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A kutatas célja

Az utébbi évtizedekben rengeteg publikicié jelent meg mind a Kkiilsé
eladdésodassal, mind a Kiilfoldi mikodétékével (foreign direct investment - FDI)
kapcsolatban, viszont e két globalis tokeforma osszekapcsolt, egyiittes, atfogé elemzése
nem altalinos a hazai kozgazdasagi irodalomban, s6t hianyzik e kapcsolatot leiréd
nemzetkozi teériak és empirikus osszefiiggések Magyarorszagra vonatkozoé tesztelése is.
Egyrészt ennek feltérképezésére, e rés Kitoltésére torekszik a Kutatds, masrészt a
nemzetgazdasag Kiilsé finanszirozasi szerkezetét vallalati szemléletben vizsgilja az
értekezés, gondosan iigyelve a modell érvényességi hataraira. A makroszintre Kiterjesztett
vallalati analégia merében szokatlan megkozelitési mod, mert a nemzetgazdasag teljes -
mind a Kkiilsé6 adéssagot, mind a kiilfoldi mikodotokét magaban foglalé - finanszirozasi
struktirajaval szemben sziikségesnek tartja egy minimalisan megkovetelt megtériilési
kovetelmény megfogalmazasat. Ertekezésem arra a kérdésre keresi a vilaszt, hogy a
kiilonbozé  kiilsé tokeforrasok hasznalati dijanak levonasa utin marad-e a
nemzetgazdasiagban a hazai aktorok altal felhasznilhaté, szabad rendelkezésii forras.

Munkam fontos célkitiizése, hogy megcafoljon egy téves felfogast, mely szerint a
nemzetgazdasagba aramlé - Kkiilonbozé céla és rendeltetésii - forrasok mennyiségi
felduzzasztasa a tékefelszivé képesség egyértelmiien kedvezé jele. Gondolatmenetem
megkisérli bizonyitani, hogy sziikség van egy elvart megtériilési kovetelmény
megfogalmazisiara a nemzetgazdasagi rendszer miikodésébe bevont kiilsé forrasok
minden egységével szemben. A nemzetgazdasagi Kiilsé tokeszerkezet egyes
komponenseinek hatékony miikédtetése soran el kell émi egy olyan elvart megtériilési
szintet, amely a tokekoltség levonasa utan képes a fenntarthaté novekedést biztositani.

A kutatas idéhorizontja a hetvenes évektdl napjainkig eltelt hirom és fél évtized, a
kiils6 eladésodas a hetvenes években gyorsult fel. ami a nyolcvanas évekre silyos
eladésodottsagi szintet ért el, majd a Kkiilsé tokestruktiriaban a piacgazdasagi dtmenet 6ta
jelentés mértékben Kiilfoldi miikodotoké is felhalmozédott. A nemzetgazdasag Kiilsé
teljes forrasellatottsiga korabban nem tapasztalt, magas szintet ért el napjainkra, de a
makroszintii részvénytéke-finanszirozas expanzioja ellenére tovabb folytatédott a Kiilsé

eladdsodas folyamata.



A dolgozat ot fejezetbél all: az elsé a Kkiilfoldi szakirodalomban a két
tékekomponenst kiilon-kiilon és egyiitt leiro fobb elméletek és empirikus osszefiiggések
bemutatasaval foglalkozik; a masodik fejezet megfogalmaz hat hipotézist és a
nemzetgazdasag Kkiilsé tokeszerkezetének vizsgalatahoz felallit egy vallalati modellt; a
harmadik fejezet végigvezeti a Kiilsé adéssagkomponens akkumulicidéjat az elmult
évtizedekben, mikozben arra Kkeresi a valaszt, hogy e kolcsontéke milyen hatékonysaggal
miikodtetett forras; a negyedik ugyanezt a kérdést teszi fel a Kkiilfoldi mikodétokére
vonatkozoan; az utolsé fejezet a makroszintii kolesontoke- és részvénytoke komponensek
egymas kozotti kapcsolatanak, belsé interakcidjanak feltarasira tesz Kisérletet, végiil a
kovetkeztetések zarjak a gondolatmenetet. A tézisfiizetben viszont a hipotéziseket és a

dolgozat ujszerii megallapitasait legvégiil targyalom.

1. Elméletek és nemzetkozi tapasztalatok

1.1. A Kkiils6 adossaggal kapcesolatos elméletek és tapasztalatok

A kutatds soran hosszas szelekcié utan a nemzetkézi szakirodalombél négy olyan
elméletet taliltam a téma szempontjabél, melyek a két tékekomponens

kolcsonkapcesolatanak megértéséhez nélkiilozhetetlenek.

1.1.1. A tulzott eladésodottsag (debt overhang) hipotézise

A ,debt overhang" hipotézis egy olyan allapotot ir le, amikor az o6rokolt
adossagallomany elég nagy ahhoz, hogy a hitelez6k mar ne bizzanak a hitel teljes
visszafizethetoségében (Krugman [1988]). A tulzott eladésodassal beindul egy ordogi
kor, kényszerhitelezés 1ép fel. a visszafizetéshez generalt forrasok sziikiilnek,
alkalmazkodast elésegité programok indulnak be, melyek egyarant hozzajarulnak a hazai
beruhazasok csokkenéséhez és a jovobeli addéssagszolgalati képesség romlasahoz
(Deshpande [1997]). A fokozédoé Kkiilsé eladésodas nem csak a ,,debt overhang" utjan

hathat a beruhazasokra, hanem a ,hitel-porciézas" (credit rationing) csatornajan at is,



amikor az erésen eladésodott, nem teljesité ados egyre kevesebb valosziniiséggel kap
barmilyen j hitelt a meg nem fizetett kamat- és toketorlesztés részletének kényszeri

tovabbgorgetésén til (Borensztein [1989]).

