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Hatekonysagnovekedés és kulfoldi
tulajdon a magyar feldolgozoiparban -
keresztmetszeti becslések

NOVAK CSABA

A cikkben arra vallalkozunk, hogy megbecsiiljik a kilféldi tulajdonosok hatasat a val-
lalati teljesitmény egyik fontos mérdszamdra, a hatékonysdag novekedési iitemére.

A szokdsos elvards szerint a magas kiilfoldi tulajdonosi részesedéssel rendelkezd vallal-
kozasok gyorsabban képesek hatékonysagukat emelni, mint a hazai tulajdont cégek.
Keresztmetszeti modszerekkel mutatjuk be a két vallalati kor hatékonysaga alakulasa-
nak eltéré dinamikajat. A legegyszeriibb klasszikus linearis regresszio csak e kiilonb0-
zoség leirasara alkalmas: eszerint a kiilfoldi tobbségii tulajdonu cégek gyorsabban
emelik hatékonysagukat, mint a hazaiak, bdr ez az iitemkiilonbség idében csokken.

E modszer alapjan azonban nem lehet azt mondani, hogy a kilfdldi tulajdont cégek
magasabb hatékonysagndvekedése a kiilfoldi tulajdonos jelenlétével kapcsolatos eld-
nydknek tudhat-e be. Ennek figyelembevétele azt mutatia, hogy az idbszak végén a
kiilfoldi tulajdonos mar nem jelentett elonyt. Ha a vallalati tulajdonlas onszelekciojat
vesszlk figyelembe, arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy ez a hatds csak a minta elsé
két évében volt jellemzd.*

A cikkben a kiilfoldi tobbségi tulajdont és a hazai tobbségi tulajdonban 1évé valla-
latok hatékonysaganak novekedési itemét vetjiik dssze. A kérdés fontossaga szinte mar
kozhelyszamba megy. Ennek ellenére kevés parcialis hatasokat méré szamitas sziiletett
hazai adatokkal. A gazdasagi atmenet egyik alapkérdése, hogy mennyire sikeriilt haté-
konyabbéa tenni a vallalati szektort, és ez a hatékonysagjavulas hogyan oszlik meg a
vallalatok kiilonb6zo kritériumok szerinti csoportositasakor. A feldolgozdiparban meg-
figyelt hatékonysagndvekedés lényeges gazdasagpolitikai inputvaltozo, ennek egyes
vallalati csoportok kozti megoszlasa és az esetleg valdsziniisithetd oksagi kapcsolat
szintén lényeges lehet a gazdasagpolitika eszkdzeinek kivalasztasakor. Az eddigi kutata-
sok &ltaldban hatékonységi szinteket hasonlitottak 0ssze és — nem meglepé modon — a
kalfoldi vallalatok jobb teljesitményét dokumentaltdk. Ebben a munkéaban inkabb a
novekedési Utem killdnbségeire vagyunk kivancsiak. Attekintjiik, hogy mikor mondhat-
juk a kulfoldi vallalatok hatékonysagndvekedésének magasabb Gtemére azt, hogy az a
kalféldi tulajdonos jelenlétének kdvetkezménye, és nem pedig a modellbecslés tokélet-
lenségének tudhatd be. A becslés finomitasa azért 1ényeges, mert a ndvekvd hatékony-

* Megjegyzéseivel sokat segitett Julian Fennema, Giovanni Mangiarotti, Mark E. Schaffer, Szanyi
Miklés, Sass Magdolna és Szilagyi Katalin. A munka az OKTK A. 1645/1/99 sz. projektjének tdmogata-
séval készult.

Novéak Csaba, az MTA Vilaggazdasagi Kutaté Intézetének munkatarsa.

41



sagkulénbség a két vallalati kor egységkoltségeinek eltéréséhez vezet, amely a piaci
szereplés sikerességét befolyasolja. Néhany torzitd tényezd figyelembevétele azonban
arra utal, hogy a kilféldi tulajdonos hatasa kisebb annal, mint amennyit a klasszikus
regresszid alapjan vérhattunk volna. Ennek magyardzatara a tanulméany végén hipotézi-
seket fogalmazunk meg. Ha a hatékonysag novekedési utemére és ennek meghatérozé
tényezoire vagyunk kivancsiak, akkor a szokésos 0konometriai médszerek megalapozot-
tabban hasznalhaték, mint a hatékonysag szintadatainak elemzése soran.

A cikkben el@szor ismertetjiik a témaval kapcsolatos — altalunk feldolgozott — iro-
dalmat, majd kiilonb6z6 moédokon megprobaljuk szamszerlsiteni azt, hogy mennyire
fontos a kulfoldi tulajdonos jelenléte a vallalati hatékonyséag alakulasiban. Ezt egyrészt
egyszerl, klasszikus regresszids keretben tesszilk meg, ezutan a szigora feltevésekkel
€16 klasszikus regressziot valamilyen szempontbol lazitjuk, és megnézziik, hogy egy-egy
feltétel feloldasa mennyire valtoztatja meg az eredményeket. Kérdésiink az, hogy a kil-
foldi tulajdonos jelenléte mennyiben emeli a hatékonysagndvekedés titemét a magyar
cégekhez képest. Ezt az elemzést regresszios keretben folytatjuk le, ahol egyszerii dina-
mikus termelésifuggvény-becslésre keriil sor. E18szor feltessziik, hogy a kiilfoldi tékebe-
fektetd tulajdoni részesedése szimultan, és igy korrigaljuk a modellt. Majd arra tériink
ki, hogy mi torténik akkor, ha az dnszelekcids torzitdst vesszik figyelembe. Végul 6sz-
szefoglaljuk a keresztmetszeti eredmények lehetséges interpretacioit.

