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STOCKER MIKLOS

A fenntarthaté gazdasagi novekedés
és a tudastoke

A tanulmany célja, hogy meghatirozza a magyar gazdasagban lekotott tudastoke
mennyiségét és eloszlasat a kiilonboz6 szektorok kozott és a vallalati szektoron
beliil, valamint ennek alapjan javaslatokat fogalmazzon meg a gazdasagi novekedés
gyorsitasara. A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) tarsasagiado-adatbazisanak
szamviteli adataibol egy egyszeriisitett modellel vallalatonként megbecsiiltiik az
egyes vallalatok értékét, majd abbol a rezidualis modszerrel kiszamitottuk tudas-
tokéjiiket. Ezt aggregaltuk az upstream gyartasi és downstream agazatokra a hazai,
anemzetkozi tulajdon és a méretnagysag szerint. Eredményeink szerint a tokefel-
halmozas legjelentdsebb része a tudastokébdl ered. A tudastéke nagy része azon-
ban — a kozepes jovedelmi csapda sajatossagaként — a gyartasi szektor nagyobb,
elsésorban kiilfoldi iranyitasu vallalataiban koncentraldodik, és nem fejlédik
eléggé a downstream teriileteken. Ez jelentés novekedési hatrany, mivel a termelés
hozzaadottérték-tartalma a gyartasban a legalacsonyabb. A novekedés gyorsithato,
ha a termelés egy részét az upstream vagy a downstream agazatokba csoportosit-
juk at. Ez jelentés potlolagos erdforrast, foleg tudastéke-felhalmozast igényel, ami
jelentdsebb allami szerepvallalas nélkiil nem lehetséges.
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Mennyire itélheté meg gazdasagi fejlédésiink fenntarthatésaga?

Magyarorszag fejlodésének gazdasagi fenntarthatdsagat a tuddstéke szamszersi-
tése és elemzése nélkiil nem lehet megfelelden értékelni. A gazdasagi novekedésnek
csak akkor van értelme, ha az fenntarthatéan javuld, és a szomszédos, illetve a vilag
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fenntarthatéan névekvé, strukturalisan is minéséget hordozé nemzeti vagyonban kell
megjelennie. Gazdasagunk csak akkor novekszik megfelel tartalommal, ha a lakdsal-
lomanyunk jé mindségt, és megfeleld ellatottsagot biztosit, ha gépkocsiparkunk nem
elavult, és nem szennyezi a kdrnyezetet, ha az addssagallomanyunk addssagszolgalati
ratdja nem emészti fel jovedelmiink aranytalan nagy részét, ha a kdrnyezetiink tiszta
és nem szennyezddik, stb. Csak azok a novekedési mutatdk lehetnek pozitivak, ame-
lyek egy ilyen nemzeti vagyonnak a novekedését tiikrozik. Ha ezt a novekedési muta-
tok értékelésénél nem latjuk, akkor azok tartalmat nem tudjuk megitélni.

A novekedési mutatok pozitiv tartalmardl meggy6z6dni még akkor sem konnyd,
ha a nemzeti vagyon jol mérhetd és jol mért. Sokkal nehezebb viszont akkor, ha annak
szerkezete eltolodik a nehezen mérhetd, illetve nem lathatd vagyonelemek iranyaba. Ha
egy nemzet gazdagsaga leginkabb a kimtvelt emberfékben halmozédik fel, akkor ilyen
helyzettel kertiliink szembe. Fokozédnak a nehézségek, ha ez a nemzeti vagyon nem-
csak nem jol mérhetd, hanem nem is jol mért. Sajnos ma Magyarorszagon ez a helyzet,
és ezen mit sem valtoztat az, hogy a vilag szamos orszagaban igy van.

Mivel a magyar nemzeti vagyonnak a legmeghatarozdobb eleme a tudastéke, mely-
nek szamszerUsitése és elemzése nélkiil a novekedési folyamataink gazdasagi fenn-
tarthatdsagardl nem lehet megbizhatdan allast foglalni, és igy a gazdasagi novekedés
fenntarthatésaghoz sziikséges tarsadalmi akcidkat sem lehet pontosan azonositani.

A gazdasagi novekedésiink megértése érdekében minimalisan az alabbi tételek
egylittes szambavételére van sziikség:

— a GDP nagysagrendje 35-50 ezer milliard forint koriili 6sszeg (2015-ben ponto-
san 34 937 millidrd forint volt);

— az Osszes kibocsatds (vagy termelési érték) 70-90 ezer milliard forint koriil
mozog (2015-ben pontosan 69 186 milliard forint volt);

— a GDP termeléséhez 130-160 ezer milliard forintnyi targyieszkoz-allomany
— épiilet, gép, készletek stb. — van lekotve (2015-ben a targyi eszkozok nettd alloma-
nya a KSH szerint pontosan 131 473 milliard forint volt);

— tovabba a vevdi és szallitoi kapcsolatok, a know-how, a kialakitott szervezett-
ség, a munkavallalo6i szaktudas, a jartassag és motivacié allomanyaban megjelend
tuddastékére is sziikség van, ami nélkiil a termelés nem valdsulna meg. A nemzet-
gazdasagi szint{ lekotott tudastéke mértéke jelen kutatas egyik f6 kutatasi kérdé-
seként keriil kiszamitasra és bemutatasra az eredmények kozott. 2015-ben szami-
tasaink szerint 250 ezer millidrd forintnyi tudastéke keriilt lekdtésre a magyar gaz-
dasagban (ezen nagysagrendek miatt a KSH-nak is el kellene kezdeni gondolkodni
a nemzeti tudasté6ke mérésérol).

Hianyos a gondolkodas a novekedésrdl, és hibas kovetkeztetésekre is vezethet, ha
valaki ezen adatok koziil csak a 40 ezer milliard koriili GDP novekedését és szer-
kezetét latja. Az orszag helyzetét mindsité nyilatkozatok sajnos zommel csak erre
tdmaszkodnak. A tanulmdanyban ennek a hidnyz6 tudasnak a potlasara tesziink
fontos lépéseket.

Eddig csak teoretikusan érveltiink, mert ha nincsenek meg a helyes ismeret kialaku-
lasanak a feltételei, akkor nem lehetiink biztosak az ismereteink megbizhatdsagaban.
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Ezen tul azonban vannak olyan gyakorlati problémak is, amelyek nem vélaszolha-
tok meg a felvazolt elméleti hidanyossagok oldasa nélkiil. A nemzeti vagyon szamsze-
riisitésére tehat nem csak a tudomanyos kivancsisag kielégitése miatt van sziikség.
A tudastéke nem kelld ismerete szamos gazdasagpolitikai dontés optimalizalasat is
megneheziti. [lyen probléma példaul az, hogy

— a GDP novekedési iitemei nemzetkozi 6sszehasonlitasban csak kozepes kon-
vergenciateljesitményeket jeleznek, és fejlettségi szintiink a nemzeti mutaték szint-
jén nem kozelit az Egyesiilt Allamokéhoz, mikozben szdmos mas orszégé — példaul
Kinéé és Vietnamé - igen;

— tevékenységeink zome olyan agazatokban koncentralddott, illetve er6forrasa-
ink z6éme olyan agazatokban koétédott le, ahol a legalacsonyabb a hozzdadottérték-
teremtés aranya a termelési értékben — igy kialakultak a kozepes jovedelmi csapda
teltételei;

- nagy a veszélye, hogy a nemzeti vagyon tudastéke-elemének fejlédése nem
optimalis.

Mindez sziikségessé teszi, hogy kilépjlink a megszokott gondolkodasi keretekbdl, és
a gazdasagi novekedés fenntarthatdsagat szélesebb osszefliggésrendszerben gondol-
juk jra. Ezt illusztralandd, tanulmanyunk nemcsak megbecsiili a tudastékét, hanem
a szamitasok eredményeit felhasznélja a kozepes jovedelmi csapda problematikaja-
nak jobb megértéséhez. Igy a nemzeti vagyon becslése dsszekapcsolhaté egy konkrét
gazdasagpolitikai probléma jobb megértésével.

Ehhez mara mar megteremtddtek az informacidfeldolgozasi feltételek. A rendelke-
zésre allo szamitastechnikai kapacitasok lehetévé teszik, hogy a tarsadalmi szereplok
tevékenységérdl gytijtott adatokat a jelenleginél atfogobb rendszerbe lehessen foglalni.
Igy elkészithetd egy olyan nemzetgazdasagi elszamoldsi rendszer, amely a vallalatok,
akormanyzat és a hdztartasok értékteremtését, valamint az ahhoz sziikséges materia-
lis és immaterialis termelési tényez6ket egy k6z6s — mikro- és makroszinten egyarant
értelmezhetd — rendszerben irja le. Ez esetben termelési tényezéikkel egyiitt azonosit-
hatdk azok a szerepldk, akik tevékenységétol a gazdasagi novekedés fenntarthatosiga
leginkabb fiigghet, és velitk kozos dssztarsadalmi projektek indithatdk a gazdasagi
novekedés fenntarthatosagi problémainak megolddsa érdekében.

Ezek a projektek a tudéstéke univerzélis természete' és hosszti tavi befektetésiidd-
sziikséglete miatt nem alakulhatnak ki piaci alapon spontdn, hanem a magan- és
az 4llami eréforrasok egyiittes, tudatos hasznélatat kovetelik meg. Igy a megfelelé
projektek azonositasdhoz az dllam szerepvallaldsanak az atgondolasara is sziik-
ség van. Nem véletlen, hogy a tarsadalmi fejlédés korabbi szakaszaiban, amikor
arovid tava keynesidnus beavatkozasok féleg a vallalati tevékenység felporgetésére
iranyultak, a GDP megfelel6 elszamoldsa elegendének bizonyult. Mara ez a helyzet
lényegesen bonyolultabba valt. A 2008-2009-es hitelvalsag a hiteldllomdny — egy
fontos stock — valsaga volt, amelyet lehetett volna elére jelezni, ha dllomdnyokra is

' A tud4stdke univerzalis természetén azt értjiik, hogy egyszerre tartalmaz 4ltalanos és a gyakorlat-
ban hasznosithatd, konkrét tuddselemeket.
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ugyanugy odafigyeliink, mint a GDP-re. Meggy6z&désiink, hogy a magyar nove-
kedés hosszu tavu korlatai ugyancsak dllomanytermészettiek, és maganak a GDP-
nek a novekedésébdl nem tarhatdk fel. A tarsadalom altal felhalmozott allomanyok
mindsége viszont szamos esetben - példaul a kdrnyezeti allomanyok vagy a tudas-
allomany esetében — ugyancsak az allam szerepvallalasanak hosszabb tavon kibon-
takoz6 megvaltozasat koveteli meg.