1.1.2. Az addssdg-intolerancia  (debt intolerance)

Az adéssag-intolerancia a fejlodé orszagokban akkor fordul elé, ha nem képesek
olyan adéssagszinteket menedzselni, melyek egyébként kezelheték lennének a fejlett
ipari orszagok szamara, vagyis az addéssagszolgalati és makrogazdasagi problémak
jelentés kovetkezményekkel jarhatnak a Kkiilsé addéssag fenntarthatésagara és a
tékepiacokhoz valé hozzaférésre (Reinhart et al. [2003]). l'ng tiinik, hogy a nemzetkozi
pénziigyi piacoknak hosszi tivi memoéridgja van. A makroékonémiai aggregatumok -
példaul GDP, export - nagy volatilitisa néveli a nemzetkozi kolcsonfelvételi igényt a
hazai fogyasztas egyenletessé tétele érdekében, mikozben a fizetésképtelenség eshetésége
miatti magasabb kockazat korliatozza a hitelfelvételi képességet, igy az adéssag-
intolerancia jelensége felfoghato a fejlodé orszagok jolétét fenyegeté makroékondémiai
volatilitdis  megnyilatkozasaképpen is (Catao-Kapur [2004]). Egy  orszag
jovedelemszintjének csokkenésével noévekszik annak valésziniisége, hogy fizetési

késedelem, adossagatiitemezés vagy adossagelengedés torténjen (Evrensel [2004]).

1.1.3. Az un. eredendd biin (original sin) t/m{,rumentuma2

Az ,eredendé biin" hipotézise szerint a legtobb orszig nem vesz fel kolcsont a
sajat valutajaban Kiilféldon, és nem vesz fel hosszi lejarati kolesonoket fix kamatlabra a
hazai belsé piacon, ami fokozza a pénziigyi sebezhetéséget a valutanemek és a lejarati
idék megfeleltetésének hianya révén (Eichengreen-Hausmann [1999]). Az adéssag-
intolerancia és az ,eredendé biin" ugyanazt a jelenséget prébalja magyarazni,

nevezetesen a fejlédé piacgazdasagok gazdasagi output indikatorainak és téokearamainak

% Ezt a nemzetkézi szakirodalomban szerepl$ hipotézist azért tartottam érdemesnek megemliteni, mert fontos kapocs a
kiilsé eladosodas és a kiilfoldi miikodotoké kozott, azonban a dolgozat irasa kozben rajottem, hogy még sok kutatast
igényelne az elmélet tesztelése Magyarorszagra vonatkozoan, mellyel a késobbickben igy nem foglalkozom.



a fejlett orszagokhoz képest megnyilvanulé nagyobb volatilitasat és az ebbél fakadé

adossagszolgalati és adéssag-visszafizetési nehézségeit (Eichengreen et al [2003]).

1.14. A valuta-illeszkedési probléma (currency mismatch)

A valutai-illeszkedési probléma Kkiilonféle valutakban denominalt eszkozok és
forrasok értéke kozotti Kkiilonbségekb6l szarmaztatja az adoéssaggal Kkapcsolatos
problémaikat, hiszen a valutairfolyamok mozgasaival 6sszefiiggé mérleghatas érintheti a
lakossagot, a vallalatokat, a kormanyzatot, vagy a gazdasag egészét egyarant.

Borio és Packer [2004] Kisérletet tett arra, hogy az adéssagintolerancia, az
seredendé biin" és a valuta-illeszkedési probléma egységesitett Kkeretét megadja;
véleményiik szerint mind a hiarom elmélet magyarazatként szolgal az orszagkockazat
megragadasahoz. Az adéssag-intolerancia esetén az adossag és az orszagkockazat kozotti
atvaltasi arany rosszabb azon orszagokban, ahol makrogazdasig-menedzselési hibak
fordultak el6 a multban; az ,eredendd biin" miatt azon orszagok, melyek kevéssé képesek
sajat valutajukban hitelt felvenni, sokkal kockazatosabbak, mint azok, amelyek nemzeti
valutajukban hozzaférnek kélcsontéke-forrasokhoz; és a valuta-illeszkedési probléma
esetén azon orszigok, melyek nettéo eszkozallomanya érzékenyebb a valutaiarfolyam
leértékelésére, sokkal nagyobb Kkoltségeket fizetnek krizis esetén. Kovetkezésképpen a

harom elmélet nem zaria ki egymast.

1.2. A Kkiillfoldi mikodotokére vonatkozo elméletek

A kiilfoldi miikédotokével kapcsolatos elméletek gazdag tarhazat két nagy

csoportba lehet osztani: a mikro és makro tedriikra.

1.2.1. Mikro elméletek

A mikro elméletek a gazdalkodé szervezetekben azokat a motivaciokat Keresik,
melyek a kiilfoldi befektetoket a fogado orszagban valé érdekeltségiik megszerzésekor

hajtjak, példaul a tokéletlen piacok vagy a skalahozadékbdl eredé koltséghatékonysag;



mindemellett foglakoznak azzal a kérdéssel is, hogy a kozvetlen kiilfoldi befektetéseknek
milyen kovetkezményei vannak az anyaorszaghban és a fogadé orszagban, példaul a
termelés, a foglalkoztatas, az intellektuilis téke 4dramliasa, ennek allomanya, a

technolégia-transzfer és a térvényi szabalyozasbeli normak alakulasa terén.

1.2.2. Makro elméletek

A makro elméletek a nemzetkézi finanszirozas szemszogébél a Kkiilfoldi
miikodétokét az anyaorszaghol a fogadoé orszagba iranyuld, hatirokon ativelé tékearamok
egyik formajanak tekinti, amit a fizetési mérleg statisztikak és tékemérlegek rogzitenek, a
tokeforgalom idével kiilfoldi direkt befekteték kontrollja alatt allé tokeallomannya
halmozéodik fel a fogadé orszagban, amit a befekteté szamara a friss részvénytéke-
aramok, a meglévé tékeiallomany értéke, valamint a befektetésekbél szarmazoé
jovedelmek hatiroznak meg. A makro jellegi megkozelitések a valutaarfolyamok
realcsokkenése okozta pozitiv vagyonhatasra, a tovagyiirizé (spillover) hatasokra, a

tékeakkumuliciéra és GDP névekedésre is koncentralnak.
/. tablazat. A kilfoldi mitkodotokével kapcsolatos néhany elméleti megkozelités

*  Nemzetkozi termelés elmélete - ipaiszervezési megkozelités, versenyelonyok (Hymer [1960])

«  Termékciklus elmélet (Vemon [1966])

«  Tranzakcids koltségek elmélete (Hennait [ 1991 ])

«  Eklektikus elmélet: OLI-paradigma - tulajdonosi jogok /0 -ownership/, telephelyvalasztas /L -
location/ és intemalizaci6 /1 -intemalization/ (Dunning [1993a, 1993b])

