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BEVEZETES

A kiilfoldi mitkodotoke-befektetések dontd
szerepet toltenek be a magyar gazdasagban.
Stlyukat jol mutatjak Hamar (2001) és El-
tetd (2001) megfigyelései. A legtobb egy-
szerli mérészam egyontetlien visszaigazolja
a kilfoldi tulajdonu vallalatok nemzetkozi
Osszehasonlitasban is kiemelkedd jelentdsé-
gét. Ez az allapot féleg az utobbi tiz év pri-
vatizacids politikdjanak eredménye, és ki-
alakulasaban természetesen fontos szerepet
jatszottak a z6ldmezds beruhdzasokat segitd
kiilonb6zo korményzati programok is. Mun-
kank a kiilfoldi mikodotokének (foreign
direct investment, FDI) a hazai gazdasagban
betoltott szerepének egy szempontjat vizs-
galja. Mikrookonometriai eszkozokkel pro-
baljuk meg szamszertsiteni az FDI hatdsét a
vallalati teljesitményre.

A kilfoldi tulajdonos és a vallalati
teljesitmény gyakran kozhelyszamba mend-
en felvetett és konnyen megvalaszolhato
kapcsolatara az egyszeri statisztikdk egyér-
telmii valaszt adnak (Eltetd 2001, Major—
Vezzoni—Szalavetz 1999): az FDI-nak nagy
¢s pozitiv szerepe van a vallalati teljesitmény-
ben. Ha Osszevetjiik a kiilfoldi, illetve a ha-
zai tobbségi tulajdonu vallalkozasok telje-
sitménymutatoit, azt latjuk, hogy a kiilfoldi
cégek sokkal jobb eredményeket érnek el.
Az egyszeru regresszios TFP (total factor
productivity)-becslések (Novak 2002a) is
arra mutatnak, hogy a teljesitménykiilonb-
ség igen nagy a két vallalatcsoport kozott, €és
idében nem csokken. A kiilonbség szokasos
interpretacidja az, hogy a kiilfoldi tulajdonos
fejlettebb technologidja, marketing- €s me-

" Koszonettel tartozom megjegyzéseikért és biralatu-
kért Mark E. Schaffernek, Szilagyi Katalinnak, Julian
Fennemanak és Giovanni Mangiarottinak.
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nedzsmentismeretei a magyar vallalkozaso-
kénal jobb teljesitményt eredményez. Ezek
az egyszerli becslések nem veszik azonban
figyelembe azt a lehetdséget, hogy a kiilfol-
diek a mar eleve jobb teljesitményt mutato
vallalkozasokba fektetnek be, s ez a pozitiv
hatas talbecsléséhez vezethet. Tovabba azt
sem mérlegelik, hogy a teljesitménykiilonb-
ség egy része nem csak a kiilfoldi tulajdonos
kozvetlen technoldgia- és tudastranszferé-
nek koszonhetd. Nem lehet kizarni azt sem,
hogy a tobbi kiilfoldi vallalat iparagi jelen-
1éte, az exportorientacio, illetve az importalt
inputok is hozzajarulnak a kiilonbségek ki-
alakuldséhoz, és féleg azok tartdssa valasa-
hoz. Munkénk ezen (kdzvetett) hatasok és a
technologiatranszfert jelentd kozvetlen hatés
egylittes szdmszertiisitésére iranyul.

Elészor bemutatjuk magat a problé-
mat, majd a kérdésre vonatkozd irodalmat
tekintjiik at réviden. A kovetkezdkben ele-
mezziik a szokdsos becslési stratégiakat, €s
mérlegeljiik eldnyeiket, hatranyaikat. Végiil
bemutatjuk a szadmitdsok eredményeit, és
Osszefoglaljuk lehetséges interpretacioikat.

IRODALMI OSSZEFOGLALO
ES A VIZSGALANDO
KERDESEK

Az egyszerl teljesitménymutatok (példaul a
kibocsatas és a munka aranya vagy az egy
fore jutd nyereség) eddigi elemezése egyér-
telmiiveé teszi a hazai és a kiilfoldi tobbségi
tulajdont vallalatok kozotti teljesitménykii-
16nbséget. A szdmos egyszerli mutatd he-
lyett elemzésiinkben a teljes tényezdterme-
Iékenységet (TFP) vessziik alapul. A TFP
azért jobb mutatdszdm, mint a teljesitmény
egyszerli mérdszamai, mert egyszerre vesz
figyelembe tobb koltségtényezdt, és ezeket
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valamilyen modon sulyozva méri Gssze az
output mérészamaval. Mivel az egyszeri
mutatok és a TFP kozott szoros kapcsolat
van, ezért igen nyilvanvaldan egyiitt is mo-
zognak. (Good—Nadiri—Sickles 1999). Az
egyszerli mutatokban megfigyelt kiillonbsé-
gek igy a TFP-ben mért teljesitmény eltéré-
seit is elérevetitik. Novak (2002a) igazolta,
hogy a TFP ndvekedési liteme 1992 és 1998
kozott valoban magasabb a kiilfoldi tobbségi
tulajdont vallalatokndl. Az iitemkiilonbség
idében csokkent, de pozitiv maradt, s az
1d6szak végére mindossze harom szazalék-
pont volt.

E megfigyelést az FDI-ra vonatkozé
elméletek is tdmogatjak. Hymer (1976) hi-
potézise szerint ahhoz, hogy egy vallalat
kiilfoldi beruhdzast eszk6zo6ljon, jobb telje-
sitményre kell képesnek lennie a hazai val-
lalatoknal, hiszen szamtalan teriilleten hat-
rdnyban van a nagyobb helyismerettel ren-
delkezokkel szemben. Ennek megfelelden,
ha egy vallalat kiilf61don ruhaz be, az mar
Onmagdban arra utal, hogy a vallalat jobb
teljesitményt tud nytjtani, mint helyi ver-
senytarsai. E fontos, bar csak sziikséges fel-
tételt Dunning (1992) két masikkal egészi-
tette ki: a helyi adottsagok eldnydsségével
¢s azzal, hogy a piaci jelenlét mas formai
(aruexport, a know-how exportja stb.) kolt-
ségesebbek, mint a kozvetlen beruhazas.
Mindkét elmélet szerint a kiilfoldi tulajdont
vallalkozasok teljesitményének jobbnak kell
lennie helyi konkurenseiénél ahhoz, hogy
egyaltalan jelen legyenek.' A TFP-ben meg-
figyelt pozitiv litemkiilonbség e két magya-

