mar a hetvenes évektol.
Vagyis Eaton-Gersovitz [1987] gondolata, hogy a kiilfoldi miikodétoke a fogadd orszag
altali kisajatitds kockazatanak van kitéve, a tervgazdasdg ideje alatt mint kockazat
Magyarorszagon is fennallt, €s csak a nyolcvanas évek végétdl sziint meg tékeriasztd
faktor lenni.

Az orszag nagy adodssagallomanya hozzajarult ahhoz, hogy a kelet-eurdpai
régioban elsdk kozott volt a kiilkereskedelmi és tokepiaci liberalizacioban, valamint a
piaci alapil privatizacidos technikak alkalmazasaban. Kalotay [2003] a kilfoldi
mikddotokével kapcesolatos gazdasagpolitikai 1épéseket inkabb torténelmi véletleneknek
vagy rovid tavla kényszerek (adossaghelyzet, fizetési mérleg problémak) miivének tekinti.
A kiilfoldi befektetoket vonzo privatizacio felfoghatdo egyfajta részleges, tobb attételen
keresztil megvalosuld adossag-részvénytdke csereligyletnek, hiszen a befolyt
privatizaciés bevételek egy r1észét az 4allamadossdg torlesztésére  hasznaltak.
Magyarorszag esetében tehat a magas kiilsé adossagallomany és annak addssagszolgalati
kényszere katalizator szerepei toltott be abban, hogy a kilencvenes években az orszag a
régioba érkezd kiilfoldi miikodotoké vonzasaban és megkdtésében sokaig vezetd helyet

foglalt el. Ez az a pont példaul, ahol Magyarorszag esetében a ,,debt overhang" elmélet
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és a fokozédé  kilfoldi  miikodétéke-dram  dsszekapesolodik™®.  Egy  bizonyos
eladosodottsagi szinten til tehat mar potlolagos, nem adossag-generald forrasokra szorul
egy gazdasdg a negativ hatasok csokkentéséhez, esetleges kikiiszoboléséhez, azaz a
fejlodést mar csak a részvénytdke tudja biztositani. Mas szdval a hierarchia-elméletnek
(pecking order theory) megfeleléen, ahogy ndvekedett a (hitel)kockazat, Gigy nétt a
kiilfoldi miikodoétokére vald rautaltsag, vagyis a Razin és szerzOtarsai altal a nemzetkozi
tokearamokra alkalmazott hierarchia-elmélet értelmében a ftervgazdasagi idoszak utan
bearamlo  kiilfoldi miikodotéke a  hierarchia rangsoraban elfoglalta az elmélettel
osszhangban  allo  helyét, hiszen a masodik helyen allo kélcsontoke-finanszirozas
bovitésének lehetéségei mdr a nyolcvanas években tultelitédtek.

A kiils6 adossagallomany nagysaga vagy novekedési dinamikaja és a GDP-aranyos
kiilfoldi mikodotoke bearamlasi hullamai kozott tehat 1étezik valamiféle kapcsolat, ami
alahuzza Albuquerque  hipotézisének Magyarorszagra valo  alkalmazhatosagat. Az
adossagszolgalati  krizis, az eladosodottsagi szint tulfeszitettsége hozzajarult a
kilencvenes évek kozepének jelentés FDI-importjahoz, mely a nagyprivatizacids program

elinditasahoz kotédik*.

5.3. A vilagbanki hitelnyujtas mint terep-elokészités a Kkiilfoldi
tokebearamlashoz

A kiils6 eladdsodas és a kiilfoldi mikodotoke kozotti viszonyban specialis helyet
foglal el a hivatalos hitelezék (official creditors) aktivitasa. Kornai [1997] szerint
bizonyos esetekben a nemzetkdzi pénziigyi kdzdsség és az ados orszag kozott is létezhet
a puha koltségvetési korlat jelenségét kisérd ala-folérendeltségi viszony. A hivatalos

hitelez6k altal nyujtott forrasaramok felfoghatok a nyolcvanas évek alatt

4 Kozép-Kelet-Europaban és a Baltikumban is megfigyelhetSk hasonlé tendencidk: a régidban ha egy
orszag elérte vagy meghaladta a GDP-aranyos brutt6 kiilsé adoéssagallomanybeli 35-40%-os aranyat, akkor
hirtelen megugrott a kiilfoldi mikodétoke allomany akkumulacidja (12. fiiggelék).

47 A Baltikumot 1997-1998 kozott érte el egy, a gazdasag méretéhez képest jelentdsebb miikod6téke-
hulldm, miutdn az 1996-os eladdsodottsagi szintekhez egy-két éven beliil a GDP 15-25%-at kitevd tobblet
adodott; hasonld az eladoésodottsagban bekovetkezd, a nemzeti bruttd dssztermék 10-15%-ara ragd abszolut
novekmény el6zte meg a csehszlovak utédallamokba irdnyuld 1999-2000 kozotti nagyobb kiilfoldi
mikodoétoké bearamlasi csucsot. Lengyelorszag esetében ugy tlinik, hogy az addssag-atiitemezés ténye
sokaig Ovatossagra intette a kiilfoldi miikddoétokét, az orszag teljesitményéhez és méretéhez mérten 2000
elott nem érkezett igazan szdmottevd kiilfoldi miikkodotoke-bearamlas.
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kényszerhitelezésnek is, hiszen a Nyugat nem akarta veszni hagyni a maganhitelezok
altal korabban nyujtott kdlcsondket. Ha a vallalati modell parhuzamait is keressiik ennél a
jelenségnél, akkor vallalati szinten sem ismeretlen a kényszerhitelezés, de a vallalati
koltségvetési korlat megkeményedése Ota nem altalanos jelenség.

A nemzetkdzi pénziigyi szervezetek (IMF, Vilagbank) forrasaihoz valé hozzaférés
a nyolcvanas és kilencvenes években tobb izben bizonyult Magyarorszag szamara
elengedhetetlennek a hitelképesség fenntartasa érdekében, mely kulcsfontossagu volt a
kiilfoldi toke bearamlasa szempontjabol. Mindemellett az IMF-kolesonokkel jaré un.
kondicionalitds pedig olyan reformok megvalositasat kototte a forrasok odaitéléséhez,
melyek hosszabb tavon a kiilfoldi toke fogadasat eldsegité gazdasagi kornyezetet és
intézményrendszert alapozta meg. A fokozodd hivatalos hitelezéi aktivitds, az
alkalmazkodast megkdveteld6 IMF-programok azonban egyben a romld hitelmindsités
jelei is.

A kiils6 adossag és a kiilfoldi milkodotéke kozotti kapocs szempontjabol a
nemzetkdzi pénziigyi szervezeteknek nem csak az orszag adosmindsitésének ,.hitelképes"
savban vald tartdsaban volt szerepe, hanem abban is, hogy a nyolcvanas évek soran
projektfinanszirozasi kolcsondkbdl megvaldsitott beruhdzasok egy része a kilencvenes
¢vekben, az allami vagyon értékesitése soran a kiilfoldi milkkdodotoke bearamlasi
célpontjava valt. Ugy is értelmezhetd ez a folyamat, hogy a Vilagbank mint hivatalos
hitelnyujté kolcsonfinanszirozasbol fedezett projektjei elokészitették a késobb tobb
hullamban érkezd kiilfoldi magantdke részvényfinanszirozasi térhoditasat és egyben a
hitelek visszafizetésének jovobeli jovedelembazisat is.

Az 1983-2000 kozott Magyarorszag szamara jovahagyott vilagbanki hitelek
kortilbeliil fele-fele aranyban oszlanak meg a nyolcvanas, illetve a kilencvenes évek
kozott. Az 1990-es koltségvetési év*® végéig mintegy 2,34 millidrd dollar érkezett az
orszagba, melynek 42%-a az iparba, 22%-a a mezdgazdasagba és 18%-a az energiaiparba
aramlott; ez a harom szektor kapta a teljes hitelallomany tobb mint 80%-at. A vilagbanki
hitelek mellé tarsult finanszirozokkal egylitt ebben az idészakban kdzel 7 milliard dollar

érkezett az orszagba, tehat a finanszirozas koriilbeliil 1/3 - 2/3 aranyban oszlott meg az

8 A Vilagbank éves jelentéseiben adott koltségvetési év az elézé év julius végétdl targyév junius végéig
tart.
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intézményi és a tarsult finanszirozoi csoport kozott. A kilencvenes években hattérbe
szorult az agrarium ¢és az ipar hitelezése, helyére a kozszféra, az egészségligy, az oktatas
lépett, de megmaradt az energiaipar és a kozlekedés is a célszektorok kozott. A
prioritasok atrendezddése utan az 1991-1995 kozott jovahagyott kolcsonok minddssze
15%-a jutott csak a mezOgazdasagra, az iparra és az energetikdra egyiittesen, azaz a
nyolcvanas évek hajdani f6 fejlesztési iranyaira (12. tablazat).

A vilagbanki projektfinanszirozas fobb teriiletei a kilencvenes évek elejéig a
kovetkezok voltak: agrargépesités, kapacitasbovités €s termékmindség-novelés; vegyipar
(mitragya, kemikalidk, mianyagipar), az MNB fejlesztésfinanszirozasi szerepének
novelése, hazai olaj- és gazipar, autopalya és vasuti kozlekedés, erOmiifejlesztés,
tavkozlés (Magyar Posta), szallitmanyozas és a bankrendszer. Az agrarberuhazasok és a
szénerémivek kivételével ezek olyan fejlesztések voltak, melyeket a nyugati téke a
privatizacié soran részben vagy egészben megvasarolt a kilencvenes években, illetve
potlolagos beruhazasokkal hatékonyabba tett. A beldlitk szarmazo privatizacios bevételek

egy részét az adossagallomany csokkentésére forditottak.

12. tablazat. A vilagbanki kolcsonok dgazati megoszlasa (1982-1995)

Szektor VB kolcson Teljes kiadas VB hanyad  Szektor-részesedés a

(millio $) (millio §) a teljes kiaddsban VB kolcsonok

aranyaban

Agrar 610,4 4662,1 37% 17%
Egészségiigy 91,0 132.6 69% 2%
Energia 411.2 2109,4 19% 11%
Fejlesztés-finanszirozas 110,0 257.8 43% 3%,
Ipar 971.3 2281,6 43% 26%
Kozlekedés 298,0 693.7 43% 8%
Kozszféra 361,0 456.9 79% 10%
Nem projekt 450,0 450 100% 12%
Oktatés 150,0 339.8 44% 4%
Tavkozlés 220,0 2187,8 10% 6%
Osszesen 3672,9 10571,7 ~I5% 100%

Forras: Vilagbank Eves jelentések. 1982-1995 kozotti kiadvanyok alapjan sajat szamitas folyé aron.
Megjegyzés: a tételes projektleirdsokat az 13. szamu fiiggelék tartalmazza.

A vilagbanki hitelek és a privatizacios bevételek projektszintii megfeleltetésére
nem vallalkozom, de attételesen néhany Osszefiiggést megfogalmazhatonak vélek. A

Vilagbank 1982-1995 kozo6tt mintegy 2 milliard dollarnyi kdlesont nyujtott az ipar, a
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fejlesztés-finanszirozas, az energetika, a kozlekedés, a tavkozlés teriiletén, mely Osszeg a
tarsfinanszirozassal egyiitt 7,5 milliard dollar koriil volt. Az MNB adatai alapjan a
vegyipar, a milanyagipar, a villamosenergia-, gaz-, géz-, vizellatds, a szallitmanyozas, a
posta, a tavkozlés és a pénziigyi tevékenységek egyiittesen mintegy 8,5-10 milliard
dollarnyi miikodotoke-befektetés allomanyt halmozott fel 1998-2002 kozott, ami 1998-
ban a teljes miikodotoke-allomany fele volt, 2002-ben csupan egyharmada. A két
statisztika kozotti atfedés nem szaz szazalékos, de az aranyok ettdl filiggetleniil
alkalmasak arra, hogy a vilagbanki hitelezés fobb iranyai és a késobbi kiilfoldi

mikodotoke-bearamlas célteriiletei kozott huzodo Osszefiiggést megvilagitsak.

5.4. A privatizaci0 mint részleges és attételes kolcsontoke-
részvénytoke konverzio

A kolcsontdke ¢€s részvénytoke kozotti atkapcsolast az atvalthatdo kotvények
(convertible bonds) alkalmazasa teszi lehetové a vallalatfinanszirozasban, mely
tulajdonsag megkonnyiti egy vallalat szamara, hogy egy 0j tranzakcid soran a meglévok
mellé akar ujabb kotvényeket bocsdsson ki. Az atvalthatdo kotvényeknél a kibocsatod
vallalat kezében 1évé vételi opcido (call option) lehetévé teszi a konverzio
kikényszeritését. Hasonld gondolatmenet alapjan a magyar nemzetgazdasag kiilso
tokestruktiraja szempontjabol a tervgazdasagi periodus valsaga idején a nyugat szamara
tett privatizacios igeret felfoghato ugy is, hogy a brutto kiilsé adossagallomany felett
megjelent egy - indirekt és részleges - részvénytokevé valthatosagi lehetéség, melyhez
tarsuld vételi opcid jogaval az allam akkor élt, amikor megkezdte a kiilfoldiek szamara is
nyitott, intézményesitett privatizacios eljarasokat. A vallalati parhuzam ezen a ponton
viszont annyiban nem mukodik, hogy a vételi opcid bevaltasanal a privatizacids arak
kialakitasat a kereslet-kinalat szabta meg.

A privatizacio kapcsot jelentett egyrészt a tulzottan eladdésodott és sulyos fizetési
zavarokkal kiizd6, kiilfoldi befektetéseket szorgalmazo allam, valamint a kedvezd
befektetési lehetoségek és piacok irant érdeklodé multinacionalis vallalatok kozott.
Magyarorszagon a kiilsé adossagallomany allandé nyomadst jelentett a piacnyitas és a
privatizacié felé, amit6l dollarbevételt és hatékonyabb gazdasagot, igy konnyebb

adossagszolgalat-viselést reméltek (Matolcsy [1998]). A piacgazdasagi atmenet kezdetén
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az adossagkonnyités gondolatat elvetették, mert reményt lattak a nagy aranyu potlolagos
kiilfoldi er6forras-bearamlasra a privatizacioval Osszefiiggd kiilfoldi miikodétoké révén,
valamint turizmussal kapcsolatos bevételek és segélyek formajaban, s ennek kapcsan
jelentés hatékonysagjavulast és exportnovekedést vartak (Arva [1995]). A privatizacios
bevételeket a kilencvenes évek els¢ felében fOleg a kormanyzat transzformacids
kiadasainak finanszirozasara hasznaltak, az évtized masodik felében pedig a kiilsd
adossag mérséklésére. Ilyen szempontbol a magyar allami tulajdonban 1évé vallalatok
kiilfoldi tulajdonosoknak vald értékesitése egy implicit adossag-részvénytoke csereiigylet
(debt-equity swap) volt (Mihalyi [2000]).