Az allomany—folyam alapt elszdmolasok gyakorlati megvaldsitdsaban igen nagy
elérelépést jelentene, ha a jelenlegi nemzeti szamlak rendszere (System of National
Accounts, SNA) szerinti tékeelszamolasokat kiegészitenénk a tudastéke megbecslé-
sével, hiszen ez az elézetes kutatasok alapjan a GDP-t termel6 dllomanyok egyik leg-
jelentésebb eleme. Ez jelentésen novelné a gazdasagi novekedés fenntarthatdsaganak
elemzési lehetGségeit (World Bank [2018]).

Ezen megfontolasok alapjan a tanulmanyban két alapvetd kutatasi kérdés meg-
valaszolasara toreksziink: 1. Mekkora tudastéke lekotésével jon létre a magyar gaz-
dasag teljesitménye? 2. A tudast6ke ismeretében milyen Uj ismeret és kovetkeztetés
nyerhetd a gazdasagi novekedés fenntarthatdsagaval, valamint a kozepes jovedelmi
csapdaval kapcsolatban?

Mire figyelmeztet a gazdasagi novekedés fenntarthatdsagaval
kapcsolatban a szakma?

A nemzeti vagyon és a ndvekedési mutatdk szitkséges 6sszhangjara a kozgazdasagtan
régota figyelmeztet. Kozismert a Joseph Stiglitz, Amartya Sen és Jean-Paul Fitoussi
altal vezetett bizottsag jelentése, amelyet Sarkozy francia koztarsasagi elnok rendelt
meg a Nobel-dijas kozgazdaszoktol. Stiglitz és szerzdtdrsai [2009] szerint, ha a kor-
manyok a 2008-2009-es hitelvalsag el6tt nemcsak a GDP-novekedési iitemeket néz-
ték volna, hanem a rossz adéssagok felhalmozodasat is az addssagallomanyon beliil,
akkor felkésziilhettek volna a valsagra. Mivel csak a GDP-névekedési {item btivole-
tében éltek, a valsag felkésziiletlen vezetSkre csapott le.

A magyar kézgazdasagi irodalomban errél mar Arvay Jénos is irt (Arvay [1973]).
Késobb a problémara legkovetkezetesebben Brody Andras figyelmeztetett (Brody
[2002], [2007], [2010]), aki folyamatosan jelezte, hogy a nemzeti vagyon immaterialis
része tobbszordse a materialis részének.

Stiglitz—Greenwald [2015] ugyancsak kitér erre a kérdésre. A szerzok keresik az
okat annak, hogy a volt szocialista orszagok 1995 utani névekedési mutatéinak szintje
miért atlagos, mikozben nagyon sokat ruhaztak be az anyagi és a szellemi tékébe,
és a tarsadalmi rendszeriiket is megvaltoztattak. Az okot abban latjak, hogy ez az
orszagcsoport a tanulasi képességek novelésében maradt el, mikézben Kina és Viet-
nam ebben sokkal jobb eredményeket ért el (lasd errél még Berlinger [2017]).

A Vilagbank nemzetivagyon-mérései is a hianyzo6 tudast6keelem leirasara torek-
szenek (World Bank [2006], [2011], [2018]). A szellemi t6ke becslésével elemzik azokat
a vilaggazdasagi folyamatokat, amelyekben a nemzeti vagyon novekedésében a szel-
lemi t6ke novekedése a fejlodés el6rehaladtaval egyre nagyobb.
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A nemzeti vagyon teljes kor(i szambavételének igénye komoly kutatasokat inditott
el. Elenjaronak a véllalati szintrl kiindulé Edvinsson-féle kutatédsokat és a nyoma-
ban kibontakozé skandinav szellemit6ke-méréseket kell megemliteni (Edvinsson—
Malone [1977], Edvinsson és szerzétdrsai [2020], Bontis és szerzétdrsai [1999], [2001],
Davenport—Prusak [2001], Stanfield [2002], Allee [2002], Stewart [2002], Lee—-Wong
[2019]). Ezek foleg egy kiegyensulyozott teljesitménymutaton (balanced scorecard)
alapulé mérési rendszer felé mentek el. Mivel nem céloztak meg a nemzeti szamla-
rendszerekkel a teljes harmonizaciot, eredményeiket csak fogalmi szinten hasznosi-
tottuk. Oridsi érdemiik, hogy rendkiviil sok olyan problémét tisztaztak, amelyek nél-
kiil a tudastéke mérése lehetetlen lett volna. Késébb Edvinsson és szerzdtdrsai [2020]
vallalati szintr6l attért nemzetgazdasagi szintre is, de a kiegyensulyozott teljesitmény-
mutaton alapuld megkozelitést lényegében megtartotta.

E téma egyik kiemelked6 kutatdja Karl Sveiby, akinek vallalati szint{i vagyonmér-
legét tanulmanyunk tudastékebecslési algoritmusanak kulcselemévé tettiik (Sveiby
[1997], [2001], [2020]). Err6l késdbb kiilon szolunk.

A skandinav iskolatdl eltéré utakon jar a Vilagbank, amely a nemzeti vagyonrdl
sz6l6 tanulmanysorozataban (World Bank [2006], [2011], [2018]) nem vallalati, hanem
makroadatokbdl hatdrozta meg tobb mint 120 orszag nemzeti tudastéke-allomanyat.
A World Bank [2018] a tudast6két a munkaerd jovobeli kereseteinek jelenértéke alap-
jan szamitotta ki. A Vilagbank e megkozelitését forradalmian eléremutatonak tart-
juk, mert a tudastokebecsléseket egy kovetkezetes allomany—folyam elszamolasban
a nemzetgazdasagi elszamoldsokhoz illesztve valdsitotta meg.

A fentiekben els6é szamu gazdasagpolitikai problémaként emlitettiik a kozepes
jovedelmi csapda problémajat. Ezt elemzi a mosolygérbe-irodalom. Baldwin [2016]
részletesen leirja azt a folyamatot, amelyben a gyartasi tevékenység kiszervezése a fej-
lett orszagok ellatasi lancaibol az olcsé bérii fejlédé orszagokba a nemzetkozi mun-
kamegosztas meghatdrozé elemévé valt. Wallerstein [2010], Eber [2020] szerint a fej-
16d6 orszagokba iranyuld kiszervezés szamukra félperiferialis helyzet kialakulasahoz
vezetett, amely a nemzetkozi munkamegosztas meghatarozé elemeként a gyartasi
tevékenységet végz6 orszagoknak aranyaiban alacsonyabb hozzaadott értéket juttat,
mint az ellatasi lanc elejét és végét dominalé orszagoknak.

Shih [2004]-hez és Mudambi [2008]-hoz fiz8dik az ellatasi lanc leirasa az Ggyne-
vezett mosolygorbével. Nagyon fontosak az ellatasi lancok miikodésének felderitése
és létezésiik igazolasa szempontjabdl azok a tanulmanyok, amelyek a vallalati kap-
csolatokat végigkovetve valasztjak szét az ellatasi lanc elején elhelyezkedd dgaza-
tok (upstream), az ellatasi lanc végén elhelyezked agazatok (downstream) és a kettd
kozott 1évo gyartasi kategoriaba sorolhaté agazatok tevékenységeit (Stollinger [2019],
Eltet6 és szerzétdrsai [2015], Elteté—Antaléczy [2017]). Az upstream dgazatok alapve-
téen mas agazatok termelésének inputjait allitjak el8, a downstream agazatok alap-
vetGen mas agazatok termékeit és szolgaltatasait teritik a fogyasztok és mds agazatok
felé. Kettejiik kozott vannak a gyartasi dgazatok, amelyek az upstream agazatok ter-
mékeit feldolgozzak a downstream agazatok szdmara.

A kozepes jovedelmi csapda hazai vizsgalataban ki kell emelniink Szalavetz [2020]-at,
amely szerint a kialakul6 nemzetkozi ellatasi lancokban a magyar vallalatoknak
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tobbnyire csak a gyartashoz sziikséges operativ poziciok jutnak, mig a multinaciona-
lis vallalatok szerezték meg az ellatasi lanc alakitasahoz sziikséges dinamikus pozicio-
kat. Kiilondsen igy van ez a szamitastechnikai ellatasi lancok fejlédésében. Ez a hazai
vallalatokat sok szempontbol kényszerpalyara helyezi.

Ugyancsak fontosak azok a kutatasok, amelyek a globalis értéklancokat az input-
output moédszerek felhasznalasaval elemzik. Az ellatasi lancok atfogo leirasa ugyanis
vallalati alapokon egyel6re csak korlatozottan lehetséges. Rendelkezésre allnak azon-
ban kozelitd megoldasok, amelyek az input-output rendszerek felhasznalasara épiil-
nek. Antras-Chor [2013] ismerteti azokat az input-output alapu eljarasokat, ame-
lyek az agazatok szerint csoportositott tevékenységeket az ellatasi lancok upstream—
gyartasi-downstream pozicidi szerint csoportositjak. Tovabbi fontos tanulmanyok
e tekintetben még Dietzenbacher és szerzé6tdrsai [2005], Yrkko—-Rouvinen [2015], Ye és
szerzétdrsai [2015], Rungi—Del Prete [2017], Bo és szerzétdrsai [2019].

Az ellatasi lancok elemzésének igénye egy input-output elemzési reneszanszt
véltott ki. Ennek legemlitésreméltébb mementdja a WIOD adattablak® osszedlli-
tasa és az ezt kdvetSen beinduld azsiai input-output tablakat dsszeallité mozgalom
(Timmer és szerz6tdrsai [2015]).

A ,fliggd gazdasagrdl” sz6l6 szakirodalom ravilagit a kelet-eurdpai novekedés
meg nem oldott problémaira (Hall-Soskice [2001], Nolke-Vliegenthart [2009],
Nolke és szerzdtdrsai [2015]). A kapitalizmus valtozatokban fejlédik: Kelet-Euré-
paban kialakult az Ggynevezett fiigg6 gazdasag (dependent market economy,
DME), amely a fejlett liberalis piacgazdasag (liberal market economies, LME) és
a koordinalt piacgazdasag (coordinated market economies, CME) fiigg valtozata,
amely ugyan tobb szempontbdl latvanyos fejlddést képes felmutatni, azonban arra
egyelére még képtelennek bizonyult, hogy megoldja a kelet-eurépai tarsadalmak
alapvet6 novekedési problémait.