! A Dunning-féle elmélet szamos magyarazat egymas
mell¢ allitasa. A megkdozelités egyben a tesztelését is
megneheziti. A modellt igy altalaban nem kozvetle-
niil, hanem a kdvetkezmények szempontjabol vizs-
galjak. Mivel a magyarazat szerint az FDI exportot
helyettesit, azért nehezen tud megfelelni a tipikusan
vertikalisan integralt termelés mozgatta kiilkereske-
delemnek. Ujabban Puga—Venables (1997) és
Borensztein—-Lee—De Gregario (1998) is magyaraza-
tot nytjtanak az export és az FDI kdzotti pozitiv kor-
relaciora.

razat relevanciajat erdsiti. Az eredmények
azonban szdmunkra nem az elméletek tesz-
telése miatt fontosak, hanem azért, hogy
tampontot nyljtson a magyar gazdasag tel-
jesitményjavulasanak értékeléséhez.

A 80-as években a magyar TFP ndve-
kedési liteme rendkiviil alacsony volt.
Aggregalt szamitasok azt mutatjak, hogy a
rendszervaltds utan megugrott a magyar
TFP novekedése a rendszervaltas eldttihez
képest (Darvas—Simon 1998). Erre az ugras-
ra mikrookonometriai bizonyiték is van
(Halpern—Kordsi 1998), és szamtalan eset-
tanulmany és egyszerti mutatokat alkalmazo
munka is tartalmaz ra utalast (Elteté 2001;
Vezzoni—Szalavetz 1999). A gyorsulo TFP-
novekedést pozitiv teljesitményként kezel-
jik, bar mint Bai, Li és Wang (1997) ramu-
tatnak, ez erdsen fiigg az atalakul6 gazdasag
vallalati vezetdinek célfiiggvényétdl. Az
utobbirdl feltessziik, hogy mar féleg az elér-
hetd profit altal motivalt. A javuldo TFP no-
vekedési tlitem egybeesik az FDI stlyanak a
gyakorlatilag nulldrél torténé meredek
emelkedésével. Természetes a felvetés, hogy
a két folyamat kozott kapcsolat van. A kiil-
foldi tulajdont véllalkozasok altalanos si-
lyanak novekedése gyors és sok agazatra
kiterjedé volt, ami lehetdséget ad az FDI
indirekt hatasainak becslésére. A kiilfoldi
téke prominens szerepe tovabba lehetové
teszi azt is, hogy megvizsgaljuk, hogy je-
lenléte pontosan hogyan is hatott a hazai
tulajdonu vallalkozéasokra.

Milyen kolcsonhatasokra gondolha-
tunk egyaltalan a két vallalati kor kozott? A
legfontosabb érv a kiilfoldi tulajdonu valla-
latok térnyerését tamogatd gazdasagpolitika
mellett, hogy fejlett technoldgiat hoznak be
az orszagba, amellyel végsd soron a gazda-
sag egésze jol jar. Az FDI pozitiv megitélé-
sében a kiilfoldi tulajdonu kozvetlen tech-
nolodgiatranszfer altalaban nagy szerepet jat-
szik. A nemzetkozi irodalomban ezt az érvet



leginkdbb korai keresztmetszeti tanulma-
nyok tamasztottak ala (Caves 1974). Ezen
tul, mivel a technolégia, illetve annak bizo-
nyos részei nehezen monopolizalhatoak, a
versenytarsak kozvetett hasznot is huzhat-
nak a megnovekedett kiilfoldi jelenlétbol.”
gy lehetdség nyilik arra is, hogy a hazai
tulajdonu vallalkozasok is 1) technologidhoz
jussanak, és felvegyék majd a versenyt az
ujonnan érkezettekkel. Ez a pozitiv hatas a
munkaerd vallalatok kozotti aramlasa révén,
valamint azaltal johet létre, hogy a kiilfoldi
vallatok nagyobb piaci részesedése a hazai
vallalatokat a termékek és a termelési tech-
nologia javitdsara kényszeriti. Egy komoly
veszély is leselkedik azonban a hazai ter-
meldkre. A kiilfoldi véallalatok boviilo je-
lenléte csokkenti a tobbiek piaci részesedé-
sét, ami mérséklodo skalahozadékl termelés
mellett a TFP-teljesitmény eséséhez és az
egységkoltség emelkedéséhez vezet. Az
ujabb irodalom a pozitiv és a negativ koz-
vetett hatas relativ méretét teszteli (Haddad—
Harrison 1993; Djankov—Hoekman 1998,
2000; Aitken—Harrison 1999). Erdekes mo-
don ezek a szerzok egyeldre a negativ hatés
dominanciajat mutattak ki.

Nem kizart tovabba az sem, hogy a
kiilfoldi tulajdonosok magasabb altalanos
sulya, azaz a tobbi kiilfoldi vallalkozas erd-
teljesebb jelenléte a tipikus kiilfoldi vallal-
kozast jobban érinti, mint a hazai cégeket.
Ez akkor fordulhat eld, ha a kiilfoldi cég be-
szallitoinak van magyarorszagi beszallito
(leany-) vallalata, és kozben a kiilfoldi val-
lalat a hazai tulajdonti cégekkel nem alakit
ki beszallitoi kapcsolatot. Ennek szdmtalan
oka lehet, amelyeket terjedelemi okokbol
nem részleteziink, minddssze megjegyez-
ziik, hogy ez is egy empirikusan vizsgalhat6
kapcsolat. A kiilfoldi tulajdonosok sulyanak
altalanos novekedésén tul még szamtalan

2 Az FDI kozvetett hatdsait részletesen szambaveszi
példaul Blomstrom és Kokko (1998).
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kozvetett hatas befolyasolhatja a vallalati
teljesitményt. Ezek koziil kiemeljik a val-
latok inputimportjat. Djankov és Hoekman
(1998) vetik fel, hogy a hazai cégek a kiil-
foldiek boviilo piaci részesedését és sajat
emelkedd egységkoltségeiket probaljak meg
jobb mindségli, importalt inputtal kompen-
zalni. Empirikus elemzésiinkben az impor-
ton tal megprobaljuk az exportorientacid
pozitiv hatasat is becsiilni. A legtjabb nem-
zetkdzi mikrookonometriai irodalom az
utobbi hatdssal kapcsolatban is kétségeket
¢breszt (Clerides—Lach—Tybout 1998), de a
magyar tapasztalat ettdl természetesen eltér-
het.?