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

A globalis részvénytéke-elem aramliasaban, mozgatasiban nagyon sok tényezé
egyiittes hatiasa érvényesiil, melyek feltairasara mar évtizedek o6ta kutatasi erdfeszitések
torténtek, a teljesség igénye nélkiil az 1. tablazat néhany fontosabb, Kkikristalyosodott
elméletre utal. Elemzésem a Kkiilfoldi miik6d6toké mikro és makro szemléletii
finanszirozasi oldalira egyariant koncentral. A finanszirozasi jellegii megkozelitések
eléfutarai Aliber és Rugman voltak. Aliber [1970] ugy vélte, hogy a donor valutajanak
felértékeltsége olcsobba teszi a Kkiilfoldon megvalésuléo 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 hangsilyozasa soran korabbi elméletek tovabbfejlesztésére
is torténtek Kkisérletek. Oxelheim és szerzdtarsai [2001] szerint Dunning OLI-
paradigmajat gazdagitana, ha az elmélet a finanszirozas-jellegii tényezdéket is magaban
foglalna a kiilfoldi mikodotoké mozgatérugoival egyiitt. Eszerint a tulajdonosi
poziciobél szarmazé elonyokhoz tarsitani kellene a tékepiacokhoz valé korlitlan
hozzaférést is, a telephely-valasztaishoz a proaktiv finanszirozasi stratégiakat, az
internalizaciohoz pedig a tulajdonosi poziciokbél eredé alacsonyabb monitoring

koltségeket.

13. A kiils6é adéssag és a kiilfoldi miikodétoké kozotti kapesolat elméleti kerete

A Kkozvetlen Kkiilfoldi tékebefektetések és a fent részletezett négy - a nemzetkozi
szakirodalomban szereplé - adéssaggal kapcsolatos hipotézis kozott osszefiiggések

mutathaték ki.
1.3.1. A "debt overhang" és a kiilfoldi miikidétoke kozotti kapcsolat

A tilzott kiilsé eladdsodottsag (debt overhang) és a Kkiilfoldi miikodotoké kozotti
kapcsolat egyik fontos momentumara mutat ra Aizenman [2005], amikor elemzi, hogy a
globalis pénziigyi piacokkal valo egyoldalu integracié keretei kozott a hazai gazdasag
szereploi hiteleket vehetnek fel Kkiilfoldon, azonban a kiilféldi téke szamara nem
megengedett, hogy hazai tékejavakat birtokoljon, melynek célja a hazai gazdasagi
aktorok kontrolljanak megdrzése a helyi gazdasagon beliil. Ilyenkor a magas Kiilso
adossagallomany fokozza a pénziigyi Kkrizis és rajta keresztiil a tdkekidramlds veszélyéi. A
pénziigyi ellehetetleniilés eshetésége a hazai gazdasagi dontéshozokat arra készteti, hogy
valaszlépésként megnyissak az orszagot a Kkiilfoldi toke elott, azaz egy pénziigyi Krizis
alatt alabbhagyhat a kiilfoldi befektetésekkel szemben megmutatkozo esetleges hazai
ellenallas.

Ha ez a kiilsé forrasbevonas nagyobb kiilkereskedelmi nyitottsaggal parosul, annak

kettos hatisa lehet a netté pénziigyi eszkozok pozicidjara, hiszen ezen beliill megné a



kiilfoldi eszkézok aranya, ami Kkiilsé sokk idején pufferként funkcional, ezaltal csokken a
hitelkockazat, né a hitelképesség, ami lehetévé teszi még tobb hitel felvételét kiilfoldon
(Lane - Milesi-Ferretti [2001]).

A ,,debt overhang" hipotézis és a kiilfoldi miikodotoké kozotti kapesolat egy masik
csatornajara mutat ra Colé és English [1992], akik szerint amikor a tilzott elad6sodas mar
nem osztonzi a belfoldi beruhazasokat, akkor a Kiilfoldi miikodétoke-bearamlasnak
sokkal kivanatosabb tulajdonsagai vannak a Kkorabbi helyzethez képest. A Kkiilfoldi
miilkodotoké a netté kiilsé hitelfelvételt helyettesitheti azaltal, hogy a megtakaritasi-
beruhazasi rést kitolti. Lane és Milesi-Ferreti [2000] hozzafiizi, hogy negativ sokk esetén
a Kkiilfoldi részvényesek osztoznak az orszagkockazat egy részében, mert ilyenkor a
részvénytéke értéke csokken, ellenben a GDP-hez viszonyitott kiilsé adéssag szintje né,
ha a Kkrizis real leértékeléssel parosul, kovetkezésképpen a Kkozvetlen Kkiilfoldi

tokebefektetés egyben az orszagkockazattal szembeni diverzifikacié eszkéze is.

1.3.2. Az adossdgintolerancia és a kiilfoldi miikédétoke kozotti viszonyrendszer

Az adéssagintolerancia és a Kiilfoldi mikodotoké aramok kozotti kolecsonhatas az
adosmindsités csatornajan keresztiil ragadhaté meg. Albuquerque [2003] kimutatta, hogy
az orszagmindsités és a kiilfoldi mikodotéke-aramlas kozott erésen negativ, szignifikans
kapcsolat van, az alacsonyabb adésminésitésii orszagokban magasabb a Kkiilfoldi
miikodotéke aranya a brutté magantéke aramokon beliil, amit azzal magyarazott, hogy a
kiilfoldi miikodotoké részben elidegenithetetlen - addig a pontig, amig immaterialis
javakbél all és emiatt a hozza kapcsolodé kockazati prémium alacsonyabb, mint a
kiilfoldi miikodotokén Kiviili tokearamoké, ezért a kockazatmegosztas szempontjabol
elényosebb, ennek kovetkeztében a pénziigyi megszoritasokkal szembesiilé orszagokban
nagyobb mértékii a Kkiilfoldi mikodotoke bearamlasi aranya a tobbi globalis
magaintékeiramhoz képest. Szerinte a magantéke aramokban a Kkiilféldi miikodétoké
viszonylagosan magas aranya inkabb egy gazdasag gyenge pénziigyi poziciéjanak, mint

egyéb komparativ elényeinek visszatiikrozédése.