A kérdés nemzetkdzi irodalmabdl

A korai cikkek, amelyek a kiilfoldi téketulajdonos jelenlétének hatékonysagi kovet-
kezményeit elemezték (Caves, 1974), altalaban egyszeri vallalati keresztmetszeti becslé-
seket készitettek, és arra a megallapitasra jutottak, hogy a kulféldi tulajdonos pozitiv
hatassal van a hatékonysagra. Nem véletlen, hogy e cikk ausztral, kanadai és amerikai
adatokat hasznal, hiszen akkoriban az FDI-adatokbdl rendkiviil kevés volt, csak a legfej-
lettebb adatkezeléssel és -gyiijtéssel rendelkezd orszagokban folyhatott ilyen kutatas. A
nyolcvanas évek végére, részben a statisztikai adatgyiijtés, részben maga az FDI kiterje-
dése miatt mar sokkal tobb orszagrdl allt rendelkezésre kiilonboz6 forméaban megfeleld
adat, mint Caves ezzel kapcsolatos cikke idején. Bar Caves tanulmanyaban a megfigyelt
pozitiv kapcsolatot az FDI és a hatékonysag kozoétt pozitiv hatdsként magyarazta, a
kovetkeztetés korantsem ilyen egyértelmii. Nem vette ugyanis figyelembe azt, hogy a
kilfoldi tulajdonosok szivesebben fektetnek be olyan cégekbe, amelyek méar a befekte-
tést megeldzden is hatékonyabban miikodtek. Tehat a klasszikus regressziot, amelyet a
korabbi elemzésekben hasznaltak, a szimultaneitds hatdsa erdsen torzithatja. Rdadasul a
becslés nagy mintdban sem lesz jobb: ebben nem csak a termelés hatékonysaga fiigg a
tulajdonos eredetétdl, hanem a fliggés kolcsonos.

Az 1980-as évek masodik felétél kezdve a kiilfoldi mitkodétéke-aramlas rendkiviili
mértékben megnétt, és bar ezek az dramlasok tovabbra is elsésorban a fejlett orszagok
kozott jottek 1étre, a folyamat a feltorekvd orszagokban is egyre nagyobb kiilfoldi toke-
jelenlétet idézett el6. A nemzetkézi makroadatokkal kapcsolatos kovetkeztetésekhez
Borensztein — De Gregario — Lee [1999] nyujtanak fogddzot, 6k mindenesetre az egyér-
telmii pozitiv kapcsolat mellett érvelnek. Azt mutatjdk be, hogyan vezet az FDI megje-
lenése a termékvaltozatok szamanak emelkedéséhez, a kereslet boviiléséhez és — a mé-
retgazdasagossag révén — a hatékonysag emelkedéséhez. Emellett a negativ hatast hang-
sulyoz6, szintén makroadatokkal dolgoz6 munkdk is megjelentek (Kentor, 1998).
Horstmann — Markusen [1989] olyan modellt javasoltak, amely Kkifejezetten
vallalatspecifikus tényezdkkel indokolja a hatékonysagnévekedésben felmutatott sikere-
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ket, ezzel a kés6bbi panelbecsléseket alapozzak meg az elemzésekben. Tébb panelbecs-
1és sziiletett kiilonb6z6 orszagok adataival (Haddad — Harrison, 1993, Aitken — Harri-
son 1999, Djankov — Hoekman, 1999, 2000, Dmijan — Knell — Rojec, 2000). Ezek me-
todoldgiai és tartalmi attekintésével itt nem foglalkozunk. A cikkben hasznélt becslési
modszerek keresztmetszeti adatokat igényelnek, ezért az ilyen adatsorokkal késziilt
elemzéseket vesszik figyelembe.

Major — Vezonni — Szalavetz [1999] azt talaltak a kett6s konyvelést végz6 magyar
cégek adatai alapjan, hogy a hazai magancégek termékegységre jutd nyeresége maga-
sabb a kilféldi tulajdont magancégekénél, és mindkét csoport ily moédon mért haté-
konysaga magasabb az allami tulajdon( cégekénél. Eredményeink nem ésszehasonlitha-
ték, mivel mi nem kiilénboztettik meg az adatbdzisban a magén- és allami tulajdond
hazai cégeket. Tovabba dinamikus termelési fliggvényeket becsiiliink meg, mig 6k stati-
kus elemzéssel foglalkoztak. Az emlitett cikkben az &r- és koltségalapl hatékonysagmu-
tatobdl nem lehetett megallapitani, hogy a hatékonysag magasabb lenne a kilfoldi tulaj-
donu cégeknél, mint hazai vagy az allami vallalatoknél." fgy a szerz6k a kiilfoldi tulaj-
donos megjelenésének a termelést atstrukturald hatasat a termelékenység kiilonb6zo
mérdszamain mutattak be.

A hazai irodalomban Szanyi [2000] irja le, hogy a hazai és kilfoldi tulajdonosnak
milyen szerepe van az eszk0zok hasznositdsdban. Munkdja a véllalatok kozotti
(allokativ) hatékonysag egyik aspektusat vizsgalja, és egy kis vallalati mintan bemutatja,
hogy az eszkozértékesités mennyire kedvezd a vevd cég szamara. Azt talalja, hogy akar
csOdeljaras révén, akar azon kiviil jutott hozza a kiilfo1di vallalat az eszk6z6khoz, azokat
nagyobb valoszinliséggel tudta sikeresen mitkodtetni, mint amikor a vevd hazai volt. Ez
arra utal, hogy a kiilfoldi cégek hatékonyabban tudtak az eszkozbeszerzésben rejlé lehe-
téséget kihaszndlni. Az X-hatékonysag (vallalaton belili hatékonysag) feldolgozoipari
exportban megfigyelheté javulasat vizsgalta Liicke — Szalavetz [1997]. Erdekes médon
azt talaltdk, hogy a sikeres exporttevékenység nem feltétleniil kothetd a kiilfoldiek aktiv
részvételéhez, a magyar vallalatok is képesek a megfeleld piaci és vallalatvezetési tech-
nikak elsajatitasara, és a sikeresség azt is jelenti, hogy az exportpiacokra térténd belé-
pést nem terhelik olyan fix koltségek, amelyek ezt megakadalyoznék.