Az 1995-0s adossagvalsag hatasara kerlilt sor a stratégiai cégek kiilfoldi
befektetok részére torténd értékesitésére, ami Magyarorszagon az Un. ,fire sale FDI"
egyik legmarkansabb megnyilvanulasa. A kiils6 adossag és a kiilfoldi mikodotoke egyik
tovabbi kolcsonkapcsolatara mutat ra, hogy az 1995-6s pénziigyi krizis vezetett el a
kiilfolddel lebonyolitott tékeforgalom liberalizalasahoz, melynek eredményeképpen
felgyorsult a kozvetlen kiilfoldi befektetések bearamlasa, valamint megnétt a portfolio-
befektetések allomanya is. Mindkét 1épés Aizenman modelljének magyarorszagi
alkalmazhatosagara hivja fel a figyelmet, hiszen hazai gazdasagi aktorok a fokoz6do
kiils6 adossag hatasara nyitottak a kiilfoldi tdke nem adossagjellegii forrasai felé, és a
stratégiai fontossdgll agazatok kiilfoldi tulajdonlasaval szembeni ellenkezés is ekkor

hagyott alabb.

13. tablazat. Elotorlesztések (milliard euro)

(konvertibilis devizakban) (konvertibilis és nemkonvertibilis devizakban)

1990 1991 1992 1993 1994 1995|1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Elétorlesztések 33 238 439 598 857 745 745 1347 1424 1551 294 396 588 354 248 1

Forras: MNB

A privatizacids bevételek kozel 2/3-a konvertibilis valutaban folyt be (Ehrlich-
Révész [2001]). A devizabevételek kikiiszobolték a valutailleszkedési problémakat a
kiilfoldi adossag utani addssagszolgalat szempontjabol. A nagyprivatizacios szakasz utan
gyorsultak fel az eldtorlesztések, ezek értéke 1996-1998 kozott mintegy 4,3 milliard eurdt

tett ki (13. tablazat). Az allam privatizacios bevételei a piacgazdasagi intézményrendszer
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¢s infrastruktura kialakulasat valdsziniileg csak részben finansziroztak, s ez is stimulalta a

kils6 forrasbevonast.

5.5. Az export-vezérelt FDI szerepe az addssagszolgalatban

Mig egy vallalat az adozas eldtti bruttdé miikodési profitjabol fizeti a kamatokat,
addig a nemzetgazdasag az exportjabol, azaz arbevételébdl, igy az utobbi esetében az
exportkoltségek nem befolyasoljak a kamatfizetés képességét oly modon, ahogy egy
vallalat szamara az eladott aruk bekeriilési koltsége vagy az adminisztrativ koltségek
tennék. Ez mindenképpen fontos kiilonbség a vallalatfinanszirozasi ¢és a
makrofinanszirozasi modell kozatt.

A vallalat hitelez6i szdmara az eladosodottsagi rata mellett a kamatfezedeti rata,
azaz a mikodési profit és a fizetend6 kamat hanyadosa is informacioval szolgal a hitelt
felvevo cég hitelképességérdl, illetve annak hatarairol. Nemzetgazdasagi szinten ez a
kamatfedezeti rata az export aranyaban kifejezett kamat hanyadosa, mely mellett még
fontos az addssagszolgalat per export mutato is.

A két 6, hosszt tavi tékekomponenst tartalmazo tékestruktiara olyan koltségeket
r6 a gazdasagra, melyben az adossagszolgalati kotelezettség és a repatrialt profit
egylittesen terheli az export-jovedelmet, az exportbevételek képezik a tokekoltség
viselésének bazisat. Az export-ardnyos adossagszolgalat és osztalék tekintetében
Magyarorszag - Kozép-Kelet-Europaval és a Baltikummal valé Osszehasonlitasban -
egyike a legmagasabb relativ teherrel sujtott orszagoknak (14. fiiggelék).

A kills6 adossag fenntarthatésdga nagyban fligg az orszag export-
teljesitményétél*®. Magyarorszagon mar a nyolcvanas években problémat okozott, hogy a
keleti orientacioju, rubel-elszamolasu, kevésbé igényes piacokat szolgalo, profitabilitasi
meggondolasokat nem kovetd beruhdazasoknak kellett volna kitermelnie azt a
jovedelemaram-tobbletet, ami alapjat képezhette volna mind a beruhazasi célu, mind a

fogyasztasi célu hitelfelhasznalas terheinek viselését kemény valutdban a Nyugat felé. A

* A netto6 kiilfoldi hitelfelvétel pozitiv és szignifikéns kapcsolatban 4ll az export - és a GDP - névekedési
ratajaval, sot tiz, a gazdasagi atmenetben érintett orszagban (Magyarorszag, Csehorszag, Szlovakia,
Lengyelorszag, a harom balti orszag, Szlovénia, Romania és Bulgaria) a nett6 kiils6 hitelfelvétel
variabilitasat 50%-ban magyarazta harom tényezé: a fiskalis egyenleg GDP-hez viszonyitott aranya, a
kiilsé adossagallomany per export hanyados, és az export novekedési rataja (Manzocchi [1997]).
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helyzet 6nmagaban paradox volt: egyrészt sebezhetd volt a jovedelemaram, maga a
KGST-piacra iranyuld export volumene utan kapott arbevétel, masrészt az orszag
transzferszerepébdl adodd négyszeres kiszolgaltatottsag - dollar-rubel és rubel-dollar
konverzio, dollar export-import, rubel export-import - miatt, ehhez még az
exportbevételek és az addssagszolgalat valutaneme kozott fesziilo meg nem felelés egy
tovabbi, kiilpiaci eredet{i kockazati faktor volt.

Az exportbevétel ingadozasa, volatilitasa ndveli a kamatfizetéssel és tagabb
értelemben a teljes adossagszolgalati képességgel kapcsolatos kockazatokat, aminek
megnyilvanuldsa két krizis is volt: az 1981-1982-es valsag alatt a megugrott vilagpiaci
hitelkamatok és az eloénytelen lejarati struktura okozott fizetési problémakat, majd az
1995-6s valsag kialakulasaban a KGST 0Osszeomldsa miatti exportbevétel-kiesés és a
nyugati piacokkal valo kereskedelem kezdeti stadiuma hozott l1étre egy olyan allapotot,
ami veszélybe sodorta az orszag fizetéképességének fenntarthatosagat. A ndvekedési,
foglalkoztatasi €s exportképességi vakuum meg az addssagszolgalati teher hatasara
kritikus pénziigyi-egyensulyi helyzet alakult ki. A kilencvenes évek elején a
piacgazdasagi atmenet strukturalis és atallasi valsaga, valamint az adossagkrizis szorosan
Osszefonodott. Az orszag bruttd kiilsé adossaga az exportnak kozel két és félszerese volt
1994-ben, mikdzben a az orszdg rovid és hosszi lejarati  kotelezettségei utani
adossagszolgalata mar az export felét is elérte.

A sulyos adodssagvalsagbol valo kivezetd utat a kiilfoldi befektetok megjelenése
tette lehetévé az export-vezérelt gazdasigi novekedéssel®. A kozvetlen kilfoldi
befektetések altal generalt exportfelfutassal parhuzamosan javultak az orszag relativ
adossagszolgalati mutatéi (18. abra). Az export ardnyaban kifejezett teljes kiilsd
adossagallomanyi mutatd drasztikus esése mogott a kdlesontdke-részvénytoke konverzio,
azaz a privatizacids bevételek egy részének adossagtorlesztésre forditasa és a felfelé iveld
exportdinamika kettds hatdsa egyszerre érvényesiilt 1995-t6l. A kiilfoldi miikodotoke

tehat eldsegitette a nyolcvanas évekbdl o6rokolt adossagesapda megsziintetését, igy a

> Mihalyi [2000] megemliti a kiilfoldon elismerést kivivott szaktekintélyek - Balassa Béla és Nicholas
Kaldor - export-vezérelt novekedés melletti elkotelezédésének szerepét az FDI eldtti nyitott kapuk elvének
formalasaban. Ok mutattak ra arra, hogy a magas minéségii, de alacsony 4ru javak termelésére kiépitett
kapacitasok 6nmagukban nem jelentenek garanciat a piacok megtalaldsara, valamint arra is, hogy a
vilagkereskedelem leggyorsabban novekvo része az iparon beliili kereskedelem, amihez azonban be kell
tagozodni a multinacionalis vallalatok nemzetko6zi értékesitési haldzataiba.
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dinamikus exportarbevétel mellett a viszonylagosan magas - 1997 oOta ismét
folyamatosan ndvekvd bruttd és 2001-t61 megloduld nettdé - adodssagallomany terhei

fajlagosan konnyebbé valtak.

18. abra. A kilfoldi mitkodotéke hatisa az exportra és az adossagszolgalatra
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A kiilfoldi mikodotoke altal indukalt exportdinamika és kiilsé tokeszerkezeti
valtozas azonban oly mértékben javitott az orszag adossagszolgalati és GDP-aranyos
eladosodottsagi mutatoin, hogy a kedvezd megitélés maga is hozzdjarult az orszag
eladosodasanak ujboli megindulasdhoz. Az utobbi években ismét romlo eladdsodottsagi
¢s adossagszolgalati mutatok azonban a kdzelmultban az orszag kockazati besorolasanak
romlasdhoz vezetett a nemzetkozi pénziigyi piacokon.

A kiilfoldi mikodotoké az adossagmenedzselésben tehat kétélii fegyver, hiszen az
indukalt exporttevékenység folytan nétt Magyarorszag kiilpiaci nyitottsaga, az
adossaggal kapcsolatos teherbirasi kapacitdsa, javult az orszag hitelmindsitése, valamint
altala a valutailleszkedés problémajatoél (currency mismatch) nagyrészt mentes kiilsé
forras keriilt a tokestrukturaba, ugyanakkor a kiilfoldi tulajdoni részesedéssel rendelkez6
vallalatok nagymértékben meghatarozzak a nemzetgazdasag exportpotencialjat és rajta
keresztiill az orszdg adossagviselési képességét. A. kilfoldi miikodotdke és az
adossagszolgalati kapacitas kozotti Osszefiiggés néhany sebezhetdségi pontra is ravilagit,
példaul egyrészt igen érzé¢keny az export egy esetleges nyugati recessziora, kiilondsen a

Németorszagban és Ausztridban bekovetkezd dekonjuktirdra, hisz a kivitel kozel fele
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ezekben az orszagokban landol, masrészt az exportszerkezet erds koncentraltsdga miatt,
ha csak néhany, a kivitel szempontjabol kulcsterméknek szadmitdé arucikket gyarto,
multinacionalis cég kitelepiil az orszagbol, akkor megroppan az addssagszolgalat
arbevétel-bazisa, de ugyanez érvényes bizonyos szektorokban bekdvetkezd recesszidra is.

A kiilfoldi mikddotoke megjelenésével parhuzamosan fokozodo kiilkereskedelmi
nyitottsag hatassal volt az orszag nemzetkozi befektetési pozicidira, azon belill a netto
pénziigyi eszkozok allomanyanak novekedésére, amit a nemzetkdzi pénziigyi piacok
pufferként és alacsonyabb hitelkockazatként értékeltek, s e folyamatok ereddjeként 1995
utan lassan javult az orszag hitelképessége, ami lehetdvé tette még tobb kiilfoldi hitel
felvételét. Ez a jelenségkor a Lane - Milesi-Ferretti [2001] altal leirt 0sszefiiggések
magyarorszagi érvényességét igazolja.

Visszatérve a mikro- és makrovallalati finanszirozasi parhuzamokra, jollehet
nemzetgazdasagi szinten az export a kamat- és toketorlesztés alapja, ennek ellenére
megfogalmazhaté egy makro megtériilési kritérium, mely szerint képezhetd egy
makroszintii, hatékonysag-elvii kamatfedezeti rata, ami a kiilkereskedelmi egyenleg és a
kamatok hanyadosa. Ez a rdata az elmult tobb mint harminc évben tébbségében negativ
volt, vagy a rovid exporttébblettel jellemezheto periodusokban a kamatfedezeti pontot

sem érte el. Vallalati szinten az ilyen helyzet hossza tdvon nem tarthat6 fenn.

5.6. A kozvetlen kiilfoldi befektetések altal generalt kiilsé eladosodas

A kilfoldi részesedésii  vallalatok koré szervez6dé devizahitel-allomany
kétféleképpen is noveli a makroszintii kiils6 adossagallomanyt. A kiilfoldi mikodotoke és
a kiils6 eladosodas kozotti kapcsolathaldzatra utal egyrészt a kiilfoldi tulajdonban 1évd
bankok - vallalati ¢és lakossagi - devizahitel-dllomanya, masrészt a kalfoldi direkt
befektetésekhez kapcsolodo tulajdonosi hitel alakulasa.