MODSZERTANI ATTEKINTES
(MEGJEGYZESEK)

A vallalati TFP becslése szamos iranyt ve-
het. Vannak okonometriai ¢s nem Okono-
metriai modszerek. A nem Okonometriai
eszkoztarban a leggyakoribb a kiilonbozd
indexmodszerek alkalmazasa. A regresszids
modszerek kozott is tobbféle modellstratégia
érvényes. Talan a legfontosabb kiilonbség a
szimmetrikus vagy az aszimmetrikus hiba-
tagra vonatkozd feltevés (Lovell 1991;
Grosskopf 1991). Mig az utdébbi megkdze-
lités gyakorlatilag azt teszi fel, hogy a val-
lalatok szisztematikusan termelési lehetdsé-
geiken beliil termelnek, az elébbi szerint a
cégek altalaban kihasznaljak azokat. A két
modszer kozotti kapcesolat, hogy a szimmet-

Az empirikus irodalom egy masik, 0j 4ga az agazati
verseny és a vallalatok pénziigyi helyzetének egyiit-
tes hatasat vizsgalja a vallalatok teljesitményére
(Nickell-Nicolitas 1997). A {6 kérdés az, hogy a ne-
héz pénziigyi helyzet milyen koriilmények kozott
lehet pozitiv hatassal a vallalat teljesitményére (teher
alatt né-e a palma?). Halpern és Koérosi (2000) egy
Magyarorszagra vonatkoz6 empirikus becslést mu-
tatnak be.
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rikus hibatagot feltételez0 modszerrel nyert
regresszios egyenest valamilyen algoritmus-
sal eltoljak. A kérdés az igy keletkezd uj
reziduumok kezelése.* Ezek segitségével
azonositani lehet nem csak az atlagos, ha-
nem az egyes vallalatok hatékonysdganak
szintjét is. Példaul Magyarorszagra Halpern
¢s Korosi (2000) alkalmaztak a modszer egy
valtozatat.

Az éltalunk attekintett empirikus iro-
dalom nagy részében az a feltevés gyakori,
hogy a vallalatok altalaban a termelési le-
hetdségeik hataran termelnek, és nem vesz-
nek tudomast a kapacitaskihasznalas prob-
1ém4jarol. Mi is ezt a megkozelitést alkal-
mazzuk, bar tisztaban vagyunk vele, hogy a
90-es évek elejével kapcsolatban a feltevés
kiilondsen problémas lehet. Valamennyire
egérutat jelent szdmunkra azonban Halpern
¢s Korosi (2000) azon eredménye, amellyel
bemutattak, hogy 1994-t61 kezdédden a ter-
melési lehetdségek gorbéjétdl valod tipikus
tavolsdg id6ben meglehetdsen allando a ki-
lencvenes évek elejének jelentds csokkené-
séhez képest. Az is mentségiil szolgalhat
szamunkra, hogy a kapacitaskihasznalas és a
gorbétdl vald tadvolsag nem igazan érdekel
minket. A technoldgiai haladasra, azaz ma-
ganak a gorbének a mozgasara vagyunk ki-
vancsiak. Ha a kapacitdskihasznalds mar
viszonylag alland6, akkor a differencialt
termelési egyenlet jO regresszids becslést ad
a technologia valtozésara.

A keresztmetszeti regresszios becslé-
sek a korai irodalomban gyakoriak, és tobb-
nyire az FDI vallalati teljesitményre gyako-
rolt nagy pozitiv hatasat dokumentaltak
(Caves 1974). Hazank esetében Novak
(2002a) megallapitja, hogy az egyszerli ke-

* Ha a termelési lehetéségek gorbéje sztochasztikus,
akkor a reziduumokat tovabb kell bontani egy szim-
metrikus és egy aszimmetrikus eloszlasu részre, ha
nem, determinisztikus becsléseket kapunk a vallalati
hatékonysagra.

resztmetszeti modszerek meglehetdsen tal-
becslik az FDI kozvetlen, technologia-
transzferrel kapcsolatos pozitiv hatasat. Ha
az FDI-t endogénnek tekintjiik, és figyelem-
be vessziik, hogy a kiilfoldi befektetok a jo
vallalatokat keresik, a rosszul teljesitd cégek
pedig valosziniileg igyekeznek elkeriilni a
kiilfoldi tulajdonosokat, akkor kideriil, hogy
a kiilfoldi tulajdonos hatdsat mérd vakvalto-
70 paraméterbecslése altalaban alacsonyabb
lesz. Ez kiilonosen a minta (1993—-1998)
elején volt igaz. Ezek a becslések azonban
még nem szamoltak azzal, hogy nem csak a
tulajdonos milyensége, hanem a termelési
tényezOk is endogén moddon viselkedhet-
nek.’

Az ujabb irodalom mar a kozvetett
hatasokat is megprobalja figyelembe venni.
Nem egyszertien csekély vagy inszignifi-
kans pozitiv hatasrol ir, hanem kifejezetten
nagy negativ hatast tulajdonit az FDI nem-
zetgazdasagi stulya novekedésének: ezt a
szamottevoen negativ kozvetett (spillover)
hatassal magyarazzék, amikor is a hazai
vallalkozasok koltséghatranyba keriilnek a
hasonlé tulajdonsagu kiilfoldi vallalkoza-
sokkal szemben (Haddad—Harrison 1993;
Djankov—Hoekman 1998, 2000; Aitken—
Harrison 1999). Az 1ij irodalom becslési mod-
szerei figyelembe veszik a korai becslések
torzitdsanak egyik fontos okéat, a beruhazasi
dontés endogenitasat. Erre két stratégia léte-
zik. Az egyik az inverz Mills-aranyt hasz-
nalja az endogenitds korrekcidjaul, mig a
masik panelbecsléseket készit. Az alkalma-
zott irodalomban az el6bbi megkozelitést
tobben valasztottdk  (Djankov—Hoekman
1998, 2000; Djankov—Claessens 1997;

> Egy ujabb munkaban (Novak 2002b) ezt is igye-
keztiink figyelembe venni. Az FDI az idGszak elején
mutatott endogenitisa ismét bebizonyosodott, azon-
ban késébb ezt nem lehetett igazolni. Tovabba lat-
nunk kellett, hogy ezek a rugalmasabb keresztmet-
szeti specifikaciok és becslési modszerek tovabbra is
az FDI kozvetlen jotékony hatasanak jelentds tul-
becslésére utaltak.