Keresztmetszeti vallalati mintakbol szarmazo6 adatokkal profit- és termelési fliggvé-
nyeket becsllt meg Halpern [1997]. Azt talélta, hogy az egysegnyi termelésre jutd pro-
fitra a kulfoldi tulajdonosnak csak a 90-es évek elején volt kézvetlen befolydsa, utdna ez
eltlint — valodsziniileg a verseny kiterjedésének hatasara. A vallalati termelési fliggvény
becslése sorén a hatékonység szintjét is szdmitotta, azonban ezt nem kapcsolta a tulajdo-
nosi szerkezethez. Mig az egyszerli kétvaltozos elemzésbdl (Major — Vezonni —
Szalavetz, 1999) nem derdl ki, hogy milyen a kilfldi tulajdonos hatasa az eredményes-
ségre (a profitra), addig Halpern [1997] tébbvaltozos analizise szerint a kilféldi tulaj-
donos hatasa kdzvetlenil mar nem bizonyult fontosnak. Az ismertetett elemzések kozil
csak Szanyi [2001] eredményei sugallték azt, hogy a kulféldi t6bbségi tulajdond cégek
hatékonysaganak dinamikaja felilmulhatja majd a hazaiakét. A kovetkezOkben kifeje-
zetten a termelési hatékonysag dinamikajanak atalakulasara koncentralunk és ezért no-
vekedési litemekkel jellemezhetd valtozokat hasznalunk.

! Megallapitjak, hogy 1990-ben és 1992-ben a kiilfoldi cégek magasabb hatékonysaggal (alacsonyabb
egységkoltséggel) termeltek, mint a hazaiak, mig 1996-ban ez pontosan forditva volt.
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Szamitasok a termelési hatékonysag dinamikajanak alakulasarol
Keresztmetszeti becslés klasszikus feltevésekkel

A valtozdkat a kettés konyvelést folytaté feldolgozoipari vallalatok 1992 és 1998
kozotti mérlegadataival reprezentaljuk. A hatékonysagbecsléshez egyszerti dinamikus
specifikaciot hasznalunk, ahol minden valtoz6 logaritmizalt és differencialt. A magyara-
z6valtozok a termelési fiiggvény szokasos valtozoit tartalmazzak (alléeszkdz-allomany,
statisztikai létszam és anyagfelhasznalas). A szamitdsokban — mivel az adatallomany
kezdetben csak igy allt rendelkezésre — egy dummy valtozét szerepeltetiink az FDI fi-
gyelembevételére. Ez a tobbségi kilféldi tulajdond véallalatok esetén 1-et, amigy O-t
vesz fel, vagy a kilféldi tulajdonos sz&zalékos tulajdonosi részesedését hasznaljuk.
A megfigyelések kozil az értékadatokat az ISIC-kategdrianak megfeleléen — jobb hijan
— termeldi drindexszel 1993-ra deflaltuk. Csak feldolgozoipari (15 és 37 kozotti
TEAOR-koddal rendelkez6) cégek adatait hasznaltuk.

Az adatallomany legfobb tulajdonsagait és a lehetséges alapveté kovetkeztetéseket,
a kiilfoldi és hazai tulajdonu vallalatok legfébb kiilonbségeit alaposan leirtdk tobben is
(Eltets, 2001, Hamar, 2001), igy ezeket az eredményeket nem ismételjik meg. Ha va-
lamelyik valtozo értéke hianyzott, kihagytuk a szamitasokbol. Differencialt egyenleteket
becstiiliink, ezért paraméterértékeket csak 1993-t61 kezd6dben talalunk.

Az adatokat el6szor keresztmetszeti mintaban, a legegyszeriibb klasszikus regresz-
szids feltevésekkel hasznaljuk.

Vi=CHa® [+ u + > Bk i m+ D 5%+ g, (1)
7 7

1 J

ahol az i index a véllalatokat, mig a j a 21 feldolgozoipari agazat egyikét jeldli és a hiba-
tag (&) Klasszikus feltételeket elégit ki. V;, K;, 11;, /;, az egyes vallatok nettd eladasai-
nak, alloeszkdz-alloméanyénak, anyagfelhasznalasanak?® és atlagos statisztikai 16tszaméa-
nak novekedesi ttemét tartalmazza, ahol £ j & 14 a megfelelé agazati paraméter és C a
regresszids konstans. A kiilfoldi toébbségi tulajdon( véallalatok esetén a mintaban az fdi;
dummy az 1 értéket veszi fel, kiilénben nulla. Ezen dummyhoz tartozé o paraméter all
vizsgalatunk kdzéppontjaban.

Ekkor a azt mutatja, hogy atlagosan hany szazalékkal né gyorsabban a tdbbségi kiil-
foldi tulajdonban 1€évo vallalatok hatékonysaga a hazaiakhoz képest az egyes években. Az
egyenletben rugalmas specifikacidt hasznaltunk, amely figyelembe vette az agazati sajatos-
sadgokat. A regresszid6 megengedte, hogy mindharom, a termelési fliggvényben szerepld
valtozd konstansa és meredekségi paramétere &gazatonként mas-mas értéket vegyen fel.
A dummy valtozok és az egyenlet konstansa kozotti kollinearitast a megfelel valtozo
kihagyasaval szlntettilk meg. Olyan specifikaciét hasznaltunk, ahol az agazati dummyk
paraméterértékét az dsszes megfigyelés atlagatdl vett atlagos eltéréskent lehet értelmezni.
Voltak olyan agazatok, amelyek paramétereit nem tudtuk megbecsiilni, mert egyszeriien
nem volt elég megfigyelés a paraméterek azonositdsahoz. Ezeket az 4gazatokat, nagy kon-
centraltsaguk miatt, amugy is célszerii volt kihagyni a mintabol. Ilyen volt példaul a 23-as
ISIC-kodu kéolaj-feldolgozés. Terjedelmi okokbdl a tablazatokban csak az FDI-dummy
paraméterértékét tintettik fel, az agazatspecifikus paramétereket nem. Bar érdekesek len-
nének, vizsgalatuk nem illeszkedne szorosan a cikk mondanivaldjahoz.