A kiilkereskedelmi tevékenységhez kotédé devizamiiveletek liberalizalasa és a
dinamikus  fejlédésnek indulé  kiilfoldi  hitelallomany-gyarapodas a  kiilfoldi
tokebefektetések és a kiilsd adossag kozotti tijabb Osszefiiggésre hivja fel a figyelmet. A
bankszektor tulajdonosi korében bekdvetkezett valtozasokat jelzi, hogy 2001-re a

tobbségi tulajdonban 1évé kiilfoldi banki leanyvallalatok eszkdzei és a fogadd orszag
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teljes banki eszkozei kozotti arany, azaz Magyarorszag penetracids rataja 88,8 volt
(UNCTAD [2004]). A nemzetkdzi pénziigyi piacokba beagyazodott kiilfoldi tulajdonosi
hattér eldsegitette az orszaghatart ativeld hiteliigyletek felfutdsat. Az - MNB-n kiviili -
egyéb monetaris intézmények 1995-ben még csak 2,2 milliard eurd, 2004-ben viszont
mar 13,8 milliard eurd értékben részesiiltek a kiilsé adossagallomanybol, ami 1995-ben a
kiilfolddel szemben fennalld bruttd tartozasallomany még alig egytizedét tette ki, 2004-re
viszont mar egynegyedét. Kilenc év alatt tehat meghatszorozodott a bankszektor kiilsé
eladosodasa.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok atlagos hitelképessége lényegesen meghaladja a
hazai tulajdonu vallalatokét, s tobbségiik lényegében arfolyamkockazat nélkiil, tehat a
valutailleszkedési elv megvalosulasaval vehet fel kiilfoldi hiteleket alacsony kamatozas
mellett, hiszen e vallalatok dontden exportra termelnek. Egy tekintélyes méretli vallalati
mintan Balla [2005] kimutatta, hogy az 1992-2001 kozotti periodus vége felé a kiilfoldi
tobbségi tulajdonban 1évo vallalatok sokkal tobb hitelt - kiilonosen hossza lejarata hitelt
- hasznaltak, mint a hazai cégek, és jobb esélyiik volt a kiilfoldi banki hitelekhez vald
hozzaféréshez. Ezzel szemben a hazai vallalati szektor Osszességét tekintve a
beruhazasok finanszirozasakor a lejarati megfeleltetés elvét megszegve az alloeszkdzok
egy részét rovid lejaratu kotelezettségekkel finansziroztak a hossza lejaratt kdlcsontoke
sziikdssége miatt (Bélyacz [2005]). Ezek a kutatasi eredmények alatdmasztjak, hogy mig
az orszag magas kiilsd eladésodasa miatt a hazai vallalatok szdmara a tokeellatottsag -
akar részvénytoke-, akar kolcsontoke-alapu - fokozasa korlatozott volt, addig a kiilfoldi
tulajdonban 1évo cégek a kiilfoldi banki hitelek, a tulajdonosi hitelek és a visszatartott
profit révén a hazai t6kepiaci egyenetlenségeken felill tudtak kerekedni, vagyis a kiilfoldi
miuikodotoke  Magyarorszagon —is a  nem  hatékony  tokepiacok  kivaltasanak,
helyettesitésének egyik modja volt.

A kilfoldi miikédotokéhez kotddo tulajdonosi hitel is egy kapocs a kiilfoldi
mikodotokeé és a kiilsé adossag kozott (19. abra). A tulajdonosi hitel lejarattal terhelt
kolcsontéke-importnak mindsiil, melynek mértéke 2003-2004-re elérte a teljes kiilsd

adossagallomany kozel egyotodét.
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19. abra. A kiilsé adossag szerkezete (millié euro)

[ ] B Rovid lejaratu
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Forras: MNB

A tulajdonosi hitelek vallalati szinten nem tekinthetdk ,,senior” addssagnak, mert
ez a tartozasallomany a pénzaramokra vald igényformalaskor és felszamolaskor hatrébb
rangsorolodik, mint a kotvénytulajdonosoktol gyiijtott vagy a kereskedelmi bankok altal
nyujtott hitelek. igy az egyéb téke névvel illetett tulajdonosi hitel ugyan kdlesontékének
szamit, mégis kozelebb all a részvénytokéhez. Kozgazdasagi értelemben a tulajdonosi
részesedés ¢€s az egyéb tékemozgasok kozott nincs feltétlen szigorh hatarvonal,
statisztikailag az utobbi azonban noveli az orszag adossagallomanyat (MNB [2005]).
Makroszintii tékestruktiraban viszont a teljes kiils6 adossagallomany részeként nem
érvényesiil a tobbi kiils6 adossagallomany ,,senioritasa", mert a kiilfoldi részvényesek a
tulajdonosi hitelt konnyen és gyorsan kivonhatjak az orszagbol, mikdzben az ezen feliili
allami €és maganadossag forrasalapjait csokkentik. Talan nem véltetlen, hogy a
tulajdonosi hitelek allomanya 2001-ben ugrik meg eldszor a tékeimportban, majd 2003-
ban. Elképzelhetd egy olyan magyardzat is erre, hogy az orszagkockazat novekedésével a
kiilfoldi tulajdonosok konnyen mobilizalhaté finanszirozasi formaba transzferaltak

forrasaikat, melyek rovid id6 alatt igény szerint visszahivhatok.

5.7. A jovedelmi és regionalis polarizacio altal a kiilso eladésodasra
kifejtett nyomas

A kiilfoldi mikodétéke meghatarozo szerepére ¢€piild versenyszféra és a

tarsadalomgazdasag kormanyzati szektora egymas mellett él, kozottiik elkeriilhetetlen az
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athatas". Az FDI-alapi novekedési stratégia vitathatatlan eredményei mellett
mellékhatasként jovedelempolarizacio, szocialis és teriileti egyenlétlenségek alakultak ki,
mely problémakra a kormany csak a koltségvetési ujraelosztasi rendszeren keresztiil
adhat valaszt a piac mikodését korrigalo és potlo allokacioval. Ez tortént mind 2000-
2001-ben, mind 2002-2003-ban, amikor a hazai tulajdonu vallalkozasok ,helyzetbe
hozasaval", allami megrendelésekkel, az alkalmazotti bér- és 1étszamemeléssel (20. abra),
a minimalbér felemelésével, a szocidlis juttatdsok programszerli ndvelésével igyekezett

mérsékelni a kormanyzat a kialakult fesziiltségeket.

20. dbra. A szektoronkenti brutto atlagkeresetek novekedési dinamikaja (1994=100%)
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Forras: KSH. Sajat szamitas a nemzetgazdasagi agak szerinti brutt6é kereseti aranyok alapjan

A gazdasagon kivilli alrendszerek modernizacios deficitjének lekiizdése, a
kompenzacié a tarsadalomra differencidlatlan radosztassal torténik. Minden ilyen
kezdeményezés a folyd fizetési mérleg romlasahoz, az allamhaztartas deficitjének
novekedéséhez ¢s fokozodo kiilsé eladdsodashoz vezetett. Kovetkezésképpen a kiilfoldi
miikodotoke-alapu fejlesztési stratégia egyoldalu alkalmazasa és a kiilfoldi mikddoétoke
csekély szervesiilése a magyar gazdasagba oda vezetett, hogy ezen folyamatok indirekt
polarizacios kovetkezményein keresztiil a kiilfoldi tokebefektetések, még ha attételesen is,

de hatassal voltak az eladosodas ujboli megindulasara.
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5.8. A kiilfoldi miikodotoke kiilsé adossagot helyettesitdo és Kkiegészito
jellege

A kozvetlen kiilfoldi befektetések kiilsé adossagot helyettesitd és kiegészitd
jellegét tokeellatottsagi mutatok segitségével vizsgalom. A vallalati modellben az
eladosodottsagi mutato jelzi, hogy a vallalat eszkdzeit milyen mértékben finanszirozzak
hitelbdl, azaz milyen szinten van a gazdalkodo egység kolcsontéke-forrassal ellatva. Az
eladosodottsagi rata felsé hatara az a pont, ahol a kolcsontdke-allomany eléri a vallalat
teljes eszkozallomanyanak nagysagat a részvénytdke parhuzamos lenullazodasaval. A
teljes eszkozallomany egyben a kolcsontéke és részvénytdke révén megvalosulod
OssztOke-ellatottsag fels6 hatdra is. Nemzetgazdasagi szinten viszont sem az
eladdsodottsagnak, sem a teljes tOkeellatottsagnak nincs ilyen plafonja.

A makroszintli kiilsé finanszirozéasi struktira tokeellatottsaganak kifejezésére a
kovetkez6 hanyadosok alkalmasak (21. abra):
® a kiils6 eladosodottsagi mutatd, azaz a kiilsé brutté adossagallomany és a GDP

hanyadosa (EDT/GDP), amely a kolcsontéke-hanyadot méri,

* a GDP-aranyos brutté kozvetlen kiilfoldi befektetések allomanya (FDI/GDP), ami a
nemzetgazdasagot finanszirozo részvénytéke-aranyt®' tiikrozi,

* a kiilsé 0Ossztoke-ellatottsagi rata az el6zé két mutaté Osszege [(EDT+FDI)/GDP],
mely a kolcsontéke- és részvénytoke-finanszirozas egyiittes szintjét jelzi. Az
OssztOke-ellatottsagi rata 1étjogosultsagat huzza ald az is, hogy a kiils6 addssag és a
kiilfoldi miikodotoke ugyanannak a toke természetii forrasnak mas feltételekhez
kotott €s mas szerzodéses formaja.

A relativ kiils6 eladdsodottsagi rata a tervgazdasagi periddus valsaga alatt érte el
csucspontjat, amikor 1986-ban és 1987-ben 71, illetve 75% volt; azota - jelentds
hullamzas mellett - hossza tavli trendjében mégis csdkkend tendenciat mutat. A
piacgazdasagi atmenet 6ta a GDP-aranyos bruttd kdzvetlen kiilfoldi befektetések aranya a
privatizacios kinalat lankadasaval dinamikajaban lassult. Az orszag kiils6 Ossztoke-

ellatottsagi mutatdja viszont a hetvenes évek oOta - néhany restrikcios és valsagos

1 A részvénytéke-aranynal eltekintek a részvényportfolio-befektetésektél.
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periodustol eltekintve - fokozatosan emelkedett, a modernizacios deficit lekiizdésére tett

kisérletek folytonos  kiilsé forrasbevonas mellett zajlottak.

21. abra. Az dsszes kiilsé forras a GDP szazalékaban (1970-2003)
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Forras: UNCTAD; 1978-2003 kozott: World Bank - World Development Indicators, 1970-1977 kozott:
Economic Commission for Europe: Economic Survey of Europe in 1990-1991, 250. o. Sajat szamit.
Megjegyzés: EDT = kiils6 addéssagallomany, FDI = a kiilfoldi mikoddtoke-import allomanya, PPG =
allami, vagy allamilag garantalt hosszl lejarati addssagallomany, PNG = magan, allamilag nem garantalt
hosszu lejaratii adossagallomany. A fiiggéleges szaggatott vonal az adatsorok homogenitasaban 1évo torést
jelzi.

A kiils6 dssztéke-elldtottsagi mutaté™ az elmult tobb mint harminc év alatt az
ezredfordulora érte el a legmagasabb értéket, vagyis napjainkra a magyar
nemzetgazdasagot korabban nem tapasztalt mennyiségli kiilsé forras finanszirozza. A
kiils6 Ossztékehanyad csak bizonyos korlatok kozt tekinthetd tokeigényességi mutatonak,
mert egyes komponensei a bruttdé hazai tennék mas-mas teriileteit finanszirozzak. A
kiilfoldi miikodotoke-befektetések a vallalati szféra kiilfoldi tulajdonban 1évé részét latjak
el forrassal, mig - a tulajdonosi hitelek kivételével - a kiils6 adossag a hazai tulajdonban
1évo vallalati kort, a lakossagot és az allamhaztartast finanszirozza. A magan és allamilag
nem garantalt (PNG), valamint az 4llami és allamilag garantalt (PPG) adodssagallomany
elkiilonitése a bruttd kiils6 adossag hosszll lejaratu allomanyan beliil ramutat, hogy a
piacgazdasagi atmenet utan az allam GDP-aranyos adossagallomanya jelentésen csokkent
annak kovetkezményeképpen, hogy a sajat koltségvetési korlatja intaktsagaért
felelosséget vallalo vallalati szektor és a lakossag onallo forrasigénylové lépett els. A

felfutd hitelexpanzidnak a kozvetitd rendszere a kiilfoldi mikddoétoke altal preferalt

52 Kozép-Kelet-Eurdpaban 2001-ig e mutaté tekintetében élenjart Magyarorszag (15, fiiggelék).
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pénziigyi szektor lett. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetéseknek koszonhetden javulod
nemzetgazdasagi teljesitmény mellett az dllandosult dallami kiadasi tobblet, a gazdasagon
kiviili  tarsadalomgazdasagi alrendszerek hatékonysagi deficitie okozta kiilsé eladosodas
a GDP-hez mérten egyre csokkent 1995 utan, ami lehetévé tette ezen alrendszerek
modernizalasanak  halogatasat.

A GDP-aranyos teljes brutto kiilsé 0ssztoke-hanyados nem foglalja magaban az
orszag kiilfolddel szemben fennalldo koveteléseit, igy a hazai vallalkozasok kiilfoldre
iranyulo t6keexportjat sem. Hazank egyszerre kiilfoldi miikodotoké importdr €s exportdr
orszag, azonban a tOkeimport a dominans. Mig 1995-ben a kiilfoldi miikodotoke-
akkumulacio minddssze 2,5%-anak megfelel tokeexport-allomany halmozodott fel, ez
az arany 2004-re elérte a 7,5%-ot. Az orszag nemzetkozi finanszirozasi szerkezetében a
Magyarorszagrol kiilfoldre iranyulé miikodétoke-allomany mint kovetelés az eszkoz
oldalt erésiti, igy novekedésével mérséklodik az orszag nettd ados poziciodja.

A kiils6 makroszintli tOkestrukturdban a felhalmozott kiilfoldi miikddoétoke-
allomany a piacgazdasagi atmenet ota az adossagalapu finanszirozast bizonyos esetekben
helyettesiti, mas esetekben kiegésziti. A helyettesitd jelleget huzza ala az adossag-kivaltas
mint funkcié, hiszen a privatizacié révén bearamlott kiilfoldi toke egy részét
adossagtorlesztésre forditottak, melynek eredményeképp csokkent az orszag kiilsé
eladosodottsagi foka. Ezenkiviil a helyettesito jelleget erdsiti az is, hogy a tervgazdasagi
1d6szakban a beruhazasok kiilsé finanszirozasa allami feladat volt, amit belsé forrasokbol
¢és kiils6 eladosodas révén fedeztek, a realgazdasag kiilsé finanszirozasanak szerepét
viszont nagyrészt a kiilfoldi mikodotoke vette at a piacgazdasagi idoszak alatt. Ezt az
Osszefiiggést tamasztja ala az a megallapitas, hogy 1960 €s 1996 kozott a beruhazasi rata
€s a bruttd nemzeti termék kozott rendkiviil csekély mértékli korrelacio mutathato ki,
mikdzben valdjaban a hazai brutté felhalmozas tendencidja a potlolagos erdforrasok -
tehat az FDI - bevonasaval kiegészitett GDP belsé felhasznalasahoz igazodott (Bélyacz
[1999]). A brutté felhalmozas volumenindexe™ és a kiils tékeellatottsagi mutaté kozott
az 1970-2003 kozotti periodusban a 0,6796-os korrelacios egyiitthatdo erds kapcsolatra

utal.