A washingtoni konszenzus alapjan nem lehet kialakitani azt az dllami beavatko-
zast, amely mellett a fejl6dé orszagok felzarkozasi folyamatai eredményesen kibon-
takozhatnak. A washingtoni konszenzus megfelelé korrekcidjara van sziikség (Lin
[2008], [2012], [2017a]). Ezzel kapcsolatban kap egyre nagyobb jelent6séget Polanyi
Karoly figyelmeztetése. Az emberi tarsadalom sohasem volt és sohasem lesz azonos
a piacgazdasaggal. Ez még Adam Smith Anglidjara is igaz. Ha a piacgazdasag vala-
milyen ok miatt nem miikodik, akkor beindul a ,,Polanyi-pendulum”, azaz a piac-
gazdasagi mechanizmusok mellett — azt hol korlatozva, hol segitve — mas tarsadalmi
mechanizmusok is mozgasba lendiilnek (Poldnyi [1944/2004]). A washingtoni kon-
szenzus elégtelenségeire nagy erével utal a mar tobbszor emlitett Stiglitz—Greenwald
[2015] is. A husz évvel ezelétti Polanyi-kiadasnak Stiglitz irta az elészavat, amely-
ben erre a problémdra nagyon nyomatékosan kitér, és jelentds részben ebbdl vezeti le
a kelet-eurdpai blokk gazdasagi hatranyait (Stiglitz [2001]).

* http://www.wiod.org/database/wiotsl6.
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A magyar nemzeti vagyon valos nagysagrendjének
és szerkezetének becslése

Ezt a feladatot csak szamos szaktertilet tudomanyos eredményeinek egyiittes felhasz-
nalasaval lehet eredményesen megoldani ezek: 1. a vallalati vagyon elszamolasa, 2.
a nemzeti vagyon elszamolasa, 3. a vallalati vagyon és a nemzeti vagyon kapcsolata-
nak leirdsa és 4. a vegyes gazdasagi elemzésekhez sziikséges hazai (domestic) és nem-
zeti szétvéalasztas.

Mivel a nemzeti vagyon becslésére vonatkozo szamitasainknak van egy konkrét gaz-
dasagpolitikai célja is, nevezetesen a kdzepes jovedelmi csapda veszélyének elemzése,
a tovabbiakban kiilonds hangsulyt kap még két szakteriilet: 1. a kozepes jovedelmi
csapda fogalma és mérése, valamint 2. a globdlis ellatési lancok elemzése.

Ezek a szakteriiletek részben egymastol fiiggetleniil jottek létre, és onalléan
fejlédtek. Igy kialakultak bizonyos fogalmi kiilonbségek, amelyek harmoniza-
lasa nélkil lehetetlen az eredményeket k6z6s rendszerbe foglalni. A médszer-
tan bemutatasakor megadjuk, hogy tanulmanyunkban miképpen értelmezziik
e fogalmak tartalmat.

Allomdny—folyam alapi nemzetgazdasdgi elszamoldsok

Az alloméany—folyam alapu nemzetgazdasagi elszamoldsokon a nemzeti vagyon és az
annak novekményét jelenté GDP kozos rendszerben vald leirasat értjitk. Egy adott
évben a nemzeti vagyont alkot6 allomanyoknak a targyi eszkozok allomanyat, az
egyéb anyagi (tangible) eszkozallomanyt, a szellemi eszkozallomanyt stb. tekintjiik.
Ennek forrasa a GDP. A nemzet termelésének adott évi nett6 eredményébdl megma-
rado felhalmozas valéjaban ezeknek az dlloményoknak az éves novekménye.

A nemzeti vagyon alkotéelemei

Mivel nincs mindenki altal altalanosan elfogadott nemzeti vagyonmeérleg, ezért
a nemzeti vagyon fogalmdanak tobb véltozata alakult ki.

— A nemzeti vagyon egyik fontos alkotéelemének a targyi eszkozok allomanyat
tekintjiikk - ezen a KSH altal is kozolt tdrgyi eszkozok netté értékét értjiik.

— Fontos alkotéelemnek tekintjiik a mérleg szerinti eszkozok dllomdnyat is. Ez tar-
talmazza a tdrgyieszkoz-dllomdnyt és az egyéb anyagi eszkozoket (készleteket, vevo-
allomanyt, pénzallomanyt stb.). A KSH ilyesmit nem ko6zol. Ez a kategdria mint adat
megjelenik a NAV altal bekért vallalati mérlegbeszdmolékban. A vallalatok mérleg
szerinti eszkozeinek dsszegét nemzetgazdasagi szinten is értelmezhetd kategdrianak
tekintjiik a megfelel6 kormdnyzati és hdztartasi kiegészit6 becslésekkel. A Vilagbank
ezt a kategoriat a termelt t6ke allomanyanak nevezte.

— A nemzeti vagyon tovabbi fontos eleme a szellemi eszkozdllomdny, amely
leginkabb a tuddstéke szinonimaként kozismert. Ezért leggyakrabban mi is
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a tudastdke kifejezést hasznaljuk, amivel szinonim fogalomnak tekintjiik az intel-
lektudlis tékét, a szellemi tékét és a emberi tékét. A RICARDIS [2006] jelentés alap-
jan, valamint Boda—Virdg [2010], Bacsur és szerzétdrsai [2020] és Chikdn [2020]
szerint a tuddstéke (szellemi téke) 0sszetevoi az emberi téke (tudas, készség,
képesség, tapasztalat, motivacio), a szervezeti t6ke (szervezeti rutinok, eljarasok,
rendszerek, adatbazisok, szellemi tulajdonjogok) és a kapcsolati téke (a fogyasz-
tokhoz, szallitokhoz, K + F-partnerekhez fiiz6d6, az eredményes tizletvitelhez
felhasznalhato kapcsolatok).

Eszkoz, vagyon, téke

A koznyelv, de a szakirodalom is a téke, eszkoz, vagyon, illetve dllomdny szavakat
gyakran eltéré tartalommal hasznélja. Noha a szabatos széhasznalat szerint a t6ke
inkabb a tulajdonra, az eszk6z inkabb annak naturalis tartalmara vonatkozik, mi
most ezen fogalmak kozott ily médon nem tesziink kiilonbséget, és mindig a t6ke-
ként funkcionald eréforrdsok naturalis és eszkoztartalmara gondolunk. Amikor pél-
déul a Vilagbank-tanulmény termelt t6kérdl ir, akkor azon a nemzeti vagyon részét
alkoto termeldeszkozoket értjik.

Vagyonmérleg

Gyakran fordul el6 a vagyonmeérleg kitejezés, amely a felsorolt eszkozoket egyiitt tar-
talmazza, és naturalis és tulajdonosi tartalmukat mint eszkzoket és forrasokat meg-
kiillonboztetve egyiittesen irja le.

Haromféle vagyonmérleget értelmeziink: a vdllalati vagyonmérleget, amelyet
a NAV hasznal az ado6zasi statisztikakhoz, ez azonos a szdmviteli vagyonmérleggel.
Ertelmezziik ennek nemzetgazdasdgi valtozatat, amelyet mi becsliink. Ezek a mérle-
gek a szellemi eszkozoknek csak egy nagyon kis részét tartalmazzak, az gy nevezett
immateridlis javakat/eszkozoket. A szellemi vagyont teljes egészében az igynevezett
Sveiby-féle mérlegek tartalmazzak, amelyeknek mind a vallalati, mind a nemzetgaz-
dasagi valtozatat értelmezziik (1. dbra).

Szamunkra ez a Sveiby-féle mérleg azért fontos, mert a vallalat osszes eszkozét
irja le, szemben a szamviteli torvény szerinti mérleggel, amely csak a vallalat tar-
gyiasult (tangible), azaz nagy biztonsaggal mérhetd eszkozeit irja le (lasd az dbran
a Ldthato részt).

Ha megbecsiiljiik a véllalat vagyonat, akkor a tudast6kemérés rezidualis médszerét
alkalmazva a vallalat vagyonabdl a szamviteli eszkozoket kivonva megkapjuk a val-
lalati tudastoke értékét.
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1. dbra

Sveiby kiterjesztett vallalati vagyonmérlege

Eszkozok Forrasok
Készpénz Rovid lejaratu
kotelezettség
Vevéallomany
Hosszu tava Lathaté
hitelek
Szamitogépek, L,
vallalati helyiségek Részvényesek

lathato sajat t6kéje

Ugyféleszkdzok Részvényesek

lathatatlan
sajat t6kéje

Lathatatlan

Szervezeti eszkdzok (felszin alatti)

Human eszkozok Kotelezettségek

Forrds: Sveiby [1997].

A tuddstoke becslése

A tanulmany egyik legfontosabb szakirodalmi hozzdjaruldsa a Sveiby-féle — valla-
lati szint{i és nemzetgazdasagi szintli — vagyonmérlegekben szereplé lathatatlan,
szellemi, illetve tudasvagyon megbecslése. A becslés soran véllalatonként kiszami-
tottuk a Sveiby-féle vallalati vagyonmérleg f60sszegét, a vallalat értékét (részletes
leiras késGbb), és azt a szamviteli eszkozok és az eszkozok kozotti szinergiak értéké-
vel csokkentve meghatarozhattuk a vallalat tudasvagyonat. Ezt kovetGen a vallala-
tok tudasvagyonat aggregaltuk, majd a vallalati becsléseket mintaként felhasznalva
megbecsiiltitk a kormanyzat és a haztartdsok tuddsvagyonat. Igy jutottunk nemzet-
gazdasagi szint{i tudasvagyonhoz.

A tudastékét masok is megbecsiilték (Edvinsson és szerzétdrsai [2020], World Bank
[2018]). Mivel a Vilagbank a sajat becsléseit 0sszhangba hozta a rendelkezésére allé
nemzetgazdasagi elszamolasokkal, ezt a becslést a sajat szamitasaink kontrollszami-
tasainak tekintettiik.

Természetesen a Vilagbank moédszere eltért a mienktdl. A Vilagbank az emberi
tokét egy személy élete soran keletkezett jovedelmének diszkontalt értékével mérte
Jorgenson—Fraumeni [1989] médszerével. Igy egy nemzet emberi tékéje a munkaereje
varhatd kereseteinek jelenértékével egyenld. A becslést 141 orszag haztartas-statisz-
tikdja alapjan készitették. A szamitasokhoz sziikséges tovabbi adatokat az ENSZ és
mas kutatointézetek adatbazisaibol vették at. A tanulmany eredményeit jol hasznal-
haté adatbazisban tették kozzé.
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A vdllalati tuddstbke becslése

A Sveiby-féle vagyonmérlegben felsorolt vallalati eszk6zoknek szinergikus tobblete
is van, ami abbdl adddik, hogy az eszkdzok — igy a targyiasult eszkozok és a tudas-
eszkozok — egyiittmiikddnek. Ezt a tobbletet piaci hozzaadott értéknek (Market
Value Added, MVA) hivjuk, amely tartalmazza a nem azonositott termelési ténye-
20k értékét is, ebbe olyan fontos elemek is beleértend6k, mint a tarsadalmi téke, az
intézményi hattér hatasa stb.