1.3.3. Az ,eredendd biin " és a kiilfoldi miikoddtdke osszefiiggései

Az un. eredendé biin jelensége és a miikodotoké szerepe kozotti kolcsonhatast
vilagitja meg, hogy a fejléd6é orszagokban a Kkiilféldi miikodotokén Kkiviili forrasok
novelik a gazdasag krizisre valé hajlamat, mely az addéssag-jellegii kotelezettségek tulzé
valuta- és lejarati illeszkedési problémaibél valamint ,elmenekiil6" képességébol fakad,
ezzel szemben a mozgasaban jéval kotottebb kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés semleges
természetii. Ez a megfigyelés elsésorban a fejlett orszagokra jellemzé, azonban a fejlédé
orszagokban az ,eredendd  biin" fenndllisa  esetében a  kiillfoldi  miikédotoke

kdtelezettségekkel  kapcsol kockdzat is novekszik (Fernandez-Arias - Hausmann

[2001]). ami arra vezethet6 vissza, hogy a Kkiilféldi miikodotoke-befektetés valojaban nem
az adott cégek fizikai eszkozallomanyat jelenti, hanem csak egy tékeelemet a
forrasstruktirajukban, tehat csak pénziigyi kovetelésrél van szé a ,,roghoz kotott" (bolted
down) fizikai eszkozokkel szemben, melyek elzalogositisaval maga a kiovetelés konnyen
orszagon Kiviilre transzferalhaté, igy a Kkiilfoldi miikodotoké csokkentheti egy orszag

fizetésképtelenségének valosziniiségét, de meg nem sziintetheti azt.

1.3.4. A valutanemek illeszkedési problémdja és az FDI reldacidja

A valutanemek illeszkedési problémakorében a kozvetlen kiilfoldi befektetések és a
kiilsé adoéssag kozotti kapcesolatot tatja fel, hogy a valutaarfolyam fel- illetve leértékelése
esetén a két tokekomponens eltéré modon részesedik a kockazatokbél. Mig a kiilfoldi
valutaban nominalt adéssag utin fizetendé adoéssagszolgalat nehezebben teljesitheté
valutaleértékelés esetén, ami Kkontra-ciklikus jellegre utal, a Kkiilféldi miikédétoke

megtériilése, eszkozeinek értéke viszont pro-ciklikus.

2. A makroszintre kiterjesztett vallalati modell

A tanulmany kiindulé pontja, hogy a nemzetgazdasig egésze felfoghaté
makrovillaiatként, igy a vallalatfinanszirozas néhany alapelve is alkalmazhat6
makroszintli keretek kozott (2. tablazat). Egy vallalat forrasgazdalkodasinak kézponti

kérdése a kolcsontéke és részvénytoke komponensekbél allo tékestruktiura kialakitasa.



Nemzetgazdasagi szinten is megfogalmazhaté egy makroszintii tékestruktira, melynek
kolesontoke eleme a Kkiilsé adossagallomanynak felel meg, a részvénytoke Osszetevije
szerkezetre koncentral, a belsére nem. Makroszintre vetitve az elemzés a
vallalatfinanszirozas eszkoztarabél a kovetkezéket hasznalja fel: a mérlegelv, a ,stock-
flow" szemlélet, a rataelemzés, a tokestruktira, a tokekoltség, a haszonaldozati koltség, a
tokekoltségvetés és a finanszirozasi fedezeti pont meghatarozasa.

A vallalatgazdalkodasi rendszerben a megszerzett hossza lejarata forrasok
tokeként hasznosulnak, az arbevétel generalasiban kulcsszerepet jatszé beruhazasi
projekteket finansziroznak, melyekkel szemben elvaras, hogy kitermelje a kolcsontéke
utini adoéssagszolgalatot - azaz a téketorlesztést és kamatfizetést -, valamint a
forrasjuttatok tokemegtériilési kovetelményeit, beleértve a részvénytéke utani osztalékot
is. Nemzetgazdasagi szinten a hosszi lejarati forrasok mar nem csak tokeként
hasznosulnak, hanem a téketerheket a jovében ki nem termelé fogyasztasként is.
Makroszinten a lakossagi és allami fogyasztas olyan forrasfelhasznalasnak mindsiil, ami
a makrovallalati modellben nem jelenik meg a mérlegkimutatis eszkéz oldalan, mert
altala nem termelé-szolgaltaté kapacitas jon létre, igy inkabb a makrovallalati
eredmény ki mutatas kiadasi tételei kozé rangsorolédik. A nemzetgazdasagon beliil a
tarsadalomgazdasagi alrendszer puszta léte megbontja a hosszu lejarati forrasok tokeként
valo felhasznalasanak vallalatfinanszirozasi elvét, a tarsadalomgazdasagi rendszer
kiadasainak hatarat a realgazdasag teherbirasa szabja meg.

Mind vallalati, mind nemzetgazdasagi szinten 1étezik egy megtériilési
kovetelmény, azaz  haszonaldozati koltség  (opportunity cost), melyet a
vallalatnak/nemzetgazdasiagnak ki kell termelnie hozam szinten ahhoz, hogy a
forrasjuttatok ne nézzenek nagy valésziniiséggel alternativ befektetési lehetéségek utan.

Egyes vallalatfinanszirozasi elvek - mint példaul a részvénytoke rezidualis
jellege a vagyon-kielégitési rangsorban a vallalat jogutéod nélkiili megsziinése esetén, a
részvénytéke megévasanak hitelez6i kovetelménye, a kamatfizetés prioritisa az
osztalékfizetés felett - makroszinten sériilnek a nemzetgazdasiag sok entitasbol allo,

halmazszerii természete, szort tulajdonosi szerkezete miatt.