3 Forras: KSH Az adatsorban 1960=100, de csak az 1970-2003 kozotti idészakra alkalmaztam.
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A kiilfoldi  részvénytoke kiegészito jellegét hangsulyozza, hogy akkor jelentett
potlolagos tokeinjekciot a nemzetgazdasag szamdra, amikor a kiilsé adossagszint mdi-
nem volt tovabb noévelhetd. A tervgazdasagi periodus végének és a transzformdcios
valsag idoszakanak adossagesapddaja a  kélesontoke-import felsé  korlatjat jelentette,
ekkor addiciondlis kiilsé forrasbevonast mar csak a lejarattal nem terhelt részvénytoke-
alapu finanszirozas nyujthatott.

A kiilpiaci nyitottsig® szempontjabol a helyettesitd és komplementer jelleg
hatarai a két kiils6 tokestruktara-elem kozott 6sszemosddnak. A hetvenes évek eleje és a
kilencvenes évek parhuzamba allithatok olyan szempontbol, hogy mindkét évtizedben
n6tt az orszag kiilpiaci nyitottsaga (22. abra) és vele parhuzamban a kiilsd Ossztoke-

bevonas mértéke.

22. abra. Az export és az import a GDP szazalékaban
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Forras: 1970-1977 kozotti periddusra World Bank WDI. 1978-2004 ko6zotti periddusra IMF IFS alapjan
sajat szamitas.

A kiilpiaci aru- és szolgaltatds kereskedelem, valamint a nemzetkdzi pénziigyi
piacokkal vald integraltsdg foka erdsen Osszefonodott, amit alatdmaszt az is, hogy a
GDP-aranyos export, valamint a bruttdé adossdg- és a bruttd mikddotoke-allomanyt
megtestesitd tokestruktura kozotti korrelacios egylitthatd szoros kapesolatrol tanuskodik
(14. tablazat). A hetvenes évek exportndvekedése és a kiilsé eladosodas meglodulésa,

majd a kilencvenes évek kiviteli dinamikaja és a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések

A fejlédé orszagokban a kereskedelmi nyitottsg fokozddéasa és a kockazatnak valod kitettség magyarézza
a kolcsontokétdl a részvénytdke iranyaba vald eltolodast (Lane - Milesi-Ferreti [2001]).
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felfutasa Osszekapcsolodott. Napjainkra az export haromnegyed részét a kiilfoldi
érdekeltségli vallalatok adjak, ami ravilagit arra is, hogy az exportot generald kiilfoldi
mikodotoke helyettesiti az export célzatu kolesontdke-bevonast. 4 kiilpiaci nyitottsag
import oldalan viszont keveredik a két tokeforras helyettesito és komplementer jellege,
igy jorészt ez utobbi nyilvanul meg abban, hogy a kiilsé addssagkomponensre harul a

lakossag és a kozszféra fogyasztasanak finanszirozasa.

14. tablazat. Korrelacios egyiitthatok kiilpiaci nyitottsag és a hazai tékestruktura kozott

1970-2003 1980-2003 1990-2003
0.7361 0.7410 0.7613

Forras: World Bank /1970-1977/, IMF IFS /1978-2003/, utobbi sajat szamitas.
Megjegyzés: A kiilpiaci nyitottsdg mérésére az export/GDP hanyados szolgalt.

Az orszag tOkeellatottsaganak tovabbi arnyaldsat teszi lehetéveé, ha a nemzetkdzi
»mérlegkimutatasban" a kiilfélddel szemben fennallé befektetési pozicidkat (international
investment positions - IIP) is bevonjuk az elemzésbe. E befektetési poziciok forras
oldalan a tartalékok mellett sorakoznak a kiilfoldre iranyulo, igy kovetelést megtestesitd
tokeallomany kovetkezd elemei: kozvetlen tokebefektetések, részvény- és kotvény-
portfolio-befektetések, pénziigyi derivativok, valamint a monetaris hatosagok, a
kormanyzat, a kereskedelmi bankok és egyéb szektorok egyéb befektetések névvel illetett
allomanya. Ezzel szemben ugyanilyen bontasban ott all az eszkoz oldalon az orszagba
iranyulo, igy tartozast megtestesitd tokeallomany (16. fiiggelék). Magyarorszag egyszerre
forrasszerzé ¢és forraskihelyezé gazdasag, melynek belsé szerkezete érdemel tovabbi
figyelmet.

A brutto - tehat forras oldali - befektetési poziciok GDP-hez viszonyitott aranya a
pénziigyi €és kereskedelmi nyitottsag mennyiség-alapti mértékét, illetve a nemzetkozi
tokepiacokkal valo integracio szintjét mutatja (Lane [2000]). A kotelezettségek per GDP
arany 1997-ben még 94%, 2003-ban mar 124% volt, és 2001-ig az orszag a legmagasabb
ilyen rataval rendelkezett Kozép-Kelet-Europaban (17. fiiggelék). A nemzetkozi
befektetési poziciok eszkoz és forras oldalanak kiilonbsége, azaz a netté kilfoldi

eszk6zok allomanya Magyarorszagon - és a régidban is - negativ, ami a nemzetkdzi aru-
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1°. 4 nemzetkozi

¢s pénziigyi piacokkal szemben fennalldo aszimmetrikus kapcsolatra uta
befektetési poziciokban a kiilsé eszkozok és  kiilsé  kételezettségek kozott meghiizodo,
megkozelitoleg 1:3 arany aztjelzi, hogy a magyar gazdasdag netto értelemben tartosan
kiilso forrasok folyamatos bevonasara kényszeriil. A régidval vald Osszevetésben ez az
arany a legalacsonyabb, azaz relativ mértékben az orszag sokkal tobb kiilsé forrast kot le,
mint amennyit kiilfoldre kihelyez (18. fiiggelék). A rata attételesen a nettdé ados
poziciorél is tanuskodik®®. A nemzetkdzi befektetési poziciokban a részvénytodke-
finanszirozas magaban foglalja a kiilfoldi miikodotoke mellett a portfolio-befektetések
egy részét is. A korlatozottan rendelkezésre allo6 IMF-statisztikak alapjan megallapithato,
hogy a részvénytdke-finanszirozas relativ sulya a kiils6 kotelezettség-allomanyban
durvan 50% koriil van, vagyis a lejarattal rendelkezd és a permanens jellegli tokeforrasok
fele-fele aranyban osztozkodnak a forras oldalon (19. fiiggelék). A részvénytdke-elemek
kozil a kiilfoldi mikodotoke aranya megndtt 2001-2002-ben a kdotelezettségeken beliil,
mikdzben abszolut mértékben sulyosbodott a kiilsd eladésodas. Ez az Osszefliggés egy
ujabb bizonyitéka annak, hogy Albuquerque hipotézise az ezredfordulé utan is

érvényesiilt.

5.9. A folyo fizetési mérleg, mint kapocs a kiilso addssag és a kiilfoldi
miukodotoke kozott

A vallalati modell alapjan a kiilsé ¢és bels6 tokeforrasok kozotti hatarvonal a
kolcsontdke és részvénytdke kozott huzodik, a nemzetgazdasagi szinten viszont a kiils6é
tokeszerkezet mellett 1étezik egy belsé forrasstruktura is, melyben egyarant talalunk a
belsé forrasjuttatok altal nyujtott kdlesontoke- €s részvénytoke-elemet, tehat ez esetben
az elvalasztas kiils6 és belsé forras kozott nem a két tékekomponens kozott vonhatdo meg.
A folyo fizetési mérleg végill is azt mutatja meg, hogy a kiilpiaci &aru- ¢és
szolgaltatasforgalom, valamint a kiils6 finanszirozasi struktara tokekdltségei és

jovedelmei eredéjeként mennyi forras marad a nemzetgazdasadg belsé finanszirozasi

> Blonigen és Wang [2004] ramutat, hogy a fejlett orszagokban az FDI-export és import kétiranyt
kapcsolata kiegyenstlyozottabb, ami miatt a fejlédé és fejlett orszagok adatainak egyiittes, dsszevont
empirikus elemzése nem megfeleld.

%% Szlovénia esetében azonban félrevezets, mert ez az orszag évek ota, igy 2004-ben is netté hitelezé
pozicidban volt (IMF WEO 2005).
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struktarajan beliil. A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege a nemzetgazdasag
mindenkori finanszirozasi képességét, negativ egyenlege viszont a finanszirozasi igényét
jelzi.

A kiils6 adossag és a kiilfoldi miikodotoke kozotti kolcsonhatas aspektusaban a
folyo fizetési mérleg egyenlegét egyrészt finanszirozasi sziikségletként, masrészt a kiilsd
finanszirozasi szerkezet tokekoltségeinek lecsapddasi helyeként tekintem, tudvan azt,
hogy a kettd Osszefiigg. A vizsgalt periodusban a folyé fizetési mérleg’’ az évek
tobbségében - leszamitva néhany restrikcios évet és a transzformdacios valsag kezdeti
idészakat - negativ volt. Ezt a forrassziikségletet a tervgazdasagi iddszak alatt
dominansan kolcsontéke-import ellentételezte, a piacgazdasagi iddszaktol viszont a
megjelent kilfoldi részvénytdke-import - tehat a kilfoldi muikodotoke és a
részvényportfolio-befektetések bearamlasa - részben vagy egészben fedte le, mérsékelve
a kiils6 eladosodast (23. abra). ,,A direkt tokeimport szeszélyesebben hat a kolcsontoke
importjanal a folyo fizetési mérleg egyenlegére és a teljes egyenlegre", hiszen a
kamatkiadas elére lathatd, mig a kiilfoldi mikodotoke bearamlas és a profitrepatrialas
ugrasszeriien valtozhat (Erdés [2003] 190. o.).

A kilencvenes évek oOta 2003 volt az els6 olyan év, amikor a folyo fizetési
mérleghiany bizonyos fokti FDI-fedezettsége (FDI coverage) eltiint®, a kiilfoldi
tulajdonosok altal wGjrabefektetett jovedelem nem volt képes kompenzalni a rezidensek
tokeexportja és a kiilfoldiek tokebefektetéséinek allomanyat modositd atértékelédések™
¢s a fokozodd profitrepatridlas okozta egyiittes negativ hatast, €s mindemellett a
részvényportfolio-befektetések® egyenlege sem nyujtott fedezetet a deficit részvénytoke-

alapu finanszirozasara. Ha a fizetési mérleghidny elszakad a nem adodssaggeneralo

37 A folyé fizetési mérleg alakulasat egy sor olyan kiilsd tényezd is meghatarozta, mint a kedvez6tlen
cserearanyok hatasa, a Kelet és Nyugat kozott fennallo technoldgiai szakadék, a kompetitiv ipari szerkezet
megteremtésének problémai, a termeléshatékonysag elhanyagolasa, a nyugati vilag protekcionizmusa és a
nyolcvanas évek elején megugro piaci hitelkamatok. Az orszagba iranyuld nyugati - klcsontéke és
részvénytoke formaban érkezd - forrastranszfer e problémak menedzselését szolgalta.

3% A 2003-as kiilfoldi miikodétoké éves forgalmanak csokkenése részben az atértékelddésre vezethetd
vissza, melynek legfontosabb oka arvaltozas, és nem a forint arfolyamvaltozasa, ami a nem rezidensek
hazai befektetéseinél novelte az allomanyt, a rezidensek kiilfoldi befektetéseinél viszont csdokkentette azt
(MNB [2004])

> Atértékelédés kovetkezhet be arfolyamvaltozas kovetkeztében abban a véllalati korben, amelyik
devizaban vezeti konyveit, illetve arvaltozas kovetkeztében a tézsdei cégeknél.

0 A portfolio-befektetések utan érdekes médon nem kell Gjrabefektetett jovedelmet szamolni, ami igy nem
rontja a folyo fizetési mérleget.
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finanszirozas egyenlegétdl, akkor a kettd kozotti rés fokozza az allam eladdsodasat. A4
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések éves forgalmanak elszamolas-technikai fogasként valo

alkalmazasa igy az ezredfordulo utan megkérddjelezodott.

23. abra. A folyo fizetési merleghiany FDI-fedezettsége (millio eurd)
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Forras: MNB. Megjegyzés: CA = foly6 fizetési mérleg, FDI = nettd6 FDI-aram egyenlege egyéb téke
nélkil, P = tulajdonviszonyt megtestesité portfolio-befektetések egyenlege. A fliggéleges szaggatott vonal
a modszertanban bekovetkezett valtozasra, a pénzforgalmirdl az eredményszemléletii elszamolasra vald
attérésre utal, igy a 1995-0s év kétszer szerepel.

A foly6 fizetési mérlegdeficit finanszirozdsaban a kiilfoldi részvénytoke- és a
kiils6 kolcsontéke-import mellett az orszag devizatartalékai is szerepet jatszanak. Fontos
megjegyezni azonban, hogy a szinte permanensnek tekinthetd kiilkereskedelmi és folyo
fizetési deficit miatt a devizatartalékok felhalmozéasa csak a kiils6 eladdsodas terhére
torténhetett.

A magas folyo fizetési mérleghiany hozzajarulhat a kiilfoldi befektetok
bizalomvesztéséhez (Berger et al. [2003.]). A makrookonoémiai sebezhetoség
vizsgalatakor Krkoska [2001] a kozép-europai régioban a folyd fizetési mérleghiany és az
FDI kozotti rés GDP-hez viszonyitott 5%-os aranyat talalta a leghasznosabb korai
figyelmeztetd jelnek, mig mas indikatorok - véleménye szerint - nem nyujtottak ilyen
kiiszobértéket. 2003-ban ez az arany Magyarorszagon tobb volt, mint 5%, ami
alatamasztani latszik Krkoska észrevételeit a lezajlott harom hazai valutakrizis és a
nemzetkdzi pénziigyi piacok bizalmanak megingasa ismeretében.

A vizsgalt idészakban a permanens folyo fizetési mérlegdeficit alapjan

elmondhato, hogy az orszag tartosan nem tudott forrastobbletet generalni. Ha a folyo
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fizetési mérlegdeficitet az allamhaztartas tulkoltekezése idézi eld, akkor a problémdt nem
oldhatia meg a fokozodo kiilfoldi tokebearamlas, kiilonosen nem, ha a kiilfoldi direkt

tokeimport egy része maga is adossaggeneralo tulajdonosi hitel.
5.10. A Kkiilsé finanszirozasi struktira tékekoltsége
A folyo fizetési mérleg egyenlegét befolyasoljak a kiilsd forrasszerkezet
tokekoltségei is, hiszen a Jovedelmek egyenlegében" megjelenik a tulajdonosi hiteleket

is magaban foglalo kiils6 addéssagallomany utan fizetett kamat és a kiilfoldi direkt

befektetések utan fizetett osztalék az ujrabefektetett profittal egyiitt.