Ha tehat a tudast6két realisabban akarjuk meghatdrozni, akkor el6bb a valla-
lati értéket csokkenteni kell a piaci hozzaadott értékkel. Ezzel megkapjuk a vallalat
teljes vagyondt, majd a tudast6kéhez ugy jutunk, hogy ebbdl levonjuk a szamviteli
eszkozok értékét:

Villalati tuddstéke = Villalati érték — Piaci hozzdadott érték —
— Szamviteli eszk0ziok dsszesen. 1)

A vallalatértékelés jovébeli diszkontélt szabad pénzaramlas (discounted free cashflow,
DCF) médszere alapjan a vallalat annyit ér, amennyi szabad pénzaram abbdl egy
belathato idGszak alatt kivonhaté vagy djra befektethetd. Ez a vallalati eredmény
szabadon felhasznalhaté része (free cashflow to the firm, FCFF).” A jovébeli szabad
cashflow-k jelenértékének meghatarozasahoz a tékepiaci arazasi modellt (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) alkalmaztuk. A vallalati tudast6ke meghatarozasahoz a NAV
tarsasagiadd-adatbazisait hasznaltuk fel a 2. dbrdn lathaté modon.

A piaci hozzaadott érték becslésével kapcsolatban nagyon kevés tapasztalat allt ren-
delkezéstinkre. A szamitasoknadl feltételeztiik, hogy a piaci hozzaadott érték egyenld
avallalat értékének és a mérlegf6osszeg kiilonbségének 10 szdzalékaval. Ebben a don-
téstinkben van bizonyos 6nkényesség, ami kihat a tudastéke abszolut volumenének
nagysagrendjére, de nem befolydsolja a becslések bels6 szerkezetét, igy a tudastoke
felbontasat az upstream—gyartasi—-downstream elemekre.

A szamitasok soran az adatbazisban szerepl6 vallalatokat két csoportra osztot-
tuk. Azokra, amelyek rendelkeztek egy akkora multbeli idsorral, hogy a multbeli
tevékenységiikbdl megbecsiilhettiik a jovébeli varhat6 szabad pénzaramaikat (teljes
adatkorii vallalatok), és azokra, amelyek adatai ilyen szempontbdl hianyosak voltak
(hianyos adatkorii villalatok).

Ezt kovetGen a teljes kort adatokkal rendelkezé véallalatok mindegyikénél az
eredménykimutatasok és mérlegek adataibol meghataroztuk a muiltbeli szabad pénz-
dramok idGsorat, a véllalati eredmény szabadon felhasznalhaté részét, azaz azt a pénz-
oOsszeget, amely anélkiil kivonhato a vallalatbdl, hogy annak miikodését befolyasol-
nank. Kivondsa sem miikodési zavarokat, sem torvényességi problémakat nem okoz.
Ez az tizemi eredményre automatikusan nem igaz.

? http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.html.
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2. dbra

A vallalati érték meghatarozasa

Eredmény- t—k- t—2- t—1- t-edik
kimutatas adik év edik év edik év  év

Ha a DCF-alaput vallalati
érték kisebb a targyévi
mérlegféosszegnél, akkor
avallalati érték egyenld

a targyévi mérlegf6osszeggel

[Trendszimitisok 2

FCFF FCFF a multban | FCFF a jovében |

Kockézati

| A diszkontrata becslése | <:I mérésekbal

| Jovébeli ECEF jelenértéke | €3 Vallalati érték

Szamviteli ¢t —k- t—2- t—1- t-edik
eszkozok adik év edik év edik év  év
Eszkozok
Forrasok

FCFF: a vallalati eredmény szabadon felhasznalhato része.
DCEF: diszkontalt cashflow.

A folyamat lépései a kovetkezok.

A) A 2016-ban a NAV tdrsasagiadd-adatbazisaban szereplé 381 ezer nem pénz-
tigyi, nem allami vallalatot vallalatcsoportokra bontottuk a méretnagysag (mikro-,
kis-, kozép- és nagyvallalatok), tulajdonosi kor (nemzeti iranyitasu és kulfoldi ira-
nyitasa vallalatok) és agazatok (upstream-gyartasi-downstream agazatok) szerint
(4 X 2 x 3 csoport).

B) Ugyanezt a 381 ezer vallalatot egy masik csoportositasi szempont szerint tovabbi
két véllalatcsoportra bontottuk:

— teljes adatkorii vallalatok csoportja (186 ezer vallalat) - ezek rendelkeznek egy
akkora multbeli id6sorral, amelybdl megbizhatéan megbecsiilhet6k a jovobeli var-
haté szabad cashflow-i;

— hianyos adatkorti vallalatok csoportja (195 ezer) — a rendelkezésre 4116 adatok egy
ilyen szamitashoz hianyosak.
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C) A teljes adatkort vallalatok esetében

— Osszeallitottuk a multbeli szabad cashflow-k id6sorait;

— a szabad cashflow-k multbeli idésorabol trendbecsléssel meghataroztuk a jovo-
beli szabad cashflow-k nominalis idésorat;

— a jovébeli szabad cashflow-kat diszkontaltuk az altalunk legjobbnak tar-
tott vallalati diszkontrata adatbazisbdl levezetett ratékkal,* e diszkontdlt szabad
cashflow-k 6sszege adta meg a vallalat értékét;

— az imént vazolt vallalati értékbecslésnél tobbszor eléfordult, hogy az igy kapott
vallalati érték kisebb lett, mint a vallalat szamviteli eszkozeinek értéke. Ezekben az
esetekben a vallalati értéknek a szamviteli eszkozok értékét tekintettik;

— ezutan kiszamitottuk a vallalati érték és a szamviteli eszkozok kiilonbozetét. Ha
ez pozitiv volt, elkiilonitettiink bel6le 10 szazalékot a nem azonositott tételekre (a piaci
hozzdadott értékre), és az ezutan maradt részt tekintettiik a vallalat tudastokéjének,
ahol viszont negativ, ott a piaci hozzaadott értéket 0-nak tekintettiik;

— a vallalatokat minden egyes A) pont szerinti véllalatcsoporton beliil besoroltuk
32 osztalyba a termelékenység novekvé sorrendjében. A termelékenységet az egy f6re
jut6 hozzaadott értékkel mértiik. Minden egyes magasabb osztalyban 700 ezer forint-
tal tobb egy f6re juto hozzaadott értéket allitanak el6. Ez Osszesen 4 X 2 x 3 x 32 =768
primer vallalatcsoport létrehozasat jelentette;

— minden primer vallalatcsoportnak kiszamitottuk a tudast6ke/fé6 hanyadosat.
Az egyes vallalatcsoportok tudastékéje az adott véllalatcsoportba tartozoé vallalatok
tudastékéinek osszege lett. Hasonléan 6sszegeztiik a létszamokat is.

D) A hianyos adatkort vallalatok esetében

— a hidnyos adatkort véllalatok mindegyikét is besoroltuk a 768 primer vallalat-
csoport valamelyikébe a termelékenységiik alapjan;

— ahidnyos adatkor vallalatok tudast6kéjét a létszamuk és a primer kategoria atla-
gos egy fore juto tudastékéjitk szorzataként becsiiltiik.

A nemzetgazdasdgi tuddstdoke becslése

A villalati vagyon nem azonos a nemzetgazdasagi vagyonnal. A KSH moédszertana
szerint — 6sszhangban a nemzeti szamlak rendszerével (lasd KSH [2011] és Murai
[2011], valamint az SNA alapdokumentumat: Eurostat [1993], [2002]) — minden
Osszegzésnél fennall, hogy:

Nemzetgazdasig= Nem pénziigyi villalatok + Pénziigyi vallalatok +
+ Kormdnyzat + Hdztartdsok + Hdztartdsokat segité nonprofit intézmények. )

Mivel a pénziigyi vallalatok és a haztartasokat segitd nonprofit intézmények sulya
a masik harom szektorhoz képest kevésbé jelentds, a nemzetgazdasag lényegében
hirom nagy szektor: a véllalati szektor, a kormanyzat és a haztartasok osszege.

*http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.html.
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Felszines az a gondolkodas, amely a nemzetgazdasagot a vallalatokkal azonositja,
és negligalja annak az egymilli6 embernek a tevékenységét, akik az allamhaztartasi
szektorban dolgoznak. Nem is beszélve azokrol a tovabbi szazezrekr6l, akik a haz-
tartasi szektorbol élnek. Fontos, hogy a vallalatok tevékenységét elhelyezziik a tarsa-
dalmi munkamegosztas egészében. Abban a véllalatok csak a legnagyobb és a legter-
melékenyebb szektort jelentik.

A vallalatok 2015-ben az orszagban létrehozott 6sszes hozzdadott értéknek
nagysagrendileg csak 70 szazalékat termelték meg (a KSH 2021-es szektoralis
GDP-, alldeszkoz- és foglalkoztatasi adatai), ehhez a tékedllomanynak csak 50
szazalékat kototték le, és a foglalkoztatottak kozel 50 szazalékanak adtak mun-
kat. Ezek az aranyok mara sem mddosultak jelentsen. Ezért mindig figyelni kell,
hogy a vallalatok eredményességét a kormanyzat és a haztartasok miként egészi-
tik ki, illetve hogyan modositjak.

A KSH nemzetgazdasagi szinten nem készit olyan tipust mérlegeket, mint ami-
lyeneket a vallalatok hasznalnak, nemzetgazdasagi szinten csak a targyi eszkozok
allomanyi adatait becsiili agazatok és szektorok szerint. Ezek megfelel$ aggregalasa-
val el§ tudtuk allitani a kormanyzat és a haztartasok targyi eszkozeinek allomdnyait
upstream—-gyartasi—-downstream bontasban.

A targyi eszkozok allomanyanak KSH altal kozolt adataival kapcsolatban kiilon
problémat jelentett az eléallitasuk eltéré modszertana. A KSH az ugynevezett PIMS
eljarassal becstil, azaz a targyi eszkozok egy korabbi tételes nemzetgazdasagi felmé-
résébdl indul ki, amelyet alapvet6en a beruhazasokkal novel, az értéscsokkenésekkel
pedig csokkent. A NAV ezzel szemben a véllalatok targyi eszkozeinek dllomanyat
a mérlegekben a konyvelési adatokbodl 6sszegzi. A két mddszer mar jelent6s, atlago-
san 1,7-szeres eltérésekre vezetett. Mi a két modszer koziil a NAV statisztikait tarjuk
a megbizhatoébbaknak, mivel folyamatos ténymérésekre épiilnek. Ezért az MNB
[2019]-et figyelembe véve, a KSH-méréseket az adozasi statisztikak szintjére deflaltuk
(a KSH targyieszkoz-allomanyait atlagosan 1,7-del osztottuk).