2 Az anyagfelhasznélast az anyagjellegii raforditasok, az anyagkoltségek, az anyagjellegli szolgaltatas,
az eladott aruk beszerzési értéke és az alvallalkozoi teljesitmények dsszegeként szamoltuk.
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1. tAblazat

Az egyszerii, klasszikus regressziés modell OLS-becslésének eredményei a-ra’

1993 1994 1995 1996 1997 1998
FDI dummy 0,091 0,094 0,063 0,039 0,035 0,031
p-érték 0,000 0,000 0,000 0,002 0,001 0,002
Korrigélt R? 0,745 0,771 0,727 0,732 0,733 0,729
N 6179 7993 7846 8509 10965 19739

Az 1. tablazatban azt latjuk, hogy a kiilféldi vallatok hatékonysagukat 3—-9 szazalék-
kal gyorsabban ndvelték a magyar cégeknél, és a dinamikaban megmutatkozo kiilénbség
idében csokkent a két vallalatcsoport kozott. Els6 megkozelitésben tehat azt tapasztal-
juk, hogy a hatékonysagi kiilonbség szinte a teljes idoszakban ndvekszik, bar csokkend
Utemben. Ezt azonban semmiképpen nem lehet (gy interpretalni, mint Caves [1974], aki
szerint ez arra utal, hogy a kiilféldi tulajdonos megjelenése és jelenléte 6sztondzte haté-
konyabb muikodésre a vallalatot. Ezt a magyarazatot azért kell fenntartassal kezelni,
mert az FDI a regresszioban er8sen szimultan lehet. Kénnyen elképzelhetd, hogy a kiil-
foldi tulajdonos éppen azért fektet be egy adott vallalkozasba, mert az mar eleve hatéko-
nyabban miikodik, mint versenytarsai. Ez nem ellentétes az atmenet privatizacios iro-
dalmanak megallapitasaival, amely szerint a vallalatvezetok esetleg mar a privatizaciod
elott igyekeztek hatékonyabba tenni a vallalatokat, hogy demonstraljak sajat ratermett-
ségiiket a jovendd tulajdonosok elétt. Ekkor a tokebefektetés és a hatékonysag egyiitte-
sen hatarozddik meg, és nem lehet egy egyenlettel magyarazni az FDI kdvetkezményeit.
Ahhoz azonban, hogy a val6s hatasat felmérjik, szimultan regresszios egyenletrendszer-
ben kell becslést végezniink.

Az FDI szimultaneitasanak korrekcidja

Ebben a keretben egy egyszerti kétegyenletes modellt hasznalunk, ahol az elsd
egyenlet (1) magyarazd valtozoi koziil a kiilfoldi mikodd tdke bearamlasat tekintjiik
endogénnek, amelyet kiilén egyenletben kell formalizalni.

fd/,=c+Z7z/. +Z¢7§.*sh/+zn§ *shj(—1)+Z/c}*ef,+chj.*ef,(1)+
J J J

-1 J

+ Z/Ilj*sh,* ef, +Z/12/.*sh,* ef,(-D+u,
J J

()

Ahol a sh; a vallalat részesedését jelenti a hazai teljes termelésbdl dgazati szinten,
mig az ef; valtozo a munkaer6koltségek és a nettd eladasok aranyat jelent. Minden valto-
z6t jelen periddusban és késleltetve is szerepeltettiink, illetve a jelenbeli és a késleltetett
értékek szorzata is megjelent a magyarazovaltozok kozott.*

3 A becslés specifikacios problémaéira utal, hogy a hibatag normalis eloszlasa nem mindig teljesiil, van,
amikor csak a szimmetriat lehet bizonyitani. Ha az egyenleteket szintadatokkal becsiiltik volna, eleve nem
valdszinii, hogy szimmetrikus reziduumokat kaptunk volna, ami sziikséges feltétel lenne a hiba normalitasa-
hoz. A novekedési litemekkel azonban ez a feltétel gyakran teljesiil, és nem ritkan a kurtozis (csticsossag) is
megfeleld.

4 Az probit egyenletben 7 az 4gazati konstans, mig n, k és A az 4gazati meredekségi paramétereket jelen-
ti az egyes valtozokra. Az egyes indexii paraméterek a jelenbeli, a kettes jelzéstiek a késleltetett valtozokkal
allnak egyiitt és c” a regresszié konstansa.
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A (2) egyenlet a kiilfoldi befektet6k motivaciojat foglalja Gssze, ebben a magyara-
zott valtoz6 az FDI dummy. Két dolgot vettiink figyelembe, a mar emlitett ,,endogén”
hatékonysag proxyjat és a cég részesedését, amelyet a (TEAOR-szerkezet szerinti) ipar-
agi termelésen beluli részesedéssel kozelitettiink. Mind a két valtozd agazatspecifikus
konstans és meredekségi paraméterrel rendelkezett, ezen feliil az egyenlet a kettd inter-
akcioit is tartalmazta. A masodik egyenletben a paraméterek el6jelei a vartnak megfele-
16en alakultak, vagyis a hatékonysagra és a piaci részesedésre is pozitivan reagaltak a
befektetok. A szorzatok szintén pozitivak voltak, ami az mutatja, hogy valosziniileg
szamottevé lehet a méretgazdasagossagbol fakado hatékonysag az egyes agazatokban, és
hogy ez fontos motivaci6 a kiilfoldi miikodo toke szamara is.

Ezzel a becslési modszerrel az a probléma, hogy ha a (2) egyenlet magyarazdvalto-
z6ja binéaris, akkor nem lehet azonositani a-at. Ennek ellenére nem lehet azt mondani,
hogy ez a becslési mddszer teljesen haszontalan lenne. A probitbecslést hasznalé Nel-
son-Olson-modell eredményei kvalitativan (el6jel szempontjabol) mindenképp relevan-
sak. A becslés igy azt mutatja, hogy az iddszak elején tipikusan szignifikansan pozitiv a
kllfoldi miikod6téke-befektetések paramétere, mig az idészak masodik felében tobbszor
nulla (nem szignifikans), tehat hazai cégek a kilfoldiekhez hasonld Utemben emelték
hatékonysagukat. Itt kell megemliteniink egy munkat, amely pontosan ezt a hibat kdvette
el. Schoors — var der Tol [2001] treatment-regressziot becsiltek meg egy magyar adat-
bézissal. Munkajukbol az deril ki, hogy valdjaban pont egy olyan Nelso—Olson-becslést
tesznek, ami az FDI hatdsidnak szamszeriisitésére nem alkalmas. Mint lattuk, a Nelson—
Olson-féle szamitas talbecsili o abszollt értékét, ezért helytelenil interpretaltak gy a
magas paraméterértékeiket, mintha azok az FDI hatasat mutatnak.