24. abra. A folyo fizetési mérleghiany elemei (milliard dollar)
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Forras: IMF International Financial Statistics

Amennyiben a kiilkereskedelmi  tobblet nem képes kompenzalni a  kiilfoldi
hitelezbknek fizetendé kamat® és a kilfoldi részvénytulajdonosok dltal repatridlt profit
osszegét™, akkor a kiilsé forrdsok tékekoltsége onmagdban s finanszirozdsi sziikségletet

teremthet, ha a viszonzatlan folyo dtutalasok egyenlege vagy a kiilfoldi miikodotoke éves

81 1970-1990 kozott a kiilsé addssdgra esé netté kamatfizetéssel kapcesolatban Oblath [1992] kimutatta,
hogy ez volt a magyar nett6 adossagfelhalmozas legnagyobb komponense.

62 Kiegészitésként ide tartozik, hogy ugyan az jrabefektetett profit nem tekintheté tékekidramlasnak,
mégis az orszag fizetési mérlegében ajovedelmek tétel kiadasi oldalan jelenik meg, ami nagyobb folyd
fizetési mérleghiany kimutatasahoz vezet, ez azonban nem kivan pétldlagos forrasokat, mert automatikusan
finanszirozoédik a tékemérlegbdl. 1995-2004 kozott a kiadasi oldal koriilbelill 50%-at automatikusan
fedezte a visszaforgatott profit. A korabbi nyilvantartasi modszertanhoz képest a visszaforgatott profit
szambavétele okozta technikai rés 1997-2003 kozott a GDP szazalékaban 2,5-3,3%-ig terjedd
deficittobbletet jelentett (MNB [2004]).

110



bearamlasa nem nyujt erre fedezetet. Az 1982-t6l rendelkezésre all6 IMF adatsorok
alapjan egyértelmli, hogy az évek tobbségében jellemz6 importtdbblet eleve
forrasbevonasi igénnyel jelentkezett, de az 1983-1985 és 1988-1990 kozott realizalt
exporttobblet sem termelte ki a téketulajdonosoknak megfizetett jovedelemtranszferek
egyenlegét; a tokekdltség passzivizalta a folyo fizetési mérleget, s csupan 1984-ben és
1990-ben volt arra példa, hogy a viszonzatlan folyd atutalasok egyenlege finanszirozni
tudta ezt a hidnyt, s6t pozitiv iranyba forditotta a folyo fizetési mérleget (24. abra). 4

kiilkereskedelmi mérleghiany okozta tartos forrdssziikséglet mellett a forrasjuttatoknak

kifizetett kamat és osztalék — mint tokekiadas - permanens tébbletfinanszirozasi igényt
jelentett - és jelent ma is - a magyar gazdasdag szamara, azaz a nemzetgazdasdag nem

képes a kiilsé tokestruktura forrdsjuttatoinak fizetendé tékehasznalati  dijat  tartosan

kitermelni.
25. abra. A kamatlabak alakuldsa (szazalék)
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Forras: World Bank - Global Development Financé.

A két makroszerkezeti tékekomponens kozotti tovabbi kapcsolatra vilagit ra, hogy
az akkumulalt kozvetlen kiilfoldi befektetések hatassal voltak a kiilsé adossagallomany
tokekoltségére is. A nyolcvanas évek elejének adossagvalsaga oOta a nemzetkozi
kamatlabak csokkenése kedvezd finanszirozasi kornyezetet nyujtott Magyarorszag
szdmara, igy egyre alacsonyabb kamatlabak mellett juthatott kiilfoldi kdlcsontokéhez.

Csakhogy a tervgazdasagi rendszer utolsé éveiben és a transzformacids valsag alatt
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romlott az orszag nemzetkdzi mindsitése, vele egyiitt emelkedett a kockazati prémium a
teljes kamatratan beliil, ami ndvelte a tékehasznalati dijat (25. abra).

A kilencvenes évek masodik felére az addigra bearamlott kiilfoldi direkt
befektetések makroszintli kiils6 tokeszerkezeti elényei ¢és az 4ltala generalt
exportpotencial ismét javitott az orszdg tokepiaci megitélésén, ezaltal a korabbi
évtizedekhez képest viszonylag alacsony tékekoltség mellett folytatodhatott a kiilsé
eladosodas. Annak ellenére, hogy a magyar GDP-ardnyos export felfutdsanak iiteme
paratlan az EU-hoz csatlakozott atmeneti orszagok korében, a magyar kiils6 forras-
struktaravaljard tokekoltségek - kamat €s osztalék - exportban kifejezett aranya tovabbra
is a legmagasabbak kozott van a régioval valdo dsszehasonlitdsban, ami €rvényes a teljes
adossagszolgalatot és a repatrialt profitot magaban foglald Osszeg export-aranyos értékére

is (20., 21., 22. fiiggelék).

26. abra. A kiilsé forrasok hasznalati dija (milliard dollar)
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Forras: World Bank - Global Development Financé. Megjegyzés: INT = kamat, PR = repatrialt profit. Sajat
szamitas. A 2005-6s GDF kiadvanyban a repatrialt profitban utdlagos korrekcié tortént, ami az adatok
homogenitasaban torést okozott, ezért hianyzik a 2003-as adat.

A makroszintll kiilsé tokestruktara részvénytéke komponense a kezdetekkor nem
szamitott kiilondsebben koltséges forrasfajtanak, viszont a kozvetlen kilfoldi
befektetések érettebb fazisaban megindult osztalék-repatrialas révén azza valt. A
kilencvenes évek masodik felében a két forraskomponens tokehaszndlati dijaban
ellentétes dinamika jelent meg: a kiilsd eladdsodas relativ ,,0lcsdsaga" mellett valt a
kilfoldi direkt befektetések utan megfizetett osztalék szamottevo tékekoltség-tényezove.

1996-2003 kozott az eurdban kifejezett repatridlt profit megdtszorozodott, igy
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nemzetgazdasagi szinten a kiilfoldi forrasjuttatoknak fizetett teljes tékekoltség osszetétele
is megvaltozott: toketeher szempontjabol a kiilfoldi részvénytulajdonosoknak fizetett
osztalék nominalértéken felzarkézott a kiilsé adossagszolgalathoz kothetd kamatfizetések
mellé (26. abra). A brutto kiilfoldi direkt befektetések utan kidramlott osztalék forintban
kifejezett abszolit nagysaga a kotvények utan fizetett bruttd kamatok mértékét 2001-tol
meghaladta, s6t 2004-ben mar masfélszer akkora volt.

A kozvetlen kilfoldi befektetések tokekoltségei informativabbak relativ
mutatoként. A folyo fizetési mérlegben megjelend osztalék®™ és felosztott jovedelem
,kiadasi oldala", s a brutto kiilfoldi miikkodotoke allomany egyéb tokén kiviili részének
hanyadosaként képezheté egy osztalékrata, amit nevezhetiink brutté repatrialt
profitratanak is. Ez a rata 1998 oOta tobbszor is felzarkozott a kiilfoldi adossdg utan
hivatalos és maganhitelezoknek fizetett bruttdé kamatlabak szintjéhez, s6t olykor meg is

haladta azokat (15. tablazat).

15. tablazat. A tokekéltségek osszehasonlitisa (szazalék)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kiilsé  adossas:

Hivatalos hitelez6k kamatlaba 7.3 6.8 6.0 5.8 4.2 4.8 53 3.5 4.0 N/A
Maganhitelez6k kamatlaba 6.3 5.0 3.2 53 4.8 53 5.2 3.9 42 N/A
Kilfoldi mikodoétoke

Kamat / tulajdonosi hitel arany 2.9 1.1 0.8 1.4 0.7 1.4 1.0 2.0 1.1 3.0
Osztalékrata 3.5 33 33 5.6 4.9 4.8 4.2 4.4 3.9 4.7

Forras: A kiilsé adossagra vonatkozéan World Bank [2005] 267. o.; a kiilfoldi mikodoétékére vonatkozoan
MNB. Megjegyzés: A kiilfoldi mikodotokével kapesolatos ratak sajat szamitasok.

Mivel a kiilsé finanszirozasi szerkezet bruttd allomanyanak tokehasznalati dijat
vizsgaljuk, ezért eltekintek attol, hogy a rezidensek kiilfoldi tokebefektetéseire eso
részvénytoke-aranyos repatridlasi hanyad meghatarozasaval tovabb arnyaljam e ratat.
Egyébként 2004-ig a brutté kiilfoldi mikdédotoke-allomany kozel 8%-anak megfeleld

kiilfoldre iranyulo hazai tokebefektetés-allomany halmozodott fel, de az orszagba befolyo

0 Az MNB , statisztika targyév végi allomanyként a miikodé téke vallalkozasok kiilfoldi tulajdonosra jutd
sajat tokéjének a megszavazott osztalékkal novelt értékét (korrigalt sajat toke) mutatja ki." (MNB [2004]).
A megszavazott osztalék a tulajdonosi dontés évében keriil kimutatasra a folyo fizetési mérlegjovedelem
tételei alatt, mig a befektetére jutd az adozott eredmény a keletkezés évében. A nyilvantartas statisztikai
modszereinek a tékekdltség- és profitabilitasi ratak értelmezése szempontjabol van jelentdsége.
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osztalékjovedelmek nagysagrendileg messze elmaradnak a kiilfoldi befektetok altal az
orszagbol kivont nyereségnagysagoktol.

Az osztalék mellett a tulajdonosi hitelek utdn megfizetett kamat is kiaramlik az
orszagbol a kiilfoldi tokebefektetések utan. A tulajdonosi hitelnytjtassal Osszefiiggo
kamatkifizetés ¢€s a tulajdonosi hiteldllomany hanyadosabol képzett arany alapjan
probaltam egyfajta kamatlabat becsiilni, amit a folyé fizetési mérlegben szerepld
kozvetlen tokebefektetések egyéb jovedelmének kiadasi oldala és az egyéb toke
tartozasallomanya kozotti hanyadosként képeztem. Az eredmények alapjan kitlinik, hogy
a legkevésbeé tokekoltséges finanszirozasi forrasnak a tulajdonosi hitelnyujtas bizonyult,
melynek hasznalati dija messze elmarad a kiils6 addssagallomany mas hitelezdi altal
megkovetelt megtériilési szinttél. A kép azonban annyiban torzitott, hogy az egyéb toke®*
alatt nyilvantartott allomanyban szerepel az alaptokétdl fiiggetlen hitelkapcsolat is az
anya- és leanyvallalat  kozott, valamint az adossagtipust  finanszirozasi
instrumentumokon beliil tartalmaz vallalatcsoporton beliili napi pénzmozgasokat, sét a

megszavazott, de ki nem fizetett osztalék is ittjelenik meg.

16. tablazat. A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések jovedelmezisége

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Részvénytoke-aranyos

megtériilés (ROE]) 1.4 76 1.7 126 108 105 106 11.3 10.0 10.0
Részvénytdke és tulajdonosi hitel

aranyos megtériilés (ROE;) 1.3 6.5 103 109 9.2 8.9 8.7 9.7 8.5 8.7
Sulyozott tékekdltség 3.4 3.0 3.0 5.0 4.3 4.3 3.6 3.9 3.3 43

Forras: MNB Sajat szamitas.

A vallalatfinanszirozasi elemzés standard eszkOze a rataelemzés, benne a
részvénytoke-aranyos megtériilés (ROE - retura on equity), ami a nemzetgazdasagi kiilsé
tokestruktura részvénytoke-komponensére is kiszamolhato. Ezt a ratat (ROE/) a folyo
fizetési mérlegben megjelend repatrialt profit és tujrabefektetett jovedelem kiadasi
oldalainak Osszegéb6l és a bruttd kiilfoldi miikodotoke-allomany egyéb tokén kiviili

részének hanyadosabol képeztem (16. tablazat). Ez a részvénytdke-aranyos megtériilési

% Ez alatt a tétel alatt szamoljak el maganszemélyek ingatlantulajdon-befektetéseit is, melyek 1995-t6l
tartalmazzak a rezidensek altal kiilfoldi és nem rezidensek altal belf6ldi, nem banki atutalassal vasarolt
ingatlanok becsiilt 6sszegét.
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rata 1998-2004 kozott atlagosan 10,8% volt, azonban egyértelmiien csdkkend tendenciat
mutatott. Ugyanezen iddszakban az egyéb tokét nem tartalmazo atlagos osztalékrata 4,6%
volt, tehat a profitszint az osztalékkoltségnek tobb mint kétszerese volt.

A tisztan részvénytokére vonatkoztatott ROE] a tulajdonosi hitelek utdn fizetett
kamatot és a tulajdonosi hitelallomanyt szandékosan hagyja figyelmen kiviil. A ROE2
viszont mar egy atfogd jovedelmezdségi arany, melyet a folyo fizetési mérlegben
megjelend repatrialt profit, Ujrabefektetett jovedelem ¢és egyéb jovedelem kiadasi
oldalanak egyiittes 0sszege €s a brutto kiilfoldi mikodotoke egyéb tékével egyiitt képzett
allomanyanak hanyadosaként hataroztam meg. A rata megmutatja, hogy a bearamlott
részvénytoke- és egyéb tokeallomany aranyaban a kiilfoldi részesedésii vallalatok milyen
mértékben voltak képesek olyan jovedelem-alapot generalni, mely fedezetet nyujtott a
kiilfoldi miikodotoke-importallomannyal kapcsolatos tulajdonosi hitelkamatokra, az
osztalékra €s a visszatartott profitra egyarant. Az ROE2 1998-2004 kozott atlagosan 9,2%
volt, ami alacsonyabb, ¢és trendje is volatilisabb, mint a tiszta részvénytoke
jovedelmezoéségéé (ROEi).

A ROE2 akkor nyeri el végsé értelmét, ha Osszehasonlithatova valik a teljes
kozvetlen kiilfoldi befektetés-allomany atlagos tokekdltségével, amihez a tulajdonosi
hitelallomany-aranyos kamatot stilyoztam a tulajdonosi hitelek és a brutto FDI-allomany
aranyaval, az osztalékratdt pedig a tiszta részvénytdke és a bruttdé FDI-dllomany
aranyaval. A sulyozott atlagos tokekoltségben a megfizetett tulajdonosi kamat adorataval
valo korrigalasatol eltekintettem, mivel a multinacionalis vallalatok a kilencvenes
é¢vekben jelentds adokedvezményeket kaptak. 1998-2004 kozott a téke sulyozott
atlagkoltsége 4,1% volt, amit az atlagos 9,2%-o0s ROE2 képes volt kitermelni, ami egyben
azt is jelzi, hogy a ROE, nyereségszint atlagosan 45%-at emésztette fel a tulajdonosi
hitelek utan fizetett kamat és a repatrialt profit koltsége, a fennmaradt jovedelemszint
viszont ujrabefektetésre keriilt.