2. tablazat. A vallalati modell alkaimazdsa a nemzetgazdasag kiilsé finanszirozdsdra

Hasonlésigok
Vallalat Nemzeigazdasdg
Mérlegelv - mérlegkimutatas: Meérlegelv — makroszintii mérlegkimutatas:
e  Eszkozok e  Eszkozok
e  Forrasok e  Forrasok
Tokestruktira: Makroszintii tkestruktira:

e Kolcsontoke
e Részvénytoke

Tokekodltségek:
o  Kamat
e  Osztalék

Eredménykimutatds:

o Ertékesités nettd arbevétele

o Ertékesités kozvetlen koltség

e Miikodési eredmény (EBIT)
Rata-elemzés

e Eladésodottsagi mutato:

o kolcsontbke/dsszes eszkdz

e Kamatfedezet
Villalatfinanszirozasi elvek:

e Lejarati illeszkedés elve

o Tokekdltségvetési elvek

Pénziigyi ellehetetlentiiés

e Kiils6 adéssag
e Kiilfoldi miikdd6toke

Tokekdltségek:

e Kamat

e  Repatrialt profit
Makroszintii eredménykimutatas:

e  Export

e Import

e  Kiilkereskedelmi egyenleg
Rata-elemzés

e  Eladosodottsagi mutato:
o kiilsé addssag/GDP
o  Kamatfedezet
Vallalatfinanszirozasi elvek:
e  Lejarati illeszkedés elve .
o  Tokekoltségvetési elvek (a redlgazdasagi
alrendszerben érvényesiil csak)
Pénziigyi ellehetetleniilés

Kiilonbségek

Nemzetgazdasdg

| Vdllalat
Gazdasagi entitds

Tékestruktira:
o A részvénytbke megovasanak elve
hitelezbi elvaras
e A részvénytoke rezidualis kovetelés az
eszkozokkel szemben a kotelezettségek
utan a rangsorban
Tékekoltségek:
e Kamatfizetés miikddési profitbdl
e Kamat/miikodési profit rita
e A kamatfizetés mint pénzaram
prioritdsa az osztalékfizetés felett.

Gazdasagi és tarsadalomgazdaségi entitiasok halmaza

To6kestruktira:
e Az FDI megévasanak elve nem hitelezoi elvaras |

e Az FDI nem rezidudlis kovetelés a
nemzetgazdasag eszkozeivel szemben a kiilsd
adéssagallomény utan

Tokekoltségek:

e Kamatfizetés exportbél (drbevételbdl)

e Kamat/export rita

e A kiilsé adéssag utani kamatfizetés nem élvez
prioritast a profitrepatridlas eltt.
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3. A nemzetgazdasag Kkiilsé tokestruktiuraja

Magyarorszag kiilsé tokestruktiraja a hetvenes években dominansan Kiilsé
adéssagallomanyt foglalt magiban, a rendszervaltas utin a vegyes finanszirozas valt

meghatarozéva a kiilfoldi mikodotoké-akkumulacié révén.

3.1. A kiilsé adoéssag komponens

A forrasként kiilfoldrél bedramlé kolesontéke az eszkéz oldalon a hetvenes évek elsé
felében szerepet jatszott a gazdasagszerkezet atalakitasiban, valamint az eszkozként a
mérlegkimutatiasba be nem épiilé fogyasztas finanszirozasaban. A forrasfelhasznaliasban
problémat okozott, hogy egyrészt a Kkiilsé kolcsontéke tobbségében nem hatékony
beruhazasi projektekbe iranyult, masrészt jovedelemfinanszirozasi format is oltott. E két
folyamat ereddjeként mar a nyolcvanas években adéssagszolgalati nehézségek
jelentkeztek, a Kkiilsé tokeszerkezet kolcsontoke-komponense utian fizetett kamat mar
onmagaban is fokozta az eladésodast, mikozben a fogyasztas-finanszirozasi motivum
er6sodott, és elmaradt az a fajta gazdasagi szerkezetvaltis, amivel a nyugati
piacgazdasagok az olajvalsagokra és a rakovetkezd recessziéra valaszoltak. Mindezek
révén az orszag adossagszolgalati képességének alapja sebezhetové valt. A Kiilsé
eladésodas hatterében tehat mindenekelétt versenyképességi problémak voltak a
hetvenes-nyolcvanas években, mig az utobbi évtizedben legfoképp a fogyasztéi

tiirelmetlenség, s a massziv koltségvetési deficit jelolheté meg a bajok forrasaként.

3.2. A Kkiilfoldi miikodétoke komponens

A magyar gazdasag modernizaciéjaban a transznacionalis vallalatoknak
meghatarozo a jelentéségiik a rendszervaltas 6ta. A hazai fejlesztési stratégia kettds célt
kovetett; egyrészt célul tiizte ki a globalis miikodésli transznacionalis termelési
halézatok-lancolatok lokalis integralasat, masrészt torekedett arra, hogy a hazai termelési

struktirat integrilja és csatlakoztassa a viligméretii halézatok Kiilonb6zé termelési
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fazisaihoz. A Kkiilfoldi mikodétoke vonzasat elésegité gazdasagpolitikai stratégia a
nemzetgazdasagi kiilsé forrasszerkezetben olyan részvénytike-alapi tékeelem fogadasat
segitette eld, ami a makroszintii vallalati parhuzamok értelmében hatékonyan miikodtetett
tokeként hasznosult, ez pedig mérheté a beruhiziasokban, a termelésben, a
jovedelmezésegben, a foglalkoztatisban, a Kkiilkereskedelemben és a GDP-ben
bekovetkezett novekedésben.

Az FD!-ra alapozé fejlesztési stratégia azonban kétségtelen eredményei mellett
fesziiltséggocok forrasa is lett, hiszen a hazai gazdasagi novekedés egyoldalu fiiggdségi
viszonyba Keriilt a transznacionalis vallalatok névekedési dinamikdjaval, mely nem
teijedt ki a gazdasag egészére, a fejlodés eredményei a preferalt szektorokon beliil
maradtak, ami a transznacionalis vallalatok altal uralt novekedési szigetek kialakuldsahoz
vezetett, fokozva - a novekedés heterogenitisa és a hazai gazdasagpolitika torzulasai

miatt - a strukturalis, jovedelmi és regionalis polarizaciét.