Dmijan—Knell-Rojec 2000). A masik meg-
kozelités egyszertibb, a panel modellek
alapelvébdl indul ki. Mivel a vallalatokat
idében tobbszor megfigyeljiik, ezért azono-
sithatjuk a vallalatra jellemzd, idében éllan-
do (lassan valtozo) termelési tényezdk
egylittes hatasat. Pontosan ilyenek lehetnek
a menedzsment, a marketing, a termelési
know-how, a cégalapito szerepe és mindazok
a tényezOk, amelyben ugy tartjak, hogy a
kiilfoldi vallalkozasoknak altaldban elénytik
van.’ Ezeket a tényezéket kozvetleniil aligha
figyelhetjilk meg. Ezért altalaban fel kell
tenniink, hogy a hibatagban jelennek meg. A
becslés szempontjabol kulcskérdés, hogy az
ezen idében allandd tényezdk korrelalnak-e
a termelési tényezdok valtozasaval vagy nem.
Az elobbi esetben fix hatds modellt, az
utobbiban véletlen hatds modellt érdemes
feltenni  (KOrosi—-Matyas—Székely 1990).
Bér az irodalomban van ra példa, hogy vé-
letlen hatas modellként kezeljék a problémat
(Djankov—Hoekman 1998), az a feltevés,
hogy a véllalatspecifikus tényezdk (marka-
név, marketing, menedzsment stb.) nem kor-
relalnak a vallalat inputfelhasznéldsaval és
foleg a tulajdonos hazai vagy kiilf6ldi volta-
val, nehezen hihet6. Tehat inkabb fix hatas
modellt érdemes feltételezni. A szokasos
modellt még egy szempontbol modositottuk:
feltettiik, hogy a vallalat kibocsatasa a ter-
melési tényezOkben tortént valtozdsra nem
reagdl azonnal teljes mértékben, tehat meg-
engedtiik a késleltetett fiiggd valtozo jelen-
1étét. Ez merében mas becslési modszereket
tesz sziikségessé, mint az egyszeri fix hatas
modell, ugyanis az egyik regresszorunk kor-
relal a multbeli hibatagokkal. Kikiiszobolé-
sére az Arellano-Bond-modszert vettiik
igénybe (Arellano—Bond 1991). A termelési
tényezOk és a  kozvetett  hatdsok
(spilloverek) endogenitasat eggyel késlelte-

6 Bar Liicke és Szalavetz (1997) egy magyar textil-
ipari vallalatokat tartalmaz6 mintan ramutatnak, hogy
ez az elony meglehetosen feltételesen igaz.
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tett valtozok hasznalatdval probaltuk csok-
kenteni.”

ADATBAZIS, BECSLESI
MODSZEREK

A felhasznalt adatbédzist nem ismertetjiik
részletesen, mert legfontosabb jellemzdit
mar tobben oOsszefoglaltak (Elteté 2001;
Hamar 2001). Egy magyar feldolgozoéipari
vallatokat tartalmazo 1992 és 1998 kozotti
mintardl van sz6. A rossz és hibas megfi-
gyeléseket (pl. negativ munkaerd, tékeallo-
many) kihagytuk. Nélkiiloztik azokat a
megfigyeléseket is, ahol nulla input vagy
output szerepelt. Bar elképzelhetd, hogy egy
vallalkozds bérli a munkaerdt és a fizikai
tokeallomanyt, de ebben inkdbb Ovatosan
igyekeztiink eljarni, és inkabb elhagytuk
Oket. A tulsagosan koncentralt agazatokat
(olajfinomitas) szintén nem vettiikk figye-
lembe. Az adatbazis nem éppen friss, de egy
fontos 1iddszakrol adhatunk véleménylink
szerint alapvetd fontossagu értékelést: érté-
kelhetjiik a kiilfoldi tulajdonosok tényleges
szerepét a vallalati teljesitményben, €s azo-
nosithatjuk a technologiai valtozas csator-
nait. Munkankban egy dinamikus termelési
fliggvényt becsliliink meg logaritmizalva. A
teljesitményvaltozd a nettd eladasok, mig a
magyarazo valtozok a termelési tényezok
(atlagos statisztikai 1étszam, fizikai tokeal-
lomany ¢és a folyd anyaginput), a kiilfoldi
toketulajdonos kozvetlen technologiatransz-
ferét reprezentaldé FDI-dummy mellett azok
a kozvetett (spillover) hatasok, amelyek
fontossdgara  kivancsiak  vagyunk (A
spillover valtozok tartalmérol lasd a mel-
1€klet 1. tabldzatat.). A magyarazott valtozot

7 A becslési stratégia hasonlit ahhoz, amit Nickell és
Nicolitas (1997) kdvet.
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igy nem hozzaadott értékben mérjiik. A tob-
bi valtoz6 esetén a szokasosan alkalmazott
moédon deflaltunk, az anyaginput szokésos
termeldi arindexen alapulo deflalasan azon-
ban kissé valtoztattunk. Mivel a kiilonb6z6
ipardgak kiilonb6z6 technoldgidkat hasznal-
nak, ezért a regressziokban iparagi vakval-
tozokkal vettiik figyelembe a technologidk
kiilonbozdéségét. A deflalas folyaman pedig
feltettilk, hogy a technoldgia sajatossagai
miatt egy-egy iparag stabil aranyban hasznal
mas ipardgak altal termelt outputokat input-
ként. Ezek az aranyok iparaganként nagyon
kiilonbozoek lehetnek, ezért a KSH altal
évenként publikalt 4agazati input—output-
egyiitthatokat vettiilk stlyként alapul egy-
egy agazat anyaginput deflatoranak kialaki-
tasanal. Az igy kapott deflator a termeldi
arindexnél jobban tiikrozi tehat az anyagfel-
hasznalas tényleges volumenét.