A vallalati modell cash flow kimutatasa alapjan a tokekoltségek koziil a kamat €s
az osztalék forraskidramlasnak, a visszaforgatott nyereség viszont forras-bearamlasnak
mindsiil. Igaz ez a nemzetgazdasag kiilsd finanszirozasi struktura tokekdltségeire és

ujrabefektetett profitjara is, a kiilonbség viszont az, hogy a visszaforgatott nyereség,
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jollehet az orszag hatarain beliil hasznosul, mégis a kiilf6ldi tulajdonosok részérdl a
nemzetgazdasaggal szemben fennalld kovetelés marad.

A kiils6é bruttdé makro-tOkestruktura altal generaltjovedelmekre és forrashasznalati
dijakra vonatkoztatva tehat a kiaramlasi oldalt a nem rezidensek magyarorszagi
befektetései utan repatrialt profit és a tulajdonosi hiteleket is magaban foglalo bruttd
kiils6 addssagallomany utan fizetett kamatok Osszege adja; a bearamlasi oldalon pedig a
nem rezidens kiilfoldi tékebefektetok altal az orszagban ujrabefektetett nyereség all. (17.

tablazat).

17. tablazat. A brutto kiilsé finanszirozasi struktura tokekoltségei ésjovedelmei vallalati
cash flow szemléletben (milliardforintban)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kiilfoldi  miikodétoke ™

1. Bearamlas -25 78 247 251 268 297 373 463 477 459
2. Kiaramlas" -48 -59  -101 -208 -250 -274 -296 -351 -342  -530
3. Nettod aram (1+2) -73 19 145 43 18 23 76 112 135 -71
A kiilsé adossas**

4. Kiaramlas -140  -178 -177 -177 210 -259 -269 -248 -262 -303

5. Teljes nettd aram (3+4) -213 -159 -32 -134  -192  -236 -193 -136 -126 -374
Forras: MNB. Sajat szamitas.
* tulajdonosi hiteleket beleértve. ** tulajdonosi hitelek nélkiil.

A makroszintli kiilsé tokestruktura részvénytoke komponensénél a koltségelemek
kiaramlasi oldalat - 1995 és 2004 kivételével - meghaladta a bearamlas, tehat tobb volt a
visszatartott profit, mint a tulajdonosi hitelek kamata és a repatrialt profit teljes Osszege.
Ez a tobbletforras azonban rendre nem bizonyult elegenddnek a kiilsé tokeszerkezet
tulajdonosi hiteleket nem tartalmazé kolcsontéke-komponensének koltségére, azaz a
kiils6 adossdg utan fizetendd hitelkamatokra. A kiilfoldi miikodotokét és a  kiilsé
adossagot magaban foglalo, teljes forrdsszerkezet profitgenerdalasi és  tokekoltség
aramainak végso, negativ egyenlege arra mutat rda, hogy ebben az értelemben a kiilsé
tokestruktura tékehasznalati  dijanak levondsa utan nem marad jovedelemtobblet a
magyar gazdasagban, amin az FDI csokkend jovedelmezdségi trendje tovabb ront. Ezen
a megallapitason a rezidensek kiilfoldi direkt befektetései utan bearamld osztalék, a
kiilfoldi miikodotoke altal kiilfoldon realizalt kamatbevételek és az orszag kiilfoldi

kovetelései utan kapott kamatok sem valtoztatnak lényegesen.
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A kozvetlen kiilfoldi befektetések csokkend nyereségessége 0Osszefiiggésbe
hozhat6 a fokozatosan megsziiné adokedvezményekkel ¢és egyéb kedvezmények
leépiilésével. A kilencvenes évek soran Magyarorszag tulajdonképpen addparadicsomma
valt, a multinacionalis cégek a vilag kiillonb6z0 részein realizalt nyereségeiket ide
transzferaltak, hogy nyereségadot takaritsanak meg (Szanyi [2004a]), majd ezt profitként
¢s a folyo fizetési mérleg 'egyéb szolgaltatasok' tételsoran repatrialtak (Antaloczy-Sass
[2000]). Ezek alapjan a fentebb szamolt részvénytdke-aranyos megtériilési ratdk nem
feltétlen azt a profitabilitasi szintet mutatjak, amit a kiilfoldi tokebefektetok hazankban

realizaltak.

18. tablazat. A kiilfoldi miikodotokéhez kapcsolodo brutto forras ki- és bearamlas

(Millidrd forintban) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

A) Kiilkereskedelmi egyenleg -255.5 -253.7 -210.8 -184.3 -250.7 -700.1 -538.1 -276.4 -281.6 N/A
- részesedés a deficitbol (%) 81 68 53 32 35 62 59 33 27  N/A

B) Repatrialt profit -44.1  -557 -98.1 -199.8 -244.1 -260.9 -281.5 -316.8 -316.6 -457.4
C) Tulajdonosi hitelkamat -39 -33 -33 -8.2 -6.0 -134 -149 -338 253 -723
D) Ujrabefektetett profit 254 779 2465 251.1 2684 2973 3727 4629 4770 4588
E) Osszesen (A+B+C+D) -3289 -2348 -657 -141.1 -2325 -677.1 -461.7 -164.0 -1464 N/A
F) Részvénytdke-forgalom 619.1 3348 4265 3289 3624 3929 288.1 282.1 -2653 2794
G) Forrdsegyenleg (F+E) 290.1 100.0 360.8 187.8 129.9 -284.1 -173.6 118.1 -411.7 N/A
H) Szabadalmi és licenc dijak -8.8 -203 -362 -460 -731 -741 -77.0 -1069 -1043 -173.1
I) Egyéb iizleti szolgaltatasok -177.1 2239 -220.7 -260.1 -263.3 -386.2 -408.3 -464.3 -587.4 -466.0
J) Egyéb kiaramlas (H+T) 1859 2442 -2569 -3061 -3364 -460.3 -485.3 -571.2 -69L7 -639.1

Forras: KSH, MNB. E, G, F és J sorok sajat szamitasok.

Megjegyzés: A folyo fizetési mérleg kiadasi oldalajelenik csak meg a szamitasban, a bevételi oldalt mind a
tulajdonosi hiteleknél, mind az osztaléknal figyelmen kiviil hagytam. Megjegyzés: az ,,A" sor a csak és
kizarolag az FDI okozta kiilkereskedelmi termékforgalmat szamszeriisiti, az ,,F" sor nem tartalmazza az
adossaggenerald egyéb tokét valamint az Gjrabefektetett profitot (az utdbbit a dupla szambavétel elkeriilése
végett), a ,,H, I, J" sorokban nem kiilonithetd el pontosan az FDI-hoz kothetd rész, ezért csak indikativ
jelleggel szerepelnek a tablazatban.

A szorosan vett jovedelmezdség-tokekdltség relacional tagabb és informativabb
Osszefliggésrendszer ragadhatdé meg, ha a folyo fizetési mérlegen belill a kiilfoldi
érdekeltségii vallalkozasok okozta forrasaramok bruttd egyenlegét hatarozzuk meg,
melynél eltekintiink a portfolio-befektetok okozta hatastol. A kiilfoldi miikddoétoke
kiilkereskedelmi importtobblete ¢€s tokehasznalati dijai az orszdg szamara olyan

forraskiaramlast jelentenek, melyre az ezredfordulé oOta egyre gyakrabban az
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ujrabefektetett profit, valamint ezt és a tulajdonosi hiteleket nem tartalmazd éves brutto
friss részvénytoke-befektetés bearamlasa nem nyujtott fedezetet, mikozben a kilencvenes
évek masodik felétdl az. orszag kiilkereskedelmi termékforgalom-deficitjének egyre
kisebb hanyadat idézik el6 a kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok, mely megallapitas alol
2000-2001 kivételt jelent (18. tablazat).

A fenti forrasegyenleget sulyosbitja az a helyzet, hogy a kiilfoldi miikodoétéke a
fogadd orszag szamara olyan kiils6 hatas, mely révén a technologia-transzferben, a
vallalati menedzsment-kultira emelésében, a marketing potencialban, a kiilsd piacokhoz
valdo hozzaférésben, a human téke szakértelmének novelésében és sok mas teriileten
pozitiv externalidk keletkeznek. Ennek tudatdban a kiils6 forrastulajdonosok a
tovagylirtizo hatasbol (spillover effect) szarmazo elénydket internalizalni probaljak a
repatrialt profit mellett tanacsadoi dijak, licencdijak és transzferarak formajaban is.
Nehéz megallapitani, hogy a folyd fizetési mérleg szabadalmi ¢€s licenc dijak, valamint
egy€b iizleti szolgaltatasok soran pontosan mennyi az a forraskidaramlas, amely a kiilfoldi
mikodotékéhez kapcsolodik, de nyilvanvald, hogy ezek a tételek tovabb rontjak a

forrasegyenleget.

5.11. A tokekoltség és a GDP novekedés diszkrecionalis hanyada

Ahogy vallalati szinten a forrasjuttatok altal elvart tokehasznalati dijat ki kell
termelni a vallalkozas miikodési teljesitményébdl, ugyanugy a nemzetkozi hitelezok és a
kiilfoldi  részvénytoke-befektetoknek fizetendd tokekdltség kovetelés az orszag
jovedelem-aramaval szemben. A bruttd hazai termék éves ndovekménye tehat csak olyan
mértékben szamit diszkrecionalis - a belfoldi aktorok altal szabadon felhasznalhat6 -
jovedelemtobbletnek, amilyen mértékben meghaladja a kiilfoldi tokejuttatoknak fizetendd
jovedelmek mértékét. Az Gjrabefektetettjovedelem sajatos helyzetet foglal el ezek kozott,
hiszen egyrészt ugyan kovetelés a fogadd orszagjovedelmével szemben, masrészt viszont
olyan forras, ami nem hagyja el az orszag hatdrait, azaz itt hasznosul tovabbra is,
csakhogy a felette valo allokalas a kiilfoldi tulajdonos dontési korébe tartozik, igy a

belfoldi aktorok szamara ez sem szamit szabad rendelkezési tobbletnek.
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A kiilfoldi forrasok GDP-aranyos relativ tékekdltsége mar a nyolcvanas években
meghaladta a brutté nemzeti termék novekményét. A kiilsé adossaggal kapcsolatban tobb
magyar szerz6™" is utalt arra, hogy a nemzetgazdasag nem generalt akkora forrastobbletet,
ami a kamatterhet ellentételezte volna. A gazdasagi atmenet iddszaka ota a kiilsd
adossagallomany miatt fizetett kamat mellett a kilfoldi mikodotékéhez kapcsolodo
tokekoltség és ujrabefektetett jovedelem is sziikiti a GDP-novekmény belfoldi aktorok
altal szabadon felhasznalhato részét (19. tablazat). A zsugorodd diszkrecionalis hanyad
értelemszeriien egyre sziikebb mozgasteret jelol ki a gazdasag iranyitéi szamara abbol a

GDP-ndovekedésbdl, aminek meghatarozé magyarazé tényezdéje maga a kozvetlen

kiilfoldi tékebefektetés®®.

19. tablazat. A GDP-névekmény nem diszkrecionalis hanyada

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

GDP éves novekmény

(milliard Ft) foly6 aron 1280 1647 1546 1306 1758 1678 1890 1736 1762
1) A kiilfoldi mikodotdke miatt  -11%  -21% -30% -40% -33% -40% -43% -47% -56%
2) Teljes tokestruktira miatt -25%  -32% -41% -56% -47% -56% -56% -62%  -73%

Forras: MNB, KSH. Sajat szamolas. Megjegyzés: 1) szamu sor az osztalék, a tulajdonosi hitelkamat és az
ujrabefektetett profit egylittes 0sszegének és a GDP éves novekményének hanyada, a negativ eléjel arra
utal, hogy nem szabadon elkolthetdé ndvekmény, a 2)-es szamu sor a l)-es szamu sor és a kiilsé
adossagallomany utan fizetett kamat per GDP névekmény hanyados Osszege. Az utdbbindl a tulajdonosi
hitelkamat és hitelallomany csak egyszer van szamitasba véve.

5 Oblath [1992] kimutatta, hogy az 1980 és 1990 kozotti 10,76 milliard dollar brutté kiilsd
addssagallomany-valtozas mogott 10,86 milliard dollar nettd kamategyenleg huzédott meg, melyen
enyhitett a 4,27 milliard dollarnyi aru- és szolgaltatasforgalmi tobblet. Azaz az addssagszolgalat maga is
mar csak kiilsé hitelfelvétellel volt fenntarthato. ,,A szocialista tervgazdasagba befektetett tobblet kiilsd
er6forras a gazdasagi rendszer szerkezeti gyengeségei, nemzetkozi versenyképtelensége miatt nem tudta
kitermelni sajat koltségét" (Bod [1995] 70. o.). Mas megfogalmazasban az eladésodasi folyamat soran a
kiilsé forrasok bevondsa soran a kamatterhet fedezd tobbletjovedelem nem termelédott ki (Kovacs [2002]).
A Barabas-Hamecz-Neményi [1998] szerz6harmas az 1986 és 1997 kozotti id6szakot vizsgalva ravilagitott,
hogy a realndvekedést mindvégig meghaladta a nettdé adossag kamatlaba.

% Campos és Kinoshita [2002] kimutatta a gazdasigi dtmenet orszégaira, hogy 1989-1998 kozétt a kiilfoldi
mikodotoké a gazdasagi ndvekedés dontd fontossagi magyarazoé tényezdje.
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Kovetkeztetések

A tanulmany tobb aspektusbol vizsgalta a magyar nemzetgazdasag kiilso
tokestruktarajat, annak fobb jellemz6it, meghatarozo szerkezeti elemeit, bels6
Osszefiiggéseit, ¢és gazdag nemzetkdzi szakirodalombodl meritve igazolta elsé hipotézisét,
hogy a kiilsé eladosodas és a kiilfoldi mikodotéke kozotti kapesolatot leird tedridk és
empirikus megfigyelések koziil tobb 6sszhangban all a magyar tapasztalatokkal.