3.3. A kolcsontoke- és a részvénytoke-komponensek kolesonhatasa

A makroszintii tékestruktira két eleme kozotti kapcsolatot, belsé interakciot az alabbi
csomoépontok mentén elemzi végig a dolgozat:

« a globalis tékearamok magyarorszagi felhalmozédasa és a nyugati kamatjellegii
megtériilési szintek viszonya,

e asulyos eladésodottsag mint a Kiilfoldi mikodétéke-bearamlas katalizatora,

e a vilagbanki hitelnyijtas és a késébbi kiilfoldi részvénytéke-import 6sszefiiggései,

e a privatizaciéo mint részleges és attételes kolecsontéke-részvénytoke konverzio,

e az export-vezérelt FDI szerepe az addssagszolgalatban,

¢ a tulajdonosi hitelek és a domindnsan Kkiilféldi tulajdonba keriilt bankrendszer
hatasa a kiilsé eladoésodasra,

® az FDI-okozta regionalis és jovedelem-polarizacié altal a kiilsé eladésodasra
kifejtett nyomas,

e a kiilfoldi mikoddtoke a kiilsé adossagot helyettesitd és kiegészité jellege,
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e a folyo fizetési mérleg mint kapocs a Kiilsé adossag és a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések kozott, és
e a teljes makroszintii kiilsé finanszirozasi struktira tékekoltsége, annak

megtériilési vetiiletei.

4. Az értekezés hipotézisei és ujszerii eredményei

1. _hipotézis: A kiilsé addssig és a killfoldi miikodotoké kozotti  kapcsolatot  igazolo
teoridk és nemzetkiozi tapasztalati  tények a magyar gazdasdg kilencvenes  évekbeli
Sfolyamataival is  bizonyithatok.

Az értekezés tobb, a nemzetkozi szakirodalomban ismert elmélet hazai
alkalmazhatésagat tekintette at, s parhuzamokat mutatott ki. A ,,debt overhang" (tilzott
eladésodottsag) jelenség markans tiineteinek tekintheté, hogy a nyolcvanas években
visszaesett a beruhiazisi dinamika, lassult a GDP-névekedés, megugrott a hivatalos
hitelez6k finanszirozoi aktivitasa, résziikr6l nétt a kényszerhitelezés, valamint a
maganhitelez6k fel6l pedig megjelent a hitelporciozas. Az orszag - silyos
eladésodottsaga ellenére - a Krizisek idején az adoéssagintolerancia semmi jelét sem
mutatta, viszont hangsulyozni Kkell, hogy a nemzetkozi pénziigyi vilag szerepe nem
elhanyagolhaté abban, hogy valsagok alatt a nyujtott hitelek segitették az orszagot a
nemfizetés kockazatanak elkeriilésében. Az adéssagintolerancia hiinya késébb elonnyé
valt, mivel erdsitette a kiilfoldi befektetok bizalmat az orszag irant, ezaltal fokozta az
FDI-akkumulaciét. A két tékekomponens tovabbi belsé interakcidjat jelzi, hogy
Aizenman modelljével [2005] 6sszhangban a kézvetlen Kkiilfoldi tékebefektetések elétt
hazankban is a fokoz6dé adéssag hatiasara nyiltak meg a kapuk, nem véletlen, hogy
Magyarorszag a régioban az els6k kozott volt a nyugati toke fogadasat elosegité 1épések
megtételében. A nyolcvanas évek végén, valamint a transzformaciés valsag alatt romlo
adosmindsités és a kozvetlen Kkiilfoldi tokebefektetések bearamlasa kozotti, Albuquerque
hipotézise [2003] altal leirt kapcsolat is visszakoszon, amikor a Kkilencvenes évek
kozepének adossagvalsaga és a nagyprivatizaciés szakasz t6kebearamlasa osszefonodott,

melyre egyben illik Krugman ,fire sale FDI" [1998] gondolata is. igy elmondhaté, hogy
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Hausmann és Fernandez-Arias [2000] allitasa, miszerint a kiilfoldi miikodétokeé jelenléte
nem feltétleniil az adott gazdasag egészségének fokméréje, haziankra is igaz. Bar a
pénziigyi Kkrizisek a Kkiils6 adéssag altal felvetett lejarati illeszkedési probléma létezésére
utaltak, melynek kezelése két iranyban mutatkozott meg az évtizedek alatt: egyrészt az
adossag csendes atiitemezésének stratégiajaban, masrészt a permanens tokének szamité,
tehat lejarattal nem terhelt tékebevonasban, azaz a kozvetlen Kkiilfoldi tékebefektetések
fogadasaban, melyek egyarant csokkentették a likviditasi valsag kockazatat, de meg nem

sziintették azt, hiszen a Kkiilfoldi mikodétoke nem tekintheté ,lecovekelt" tokeforrasnak a

magyar gazdasagban sem

2. _hipotézis: .4 kiilsé eladdsodds és a kiilfoldi miikodotoké kiozott az elméleti kereteken

kiviil tovabbi kozvetlen és kozvetett Osszefiiggések mutathatok ki, mely aldtimasztisdra

k alkali k

a magyar tapasztal
Nyilvanvalé, hogy a sulyosbodo Kkiilsé eladésodas a kiilfoldi miikédétéke bearamlas

katalizatora lett hazankban. A nemzetkézi pénziigyi szervezetek - mint példaul a

Vilagbank - hitelezési aktivitisa hatisira a nyolcvanas években és a transzformacios

valsag alatt olyan intézményi reformok és projektek valosultak meg, melyek

elékészitették a késébbi kozvetlen Kkiilfoldi tékebefektetések fogadasi kornyezetének
kiépitését és befektetési célpontjainak megalapozasat. Bizonyos szempontbél a
privatizacié tobb  attételen keresztiill haté, részleges Kkolcsontoke-részvénytoke
konverzionak foghato fel, de emellett a kiilfoldi miikodotoke beiramlasanak masik fo

formaja a zoldmezds beruhazasok lettek. A bearamlott, export-vezérelt Kiilfoldi

miikodotoké révén konnyebbé valtak az orszag szamara a Kiilsé6 adoéssag terhei; az
exportpotencial felfutisa pedig nem csak az addéssagszolgalat teljesitését segitette eld,
hanem az FDI-hoz kapcsolodé tékehasznalati dij kitermelését is. A privatizacios
bevételekbdl jutott forras elétorlesztésre, igy cs6kkent az adossagallomany, kozben javult
az orszag addéssagszolgalati képessége és hitelmingsitési besorolasa is, melyek révén a
kiilfoldi miikodotoké utat nyitott a kiilsé eladésodas ijbéli megindulasa elétt. Az éves
kiilfoldi miikodétéke-bearamlas ugyanakkor sebezhetdségi pont is a nemzetgazdasag
szamara, mert ha nem fedezi a folyé fizetési mérleghianyt, akkor fokozédhat az orszag