Ebbdl az adatbdl becsiiltiik a kormanyzat és a haztatdsok targyiasult mérlegf6osz-
szegeit. Kiszamitottuk azt, hogy a nemzeti nem pénziigyi vallalatok tangible mérleg-
t60sszegei mennyivel haladjak meg a targyieszkoz-allomanyaikat, és ezen szorzok-
kal beszoroztuk a kormanyzatnak és a haztartasoknak az el6z6 lépésben megbecsiilt
targyieszkoz-allomanyait (a haztartasok targyieszkoz-allomanyat csokkentettiik
a lakasallomannyal, mivel az kozvetleniill nem termel§ eréforras).

A kormanyzat és a haztartasok tudastékéjét hasonlé médon becsiiltiik. Kiszami-
tottuk azt, hogy a nemzeti nem pénziigyi vallalatok tudast6kéi agazatcsoportonként
mennyivel haladjak meg a targyieszkoz-allomanyukat, és ezen szorzékkal beszoroz-
tuk a kormanyzat és a haztartasok NAV-szintre hozott targyieszkoz-allomanyait.
Lényeges, hogy a szorzok kialakitasanal a nemzeti tulajdonu vallalatok szorzoit hasz-
naltuk, amelyek 1ényegesen alacsonyabbak, mint a multinacionalis vallalati szorzok
(a haztartasok targyi eszkdzeinek allomanyat csokkentettiik a lakasallomannyal,
mivel az kozvetleniil nem termel6 eréforras).

Ezt kovetGen a vallalati, a kormdnyzati és a haztartasi adatokat 6sszegezve jutot-
tunk a nemzetgazdasagi dsszesen adatokhoz.
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Termelési tényezdk, brutto és netto termelés és Osszetevdi

A tanulmanyban gyakran szélunk a termelési tényezékrél, és ugyancsak gyakran
a nemzeti vagyonrdl. A kett6t szinonim fogalomnak tekintjiik. Ez megint vitara
adhat okot. Példaul a Vilagbank a nemzeti vagyonba a kornyezetet is beleérti a valu-
tatartalékokkal egytitt. Mi az utobbi kettével a Vilagbank mérései szerint is alacsony
kimutatott értékiik miatt nem foglalkozunk. Ezért hasznalhatjuk a nemzeti vagyon
és a termelési tényez6 kifejezéseket szinonimaként.

Gyakran okoz gondot a tevékenységek terjedelmét kifejezd termelés fogalma, illetve
Osszetevéinek értelmezése.

— A KSH hivatalos ,,brutt6 termelés” fogalma az dsszes kibocsdtds. Ezen a szerve-
zett tarsadalmi tevékenységek halmozott sszegét értjitk. A koznyelv ezt gyakran ter-
melésnek hivija. Igy az dsszes kibocsétdst és a termelést mi is szinonim fogalomként
értelmezziik, de mindig az 6sszes kibocsatast értjiik alatta.

- Gyakran okoz gondot a hozzdadott érték és a GDP fogalmanak szinonim hasz-
nalata. Tudjuk, hogy a KSH szabatos képlete szerint:

Hozzdadott érték + Termékadok és tamogatdsok egyenlege= GDP termelése. 3)

A termékadok egyenlege megfeleld input-output technikakkal feloszthaté a hozza-
adott érték egyes elemeire (lasd Boda és szerzdtdrsai [2019]), amelyek nem masok,
mint az 4gazati hozzdadott értékek. Igy belathato, hogy a hozzdadott érték nemzet-
gazdasagi szinten gyakorlatilag egyiitt mozog a GDP-vel, és nem kovetiink el nagy
hibat, ha a kett6t kozel szinonim fogalomként hasznaljuk.

Egy kiemelten fontos fogalom, a hozzdadottérték-tartalom

A tanulmany egyik kozponti fogalma a hozzdadottérték-tartalom, amely nem mas,
mint a hozzaadott érték aranya az Osszes kibocsatasban vagy a brutté termelésben.
Ennek fontossagat a 3. dbrdn lathaté mosolygorbe illusztralja.

A hozzaadottérték-tartalom azért fontos, mert a nemzetkozi ellatasi lancok-
ban mindig tobb jut azoknak a résztvevéknek, akik a fontosabb és kockazatosabb
upstream és downstream agazatokban miikodnek. Akik az osszeszereld, illetve
gyartasi pozicidkat célozzak meg, azoknak mindig alacsonyabb hozzdadottérték-
tartalommal kell szamolniuk. Ez a jelenség a kozepes jovedelmi csapda targyalasa-
nél kap nagy hangsulyt.
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3. dbra
A mosolygorbe
Hozzéadott érték/ . .
termelés Alap- és alkalmazott M,a rlfe:[n}g,, reklam,
A kutatds, tervezés markaepités, output
Artas-clokeésaites logisztika, értékesités
8y utani szolgaltatasok
Termelés,
standardizalt
szolgaltatasok
K+ F-tudas Marketing-
tudas
A fazis - B fazis - C fazis -
Inputok | Upstream agazatok Gyartasi agazatok Downstream agazatok , Piacok
Y

Az értéklanc felbontdsa

Forrds: Rungi—Del Prete [2017].

A kozepes jovedelmi csapda szdmszeriisitése

A megoldas végs6 kialakitasa soran a nemzeti tudastéke becsléseit 6ssze kivantuk
kapcsolni a kozepes jovedelmi csapda problematikdjaval. Mindez megkévetelte

— a kozepes jovedelmi csapda pontos definicidjat, valamint

- annak mérhet6vé tételét.

A kozepes jovedelmi csapda fogalmat a szakirodalom f6arama — helytelentil - a nove-
kedés titeméhez koti (1asd Glawe—Wagner [2018] 6sszefoglaldjat). Azt az orszagot
tekinti kozepes jovedelmi csapdaban lévének, amelyiknek alacsony a novekedési
titeme. Szerintiink ez helytelen, mivel a novekedési titemrél a nemzetivagyon-alloma-
nyok novekedésének mindsitése nélkiil nem lehet allast foglalni. Ezért kellett kiala-
kitani a kozepes jovedelmi csapdanak egy sajat definicidjat.

A kozepes jovedelmi csapda jelenségét gyakran kotik a mosolygorbe jelenségéhez,
amely a gazdasagi fejlédés elérehaladtaval majdnem minden fejlett orszagban kialakul.
Ez azonban csak részben jogos. Létezése csak akkor jelent veszélyt, ha a termelés zome
azokban az dgazatokban van, illetve az er6forrasok zomét azokban az dgazatokban kot-
jik le, ahol a termelés hozzdadottérték-tartalma a legkisebb (4. dbra).

Az elénytelen helyzetben minimalisra csokkennek a nemzeti vagyon fenntarthato
novekedéséhez sziikséges felhalmozasok forrasai. A fenntarthaté névekedés lehet6-
ségét javitjuk, ha

— atalakitjuk a termelési strukturat a legalacsonyabb hozzaadottérték-tartalmu
tevékenységek sulyanak csokkentésével, vagy
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4. dbra

A hozzdadott érték és a termelési szerkezet (szazalék)

36 A F70

35 1 L 60

34 0

33 >

32 - - 40

311 - 30

30 L 20

29 4

28 4 - 10

27 T T 0
Upstream Gyartas Downstream

I Osszes kibocsatas szerkezete elénytelen helyzetben (jobb tengely)
1 Osszes kibocsétds szerkezete elényds helyzetben (jobb tengely)
—— Hozzaadottérték-tartalom (bal tengely)

Forrds: sajat szerkesztés.

— ellapositjuk a mosolygorbe alakjat a gyartasi tevékenység hozzdaadottérték-
tartalmanak novelésével.

Ennek mindenképpen pozitiv hatésa lesz a ndvekedési titemre is. Ha ezt nem tessziik,
vagy nem tudjuk megtenni, akkor csapdahelyzetben vagyunk.

Kozepes jovedelmi csapdaba — ahogy az addssagcsapdaba — alacsony és magas jove-
delmtj, illetve lassan és gyorsan novekvo orszag egyarant belekeriilhet. Ezért a csap-
dahelyzet ténye nem a jovedelem nagysagrendjének és a novekedési {item nagysaga-
nak kozvetlen fliggvénye. Annak1étét a novekedést biztosito allomanyok fenntarthaté
mindsége, illetve azok novekedése hatarozza meg.

Mivel a gyartas hozzaadottérték-tartalma sohasem lesz magasabb az upstream
vagy downstream tevékenységek hozzaadottérték-tartalmanal, a gyartasi hatékony-
sag novelése kisebb eredményt hoz, mint az upstream vagy a downstream fejlesztések.
Ezt csak kivételesen nagy gyartasi termelékenység ellensulyozhatja.

A kozepes jovedelmi csapda szamszertisitése megkovetelte a hozzaadott érték, a ter-
melés és az egyes er6forrasok osszértékének felbontasat agazatokra, majd az agazatok
csoportositasat upstream, gyartasi és downstream agazatok szerint.

A felsorolt adatok dgazati csoportositdsat a KSH elvégzi. Az upstream-gyartasi-
downstream besorolas az input-output mérlegek alapjan elvégezhetd a kovetkezd sza-
balyok szerint.

1. Az upstream agazatok azok az agazatok, amelyek f6leg mds agazatok szamara
termelnek, és termelésiik kozvetlen hazai fogyasztasra vagy hazai felhalmozésra nem
jelentds (az Osszes kibocsatas tobb mint 60 szdzaléka termel6felhasznalasra kertil).

2. A downstream agazatok azok az dgazatok, amelyek termelésiiket f6leg hazai
fogyasztasra és felhalmozasra értékesitik (az osszes kibocsatas tobb mint 60 szaza-
léka végso fogyasztasra keriil).
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3. A tobbi agazatot tekintettiik a gydrtdsi agazatnak. Ezek inputként jelentds
részben az upstream agazatok termelését hasznaljak fel, és kibocsatasukat féleg
a downstream agazatok szamara értékesitik. Sajat végtermékeiket is értékesithetik,
de ez nem domindns (a termel6felhasznalas/végsé felhasznalds arany az 6sszes ter-
melésben 50-50 szazalék korli).

A felbontasnak léteznek nagyon egzakt matematikai algoritmusai (Antras-Chore
[2013], Dietzenbacher [2005], Bo és szerzdtdrsai [2019]). Mi az upstream—gyartasi—
downstream felbontést ezek szerint is ellendriztiik.

A hazai-multinaciondlis-nemzeti felbontds

Gazdasagunk vegyes jellegéb6l adododan nagy figyelmet kap a tanulmanyban az orszag
teljesitményének hazai (domestic) és nemzeti (national) szambavétele. Hazai gazdasagi
egységen a vizsgalt orszag teriiletén mikodo gazdasagi egységet értjiik, fliggetleniil attol,
hogy a vizsgalt orszag termelGinek vagy a kiilfoldi multinacionalis cégeknek az iranyi-
tasaalatt all-e. A nemzeti gazdasaga hazai gazdasagnak csak egy, a nemzeti termel6k altal
iranyitott része. A tovabbiakban a hazai-multinaciondlis-nemzeti felbontast tudatosan
alkalmazzuk. A hazai tehat a multinacionalis és a nemzeti gazdasag osszege.