A ,debt overhang" jelenség markans tiineteinek tekinthet6, hogy a nyolcvanas
években visszaesett a beruhazasi dinamika, lassult a GDP-ndvekedés, megugrott a
hivatalos hitelezdk finanszirozoi aktivitasa, résziikrol nott a kényszerhitelezés, valamint a
maganhitelez6k fel6l pedig megjelent a hitelporcidozas. Az orszag - a sulyos
eladosodottsaga ellenére - a krizisek idején az addssagintolerancia jelét nem mutatta,
viszont hangsulyozni kell, hogy a nemzetkdzi pénziigyi vildg szerepe nem
elhanyagolhat6 abban, hogy valsagok alatt a nyujtott hitelek segitették az orszagot a
nemfizetés kockazatanak elkeriilésében. Az addssagintolerancia hianya késébb elénnyé
valt, amikor kulfoldi mikodoétOke bearamlasa alatt erdsitette a kiilfoldi befekteték
bizalmat az orszag irant. A két tdkekomponens tovabbi belsé interakciojat jelzi, hogy
Aizenman modelljével [2005] Osszhangban a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések elott
hazankban is a fokoz6d6 adoéssag hatasara nyiltak meg a kapuk, nem véletlen, hogy
Magyarorszag a régioban az elsék kozott volt a nyugati toke fogadasat eldsegitd 1épések
megtételében. Tovabba, az orszag nyolcvanas évek végén, valamint a transzformécids
valsag alatt romlo adosmindsitése és a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések bearamlasa
kozotti, Albuquerque [2003] hipotézise altal leirt kapcsolat is egyértelmii, mely a
kilencvenes évek kozepének adossagvalsaga és a nagyprivatizacios szakasz alatt
csucsosodott ki a legtisztabban, melyre egyben illik Krugman ,fire sale FDI" [1998]
gondolata is. igy elmondhat6, hogy Hausmann és Fernandez-Arias [2000] allitasa,
miszerint a kiillfoldi mikodotoké jelenléte nem feltétleniil az adott gazdasag egészségének
fokmérdje, hazankra is igaz. Bar a pénziigyi krizisek a kiilsd adossag altal felvetett

lejarati illeszkedési probléma létezésére utaltak, a csendes atiitemezés stratégiadja ennek
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egyik kezelési modja volt, mikdzben a kiilfoldi miikodotoké permanens jellegénél fogva
elénydsebb finanszirozasi forrassa valt a lejarati kotottségekkel terhelt kiilsd adossaggal
szemben, igy csOkkentette a likviditasi valsag kockazatat, de meg nem sziintette azt,
hiszen alkoté elemei kozott egyre nagyobb teret kapnak a permanens tékének nem
tekinthetd tulajdonosi hitelek. Emellett nem szabad megfeledkezni arr6l sem, hogy a
kiilfoldi mikodotoke nem tekinthetd ,,lecovekelt" tokeforrasnak a magyar gazdasagban.
A nemzetkozi teoretikus és empirikus megkozelitések, valamint a hazai tapasztalatok
Osszevetése utana az €rvelés kovetkezo teriilete a mdsodik hipotézis bizonyitasa lett, mely
szerint a kiils6 eladosodas és a kiilfoldi miikodotoke kozott tovabbi kdzvetlen és kozvetett
Osszefiiggések mutathatok ki, melynek feltarasahoz az elemzés fokusza Magyarorszagra
szegez6dott. Nyilvanvalo, hogy a sulyosbodo kiilsé eladdsodas a kiilfoldi miikddotoke-
bearamlas katalizatora lett hazankban. A nemzetkdzi pénziigyi szervezetek hitelezési
aktivitasa hatdsara a nyolcvanas években ¢és a transzformacids valsag alatt olyan
intézményi reformok és projektek valosultak meg, melyek eldkészitették a késobbi
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések fogadasi kornyezetének kiépitését és befektetési
célpontjainak megalapozasat. Bizonyos szempontbol a privatizaci6 tobb attételen
keresztiil hatd, részleges kolcsontdke-részvénytéke konverzionak foghato fel. A
bearamlott, export-vezérelt kiilf6ldi miikodétoké révén konnyebbé valtak az orszag
szdmara a kiils6 adossdg terhei; az exportpotencial felfutdsa pedig nem csak az
adossagszolgalat teljesitését segitette eld, hanem az FDI-hoz kapcsolodd tékehasznalati
dij kitermelését is. A privatizacids bevételekbdl jutott forras el6tdrlesztésre, igy csokkent
az adossagallomany, kozben javult az orszag adossagszolgalati képessége ¢és
hitelmindsitési besorolasa is, melyek révén a kiilfoldi mikddétoké utat nyitott a kiilsé
eladésodas 1Ujboli megindulasa elott. Az éves kilfoldi miikddotoke-bearamlas
ugyanakkor sebezhetdségi pont is a nemzetgazdasag szamara, mert ha nem fedezi a folyo
fizetési mérleghianyt, akkor fokozodhat az orszag kiilsé eladésodasa, mikdzben a
kozvetlen kiilfoldi  befektetések maguk is ndvelik a nemzetgazdasag kiilsé
eladosodottsagat részben a tulajdonosi hitelek révén, részben pedig a magas kiilfoldi
tulajdoni hanyaddal rendelkezd pénziigyi szektor kiilfold és belfold kozott zajlo
forraskozvetitd szerepe révén. Ezen feliil a kiilfoldi mikodotoke okozta teriileti és

jovedelem-polarizacid olyan kihivasokat jelent a magyar allam szamara, melyek
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megoldasi kisérletei tovabbi kiils6 eladosodast indukalhat. Raadasul, a kiilfoldi
mikodotéke tovagyiirizé hatasanak pozitiv externalidit a kiilfoldi tulajdonosok
internalizalni probaljak transzferarak, licencek és tanacsadoi dijak formajaban, melyek
végso ereddje tovabb csokkenti az orszag forrasait, igy hat az eladosodasra.

A makroszintli kolcsontoke és részvénytéke egymasba fonddasa miatt fontossa valik,
hogy a két tékekomponens elemzése ne egymastol izolaltan torténjék. A piacgazdasagi
atmenet Ota volt példa kiilsé eladosodas indukalta kiilfoldi miikédotéke-bearamlésra, a
felhalmozott és hatékonyan mikodtetett kiilfoldi miikodotoke-allomany altal lehetové tett
ujboli eladésodasra is, hosszabb tavon viszont barmikor felvetddhet a kiilsé eladdsodas
generalta FDI-kiaramlas veszélye is.

Az értekezés - harmadik hipotézisként - a nemzetgazdasagi folyamatokat a
vallalati modell keretében kozelitette meg a nemzetgazdasagot, oriasvallalatként fogta
fel, és néhany, a vallalatfinanszirozasi irodalombol ismert elv - mint példaul a vallalati
tékestruktura, a pénziigyi ellehetetleniilés, a hierarchia-elmélet, a tokekdltségek, a lejarati
illeszkedés - tesztelésére és bizonyos korlatok kozotti alkalmazéasara tett kisérletet. A
vallalati  kolcsontdke-részvénytoke alapu tokestrukturat parhuzamba allitotta a
nemzetgazdasag makroszintii tokestrukturajanak kiilsé adossag - kiilfoldi miikodotoké

A piacgazdasagi atmenet Ota az orszagba aramlo tOkeforrasok visszatiikrozik a
Razin és szerzétarsai [1998] altal a nemzetkézi tokearamokra atiiltetett, de a
vallalatfinanszirozasi szakirodalombdl ismert hierarchia-elmélet fobb jellegzetességeit.
A magyar tOkestruktiran belill a hierarchia-elméletnek megfeleléen a finanszirozasi
forma valasztasanak rangsoraban az elsd helyen a kiilfoldi mikodotoke all (vallalati
megfeleldje a visszatartott profit), mely nem meglepd annak tudatdban, hogy az 1995 és
2004 kozott Magyarorszagra bearamlott kiilfoldi mikodotoké tobb  mint  fele
ujrabefektetett nyereség és tulajdonosi hitel volt. A tulajdonosi hitel - kolcsontoke-
jellegénél fogva - atmenetet képez a hierarchia-elmélet rangsoranak masodik eleme, a
kotvényportfolio-befektetések (vallalati szinten a kolcsontoke) felé. A harmadik helyen
allo részvényportfolio-befektetések (vallalati szinten az 0j részvénytdke) jelentdségiikben

¢s mennyiségiikben sosem érték el az el6z6 két komponenst.
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Vallalatfinanszirozasi elv alapjan a forrasjuttatok részére tokehasznalati dijat kell
fizetni, mely nemzetgazdasagi szinten is megjelenik kamat és repatrialt profit formajaban.
A mikodési  hatékonysagi  kritériumként  hasznalt makroszintli = megtériilés
(kiilkereskedelmi egyenleg) az elmult tobb mint harminc évben nem volt képes
kitermelni a kiilsé finanszirozasi struktura tokekoltségét, a kamatfedezeti rata az évek
tobbségében negativ volt, vagy ha mégis pozitiv volt, akkor sem érte el a toke hasznalati
dija altal tamasztott fedezeti pontot. A makroszintli kiilsé forrasstruktira hosszli tava
fenntarthatosdga megkdvetelné, hogy a nemzetgazdasag egészével szemben is
megfogalmazodjék tokemegtériilési elvaras, s ne csak annak egyik, kemény koltségvetési
korlatok kozott miikdds, alrendszerében miikodé gazdasagi aktorok aggregalt
teljesitményével szemben.

A negyedik hipotézis szerint a kiilsé adossag ¢és a kiilfoldi mukodotoke
megtériilési sajatossagai eltérdek, az utobbi megtériilési teljesitménye nem nyujt fedezetet
az el6z6 tokekoltségére. Ennek bizonyitasaképpen a dolgozat végigvezette, hogy a
tervgazdasagi idészak alatt a kiils6 addossag egy része tokeként hasznosult,
megtériilésében azonban foleg nem hatékony beruhazasi projekteket finanszirozott, masik
részét viszont nem tékeként fektették be, hanem fogyasztast finanszirozott. Az orszagba
érkezett kozvetlen kiilfoldi befektetések tokekent hasznosultak, produktiv beruhazasokat
finansziroztak, exportot generaltak, novelték a termelékenységet ¢és tobblet
jovedelmezdséget értek el, csakhogy a gazdasagi tevékenységek hozadéka folotti
allokalas tulajdonosi dontési hatokorbe tartozik. Ezzel szemben a kilencvenes évektdl a
vallalati szféran kiviil allo aktorok - allam, lakossag, Tlizleti bankok - fokozd6do
forrasfelszivasa révén az orszagba beérkezd kiilfoldi adossag nagyrészt nem tokeként
hasznosult, hanem fogyasztasra (jovedelemfinanszirozasra) forditodott, illetve lassan
megtériilé infrastrukturalis beruhazasokat finansziroz, az addssag jovobeli terheinek
viseléséhez igy a termeld alap hozamai elégtelenek lehetnek. Ennek kovetkeztében az
adossagszolgalat viselésének terhe a mindenkori kiilfoldi mikodétoke altal generalt
export-potencidlra harul, melynek Achilles-sarka, hogy szerkezetében nagymértékben
koncentralt és nyugati konjunktura-fiigg6.

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések profitabilitasat novelték azok a proaktiv

finanszirozasi stratégidk, melyeket a Oxelheim ¢és szerzétarsai [2001] a finanszirozasi
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tényezokkel bdvitett OLl-paradigma elemei koziil a telephely koré csoportositottak,
nevezetesen a résziikre nyujtott adokedvezmények, az alkalmazott transzferarak, a
tokekoltségek csokkentésére valo torekvések - melynek egyik eleme, hogy a tobbi
forrashoz képest az alacsonyabb megtériilési kdvetelmények mellett nytjtott tulajdonosi
hitelezés megnovekedett -, a hazai vallalatokkal szemben megmutatkozé globalis
forrasszerzési elonyok és a kedvezobb hitelképesség.

Sziiken értelmezett profitabilitdsi szempontbol, az orszagba érkezett FDI-
allomanyon elért tulajdonosi dsszjovedelembdl, a tulajdonosi hitelek és a repatrialt profit
levonasa utdn nem marad akkora rész, ami még a makroszintli kiilsé tokestrukturaban
szerepld masik komponens, a kdlcsontéke hasznalati dijat, azaz kamatat fedezné. Tagabb
forrasaramlasi megkdzelitésben a kiilfoldi miikodotoke altal okozott kiilkereskedelmi
mérlegdeficit, a megfizetett tulajdonosi kamat plusz osztalék egyiittes forraskiaramlasi
Osszegét 2001-t6] mar nem ellentételezi az éves bruttd mukodotoke-import, amit még
tovabb sulyosbit a fent emlitett tanacsadoi dijak és licencek nehezen szamszeriisithetd
kifele iranyul6 transzfere.

A tanulmany a vizsgalt idészakban a otddik hipotézis keretében az orszag
eladosodasi hajlamat tobb, finanszirozasi jellegli tényezovel igazolta: a kiilkereskedelmi
egyensulyhiany - néhany év kivételével — szinte permanens finanszirozasi igényt
tamasztott ¢és tamaszt napjainkban is, az 4allamhaztartdsi tulelosztds 4allandosult
forrasbevonasi sziikségletet indukalt, a kiilfoldi forrasjuttatoknak fizetett atfogo
tokehasznalati dij maga is fokozta az eladosodast, az orszdg belsé forrdsteremtd
képessége tehdat nem elegendé a modernizacios deficit lekiizdéséhez. A hetvenes évektol
gazdasag motorja, hanem a kiilfoldi forrastulajdonosok altal nyujtott friss tokére
alapozott novekedés. 4 kiilsé - kdlcsontoke- és részvénytoke-alapu - forrasbevonas fobb
mozgatorugoi kozott tehat a novekedéspotlas és produktivitasbeli problémak lekiizdése
allt és all ma is.

A hatodik hipotézis a realgazdasagon kiviili tarsadalomgazdasagi alrendszerek
hatékonysagzavarai koré szervezddott, mely hatassal van az eladdsodasra €s a teljes kiilsd
tokestruktura atfogd megtériilésének nehézségeire. Ezt az allitast az értekezésben foglalt

okfejtések ugyancsak igazoltak. A kiilfoldi finanszirozasi struktira a real- és nem real-
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szféra folyamatainak egyiittes lenyomata. A kilencvenes évektdl a redlgazdasagot jelentds
mértékben a kiilfoldi miikodotoke latta el forrasokkal, mig az allamhaztartas kiilsé
finanszirozasi igényét pedig szamottevden a kiilfoldi kolcsontoke elégitette ki. A kiilfoldi
miikodotoke hozadékai révén azonban nem képzddik akkora diszkrecionalis tobblet, ami
az allam tulkoltekezését ellensulyozna. A tarsadalomgazdasag realgazdasagon kiviili
alrendszereiben (oktatas, egészségiigy, védelem, nyugdijrendszer, allam- és kozigazgatas,
kornyezetgazdasag) véghez nem vitt strukturalis modernizacid hianya miatt egyre
nagyobb forrastomeg kell az elmaradt szerkezet fenntartasahoz. A gyorsuld kiilsé
eladosodas a gazdasagon kiviili alrendszerek modernizacios deficitje miatt is torténik.
Bizonyos hataron tul a koltségvetésbe centralizalt forrasok aranya és tomege a gazdasag
versenyképességének romlasat idézheti el6. A globalizacido eredményeként kiszélesedett
aru- és tOkearamlas mellett elvesztette jogosultsagat a magas adokon és ndvekvo allami
ujraelosztason alapuld gazdasagpolitika.