kiils6 eladésodasa, mikozben a koézvetlen Kkiilfoldi befektetések maguk is novelik a
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nemzetgazdasag Kkiilsé eladésodottsagat részben a tulajdonosi hitelek révén, részben
pedig a magas Kkiilféldi tulajdoni hanyaddal rendelkezé pénziigyi szektor Kkiilfold és
belfold kozott zajlo forraskozvetité szerepe révén. Ezen feliil a Kkiilféldi miikodotokeé
okozta teriileti és jovedelem-polarizacié olyan kihiviasokat jelent a magyar allam
szamara, melyek megoldasi kisérletei tovabbi kiilsé eladésodast indukalhatnak. Raadasul
a kiilfoldi miikodotoké tovagyiiriizé hatasanak pozitiv externaliait a kiilfoldi tulajdonosok
intemalizalni prébaljak transzferarak, licencek és tanacsadéi dijak formajaban, melyek
végsé ereddje tovabb csokkenti az orszag forrasait, igy hat az eladésodasra.

A makroszintii kolesontoke és részvénytéke egymasba fonodasa miatt fontossa valik,
hogy a két tokekomponens elemzése ne egymastol izolaltan torténjék. A piacgazdasagi
atmenet 6ta volt példa kiilsé eladésodas indukalta kiilfoldi miikodotoke-bearamlasra, a
felhalmozott és hatékonyan miikodtetett kiilfoldi miikodétoke-allomany altal lehetévé tett
ujboli eladoésodasra is, hosszabb tiavon viszont barmikor felvetédhet a Kkiilsé eladésodas
generalta FDI-kiaramlas veszélye is.

Thatd Malati 1501,

3. hipotézis: A  nemzetgazdasdg kiilsé finanszirozdsa  vizsgd g

alapjan is  olyan feltevéssel, hogy a makrogazdasigba bevont forrisok minden
egységével szemben  megtériilési  kovetelmény  dllithato.

Az értekezés vallalati kolesontoke-részvénytoke alapu tékestruktiurat parhuzamba
allitotta a nemzetgazdasag makroszinti tékestruktirajanak kiilsé adossag - kiilfoldi
miikodotoké relaciéjaval.

A piacgazdasagi atmenet 6ta az orszagba beiaramlé tokeforrasok visszatiikrozik a
Razin és szerzétarsai [1998] altal a nemzetkozi tokearamokra atiiltetett, de a
vallalatfinanszirozasi szakirodalombél ismert hierarchia-elmélet fébb jellegzetességeit.
A magyar tokestruktiran beliil a hierarchia-elméletnek megfeleléen a finanszirozasi
forma valasztasanak rangsoriaban az elsé helyen a Kkiilfoldi miikodotoké all (vallalati
megfelelje a visszatartott profit), mely nem meglepé annak tudataban, hogy az 1995 és
2004 kozott Magyarorszagra bearamlott Kkiilfoldi miikodotoké tobb mint fele
ujrabefektetett nyereség és tulajdonosi hitel volt. A tulajdonosi hitel - kolcsontéke-
jellegénél fogva - atmenetet képez a hierarchia-elmélet rangsoranak masodik eleme, a

kotvényportfolio-befektetések (vallalati szinten a kolcsontéke) felé. A harmadik helyen
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allo részvényportfolio-befektetések (vallalati szinten az ij részvénytioke) jelentoségiikben
és mennyiségiikben sosem érték el az el6z6 két komponenst.

Vallalatfinanszirozasi elv alapjan a forrasjuttatok részére t6kehasznalati dijat kell
fizetni, mely nemzetgazdasagi szinten is megjelenik kamat és repatrialt profit formajaban.
A miikodési hatékonysagi kritériumként hasznalt Kkiilkereskedelmi egyenleg az elmult
tobb mint harminc évben nem volt képes Kkitermelni a kiilsé finanszirozasi struktira
tékekoltségét, a kamatfedezeti rata az évek tobbségében negativ volt, vagy ha mégis
pozitiv volt, akkor sem érte el a t6ke hasznalati dija altal tamasztott fedezeti pontot. A
makroszintii Kkiilsé forrasstruktira hosszu tava fenntarthatésiga megkovetelné, hogy a
nemzetgazdasag egészével szemben is megfogalmazédjék tokemegtériilési elvaras, s ne
csak annak egyik, kemény koltségvetési korlatok kozott miikodo, alrendszerében miikodo

gazdasagi aktorok aggregalt teljesitményével szemben.

4. hipotézis: Magyarorszdgon a kiilfoldi adossagdllomany és a kiilfoldi miikodotoké-
dllomdny megtériilési sajdatossdagai eltéréek, az utobbi teljesitménye azonban nem nyujt
korlatlan fedezetet az elozd tokekoltségére.

A tervgazdasagi iddészak alatt a Kkiilsé adossag egy része tokeként hasznosult,
megtériilésében azonban nem hatékony beruhazasi projekteket finanszirozott, masik
részét viszont nem tékeként fektették be, hanem fogyasztast finanszirozott. Az orszagbha
érkezett kotetlen kiilfoldi befektetések tokeként hasznosultak, produktiv beruhazasokat
finansziroztak, exportot generaltak, novelték a termelékenységet ¢és  tobblet
jovedelmezéséget értek el, csakhogy a gazdasagi tevékenységek hozadéka folotti dontés
tulajdonosi kompetenciakorbe tartozik. Ezzel szemben a kilencvenes évektél a vallalati
szféran Kkiviil all6 aktorok - allam, lakossag, iizleti bankok - fokozédo forrasfelszivasa
révén az orszagba beérkezé kiilfoldi addssdg jelentés része nem tokeként hasznosult,
hanem fogyasztisra (jovedelemfinanszirozasra) forditédott, illetve lassan megtériilé
infrastrukturalis beruhazasokat finansziroz, vagyis a Kkiilsé adéssag jovébeli terheinek
viseléséhez a termelé alapok hozamai elégtelenek lehetnek. Ennek kovetkeztében az
adossagszolgalat viselése a mindenkori Kkiilfoldi miikodotoké altal generalt export-
potencidlra harul, melynek Achilles-sarka, hogy szerkezetében nagymértékben

koncentralt és nyugati konjuktira-fiiggé.
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A Kkozvetlen kiilfoldi tékebefektetések profitabilitasat hazankban is novelték azok
a proaktiv finanszirozasi stratégiak, melyeket a Oxelheim és szerzdtarsai a finanszirozasi
tényezékkel bévitett OLI-paradigina elemei koziil a telephely koré csoportositottak,
nevezetesen a résziikkre nyijtott adokedvezmények, az alkalmazott transzferarak, a
tokekoltségek csokkentésére valé torekvések - melynek egyik eleme, hogy a tobbi
forrashoz képest az alacsonyabb megtériilési kovetelmények mellett nyijtott tulajdonosi
hitelezés megniévekedett a hazai vallalatokkal szemben megmutatkozé globalis
forrasszerzési elonyok és a kedvezdbb hitelképesség.