Regresszids eredményeinket a 2. és a
3. tablazatba rendeztiik (lasd a mellékletet).
Az adatbazist két iddszakra bontottuk, egy
1993 ¢és 1995, valamint egy 1996 és 1998
kozottire. Két idészakra vizsgaltuk az FDI-
spilloverek (kozvetett hatasok) jelenlétét.
Megprobaltuk elvélasztani az atmenet vi-
szonylag korai fazisat attol az iddszaktol,
amelyben a rendszervaltds jellegzetességei
mar kevésbé érezhetdek. fgy példaul a csu-
sz0 leértékeléses arfolyamrendszer esetleges
kinélati hatasat sem kell kiilon figyelembe
venniink. Mivel a heteroszkedaszticitas jelen
volt az egyszerli OLS-becslésiinkben, a tab-
lazatok elsé oszlopaban a White-féle ro-
busztus OLS-t hasznaltuk. A reziduum
heteroszkedaszticitasanak egyik oka a val-
lalatok nem megfigyelt heterogenitasa
(véllalatspecifikus tényezdk jelenléte) lehet,
amelyet panelmodellek alkalmazasaval lehet
kezelni. Az egyszerli panelmodellek koziil a
fix hatds modell hasznalata indokoltabbnak
tinik, azonban ezt kiilon tesztelnlink kellett.
A Breusch—Pagan-teszt, egy a minta dssze-
vonhatdsadgara vonatkozo F-teszt ¢és a

Hausman-teszt egylitt a fix hatas specifika-
ciot tamogattak. A fix hatas modellt a cso-
porton beliili legkisebb négyzetek (within-
group-WG) mbdszerével becstiltiik.

A klasszikus és a fix hatds modellt
csak az FDI kozvetlen, a tulajdonosnak be-
tudhaté technolodgiatranszferének mérésére
vettliik igénybe (lasd a tabldzatok elsé két
oszlopat). A klasszikus regresszios modell
becslése legfeljebb a két vallalatcsoport ko-
zOtti teljesitménykiilonbség leirasara alkal-
mas, hiszen a fix hatds modell hasznalatat
indokoltabbnak talaltuk. Az FDI kozvetett
hatédsait, azaz a spillover-valtozokat is sze-
repelteté specifikaciot egy dinamikus mo-
dellbe helyeztiik, amely megengedi a ter-
melés nem azonnali és nem teljes korrekci-
ojat (1asd a harmadik oszlopokat).®

Két idoszakra és két almintara, a szaz
6 folotti, illetve a szaz 6 alatti feldolgozo-
ipari vallalkozdsokra végeztiik el szadmita-
sainkat. A klasszikus és a fix hatas modell
alapjan (els6 és masodik oszlopok) érdekes
megfigyelést tehetiink. A valosziniileg
rosszul specifikalt klasszikus regresszio,
ahol a kiilonb6z6é évekbdl és vallalatoktol
szarmazo adatokat 0sszevontuk, arra mutat,
hogy a kiilfoldiek jobban teljesitd vallalko-
zéasokban tulajdonosok. Eppen a szelekcids
torzitdas miatt nem értelmezhetjiik ezt az
eredményt a kiilfoldi tulajdonos termelésre
gyakorolt jotékony hatdsaként. Ha figye-
lembe vessziik azt, hogy vannak olyan nem
megfigyelhetd, lassan valtozé tulajdonséagai

S A hibatagoknak tobb feltételt kellett kielégiteniiik.
Az instrumentumok ¢és a reziduumok korrelalatlansa-
gat a Sargan-teszt jelzi. Az instrumentumok egyiittes
relevancidjat a megfelelé F-teszttel ellendriztiik. A
becslési folyamat gy alakitja 4t a modellt, hogy a
becsiilt hibatagoknak elsé fokon és masod fokon is
autokorrelaltnak kell lenniiik. A becslési modszer
robusztus a becsiilt hibatagban jelen levd esetleges
heteroszkedaszticitasra. A késleltetett termelés a ma-
gyarazovaltozok kozott szignifikans, bar alacsony
értéket vett fel, ami azt mutatja, hogy a hossza tava
multiplikatorok alig kiilonboznek a tablazatban fel-
tiintetett rovid tavaaktol.



egy vallalkozasnak, amelyek javitanak a
véllalat teljesitményén, akkor valdsziniibb,
hogy a kiilfoldi befektetok ezt a vallalkozast
preferalni fogjak. A fix hatas modell becslé-
se azt mutatja, hogy ez a hatds szamottevo
lehet, hiszen a kiilfoldi tulajdonosra vonat-
kozd dummy inszignifikans lett. Arrdl, amit
a klasszikus regresszioban konnyelmiien a
kiilfoldi tulajdonos vallalati teljesitményre
gyakorolt jotékony hatasdnak tulajdonithat-
tunk volna, most kideriilt, hogy a
vallalatspecifikus tényezdk miatt figyelhet-
tilk meg. Két hasonld (nem megfigyelhetd)
tehetségli és hasonld (megfigyelhetd) ter-
befektetd nem tud valasztani. A fix hatas
becslés azt mutatja, hogy azonos termelési
kiilfoldi befektetd szignifikansan nagyobb
valosziniiséggel valik tulajdonossd. Ez egy-
bevag azzal a megallapitdssal, hogy a ko-
rabban felsorolt nehezen figyelhetd (puha,
,,szoft”) tényezdk a kozvetlen kiilfoldi beru-
hazasok sokkal fontosabb mozgatdi, mint
azt korabban sokszor hitték (Ruffin 1985).