A Nelson-Olson-becsléseket az FDI-dummy termelésre gyakorolt hatasarél a 2. tab-
lazatban foglaltuk ossze. A tabldzat azt mutatja, hogy ha figyelembe vesszik a
szimultaneitast, hogyan valtozik a kiilfoldi tokebearamlas hatasa a termelés dinamikajara
a tobbi feltétel valtozatlansaga esetén. Lathatjuk, hogy 1993-ban, 1994-ben és 1996-ban
a hatas szignifikans volt, vagyis ezekben az években a kilfoldi tulajdonos részesedésé-
nek emelkedése szignifikans pozitiv hatast fejlett ki a termelésre. 1995-ben és 1997-ben
ez a hatas nem volt szignifikans, mig 1998-ban mar a magyar vallalatok emelték gyor-
sabban hatékonysagukat (az azonos inputfelhasznalas melletti termelést). Mindenesetre
az idészak végeén érdekes dolgot figyeltiink meg. A kiilf6ldi tulajdonrész emelkedésével
mar nem nétt gyorsabban a termelés az ugyanolyan megfigyelhetd tulajdonsagokkal
rendelkez6 cégek kozott: ebben az évben a hatékonysag szempontjabdl méar az volt a jo
hir, hogy a hazai cégek gyorsabban névelték azt, mint a kiilfoldiek.

2. tablazat
A Nelson-Olson-modell becslésének eredményei a-ra
1993 1994 1995 1996 1997 1998
FDI dummy 0,924 0,85 0,12 0,591 0,042 0,217
p-érték 0,000 0,000 0,21 0,000 0,11 0,01
Korrigélt R? 0,745 0,777 0,727 0,733 0,731 0,729
N 6173 7987 7835 8504 10965 13739

Az Onszelekcios torzitas korrekcioja — modszertani kérdések
az eddigi irodalommal kapcsolatban

Az egyszeril regresszios egyenlet becsléseit nemcsak a szimultaneitas torzithatja,
hanem az is, hogy a megfigyelt kulféldi beruhdzésokkal kapcsolatos vallalati jellemzé-
ket meg tudjuk-e egyaltalan figyelni. Az, hogy mely véllalatok termelési jellemz6it tud-
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juk megfigyelni kiilfoldiként vagy hazaiként, nem véletlenszertien oszlik el a kiillonb6z6
hatékonyséagu vallalatok k6zott, ezért a befektetést ismét egy kilon egyenletben érdemes
modellezni.> A szelekcids egyenletben azt magyarazzuk, hogy milyen motivacioi vannak
a kiilfoldi befektetének, mig az (1) egyenlet egy, a befektet6k ,,részrehajlasat” ellensu-
lyoz6 korrekcios taggal boviil. (Lasd a B mellékletet.) A két egyenlet hibatagjaival kap-
csolatos megfelel6 feltételek esetén ez a modszer konzisztens becslést ad a meredekségi
paraméterekre (Blundell, 1998). Ezt a mddszert tobben hasznaljdk (Djankov -
Hoekman, 1999, 2000; Dmijan — Knell — Rojec, 2000).

A becslési modszer azonban azt feltételezi, hogy csak a kiilfoldi vallalatok elsé
egyenletben szerepld jellemzobit tudjuk megfigyelni, a hazai tulajdontakét nem. Ez hia-
nyos modellhez vezet, bar a becslésnek a kulfoldi tulajdond vallalatokra vonatkozd része
konzisztens.

A teljes modell harom regresszids egyenletet tartalmaz. (L&sd a B mellékletet.) Az
elsd regresszio a korabbi (2) egyenletnek felel meg, hiszen a miikod6téke-beruhazasok
motivacidit foglalja 6ssze. A masodik egyenlet egy olyan regresszio, amely nem mas,
mint az (1) egyenletre mindazon megfigyelésekkel elvégzett becslés, amelyekben az FDI
dummyja 1. Szerepel még a regresszioban egy — a mellékletben definiélt — korrekcids
tag is. A harmadik regresszié pedig azon megfigyelésekkel becsuli az (1) egyenletet,
amelyekben az FDI-dummy értéke 0. Ennek a becslésnek az el6z6t6l szintén kiilonb6z6o
— a B mellékletben leirt — sajat korrekcids tagja van. Mi az énszelekcios regresszidkban
szerepld kétfajta korrekcionak a kozgazdasagi interpretacioja? A magyarazatban
Maddala [1983] a kérdéssel foglalkozé fejezetének intuicidi alapjan jarunk el.

Az adatbazisban szerepld vallalatok koziil nemcsak a kiilfoldi tulajdonosok keresték
a jobb cégeket, hanem a jobban teljesitd cégek is keresték a kiilfoldi befektetdket, ezért
is probaltak a menedzserek demonstralni sajat ratermettségiket, bizvan abban, hogy a
majdani 0j tulajdonos ezt késdbb honoralja. Ennek a forditottja is érvényes lehetett, aki
nem volt képes jol teljesiteni a vallalat atalakitasanak idészakaban, az hajlamos volt
megakadalyozni a cég kiilfoldiek részére torténd privatizalasat. Magyaran, a kezdetben
jOl vezetett és hatékonyabb cégek inkabb keriltek kiilfoldi tulajdonba. Viszont a rosz-
szabbul vezetett cégek tudatosan keriilték a kulfoldi tulajdonlast. A kdlcsonds keresési
folyamat eredményeképpen a nagyobb piaci részesedéssel, hatékonyabban miikddo
cégek inkabb kerlltek kiilfoldi tdbbségi tulajdonba, mig a multban kevésseé sikeres cégek
inkabb hazai tulajdonossal vagtak neki a tulélésnek. Ez az eredmény mar ismerds a
Nelson—-Olson-modellbél, és a (2) egyenletbdl is.