Sziiken értelmezett profitabilitisi szempontbol, az orszagba érkezett FDI-
allomanyon elért tulajdonosi 6sszjovedelembdl, a tulajdonosi hitelek és a repatrialt profit
levonasa utan nem marad akkora rész, ami még a makroszinti kiilsé tékestruktiraban
szereplé masik komponens, a kolcsontéke hasznalati dijat, azaz kamatat fedezné. Tagabb
forrasaramlasi megkozelitésben a kiilfoldi mikodotoké altal okozott Kkiilkereskedelmi
mérlegdeficit, a megfizetett tulajdonosi kamat plusz osztalék egyiittes forraskiaramlasi
osszegét 2001-t6]1 mar nem ellentételezi az éves brutté miikodétoke-import, amit még
tovabb silyosbit a fent emlitett tanacsadéi dijak és licencek nehezen szimszeriisitheté

kifele iranyulo transzfere.

5. hipotézis: Néhdany elozé  hipotézisbél adodoan a nemzetgazdasdgh lényegéb

S

Sfolyamatosan  érvényesiil az eladésoddsra valé hajl

J

Az eladésodasi hajlam tobb tényezével is megragadhaté Magyarorszagon: a
kiilkereskedelmi egyensilyhiany - néhany év Kkivételével - szinte permanens
finanszirozasi igényt tamasztott és tamaszt napjainkban is, az allamhaztartasi tulelosztas
allandésult forrasbevonasi sziikségletet indukalt, a Kiilfoldi forrasjuttatoknak fizetett
atfogo tokehasznalati dij maga is fokozta az eladésodast, az orszdg belsd forrdsteremtd
képessége tehdt nem elegendd a modernizicios deficit lekiizdéséhez. A hetvenes évektol
kezdve nem a hazai magantulajdon szerves akkumulaciéjan alapulo fejlodés lett a
gazdasag motorja, hanem a Kiilfoldi forrastulajdonosok altal nyujtott friss tokére
alapozott novekedés. A Kkiilsé - kdlcsontéke- és részvénytoke-alapu - forrasbevonas fébb
mozgatérugdi kozott tehat a novekedéspotlas és produktivitasbeli problémak lekiizdése

allt és all ma is.
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6. hipotézis: A redlgazdasdgon kiviili tarsadalomgazdasagi alrendszerek

hatékonysdgzavarai  kozvetlen hatdssal vannak az eladésoddsra és a nemzetgazdasag

teljes  kiilsé tokestrukturdjanak dtfogé megtériilési nehézségeire.

A Kkiilfoldi finanszirozasi struktira a real- és nem real-szféra folyamatainak
egyiittes lenyomata. A kilencvenes évektol a realgazdasagot jelentés mértékben a kiilfoldi
miikodotokeé latta el forrasokkal, mig az allamhaztartas kiilsé finanszirozasi igényét pedig
szamottevoen a Kkiilfoldi kolcsontoke elégitette ki. A Kkiilfoldi mikodotéke hozadékai
révén azonban nem képzdédik akkora diszkrecionalis tobblet, ami az allam tulkéltekezését
ellensiilyozna. A tarsadalomgazdasag realgazdasagon Kkiviili alrendszereiben (oktatas,
egészségiigy, védelem, nyugdijrendszer, allam- és kozigazgatas, komyezetgazdasag)
véghez nem vitt strukturalis modernizacié hidanya miatt egyre nagyobb forrastomeg kell
az elmaradt szerkezet fenntartasahoz. A gyorsulé kiils6 eladésodas a gazdasagon Kiviili
alrendszerek modernizaciés deficitje miatt is torténik. Bizonyos hatiron til a
koltségvetésbe centralizalt forrasok aranya és tomege a gazdasag versenyképességének
romlasat idézheti el6. A globalizaciéo eredményeként Kiszélesedett aru- és tékearamlas
mellett elvesztette jogosultsigat a magas adokon és novekvd allami ujraelosztison
alapulé gazdasagpolitika.

A hazai gazdasagi és tarsadalmi folyamatokat finanszirozé ossztéke gyors
novekedése ugyanakkor ramutat a tarsadalomgazdasagi miikodés sajatos dualitasara. A
kilencvenes évek elején a realgazdasagi alrendszerben lényegében onfinanszirozo
koraram mikodott, amely a kemény Kkoltségvetési Kkorlat elvarasainak megfelelden
kitermelte a Kkiilfoldi miikodétéke repatrialt profitban és tulajdonosi hitelkamatban
megtestesiilé igénybevételi dijat, s az éves Kkiilfoldi mikodotoke-import finanszirozta a
tékehasznalati dijat és a Kkiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok okozta kiilkereskedelmi
deficitet. Ez a tokemegtériilési és finanszirozasi kéraram azonban a Kiilf6ldi miikodotoke-
bearamlias az utébbi években mar nem tekintheté onfinanszirozonak, igy maga is
adoéssaggeneralé lett. A realgazdasagi kéraram nem képes a Kormanyzati-koltségvetési
szektor tulelosztasi kovetkezményeinek kompenzalasara, a gazdasagon Kkiviili
alrendszerek modernizacios deficitjének csokkentésére. Az elmult masfél évtizedben

végbement piac- és versenyképességi alapu hazai modernizacié ellentmondasos voltara
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mutat ra, hogy igazan piackonform reform és szerkezeti modernizacié csak a
realgazdasagban ment végbe a Kkiilfoldi miikodotoké donté szerepének koszonhetben, a

tarsadalomgazdasag tobbi alrendszerében azonban nem.
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