Ez a felbontds a KSH-adatok alapjan jol elvégezhet6. Lépései a kovetkezok:

— A nemzetgazdasagi kategdriakbdl kiemeljiik a nem pénziigyi vallalatokat.

— A KSH erre a célra rendelkezésre 4116 tablazatai alapjan a nem pénziigyi vallala-
tokat felbontjuk nemzeti és kiilfoldi iranyitast nem pénziigyi vallalatokra.

— A nemzeti irdnyitasa kategoria ekkor jol becsiilheté a nemzeti iranyitasi nem
pénziigyi vallalatok, a kormanyzat és a haztartasok, valamint a haztartasokat segité
nonprofit intézmények dsszegeként, 1évén az utobbiak tobbségében nemzeti iranyi-
tasu szervezetek.

Belsé bontdsok és csoportositdsok

A tanulmdnyban a nemzeti vagyont, illetve az annak névelésére iranyulé terme-
lést és annak netté eredményét tobb szempont szerint is bontjuk, csoportositjuk.
Néhany felbontasrél mar széltunk, igy a vdllalat-kormdnyzat-hdztartds felbontasrol,
az upstream-gydrtdsi-downstream felbontasrol és a kiilfoldi irdnyitdsii vallalatok és
a nemzeti termelGk felbontasrdl. Szélnunk kell még a hazai és kiilfoldi tulajdonosok,
valamint a vdllalatméret szerinti felbontasokrol.

A vallalatok hazai és kiilfoldi tulajdonosok szerinti felbontasat a NAV mérlegbe-
szamoldi alapjan végeztiik el, ahol a sajat téke tételei kozott meg kell adni a hazai és
kilfoldi tulajdonosi hanyadot. Ez tobbnyire egy igen egyértelmi felbontas, és a cél-
jainkra jol hasznalhatonak bizonyult.

Avallalatméret szerinti felbontasban a NAV és a KSH besorolasaira tamaszkodtunk,
amelyek tobbnyire a foglalkoztatas alapjan soroljak be a vallalatokat mikro- (legfeljebb
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9 f6t foglalkoztato), kis- (10-49 {6t foglalkoztato), kozép- (50-249 f6t foglalkoztato)
és nagy- (tobb mint 250 {6t foglalkoztatd) vallalatokra. Ezt a felbontast korrigalnunk
kellett, mert nagyon sok olyan - féleg kiilfoldi - mikro- vagy kisvallalkozas létezik,
amely a foglalkoztatottak szama alapjan ugyan mikro-, de a lek6tott tékéje alapjan
valdjaban nagyvallalat. Ez mintegy Otezer véllalat megfelelé atsoroldsat igényelte.

A szdmitdsok adatforrdsai

Elemzéseinkhez - kiiléndsen a mosolygorbék elemzéséhez — egyediilallé lehetdséget
biztositanak a vilag input-output tablainak osszeallitasara iranyulo kisérletek. Ezek
koziil mi az ugynevezett WIOD vallalkozasra tamaszkodtunk. Ennek soran egy nem-
zetkozi kutatdcsoport egy olyan hatalmas vilag input-output tablat allitott 6ssze, amely-
bél 44 orszag egyedi input-output tablaja (dgazati kapcsolatok mérlege, AKM) levezet-
het6 folyo aron, dollarban, 2000 és 2014 kozott évente. Ezekben az input-output tablak-
ban dgazatonként megjelenik a hozzdadott érték, az 9sszes kibocsatds (azaz a termelés),
valamint az 6sszes kibocsatas felbontasa termeléfelhasznalasra, végsé fogyasztasra,
brutt6 felhalmozasra és exportra, hazai és importanyag-felhasznalasra, termékaddkra
és tamogatasokra. Ezekbdl az adatokbdl a mosolygorbe mar levezethetd.

Szamitasaink masik alapvetd adatforrasa a NAV tdrsasagi adozasi adatbazisa volt,
amelyet a NAV 2009-t8] napjainkig a rendelkezésiinkre bocsétott.”

A fenntarthatdsag tudastéke-oldali korlatai

Elemzésiinket két blokkban mutatjuk be. Els6ként a nem pénziigyi vallalatoknak
mint a tudastékebecslések alapsokasaganak gazdalkodasat vizsgaljuk. Ezt kovetéen
elemzésiinket Kiterjesztjitk a nemzetgazdasag egészére.

A magyar vdllalatok 2016 koriili gazdalkoddsdanak elemzése
a tuddstdke kiszdmitdsaval

A vallalati gazdalkodas eredményeit ugy kell értelmezni, mint egy nagyvarosi
maraton eredményeit. A Budapest maratonon példaul indulnak kezdék és haladdk,
serdiilok, ifjusagiak és felnéttek, kiillonboz6 foglalkozastak, amatérok és profik, ered-
ménycentrikusak és pusztan a mozgas vagy a kollektiv egyiittlét oromeit kiillonosebb
eredményelvarasok nélkiil keresék stb. A futokban kozos, hogy van egy azonos elven
mikodd, az evolucio éltal kialakitott fizikumuk. Ez biztositja a teljesitményiiket.
A koztiik 1év6 kiilonbségek abban mutatkoznak meg, ahogy ez a fizikum fejlédik,

® Kiilon készonettel tartozunk a KSH munkatarsainak, akik a KSH honlapjan rendelkezésre allé
adatokon feliil tovabbi adatokat is kidolgoztak és rendelkezésiinkre bocsatottak. Kiilonosen a szamita-
sokhoz sziikséges targyieszkoz-adatbazis eléallitasdban kaptunk nagy segitséget.
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illetve ahogy azt miikodtetik. A fizikum a kozos, a miitkodtetés az egyedi. Az eredmé-
nyeiket akkor tudjuk megérteni, megmagyarazni, ha ezen azonos és mégis kiilonb6z6
elemek egységét keressiik.

A nagyvarosi maraton a mi esetiinkben a vallalati gazdalkodas, a versenyfutok
pedig a vallalatok. Gazdalkodasuk kozds jegyei a vdllalati termelési fiiggvényben,
a megkiilonboztetd jegyek annak Osszetételében ragadhaték meg.

A vallalati gazdalkodas alaptorvénye, hogy az eredményt mindenki termelési
tényezoékkel termeli, igy munkaval, targyiasult eszkozokkel és tudaseszkozokkel. Ezt
a termelési folyamatot jol leirhatjuk a hagyomanyos Cobb-Douglas-féle termelési
figgvény egy kiterjesztett valtozataval:

Y=L"T’K". (4)

Y =hozzdadott érték (ezer millidrd forint),

L =foglalkoztatotti létszam személyi raforditasokkal mérve (ezer milliard forint),
T =targyiasult t6ke (mérlegf6osszeg) (ezer millidrd forint),

K =tudastéke (ezer millidrd forint),

o =személyi jellegii raforditasok ardnya a hozzaadott értében,
B=értékcsokkenési leiras aranya a hozzaadott értékben és

v=1—a— (3 (Boda-Virdg [2010] és Bacsur és szerzdtdrsai [2020] alapjan).

A (4) egyenlet akkor fog teljesiilni, ha az «, (3 és v paramétereket korrigaljuk a profit-
kivételekkel. Ha valamely tulajdonos profitként kiveszi a hozzaadott érték 1 szazalé-
kat, akkor az o, 3 és y paraméterek Osszege ugyancsak 1 szazalékkal csokken, maguk
a paraméterek pedig az eredeti aranyaik szerint csokkennek.

A korabbiak alapjan minden input ismert. Termelési fiiggvényiink ellendriz-
hetd. Adottak egy vallalat termelési tényezdi és az egyes tényezdk hasznalatanak
koltségei (azaz a fiiggvény fliggetlen véltozéi). Igy ezekbdl az adatokbdl meg kell
tudnunk becsiilni a vallalatok hozzaadott értékét. A termelési tényezok és a ter-
melési tényezd koltségei a megel6z6 idészakok felhalmozasi folyamataitol fiigg-
nek, és igy jol megfigyelhetdk.

A (4) egyenlet teljesiilésének bemutatasdhoz sorba rendeztiik a vallalatokat a valla-
lati termelékenység, pontosabban az egy fore juté hozzaadott érték novekedése alapjan,
majd besoroltuk 6ket 32 kategdriaba. Utdna kategdérianként sszeadtuk a vallalatok
szamat, hozzaadott értékét és termelésitényezd-felhasznalasait. Ezen adatok eloszlasat
latjuk az 5. dbrdn. A vallalatok altal termelt hozzaadott érték és a termelésitényezd-
telhasznalasok ebben a hatékonysagi sorrendben kiilonb6z6 egypupt teve alaku gor-
bék mentén rendezddnek el, kiilondsen megnyult nyakkal.

Az 5. dbra szerint 2016-ban

— volt egy nagyon népes (kozel 315 ezer véllalatot tartalmazé) alacsony termelé-
kenységii vallalatcsoport, melyben az egy fére juté hozzaadott érték nem haladta meg
az évi hatmillié forintot (a csoport atlagértéke 2,6 millio forint),

— volt egy szamossagaban joval kisebb (mintegy 53 ezer vallalatot felolel6), de joval
termelékenyebb magas hatékonysagu véllalati csoport (egy fére jutd hozzaadott érté-
kiik atlagosan évi 10 milli6 forint/f6 volt) és végiil
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5. dbra
A vizsgalt vallalatok szama, hozzdadott értéke, termelési tényezG6ik és a hozzdadott érték

szerkezete, 2016 (381 ezer vallalat 6sszesen)

A vallalati sokasag
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Forrds: sajat szerkesztés.

— volt egy nagyon termelékeny (atlagosan évi 50 millié forint/f6 hozzdadott értéket
termeld) elit csoport (mintegy 13 ezer vallalat).

A kozépvallalati és az elit vallalati csoport kozott szinte nem volt atmenet.