A hazai gazdasagi ¢és tarsadalmi folyamatokat finanszirozé 0Ossztéke gyors
novekedése ugyanakkor ramutat a tarsadalomgazdasagi miikodés sajatos dualitasara. A
kilencvenes évek elején a readlgazdasagi alrendszerben Ilényegében Onfinanszirozo
koraram mukodott, amely a kemény koltségvetési korlat elvardsainak megfelelden
kitermelte a kiilfoldi miikodétoke repatridlt profitban és tulajdonosi hitelkamatban
megtestesiilo igénybevételi dijat, s az éves kiilfoldi mikodotoke-import finanszirozta a
tokehasznalati dijat és a kiilfoldi tulajdonban 1évdé vallalatok okozta kiilkereskedelmi
nem tekinthetd Onfinanszirozonak, igy maga is adossdggeneraldo lett. A redlgazdasagi
koraram nem képes a kormanyzati-koltségvetési szektor tulelosztasi kovetkezményeinek
kompenzalasara, a gazdasdgon kiviili alrendszerek modernizacios deficitjének
csokkentésére. Az elmult masfél évtizedben végbement piac- és versenyképességi alapu
hazai modernizaci6 ellentmondéasos voltara mutat rd, hogy igazan piackonform reform és
szerkezeti modernizacié csak a redlgazdasagban ment végbe a kiilfoldi mikodotoke
dont6 szerepének koszonhetden, a tarsadalomgazdasag tobbi alrendszerében azonban

nem.
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7 Néhany orszagot az abra az attekinthet$ség érdekében nem tartalmaz.
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4. fiiggelék. A fogyasztas éves szazalekos valtozasa (1970-1990)

Magyarorszag i

Bulgaria

"Lengyelorszag I

Rominia

— Csehszlovikia

NDK

Szovjetunié

Forras: Economic Commission for Europe: Economic Survey of Europe in 1990-1991, 222. o.
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7. fiiggelék Az dllamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (1990-2003)
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8. fiiggelék. A kiilsé eladésodottsig és az adéssdgszolgdlat viszonya (1990-2003)%
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Forras: World Bank - World Development Indicators, Global Development Finance.
Megjegyzés: TDS = teljes addssagszolgalat, XGS = aruk, szolgaltatasok exportja és jovedelmek egyenlege.

Az ellipszisen beliill Magyarorszag adathalmaza helyezkedik el.

s

A gazdasagi atmenet

értékeket (72-74%-ot) meghalado

adossagszintekhez tartozo alacsonyabb addssagszolgalati mutatok Lengyelorszag (1990), Bulgaria (1991-
1994, 1996-2000), Albania (1992), Oroszorszag (1999), Szerbia-Montenegro (1999-2001) adathalmazait
takarjak ¢és az adossag-atiitemezés utani konnyitett adossagterhek csdkkent exportrészesedését jelzik.
Kozép-Kelet Europaban ennél alacsonyabb eladdsodottsagi szinthez tartozd alacsony export-aranyos
adossagteher Lengyelorszag 1990-1991-es addssag-atiitemezésére utal.

68 A vilagbanki Global Development Finance statisztikdk nem tartalmazzidk Szlovénia adatait.
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12. fiiggelék. A kiilsé adossagallomany

és a kumulalt kiilfoldi mitkodotoke viszonya
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Forras: World Bank - World Development Indicators; UNCTAD - FDI adatbazis. Szlovénia kiilsd
adossagallomanyara: EBRD - Transition Report (t6bb kiadvany). Sajat szamitas.
Megjegyzés: EDT= kiils6 addssagallomany, FDI= netté kiilfoldi miikddotoke-allomany

Az abrak az alabbi id6szakokat tartalmazzak: Cseh Koztarsasag (1992-2003), Szlovak Koztarsasag (1993-
2003), Lengyelorszag (1990-2003), Szlovénia (1992-2003), Esztorszag (1992-2003), Lettorszag (1993-
2003), Litvania (1992-2003) és Magyarorszag (1990-2003).
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1986 64.0 620.0 |Energia Erémiivek (szén), technolégiatranszfer
100.0  317.1 [Ipar Nemzetkozi versenyképesség, intézményi reformok, miianyagipar
25.0 74.0 |Ipar Energiaracionalizalas
1987 100.0  304.8 |Agrar Gépesités, termdfoldjavitas, folyékony miitragya, export, import-helyettesités
150.0  406.8 |Ipar Versenyképesség, export
70.0 833.1 |Tavkozlés Magyar Posta fejlesztése, halozatépités,
1988 70.0 160.0 |Agrar Mezdgazdasagi feldolgozas, piacképesség, termékmindség
2000  *200.0 |Ipar Szerkezetatalakitas, hatékonysagndvelés, versenyképesség
50.0 118.1 |Ipar Technologia-fejlesztés, komputer szektor
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Ev kﬁ}i:ls;tin l;li;i:i?g Szektor Projekt
1989 110.0  680.0 [Energia Energiatakarékosséag
140.0 3428 [fipar g;fer:;(él: :r;:la];lk zz}:lk;:t:; Iittaélsa.kftam program, exportorientacio, kisvallalkozés
95.0 250.0 [Kozlekedés [Vasiti, kamion-, kdzuti és utas-széllitas, hatékonysagnovelés
1990 100.0  274.0 |Agrar Kis és nagy agrarvéllalkozéasok fejlesztése a magén és allami szférdban
66.0 143.4 |Ipar Vé’llalz.iti Pénzﬁgyi rel}dszere_k fejlesztése: bankrendszer, értékpapir piacok,
+ |szamviteli és konyvvizsgaldi reform
2000 *200.0 Nem projekt ifg;l:;eg;t)iliﬁttz’ fenntarthaté nivekedési rata, kiilsé hitelképesség javitasa,
1991 150.0  339.8 [Oktatas Gazdasagi és technoldgiai versenyképesség
250.0 *250.0 [Nem projekt |A kormény kdzéptavi programjénak timogatasa, reformok
150.0  1354.7 [Tavkozlés MATAV fejlesztése, haldézatmodernizélas
1992 2000 *200.0 Kozszféra ?0 ]:121:2325 ;ﬁﬁlﬁ;rﬁ(s):nja, privatizécid és reorganizécid, allami vallalatok
1993 100.0  254.5 |Agrar Piaci alkalmazkodas, miikdési és arazasi hatékonyséag
10 1326 asestgigy [Oibathon eenick s egémsgtben mnstmentnfomicic
132.0  201.3 [Kozszféra  [Tarsadalombiztositasi rendszerek reformja, koltségkontrol, 0j struktirak
90.0 161.1 l:zﬁzlekedés IAut6palya-rehabilitdciés munkalatok, kdzuti biztonsag, kdzati adminisztracié
1994 100.0  242.5 [Energia Gaztiizelésii egység €pitése a legalacsonyabb koltségii erdmii program keretében
290 556 Konsain L) iormieesctundgl i e ok i,
1995 38.0 67.1 [Kdzlekedés |Vérosi kozlekedési reformok Budapesten
Osszesen: 3672.9 10571.7
Ev k(‘i‘lziin I};iell.lseésg Szektor Projekt
1996 0.0
1997 60.0 Gyorstiizelésii gazturbina projekt
225.0 \Vallalati és pénziigyi szektor atalakitdsa
7.8 [K6zszféra finanszirozasi menedzselése
1998 150.0 Felsdoktatasi reform
150.0 Ko6zszféra atalakitas
36.4 Ifjusag képzése
1999 0.0
2000 31.6 (Onkorményzati szennyviz projekt
Osszesen:  660.8
Vég-
Osszesen: 4333.7

Forras: World Bank Annual Report 1982-2000 k6zotti kiadvanyai. Az dsszegek sajat szamitasok.
Megjegyzés: 1995 utan megvaltozott a nyilvantartas, ezért lires két oszlop.

* A csillaggal jelolt szamoknal a tarsfinanszirozasi tobblet mértéke nem volt megadva, ezért csak a
vilagbanki hitelek allomanyat vettem bele a teljes koltségbe.
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14. fiiggelék. Az adossagszolgalat és repatrialt profit a tokeellatottsag tiikrében

‘ \
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Forras: World Bank — World Development Indicators, Global Development Finance; UNCTAD. Sajat
szamitas. Megjegyzés: TDS = teljes addssagszolgalat, PR = profit-repatridlas, XGS= aru- és szolgaltatas
export plusz viszonzatlan atutalasok

15. fiiggelék. A GDP-aranyos kiilso tokeellatottsag Kozép-Kelet-Europaban és a

Baltikumban

Cseh- Eszt-  Magyar- Lett- Lengyel-

orszag orszag orszag orszag  Litvania orszag Szlovdkia Szlovénia
1990 11.4 65.3 83.7 13.0
1991 37.9 73.3 -2.0 70.3 25.0 17.8
1992 34.6 2.6 67.7 -2.0 59.0 24.7 17.9
1993 36.5 9.1 77.1 1.8 5.5 55.4 27.9 20.1
1994 36.7 15.2 84.6 9.4 14.1 45.4 34.5 22.5
1995 44.8 18.8 95.5 17.3 16.9 46.6 33.8 22.6
1996 48.6 51.9 89.1 38.4 24.8 41.5 44.5 29.2
1997 59.9 69.3 91.6 67.7 44.4 37.4 53.4 32.2
1998 66.3 80.5 106.1 72.1 49.1 49.9 68.7 36.1
1999 67.2 84.2 108.7 77.7 60.6 55.3 71.4 30.8
2000 76.2 90.7 109.5 86.6 62.9 59.5 76.9 43.7
2001 80.0 93.3 100.5 92.1 67.8 57.8 74.4 42.4
2002 87.5 117.8 105.9 103.1 75.4 65.3 84.5 51.6
2003 82.4 137.2 102.5 108.5 72.4 69.4 86.3 47.8

Forras: World Bank - World Development Indicators; UNCTAD - FDI adatbazis. Szlovénia kiilsd
addssagallomanyara: EBRD - Transition Report (t6bb kiadvany). Sajat szamitas.
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16 fiiggelék. Magyarorszag nemzetkozi pénziigyi pozicioi

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Eszkézok 14952 16989 19845 19629 22743 24288 32157 42289
FDI kiilf6ldon 647 784 924 1280 1556 2166 3504 4484
Portfolio-befektetések 171 293 367 667 814 931 1115 1569
Részvénybefektetések 32 87 73 221 271 355 425 908
Kotvénybefektetések 139 206 294 447 543 576 690 661
Pénziigyi derivativok 0 9 880 859 1165 909 1604 2481
Egyéb befektetések 5698 6556 6690 5606 8452 9898 13153 17804
Monetaris hatoésagok 32 23 20 75 63 30 1107 23
Korméanyzat 657 570 530 469 478 531 418 469
Bankok 2323 3083 3387 2559 4040 3862 5313 6421
Egyéb szektorok 2686 2879 2753 2503 3871 5475 6314 10890
Tartalékok 8437 9348 10983 11217 10755 10383 12780 15951
Kotelezettségek 42987 47827 53873 53010 58653 73854 102930 136764
FDI Magyarorszagon 17968 20733 23260 22870 27407 36224 48305 60328
Portfolio-befektetések 12408 14558 16955 14812 15691 20910 27793 44013
Részvénybefektetések 2494 2342 4356 2986 2906 3784 5604 12079
Kotvénybefektetések 9914 12217 12599 11825 12786 17126 22189 31935
Pénziigyi derivativok 450 11 164 276 483 624 2000 2605
Egyéb befektetések 12161 12524 13494 15053 15072 16096 24831 29817
Monetaris hatdsagok 1216 1094 1322 1863 1165 574 1240 357
Kormanyzat 1635 1380 1532 1246 1167 2118 2806 3216
Bankok 4290 5185 5297 5476 5581 6784 11993 15652
Egyéb szektorok 5019 4866 5343 6468 7159 6620 8792 10592

Forras: IMF International Financial Statistics.

17. fiiggelék, Nemzetkozi pénziigyi poziciok: a GDP-aranyos kotelezettségek Kozép -
Kelet-Europaban és a Baltikumban
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Forras: IMF International Financial Statistics. World Bank World Development Indicators. Sajat szamitas.
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18. fiiggelék. Nemzetkozi pénziigyi poziciok:  eszkézok/kételezettségek arany Koézép-
Kelet-Europaban és a Baltikumban
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Forras: IMF International Financial Statistics. Sajat szamitas.

Részvénytoke-finanszirozas ardanya a kiilsé kotelezettségekben Kozép-Kelet-
Eurdpaban és a Baltikumban

19. fiiggelék.
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Forras: IMF International Financial Statistics. Sajat szamitas. Megjegyzés: a részvénytdke-finanszirozas
magaban foglalja a kiilf61di miikodoétokeé és a portfolio-befektetések egyiittes allomanyat.

20. fiiggelék. Az export a GDP szazalékaban Kozép-Kelet-Europaban és a Baltikumban
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Forras: World Bank — World Development Indicators. Sajat szamitas.



21. fiiggelék. A fizetett kamat és osztalék Osszege az export szazalékaban Kozép-Kelet-
Europaban és a Baltikumban
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Forras: World Bank Global Development Finance. Sajat szamitas.

22. fiiggelék. A GDP-aranyos tokeellatottsag és tokekoltség Kozép-Kelet-Europaban és a

Baltikumban
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Forras: World Bank - World Development Indicators®”, Global Development Finance; UNCTAD. Sajat

szamitas. Megjegyzés: INT=

kamat, PR = repatrialt profit.

% Szlovéniardl a Vilagbank Global Development Finance kiadvanya nem kozdl statisztikakat, igy a
tokekoltséggel kapcsolatos abrak a szlovén adatokat nem tartalmazzak
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