Ha megenged;jiik a termelés nem azon-
nali korrekciojat, és figyelembe vessziik a
technoldgia javitasanak kiilonbozé kozvetett
csatornait (import, exportorientacio ¢s a kiil-
foldi vallalatok 4ltalanos jelenléte), akkor
gazdagabb elemzést végezhetlink arra vo-
natkozoan, hogy a magyar ¢s a kiilfoldi tu-
lajdona vallalkozasok miért részesedhetnek
kiilonb6zé mértékben a kozvetett hatasok
aldasaibol vagy negativumaibol. A megfe-
leld regresszid (harmadik) oszlopaban azt
latjuk, hogy spillover-valtozé
inszignifikdns. Mégsem hagytuk ki Oket,

SZamos

mivel mind a korrigalt R?, mind a Schwartz-
kritérium értéke eldnytelentil valtozott. Mig
a kozvetlen technolédgia transzfert reprezen-
talo dummy (Owndum) és a spilloverek
tobbsége inszignifikans, addig az egyik koz-
vetett hatast reprezentalo valtozo, a kiilfoldi
toke altalanos dgazati sulya (Forshl) fontos
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szerepet jatszik. A nagyvallalatok esetén
nagy ¢s szignifikdns pozitiv  hatast
(spillovert) jelez mindkét idészakban (1993—
1995, illetve 1996-1998). A kisebb cégek-
nél nagy negativ hatdsnak vagyunk tanti a
90-es évek elso felében, és azt latjuk, hogy
ez a hatds a masodik 1ddszakban eltiinik. Az
inszignifikans valtozok kore azonban még
érdekesebb. Onmagéban sem az exportori-
entacio, sem a jobb mindségli inputok im-
portja nem javitja szamottevOen a vallalatok
teljesitményét, és a kozvetlen technologia-
transzfer szerepe sem jelentds. A kiilfoldi
vallalkozasok altalanos stlya azonban valo-
szinlileg komoly befolyassal van a vallalati
teljesitményre, a nagyokéra pozitiv, a kisebb
vallalatokéra negativ vagy késobb semleges
hatassal. Az aggregilt hatds értékeléséhez
figyelembe kell venni a kis- és a nagyvalla-
latok termelésben betoltott stlyat. A nagy-
vallalati korben a minta korai idészakéban a
spillover-valtozd paraméterbecslése 0,501,
ami azt jelenti, hogy a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok 10%-os stlya koriilbeliil 5%-kal
emelte a TFP novekedési ilitemét (azaz a
termelés novekedési litemét, amely minden
mas tényezd valtozatlansaga esetén a TFP-t
jelenti). A kiilfoldi toke sulya a nagyvalla-
latok korében a 10%-nak koriilbeliil harom-
szorosa volt, ami koriilbelil 15%-ra médo-
sitja a kezdeti 5%-o0s becslésiinket. A 100
fosnél kisebb vallalkozasok korében a nagy
negativ spillover (-0,49) nagyon hasonl6 az
elébbihez. Mivel a kiilfoldi vallalkozasok
sulya az el6bbiekhez hasonléan 30%, ezért
koriilbeliil 15%-os teljesitmény-csokkenést
jelenthetett a kisvallatoknak a kiilfoldi val-
latok nagy agazati sulya. A két hatds azon-
ban nem oltja ki egymast, mivel a nagyval-
lalatok sulya a feldolgozoipari termelésben
joval nagyobb, mint a kisebbeké. Az
aggregalt hatas igy plusz 8,4%-ot tett ki. A
minta masodik felében is elvégeztik a ha-
sonld szamitast, és az aggregalt hatasra
4,4%-ot kapunk.
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A kiilfoldi téke altalanos sulya tehat
valdsziniileg nagy és pozitiv hatassal volt a
vallalati teljesitményre. Lényeges kiilonbség
azonban, hogy mig a minta els6 felében a
kiilfoldi tobbségi tulajdonu vallatok sulya a
termelésben alig haladja meg a 30%-ot, ad-
dig a masodik idészakban mar megkdozeliti
az 50%-ot. Az eredmények arra is utalnak,
hogy a kiilf6ldi tulajdont vallalkozdsok nem
részesiilnek a tobbi kiilfoldi vallalat jelenlét-
ének pozitiv kozvetett hatdsaibdl jobban,
mint a hazai vallalkozasok — a megfeleld
paraméter mindig inszignifikans.

ERTEKELES,
KOVETKEZTETESEK

Vallalkozasunk célja az volt, hogy az eddigi
munkdkénal jobban megalapozott eredmé-
nyekre jussunk a kiilfoldi befektetések
tényleges hatdsair6l. Mind ez ideig a hazai
becslések féleg csak egyszerli mutatokat
alkalmaztak, mig az egyszeri regressziok
hajlamosak tulbecsiilni a jotékony hatést
(els6 oszlopok). Bar a nemzetkodzi iroda-
lomban alkalmazott modszerek egy része a
korrekcioval kapcsolatban nem tiint megala-
pozottnak, az egyszeriibb panelbecslések jo
kiindulopontot nyujthattak  munkankhoz
(mésodik oszlopok). Az eredmények azt su-
galljak, hogy a kiilfoldi tulajdonos kézvetlen
technoldgiai transzferhatasa a vallalati telje-
sitményre kifejezetten csekély. Ez nem je-
lenti azt, hogy technologiadramlas nem léte-
zik, csak azt, hogy ha létezik is, hatdsa mi-
nimalis lehet.

A vallalati teljesitmény mas meghata-
roz6it egy dinamikus egyenlet (modell?)
alapjan becsiiltik meg. Azt vartuk, hogy a
magasabb inputimport és az exportorienta-
ci6 emeli majd a TFP novekedését. Az im-

port altalaban jobb mindségli inputokat, mig
az exportorientacié olyan j6 nemzetkozi
teljesitményt jelez, amelynek a vallalkozas
TFP-ben mért teljesitményében is meg kel-
lene mutatkoznia. Nem ezt kaptuk. Noha
tobb empirikus munka is rdmutatott, hogy az
exportorientacid nem feltétleniil javitja a
teljesitményt, mégis, egy kis nyitott gazda-
sdg magas aranyban exportald feldolgozo-
iparaban ez kiss¢ meglepd eredmény. Az
irodalom (Djankov—Hoekman 1998) szerint
az import tipikusan a hazai vallalkozasok
eszkoze kiilfoldi versenytarsakkal szemben:
jobb mindségli inputok és beruhdzasi javak
importjaval javitanak sajat teljesitményii-
kon. Elemzésiinkben e két hatas koziil egyik
sem bizonyult 1ényegesnek.