Az dnszelekcios regresszidban ugyanez az egyenlet irja le azt, hogy melyik elem ke-
ril az egyik csoport mintajaba (FDI dummy=0), és melyik a méasikba (FDI dummy=1).
Mivel a jobban mikodé cégek keresték a kiilfoldi befektetoket, a gyengébbek pedig
kifejezetten keriilték azokat, ezért kétféle olyan énszelekcids cselekvés volt, amelyre
kiilonboz6 korrekciods algoritmust kell alkalmazni.® (Lasd a 3. tablazatot.)

® Kenny — Lee — Maddala — Trost [1979] egy olyan modellt mutattak be, amely az dnszelekcis tor-
zitast és a szimultanitast egyidejiileg vette figyelembe. Az adatbazis korlatai miatt ezt a modellt nem
alkalmazhattuk.

6 Az egyenletek hibatagjaira tett eloszlasi feltételek érvényessége esetén kiszamithatok a korrekcids val-
toz6 azon értékei, amelyeket az (1) regresszios egyenlet 0, illetve az 1 FDI-értékii rekordjaiban figyelembe
kell venni. Ez az eljaras azonos az irodalomban kezelési regresszionak (treatment regression) nevezett mad-
szerrel (Greene, 2000), csak az onszelekcids regresszioban a két dummyértéknek megfelel6 regresszidkat
hasznalunk, mig az irodalom inkabb egyetlen egyenletbe rendezi ezeket az informaciokat. Ez utobbi mddszer
korlatozébb feltevéseket jelent, mert ugyanolyan eloszlast hibatagot implikal mind a kilféldi, mind a hazai
tobbségi tulajdont cégekre.

47



3. tablazat

Az dnszelekcids (treatment) modell becslési eredményei a-ra

1993 1994 1995 1996 1997 1998
FDI dummy 0,192 0,099 0,089 0,044 0.039 0,018
p-érték 0,000 0,053 0,334 0,464 0,344 0,594
LR-teszt - - + + + +
Log L -6340 -8083 -7803 -8657 -9832 -12697
N 6179 7993 7846 8549 10965 13739

Megjegyzés:

1. Az Onszelekciés modellt ML-médszerrel hatékonyan becsiiltik.

2. A tablazatban az LR-tesztsor annak a null hipotézisnek az elutasitasat (+) vagy el nem utasitasat jelenti (-),
hogy van-e dnszelekcios torzitas a becsult mintaban. Ha az LR-tesztnél a + jel all, akkor a cikk 1. tablaza-
tanak megfeleld évében szerepld OLS-paramétert kell figyelembe venniink, és nem ebben a tablazatban
szereplo értéket.

A keresztmetszeti becslések értékelése

A hérom kiilonb6z6 és egymassal csak korlatozottan dsszehasonlithatd regresszios
becslés igen eltérd eredményeket hozott az egyes évekre vonatkozdan, azonban bizo-
nyos kdvetkeztetéseket igy is levonhatunk.

A keresztmetszeti becslésekbdl kitlinik, hogy a hatékonysagndvekedés kiilonbsége
idével csokkent a két vallalatcsoport kozott. Az idoszak elején az adtmenetben megtett
kulcsfontossagu lépéseknek — az Gj szamviteli térvény, a cs6dtérvény — szerepik volt
abban, hogy az atlagos magyar véllalat gazdalkodasa ne romoljon egyre gyorsabban a
kiilfoldi vetélytarsakéhoz képest. A csddtorvény a nem hatékony magyar vallalatokat
nagy szdmban megsziintette. Természetesen ezek vagyona nem ment karba (Szanyi,
2001), hanem az (j tulajdonosok javul6 hatékonyséagot érhettek el a kordbban nem haté-
konyan hasznalt vagyontargyakkal.

Az id6szak elsé felében mindharom becslésben a hatékonysag névekedése maga-
sabb volt a kiilfoldi tobbségi tulajdont cégeknél, mint az idészak masodik felében
(amely gyakorlatilag a Bokros-csomag utani id6szak). A Bokros-csomag varatlan forint-
leértékelésének az export profitabilitasanak emelésén keresztiil elsésorban a kiilf6ldi
ceégek hatékonyséagéra kellett volna hatast gyakorolnia, hiszen ezek a vallalatok jelentet-
ték az exportteljesitmény javulasanak f6 huzoerejét. A hatékonysagi hatas vagy olyan
rovid volt, hogy az nem hlzddott at tobb évre, vagy nem a kilféldi tulajdonu cégek
profitaltak jobban beléle, esetleg mas tényez6k ellenstilyoztak.” Mit jelenthet ez? Az
id6szak masodik felében mindharom becslési modszer szerint mar joval lassabban nott a
hatékonysagi kiilonbség a két vallalatcsoport kozott. Elképzelhetd, hogy idé kellett ah-
hoz, hogy a magyar vallalatok jobb szervezési, értékesitési mdédszereket, Uj technoldgia-
kat vegyenek at, és igy hatékonysagban fel tudjak venni a versenyt a kiilfoldi cégekkel.
Lehet, hogy ez a folyamat a késleltetett hatds miatt csak az 1995 utani idészakban mu-
tatkozott meg. Ez ellenstlyozhatta valamennyire a kulfoldi tulajdont cégek gyors ex-
portnovekedéséhez kapesolodod hatékonysagi elonydket.

Figyelemre mélto, hogy az idGszak zard évében mar mindharom becslési modszer a
legalacsonyabb hatékonysagbeli ndvekedéskildnbséget mutatja a két vallalati kor ko-
z0tt. Az egyszerl regresszios modszer szerint a kiilfoldi cégek hatékonysagnovekedési

" Halpern [1997] mutat be olyan véltozast, amely a stabilizdciés csomag profitot néveld hatasara utal a
kilfoldi vallalatok esetén.

48



elénye haromszazalékos volt, az Onszelekcids regresszid szerint nem volt ilyen elony,
mig a Nelson—-Olson-modszer alapjan mar a magyar feldolgozoipari cégek emelték gyor-
sabban hatékonysagukat.