Nagyon lényeges, hogy ezek a csoportok messze nem homogének. Vannak ben-
niik hazaiak, kiilfoldiek, kicsik, nagyok egyarant. A {6 teljesitményiiket azon-
ban az hatarozza meg, hogy milyen mennyiségl termelési tényez6t hasznaltak,
és milyen kombinacioban. Ezt kvantifikaljak a (4) osszefiiggésben leirt termelési

fiiggvények (6. dbra).
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6. dbra
A termelésifiiggvény-szamitasok eredményei, 2016 (381 ezer vallalat Gsszesen)

Termelésifiiggvény-szamitasok
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Kategoridk

Itt minden egyes kategéria adatait behelyettesitettiik az Y= L°T’K"” fiiggvénybe,
és nagyon jo illeszkedéssel ezekbdl az inputokbdl meghatarozhattuk a hozza-
adott értéket. A szamitott és a tényleges adatok kozotti korrelacié r=0,99 és szig-
nifikans (p =0,000). Lathato, hogy a hozzdadott értéket valoban ezek a termelési
tényezok termelik. A tudasté6keméréseink igazi kontrolljat igy az jelentette, hogy
a tuddstékeadatok felhasznalasaval a haromtényezés Cobb-Douglas-féle termelési
figgvény pontos kozelitését adta a megtermelt hozzaadott értéknek minden val-
lalati csoportban. Nemzetgazdasagi szinten a profitkivételi korrekcié sem jelentds.
Ezt a termelésifiiggvény-szamitast minden részaggregatumra (méret x tulajdonosi
kor x upstream-gyartasi-downstream tevékenység x 32 kategoria) jo illeszkedéssel el
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tudtuk végezni. (a esetében: R?=0,803; y esetében: R*=0,921; 3 esetében R* = 0,090.
Itt az alacsony illeszkedés alapvetden az elsé harom kategéridba tartozé vallalatok
eltéré (-értékének koszonhetd, ami a tobbi kategoérianal sztikebb hatarok kozott
valtozik, és alapvetéen nem fiigg a kategdriatdl. Az illeszkedés mértéke kizardlag
a 4-32. kategoridkat tekintve lényegesen jobb, R*=0,485.)

A termelésifiiggvény-szamitasok alapjan belathatd, hogy a jobb vallalatok megér-
tették: ,nagyobb sebességii karavant csak jobb tevékbdl lehet dsszeallitani”. A jobb
Osszetétel: kevesebb alacsony vagy atlagosan képzett munka, tobb téke, magasabb
tokefelszereltség, azon beliil magasabb tudastke-felszereltség (7. dbra). A magas lét-
szamigényesség az alacsony hatékonysagu vallalatokra jellemz6. A termelékenység
novekedésével a 1étszamigényesség csokken. A tékeigényesség pont forditva alakul.

7. abra

A termelési tényez6k felhasznalasa a kiillonboz6 vallalattipusokban
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szdm tatotti téke téke érték profit érték
létszam

Az alacsony hatékonysagu véllalatok inkabb munkaintenzivek, a hatékonyabbak
pedig tékeintenzivek, és egyre inkabb tudastéke-intenziv médon gazdalkodnak.

— A foglalkoztatotti létszam majdnem fele az alacsony termelékenységti vallalatok-
ban van (1,2 millié £8), 800 ezer f6t foglalkoztat a magas hatékonysagu véllalati cso-
port, és minddssze 177 ezer £6 dolgozik az elit véllalatokban.

— A t6kebefektetési aranyok a kovetkezdk: az alacsony termelékenységti vallalatokban
van 20 ezer millidrd targyiasult toke és 7 ezer milliard tudastéke, a magas termelékeny-
ségtivallalatokban van 25 ezer millidrd targyiasult t6ke és 16 ezer milliard tuddstéke, mig
az elit vallalatokban 32 ezer milliard targyiasult t6ke és 42 ezer milliard tudast6ke van.

A termelékenység motorjat jelentd t6kefelszereltségi adatok a kovetkezok.

— Az alacsony termelékenységt vallalatok t6kefelszereltsége a legalacsonyabb (egy
fére vetitve 17 millié forint targyiasult t6ke és 6 milli6 forint tudastéke). Létszam-
igényes modon dolgoznak.
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— A magas termelékenységii vallalati korben a létszam ardnyaiban lecsokken, és
a tokefelszereltség megné (egy fére vetitve 34 milli6 forint targyiasult tékét és 21 mil-
li6 forint tudastékét hasznalnak), mig

— az elit vallalatokban a t6kefelszereltség az égbe szokik, és eltolodik a tudastéke
javéra (a targyiasult t6ke allomanya egy foére vetitve 181 milli6 forint, a tudastékéé
pedig 236 milli6 forint).

A tudast6két egyre nagyobb aranyban tartalmazo, névekvé tékefelszereltség magya-
razza a kozép- és elit vallalatok nagyobb termelékenységét. A magas hatékonysag fel-
tétele tehat a tudast6ke nagy titemd fejlesztése.

Nagyon fontos, hogy a tudastéke kdzponti szerepére tett megallapitasaink itt
nem elméleti jellegliek. Nem elméleti alapokon allitjuk, hogy a nagyobb hatékony-
sag feltétele a nagyobb tudastdke. Forditva! Megallapitasaink a valés gazdalkodas
adataibdl kovetkeznek.

Szamitdsainknak van egy tovabbi jelentdsége. A tudastke szamszertsitésével egy
olyan Cobb-Douglas-tipusu termelési fiiggvényhez jutottunk, amelyb6l gyakorlatilag
eltint a maradéktag. Ha a maradéktag elhanyagolhato, akkor a technikai haladasnak
masként kell megjelennie. A 7. dbra alapjan a termelési fiiggvény alakvaltozasaban
érhetd tetten a technikai haladas, ami Schumpeter [1939] termelési tényezék 1j kom-
bindcidjanak, az innovaciénak felel meg.

A bemutatott eredmények nagyon hasznosak, amennyiben kijelolik a helyes vélla-
lati gazdalkodas kereteit. Nagyon elgondolkodtatok azonban azok a jelenségek, ame-
lyek komoly sztik keresztmetszetek kialakulasara utalnak. Az elsé ilyen sztik kereszt-
metszet a tékebefektetések és azon beliil a tudastoke-befektetések szélsGségesen egy-
oldalu koncentracidjaban jelentkezik (8. dbra).

A magasabb tékebefektetéseken beliil a tudastoke-befektetések 42 szazaléka a gyar-
tasi dgazatok kiilf6ldi nagyvallalataiban van, 12 szazaléka pedig a gyartas hazai nagy-
vallalataiban. Egyiitt ez 54 szazalék. Sulyuk az upstream és downstream vallalatok-
ban elenyészé. Ez a tudastéke-koncentracié a kdzepes jovedelmi csapda kialakula-
sara utal.

Azis feltiing sztik keresztmetszet, hogy a nem pénziigyi vallalatok nem helyez-
nek salyt a downstream fejlesztésekre, amelyek nélkiil a gazdasagi novekedé-
stink megtorpan. Ennek okai jol lathatok az I. tdbldzat jobb alsé sarkaban. Ahol
a legnagyobb tudastéke koncentralddik, ott a legalacsonyabb a termelés fajlagos
hozzaadottérték-tartalma.

Végezetiil mindenképpen foglalkoznunk kell a ,tevenyak” problémdjaval: elgon-
dolkodtato, hogy miért kiiloniil el ilyen mértékben a vallalkozasok egy csoportja.
Ennek okait egyel6re még nem ismerjiik. A jelen tanulmanyban csak bemutattuk
a jelenséget, mivel része az dsszképnek.

Osszefoglalva: vallalati fejlédésiink a korszertisodés és az azt gatld sziik kereszt-
metszetek kialakulasanak egyvelege.
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8. dbra
A targyiasult és a tudastéke-befektetések eloszlasa az egyes vallalatcsoportokban,
381 ezer vallalat
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1. tablazat
A termelés hozzdadottérték-tartalma az egyes vallalatcsoportokban (hozzaadott érték/
termelés, szazalék, 381 ezer vallalatndl)

Vallalatok Hatékonysagi sorrend szerint Tevékenységek szerint
egyltt

alsok  kozépsék  elit upstream  gyartds downstream

Vallalatok 6sszesen

Osszes 38 34 34 44 40 36 49
Magyar 39 34 38 46 38 38 49
Kiulfoldi 36 32 30 43 45 34 49
Mikrovillalatok

Osszes 40 32 44 64 36 40 49
Magyar 40 32 44 62 36 38 49
Kalfoldi 51 25 45 74 40 57 41
Kisvéllalatok

Osszes 39 32 39 54 36 40 46
Magyar 39 33 39 54 35 39 46
Kulfoldi 43 25 40 56 36 46 40
Kozépvallalatok

Osszes 37 35 34 46 36 37 47
Magyar 37 35 36 43 36 36 48
Kulfoldi 38 31 32 49 34 38 42
Nagyvallalatok

Osszes 37 39 30 41 50 34 54
Magyar 40 40 36 42 47 38 55
Kulfoldi 35 36 28 40 52 32 53

A vallalati minta elemzésének kiterjesztése nemzetgazdasdgi szintre

Ha a vallalati szamitasokat kiegészitjiik a nemzetgazdasag tovabbi szektoraira vonat-
kozd becslésekkel, akkor a 9. dbrdn lathato képet kapjuk.

A Kkiterjesztés alapjan egyértelmd, hogy

— anemzeti vagyon legnagyobb eleme - a legnagyobb termelésitényez6-allomany —
a tudastoke,

— a downstream szektorokban szinte csak a kormanyzat vallal jelentds szerepet,

— a downstream 1étszam bels6 szerkezete joval képzettségigényesebb.

Ma Magyarorszagon az allam szerepvallalasat sokan karosnak és csokkentendének
itélik. Arrdl lehet vitatkozni, hogy az allami szféra hatékonysaga, termelékenysége
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9. dbra
A villalati és nemzetgazdasagi mutatok kozos rendszerben
Ezer milliard forint Ezer £6
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Jelolések: U: upstream, Gy: gyartasi, D: downstream agazat.
Forrds: sajat szerkesztés.

torvényszertien alacsonyabb-e a maganszféraénal, de arrdl nem, hogy itt mindig ori-
asi embertomegeket kell foglalkoztatni, és a tuddsszintjiik nagy kincs, ha mtveljiik,
ha emelésébe befektetiink. Mellesleg itt fog kialakulni a nemzeti vagyon egyik leg-
fontosabb jov6beni eleme, az intézményi téke, amely ezer szdlon fiigg 6ssze az allam-
igazgatasban foglalkoztatottak személyes tudasaval.

Kordbban mér emlitettiik, hogy a nemzeti vagyon pontosabb szaimbavételére nem csak
a tudomanyos kivancsisag késztet benniinket. Célunk az, hogy a fenntarthat6 néveke-
dését segitsiik eld. Ezt csak a termelés atstrukturalasaval érhetjiik el. Olyan tevékenysé-
geket kell valasztanunk, amelyek egységnyi hozzaadottérték-tartalma a termelésiikben
a jelenleginél nagyobb. Egy Uj tevékenységnek azonban mas termelésitényez3-vonzatai
vannak, mint a réginek, és aki fejlesztési dontéseket mérlegel, annak mindig az Gjon-
nan megszervezendod tevékenységek hozzaadottérték-hozamat, illetve termelésitényez6-
igényességét kell 6sszehasonlitania. Ezt az igényességet ugy szamithatjuk ki, ha a 9. dbra
hozzaadottérték- és termelésitényez6-adatait elosztjuk a megfelel6 termelési értékekkel.