Az egyetlen tényezd, amely jelentds,
méghozza pozitiv szerepet jatszik, az a kiil-
foldi toke altalanos jelenlétének emelkedése.
A pozitiv hatasra szamos magyarazat lehet-
séges. Az egyik, hogy a ndovekvo kiilfoldi
jelenlét gyors termék- és technologiafej-
lesztésre kényszeriti a hazai vallalatokat. Ez
olyan sikeresnek bizonyulhatott, hogy fe-
lillmulta a novekvo kiilfoldi jelenlét negativ
hatasat, a piaci részesedés csokkenését és az
egységkoltség emelkedését. Egy masik
interpretaco is elképzelhetd: Ha a nagyval-
lalatok nem versenyzd, hanem inkdbb be-
szallitoi viszonyban vannak a megjelend
kilfoldi cégekkel, akkor a ndvekvd kiilfoldi
jelenlét pozitiv hatdsa Hirschmann (1958)
szerint egyszertien automatikus (forward
linkage). Ez akkor kovetkezik be, ha fel-
hasznalé novekvd termelési volumene no-
vekvo skalahozadékkal jar a beszallito ter-
meldknél. A kozelmult nemzetkdzi irodal-
maban Venables (1996), illetve Puga és
Venables (1997) nagy fontossagot tulajdonit
ennek a hatasnak a felzarkozas és a szerke-
zetatalakulds folyamataban.

Figyelemreméltd, hogy az a hipotézi-
stink, amely szerint a hazdnkban miikodo



kiilfoldi tulajdontt véllalatok ardnytalanul
nagyobb mértékben élvezik a tobbi kiilfoldi
vallalat jelenlétébdl szarmazd eldnydket,
nem igazolodott. Ez példaul akkor kovet-
kezhetett volna be, ha a hazankban megjele-
nd kiilfoldieknek rivalisaikhoz gyorsabban
¢s jobban sikeriil alkalmazkodniuk, mint a
hazai tulajdont véllalkozasoknak, amely
¢sszerll feltételezés, hiszen a Magyarorsza-
gon kiviili piacokrol lehetnek egymaéssal
kapcsolatos tapasztalataik. Egy masik ma-
gyarazat szerint ezt akkor figyelhettiik volna
meg, ha a kiilfoldi vallalkozasok Magyaror-
szagra hozzadk kinti beszallitoikat, akik
aranytalanul jobban részesedtek volna a le-
hetdségekbodl, mint a hazai tulajdonu ter-
meldk. Barmely feltevés is érvényes, a meg-
felel6  paraméterbecslésnek  (Ownownl)
szignifikansan pozitivnak kellene lennie.

Két dolgot érdemes hangstlyozni. Az
egyik, hogy eredményeink alapjan nem va-
l6szinli, hogy a kiilfoldi tulajdonosok koz-
vetlen technoldgiatranszfere szamottevo
hatassal lenne a vallalkozasok TFP-ben mért
teljesitményére. Ez azért érdekes, mert mind
a Hymer-, mind a Dunning-féle FDI-
elméletben ez sziikséges feltétele az FDI
1étrejottének. Gyakorlati szempontbol ugy is
fogalmazhatunk, hogy nem kiilondsebben
érdemes gazdasagpolitikai 1épések kialakita-
sakor a kiilfoldi tulajdonos kozvetlen tech-
nologiai transzferének teljesitményt javito
hatasaban bizni. A masik kiemelendd tanul-
sag, hogy meglepd modon a kiilfoldi tulaj-
donu vallalkozasok 4ltalanos jelenlétének
nagy jelentdsége van. A kiilfoldi tulajdont
vallalkozasok kozvetett hatdsa, legyen az a
novekvld verseny vagy a beszallitoi kapcso-
lat miatt, sokkal jelentsebb a vallalati telje-
sitmény sikeressége szempontjabol.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a
magyar feldolgozoipar teljesitményének ja-
vulasaban valésziniileg nem a kiilfoldi tulaj-
donos technologiatranszfere, és nem is a jo
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mindségi kilfoldi input importja vagy ép-
pen az exportorientacid jelentette a kulcsot,
hanem a kiilfoldi vallalkozdsok ndvekvd
altalanos jelenléte. Ez az é&llitds azonban
implicite gazdasagpolitikai korlatokat is
megfogalmaz. Mig az idészak elsd felében a
kiilfoldi véllalkozasok még csak 30%-o0s
termelési részesedéssel birtak, addig a ki-
lencvenes évek masodik felében az arany
50% koriilire emelkedett. Ezzel parhuzamo-
san radikdlisan csokkent az FDI pozitiv
kozvetett hatasa is. Aligha lehetséges (vagy
akar valoszinti), hogy a kiilfoldiek termelési
részesedése sokkal magasabbra emelkedne
ennél, ezzel egyidejiileg pedig mar a joté-
kony hatas is viszonylag alacsony. Ez prak-
tikusan azt jelenti, hogy bar a multban je-
lentds és Osszességében pozitiv szerepet jat-
szott a kiilfoldi téke novekvo jelenléte, en-
nek hatasaban ma mar valosziniileg nem ér-
demes kiilondsebben bizni.