Az onszelekciods becslések mindezek mellett azt is bemutatjak, hogy az 6nszelekcids
hatas az els6 két év kivételével nem volt jellemzé a kiilfoldi miikddoétoke-
befektetésekkel kapcsolatos dontésekben. Ennek egyszeri oka lehetett, mégpedig az,
hogy a jobb cégek hamar elfogytak a privatizacio soran. A rosszabb cégeket pedig vagy
felszamoltdk (Szanyi, 2001), vagy olyannyira javitottak hatékonysagukon, hogy maér
ebben a tekintetben nem kiilonboztek a tobbi cégtol.

Nem lehetiink biztosak abban, hogy a kiilfoldi tulajdonu cégeknek az idészak elején
megfigyelt magas relativ hatékonysagndvekedése nem csak azt jelenti, hogy adataink meg-
bizhatatlanok és szisztematikusan torzitanak. Elképzelhetd, hogy valdjaban megbizhatatlan
adataink miatt egyszertien tulbecsiiltiik a kiilfoldi cégek hatékonysaganak dinamikajat az
id6szak elején. Ez bekovetkezhet, ha a kiilfoldiek tul lassan novekedd tényezéfelhasznalast
vagy az eladasok tul gyors ndvekedését jelentik. A magyar cégeknél a forditott viselkedés
jelentené a hatékonysag (Total Factor Productivity — TFP) ndvekedésének alulbecslését.
Nem biztos azonban, hogy az adatok minéségével van probléma. Lehet, hogy az adatok
jok, csak az atmeneti viszonyok még tilsagosan erésen hatnak ahhoz, hogy jol viselkedd
termelésifliggvény-paramétereket kapjunk a jél megfigyelt adatokkal, és ezért persze a
paramétereket sem lehet a szok&sos mddon interpretdlni. Mit értiink ezen? Ha példaul
egyszerit Cobb—Douglas-féle specifikacidval aggregalt termelési fliggvenyeket becsuliink
meg, a tényezérugalmassagok az iddszak elején egynél kisebbek. Id6vel egy folé emelked-
nek, de nem esnek messze t6le.® A konstansparaméterrdl ekkor beszélhetiink a hatékonysag
ndvekedési Gitemeként. Kivételnek szamit azonban az 1992-es és az 1993-as év, amikor egy
fontos elméleti feltevés nem teljestlt, mivel a szintbecslésekben az éalléeszkdz-allomany
nett6 eladasokra vonatkoz6 elaszticitasa inszignifikans volt. Nemcsak az aggregalt (a teljes
feldolgozoiparra vonatkozd) becslésekben volt ez igy, hanem az &gazati kiilonbségeket
figyelembe vevé regressziokban is. Ez az atmenethez kapcsolédo jelenség a tablazatokban
bemutatott, differencialt egyenletekben becsult paraméterértékek kdzil az 1993-as évet
érinti hasonlé médon. Tehat ezt az évet nem érdemes figyelembe venni, mert vagy az ada-
tok megbizhatatlansaga, vagy az atmenet bizonytalansaga okozta ezt a furcsasagot.

Természetesen 1998 nem értékelhetd fordulopontként a magyar vallalatok relativ
hatékonysagnovekedése szempontjabol, mert hianyzik a kovetkezd két év adatainak
elemzése. Az eddigi eredmények bizonyos szempontbdl optimizmusra adnak okot a
hazai cégek életképességére vonatkozéan, mert a kilféldi vallalkozésok hatékonysagi
elonyének novekedési liteme a kilencvenes évek masodik felében erdsen lelassult, és
1998-ra lehet, hogy megallt. Ez az 6nmagéaban nem til meglepé kovetkeztetés arra épiil,
hogy mind a kilféldi, mind a hazai tulajdonu cégek ,,ugyanarrol a piacrol élnek”, tehét a
feldolgozoipari termékek piaca ugyanolyan itthon és kilféldon is. Mivel e termékek
kereskedelme a leginkabb akadalymentes, ezért ez a hipotézis nem ésszeriitlen. Ha ada-
taink megbizhatoak, akkor nem valdszini, hogy az egyik vallalati kor hatékonysaga
folyamatosan romlik a masikhoz képest, mert ez esetiikben az egységkdltség folyamatos
emelkedését jelentené a masik vallalati kdrrel szemben. Bizonyos id6 utan be kell k6-
vetkeznie valamilyen hatékonysagbeli korrekcionak a hazai véllalatok javéra, ha ugy
gondoljuk, hogy a magyar tulajdoni vallalatok megprobaljak felvenni a versenyt a kiil-
foldi jelenléttel miikodé cégekkel szemben. Marpedig a kilencvenes évek masodik felé-
ben tdmeges cs6dokrél mar sz6 sem volt.

8 Nem csoda, hogy Halpern [1997] szintadatokkal végzett becslése soran nem hasznal létszamadatokat,
helyettiik béradatokkal dolgozik. Sajnos, ezekkel nem rendelkeztlink.
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Azonban e magyarazattal szemben ellenvetések is teheték. Az intra-indusztrialis ke-
reskedelem magas aranya a feldolgozdipari kiilkereskedelemben pontosan arra utal,
hogy a termékdifferenciacio fontos motivacioja a termelésnek. Igy nemcsak az okozhatja
a hatékonysag gyorsabb emelkedését, hogy a kilféldi tulajdonos jobban hasznalja ki az
X-hatékonysagban rejlé lehetdségeket, hanem az is, hogy a vallalatok egyre inkabb
olyan termékeket gyartanak, amelyek monopolisztikusan versenyeznek. Tehat a haté-
konysagndvekedések Utemkuldnbségeinek cstkkenése abbdl is fakadhat, hogy a magyar
vallalatok is egyre sikeresebben kilonboztetik meg termékeiket. A kdltséghatékonyséag
és a monopolisztikus verseny sikerességét igy nem lehet szétvalasztani.

Osszefoglalo

A magyar ¢s a kiilfoldi vallalatok technologiai kiilonbségeit dsszefoglalo egyszerii
egyenlet szerint a tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé vallalatok 3-9 szdzalékkal gyor-
sabban novelték hatékonysagukat a vizsgélt 1993 és 1998 kozotti idészakban. (Az
eredményeket 1lasd az 1. tdblazatban.) Az idészak els6 felében ez a kiilonbség magas,
mig késobb joval alacsonyabb volt. Nem biztos azonban, hogy ez a kiilonbség pusztan a
kiilfoldi tulajdonosok hatasanak tulajdonithatd. El6szor a kiilfoldi kozvetlen tékebefek-
tetés szimultaneitasat vettilk figyelembe, ami azt jelenti, hogy az FDI és a hatékonysag
egyidejlileg és egyiitt hatarozodik meg, tehat nem lehet egyetlen regresszids egyenletben
jo tulajdonsagokkal becsiilni a kiilfoldi t6ke hatasat. Majd a vallalatok dnszelekcids
magatartasaval korrigaltunk, ami arra a jelenségre utal, hogy a hatékonyabb véllalatok
kerestek és talaltak maguknak kiilfoldi befektetoket, a kevésbé hatékonyan mikodo
vallalatok pedig kifejezetten keriilték dket.

A szimultaneitas korrekciojahoz kapcsolédo eredményeket csak kvalitativan tudtuk
megragadni. A két korrigalt modell becslése soran arra a kivetkeztetésre jutottunk, hogy a
vizsgalt iddszak elso felében a kiilfoldi tobbségi tulajdonu vallalatok gyorsabban novelték
dinamikus el6nyiiket a tobbi vallalattal szemben, mint az id6szak masodik felében. A kiil-
foldi vallalatok dinamikus hatékonysagi eldnye valamennyi becslési modszer szerint az
iddszak utolsd évében a legalacsonyabb. Az esetleges ,.trendforduld” megallapitasahoz
valosziniileg hosszabb id6 és a felhasznalt valtozok korének bdvitése sziikseges.

Az elemzés eredményei megerdsitik azt, hogy a hatékonysagjavulasban a kiilfoldi tu-
lajdonosok szerepe idoben csokkend. Ennek szamos lehetséges oka koziil az egyik az,
hogy a kulfoldi befekteték eleve a nagy profittartalmui, monopol jellegii piacokra ruhaztak
be a kilencvenes évek elején. Id6kozben tobb piacon a verseny tobbszereplGssé és intenzi-
vebbé valt, amelyben jelentds szerepet jatszhatott az import, ezért az évek soran nétt a
hatékonysag is. A magyar cégek szintén kiilonboz6 csatornakon keresztiil (technoldgia és
tékejavak importja, learning-by doing) — ha nem is javitottak, de — egyre inkdbb képesek
voltak megakadalyozni relativ versenypoziciojuk tovabbi romlasat (Grossman — Helpman,
1991). Ebben nemcsak kdzvetlen, hanem kozvetett (spillover, externdlia-) hatasok is szere-
pet jatszhattak, Ggymint a munkaeré mobilitdsa révén a felhalmozott ismeretek aramlédsa a
két cégcsoport kozott, a technoldgia importja és az is, hogy a magyar cégek is egyre sikere-
sebben Iéptek a termékdifferenciacié utjara.

A) melléklet

A Nelson-Olson-modell

A szokasos szimultan egyenletrendszert6l ez a specifikici6 annyiban kiilonbozik, hogy itt
az egyik endogén valtozo binaris. Ennek tobb becslési médjat irta le az irodalom (Nelson —
Olson, 1978, Amemiya, 1978, 1979). Az alabbi modellben y, az altalunk keresett paraméter,
amely az FDI-valtozohoz ( )/, -hoz) tartozik. Az X-ek a tobbi megfigyelt valtozot jeldlik. Mi
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a Nelson—Olson-maédszer (Nelson — Olson, 1978) egyik valtozatat hasznaltuk egy egyszer(i
kétegyenletes keresztmetszeti modellben (Maddala, 1983, 244. 0.):

J/Izj/lJ/Z-i_ﬂll)(l-i_ul
)/;=7/2)/I+,B2'X2+U2

ahol: ) -t teljesen megfigyeljiik, mig J/, csonkolt normalis.
Tehdt ), =V, és ), = ), ha ), >0¢és ), = Oklonben.

Ezzel a modszerrel az a probléma, hogy ha a masodik egyenletlink magyarazott val-
tozéja (az FDI) binaris, és nem csonkolt normalis, akkor a szokasos probitbecsléssel
nem tudjuk azonositani az FDI paraméterét. A redukalt formaban az FDI paramétere
helyett csak annak a masodik egyenlet hibatagjanak szorasaval alkotott szorzatat kaphat-
juk meg:

4 B, u
Vo =Y A X+

o, o, o,
V=100 + B X + 4

Ezért csak el6jel szempontbol értékelhet6k az ezzel a modszerrel nyert eredmények.

B) melléklet
Az onszelekcios/onkivalasztasos becslés

Maddala [1983] alapjan tegyik fel, hogy van két csoportunk, amelyek tagjai kétféle
maodon cselekedhetnek. A ket cselekvés eredményét jeloljuk ), -vel és J, -vel.

A cselekvés motivécioit foglaljuk 6ssze az f3," X, és a 3," X, matrixban és vezessiik
be,hogy 4, = J; — B, X, és U, = ¥, — B,' X, és o* =var(u, — u,) .

‘X -, X u, —u
ﬂl 1 ﬂZ 2 és (/= 2 1 )

o o

Ha egy individuum jobban jar az egyik valasztassal, mint masikkal, az azt jelenti, hogy
U< Z. A két tevékenység kozotti valasztas kozos eloszlasa normalis.

Az els6 cselekvés és a masodik cselekvés feltételes varhato értéke (regresszidja) ek-
kor igy adhat6 meg:

_piX, o, P
B, U<2)= 4 Xy =0, o8

Ha Z=

illetve
E(y, |u>2)=p," X, +O_2u%’

ahol o,, =cov(y,, U) és o,, =cov(u,, ).
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