A Darvas ¢és Simon (1998) altal a fel-
dolgozodiparban megfigyelt gyors TFP-
emelkedésben minden bizonnyal nagy sze-
repet jatszott a kiilfoldi mikodotoke. Ez a
hatas vélhetden foleg kozvetett volt, és nem
a tulajdonosok kozvetlen technologiatransz-
ferének tudhat6 be. Mai ¢és jovobeli jelento-
sége az aggregalt teljes tényezd termelé-
kenység novekedése szempontjabol azonban
mar kétséges. Ez azt is jelenti, hogy ha a
gyors TFP-novekedés fontos gazdasagpoli-
tikai cél marad, akkor ehhez mas forrasokat
kell talalni, nem elég bizni a kiilfoldi toke
altalanos jelenlétének teljesitményt javitd
hatdsdban. Természetesen Onmagaban az
olyan gazdasagpolitikai eszkdz, mint a kiil-
foldi toke altalanos jelenlétének ndvelése
vagy csokkentése nehezen értelmezhetd. Igy
nehéz lenne példaul egy aktivista gazdasag-
politika szolgalatdba allitani. Erre mar csak
azért sincs valosziniileg sziikség, mivel épp
azt mutattuk meg, hogy az FDI agazati su-
lyanak mennyivel kisebb szerepe van mar,
mint a gazdasdgi 4tmenet korai fazisaban.
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Zarasul két megjegyzést tennénk. Az
egyik, hogy amikor kiilfoldi tulajdonosok
altalanos jelenlétének pozitiv hatdsarol be-
sz¢liink, akkor a nagy- és a kisvallalatokra
tett hatas 0sszegérdl beszéliink. Nyilvanva-
16, hogy az atmenet korai fazisaban kifeje-
zetten nagy negativ hatasként érte a kisval-
lalkozasokat a gyorsan kibontakozo kiilfoldi
jelenlét, mig a nagyobb vallalkozasok kife-
jezetten profitaltak beldle. A masik kérdés
sem kevésbé fontos. Becslésiink nem ki-
egyensulyozott panelbecslés, tehat a valla-
latokat nem figyeljiik meg minden évben.
Ez a tény megfelel a populacioban végbe-
ment valtozasoknak: szamos vallalat eltiinik,
¢s nagyon sok 1Uj megfigyelési egység is
keletkezik. A kérdés az, hogy mintank
mennyire tiikrozi jol e valtozasokat. Ha
ugyanis a vallalkozasok jellemz6i korrelal-
nak az eltlinéssel, és igy a vallalatok nem
véletlenszertien keriilnek ki a panel minta-
bol, akkor torzitott becsléseket kaphatunk.
Ennek ellendrzésére egy Wooldridge (2002)
altal javasolt egyszerli tesztet vettlink igény-
be. A teszt szerint az iddszak elsd felében ez
a hatas valdszintlileg befolyasolja becslése-
inket, mig a méasodikban nem. Ennek meg-
felelden az iddszak masodik felére vonatko-
z6 becslésiink valosziniileg sokkal jobb mi-
ndségli, mint az atmenet korai szakaszara
vonatkozo.

% %k ok ok o3k
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1. tablazat

A regressziok (termelési tényezokon feliili) magyarazovaltozoi

Valtozo neve Definicioja
Owndum Owndum=1, ha a kiilfo1di tulajdoni rész aranya 50% feletti a jegyzett tokében, kiillonben Owndum=0
Forshl A kiilfoldi tobbségi tulajdont vallakozasok részesedése az iparag nettd eladasaibol
Ownownl Owndum-ot megszorozzuk az elobbi (?) valtozoval
Impsh2 A vallalat importjanak aranya az iparag importjaban
Impow A vallalati import és az Owndum valtozo szorzata
Expo A vallalt exportorientacidja: az export aranya a nett6 eladasokban
Exow Az exportorientacid és az Owndum valtozo ardnya
2. tablazat
A nagyobb (100 6 feletti) vallalkozasokkal kapcsolatos regressziok
1993-1995 1996-1998
OLsS | WG | AB OLS | WG | AB
Megfigyelések szama 2932 2932 870 3152 3152 1596
Konstans Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Iparagi dummy-k Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Termelési tényezok Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Ev dummy-k Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Késleltetett fiiggd valt. Nem Nem Igen Nem Nem Igen
R’ 0.83 0.74 - 0.80 0.79 -
Robusztus hibatag Igen Nem Igen Igen Nem Igen
LM-teszt - Elutasitva - Nem Elutasitva -
Hausman-teszt - Elutasitva - - Elutasitva -
F-teszt (egyéni hatasok) - Elutasitva - - Elutasitva -
Sargan-teszt (overid. restrictions) - - N.Elutasitva - - N.Elutasitva
AR-ra vonatk. tesztek - - N.Elutasitva - - N.Elutasitva
Owndum 0.022 -0.04 -0.040 0.014 -0.020 -0.030
p-value 0.046 0.43 0.740 0.065 0.542 0.623
Ownownl - - 0.286 - - 0.035
p-value 0.334 0.770
Forshl - - 0.501 - - 0.137
p-value 0.050 0.023
Impsh2 - - -0.760 - - 0.081
p-value 0.265 0.775
Impow - - 0.577 - - 0.078
p-value 0.377 0.723
Expo - - -0.070 - - -0.070
p-value 0.353 0.142
Exow - - -0.250 - - -0.040
p-value 0.150 0.696
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3. tablazat
A kisebb (100 f6 alatti) vallalkozasokkal kapcsolatos regressziok

1993-1995 1996-1998

OLS WG AB OLS WG AB
Megfigyelések szama 19024 19024 7196 28967 28967 14434
Konstans Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Iparagi dummy-k Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Termelési tényezok Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Ev dummy-k Igen Igen Igen Igen Igen Igen
Késleltetett fliggd valt. Nem Nem Igen Nem Nem Igen
R’ 0.74 0.66 - 0.73 0.70 -
Robusztus hibatag Igen Nem Igen Igen Nem Igen
LM-teszt - Elutasitva - Nem Elutasitva -
Hausman-teszt - Elutasitva - - Elutasitva -
F-teszt (egyéni hatasok) - Elutasitva - - Elutasitva -
Sargan-teszt (overid. Restrictions) - - N.Elutasitva - - N.Elutasitva
AR vonatk. tesztek - - N.Elutasitva - - N.Elutasitva
Owndum 0.092 -0.01 -0.230 0.032 0.049 0.067
p-value 0.000 0.76 0.214 0.000 0.061 0.319
Ownownl - - 0.817 - - 0.014
p-value 0.096 0.927
Forshl - - -0.490 - - 0.050
p-value 0.053 0.386
Impsh2 - - -1.140 - - -1.350
p-value 0.160 0.314
Impow - - -4.030 - - 1.407
p-value 0.486 0.840
Expo - - -0.030 - - -0.050
p-value 0.756 0.427
Exow - - -0.32 - - -0.120
p-value 0.230 0.328