Az igényességi mutatokat a 10. dbrdn lathatjuk. Az igényességek egy kivételével
V alakuak, azaz az upstream és downstream iranyu strukturalis elmozdulasoknak
jelentds az igényiik a pétldlagos eréforrasok irant. Ezért nincs konny kitorés a koze-
pes jovedelmi csapdabdl. Az upstream és downstream iranyok felé val6 elmozdulas
esetén a downstream elmozdulas az eréforras-igényesebb, de mindkét elmozdulas
esetén magasabb a tuddstéke-igényesség.
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10. dbra
Egységnyi termelés hozzdadottérték-tartalma és termelésitényez6-igényességei
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Jelolések: U: upstream, Gy: gyartasi, D: downstream agazat.
Forrds: sajat szerkesztés.

Ha a gyartasi kdzpontt gazdasagot valamilyen upstream (példaul élelmiszer-gaz-
dasagi, informatikus vagy barmilyen mas fejlesztéscentrikus) orientaltsaguva akar-
juk tenni, vagy valamilyen egészségipari, oktatdsi centrumuva (downstream), akkor
ahhoz jelenleg nincs meg a sziikséges piacképes tuddstéke. Nemzeti vagyonunkra,
tudastékénk szerkezetére egyértelmien a gyartasi orientacié nyomta ra a bélyegét.
Ez még 6nmagdban nem lenne baj, ha mindez egy nagyon magas gyartasi terme-
lékenységgel parosulna. Boda [2020] alapjan van olyan sikeres kis orszag, amely-
nek a termelési szerkezete és a termelésitényez6-felhasznaldsa a magyarorszagiéhoz
hasonld. Ez Svédorszag. Azonban a fejlett orszagok zome nem ilyen iranyba megy.
A f6 irany a downstream agazatok felé valo elmozdulas. A svéd termelékenység
nélkill az ilyen 4gazati koncentracié nem termel megfelel6 mennyiségli nemzeti
jovedelmet. Eurépaban Magyarorszagon kiviil leginkabb Szlovékia és Lengyelor-
szag allt hasonlo palyara. Csehorszag mar hatarozottan szakit vele, noha az ipari
termelésnek, a gyartasnak a V4 orszagok kozott naluk vannak a legnagyobb hagyo-
manyai (Rodrik [2015]). A f6 irany a magasabb hozzdadottérték-tartalommal ren-
delkez6 downstream agazatok felé valo elmozdulds.
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Eredményeink ajszertiségérol és az e targyu kutatdsokhoz
valé viszonyukrdl

Ha egy kérdés fontos, akkor azzal egyszerre tobb kutaté kezd el foglalkozni. Ezért
nagyon Oriltiink annak, hogy réleltiink a tudéstéke becslésére iranyulé vilagbanki
szamitasokra. Kiilon 6romiinkre szolgélt, hogy alulrdl épitkezd (bottom-up) becslé-
seink ezekkel az eredményekkel nagysagrendileg taldlkoztak (2. tabldzat).

2. tdblazat
A Vildgbank és a sajat tudastokebecsléseink dsszehasonlitédsa

Teljes Termelt Természeti Emberi Nett6 Termelt Tobin-féle
vagyon  tdke toke téke  kilfoldi + emberi hanyados
eszkozok  téke

Vilagbank szamitasai
(nemzetgazdasag 6sszesen, milliard 2014. évi dollar, forint/dollar arany: 233)

1995 1107 434 67 658 -51 1092 2,5
2000 1192 485 57 725 =75 1210 2,5
2005 1385 557 54 888 -114 1445 2,6
2010 1418 624 58 879 -142 1503 2,4
2014 1633 647 65 1012 -91 1659 2,6
2014 (milliard forint) 150 408 235284 385692 2,6

A szerz6k szamitasai (milliard forint 2015. évi foly6 4ron)

Nem pénziigyi 77 796 104 640 182 436 2,3
vallalatok

Kormadnyzat 57762 67 575 125 336 2,2
Haztartdsok 15994 11 256 27 250 1,7
Piaci hozzaadott 20 386 2,3
érték

Nemzetgazdasag 151 552 203 856 335022
Osszesen

Eltérés a dSlten 1 -13 -13

szedett sorok kozott

(szazalék)

Forrds: sajat szerkesztés, illetve World Bank [2018] alapjan.

Szamitasainkban a Vildgbank termelt tokéjének a mi nemzetgazdasagi szinten értel-
mezett mérlegf60sszegiink felel meg, az emberi tékének pedig a tudastike. Az Gssze-
tétel némileg eltérd. Eljarasunk kisebb tudastékét becsiil. Ennek oka, hogy a kormany-
zati és haztartasi tudastke becslésénél az eszk6zok megszorzasa a nem pénziigyi val-
lalatok Tobin-Q tipust hanyadosaival nem jelent eredményes tudastékebecslést azon
tudasvallalatok esetében, amelyek targyieszkoz-dllomany nélkiil dolgoznak. Ilyenek
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szép szammal vannak. A vilagbanki becslésektdl vald eltérés alapjan e vallalatok
tudastkéje a nemzeti tudastéke 10 szazaléka koriil van.

Mélyen egyetértiink azokkal a kutatokkal, akik a tarsadalmi fejlédés problémait
a nemzeti vagyon egy teljes kort allomany-folyam elszamolasa alapjan akarjak vizs-
galni (Stiglitz, Sen, Fitoussi, Brody, Greenwald, a vilagbanki tanulmany szerz6i). Nem
azért dolgozunk, hogy nagyobb novekedési mutatdink legyenek. Azért dolgozunk,
hogy életiinket jobb mindségti eszkozok tegyék kényelmesebbé egy magas mindségi
fogyasztas biztositasaval. Ha ezeket az eszkozoket nem latjuk, nem mérjik, akkor
csak keveset tudunk a fogyasztasunk fenntarthatdsagarél. Ha a fogyasztds a jové kila-
tasait gyengiti, akkor valtoztatasra van sziikség. Egy 0sszeszerel6 munkahoz sziiksé-
ges tudds megszerzése kevesebb jovibeli befektetést igényel, és hamarabb tesz lehe-
tévé valamilyen — esetenként tisztes — fogyasztast. A teljes elérelathaté id6horizonton
azonban nem optimalis, mert masok masként halmozzak fel a tudaseszkozoket, és
veliink szemben jelentds versenyel6nyre tesznek szert. Ez esetben a jévébeli fogyasz-
tasunk még az altalunk megélhet6 idéhorizonton is csokkenhet.

Ezek a megfontolasok vezettek el benniinket a kozepes jovedelmi csapda vizsgala-
tahoz. Amir6l Baldwin, Wallerstein, Stollinger, Szalavetz, Eber és még sokan masok
irnak, az valos és 1étez6 probléma. Szamitasaink alapjan a kozepes jovedelmi csapda
irodalmanak feltart eredményeit tobb ponton meg tudjuk erdsiteni, a kdzepes jove-
delmi csapda definicidjat viszont vitatjuk, mert igazan jo definiciot csak kovetkeze-
tes dllomany—folyam elszdmolasi keretben lehet adni. A jelenlegi mérési rendszerek-
ben legfeljebb azt lehet mondani, hogy a hozzaadottérték-tartalom a termelés jelentds
részében alacsony. Hogy az er6forrasok is ezekben az alacsony hozzaadottérték-
tartalommal m(ik6d6 dgazatokban vannak lekétve, azt csak az elszamolasok altalunk
javasolt kibdvitését kovetden lehet lattatni.

A mosolygorbében a tarsadalmi termelést megalapozo és a kozvetleniil a fogyasz-
tora iranyulo tevékenységek felértékel6dése, illetve ezek nagyobb kockazata jelenik
meg. Ténye azonban dnmagaban még nem jelent kozepes jovedelmi csapdat. Még
akkor sem, ha a gazdasag novekedési liteme alacsonyabb. Nincs kozepes jovedelmi
csapdaban az a mosolygorbével rendelkezé orszag, amelynek a fejlédést biztositd
nemzeti vagyona jo minéségt és fenntarthato, a ndvekedési iiteme alapjan pedig nem
leszakado. A kozepes jovedelmi csapda akkor alakul ki, ha

— egy orszagban a termelési tevékenységek és az eréforrasok azokban az agazatok-
ban koncentraldédnak, ahol a legalacsonyabb a hozzaadottérték-termelés,

— ezeknek a tevékenységnek alacsony a termelékenysége, és

— ezéltal lecsokken az a jovedelem, amely a nemzeti vagyon dllomanyanak mind-
ségi fenntartasahoz, noveléséhez sziikséges.

Magyarorszagon e definici6 szerint kialakult a kozepes jovedelmi csapda, és
beldle nem lesz egyszeri a kitorés. Raadasul egyaltalan nem lehetséges az dllami
szerepvallalas atértékelése nélkiil. A washingtoni konszenzus egyoldala atvétele
alapjan nem tudtuk megoldani Magyarorszag novekedési problémainak jelentds
részét (Nolke—Vligenthart [2009]), Stiglitz— Greenvald [2015], Wallerstein [2010],
Eber [2020], Lin [2017b]).
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Az er6s nemzetkozi versenynek kitett termeldink segitségre szorulnak a fejlédés
nagyon kockazatos tékebefektetéseinek vallalasaban. Ha azt teljes mértékben a piac-
tol varjuk, csak a leszakadas esélyeit noveljiik. Szitkség van azon tarsadalmi projek-
tekre, amelyek erételjesebb allami tudastoke-befektetésre és a tudastike kiépitésében
tamogatott maganszféra egylittmiikodésére épiilnek.

Kovetkeztések. Mire van sziikség a gazdasagi novekedés
fenntarthatésaganak pontosabb megitéléséhez?

A magyar nemzeti vagyon legjelent8sebb része a tuddsvagyon, amelynek nagysag-
rendjérdl nincs hitelesitett tarsadalmi megfigyelés. Ez részben a targyiasult vagyonra
is igaz, amelynek csak a targyieszkoz-dllomanyat mérjitkk - ma mar nem igazan kor-
szerlien. Fontosnak tartjuk, hogy e mérési problémakrodl az allami statisztikai szol-
galaton beliil megkezd6djon a gondolkodds. Enélkiil a tarsadalmi fejlédés alapjait
biztosito eréforrasok mindsége nem itélheté meg pontosan, ami miatt névekedésiink
problémait és a kezelésitk modjat sem azonosithatjuk megfelelden. Novekedési {ite-
miink megitélése a jelenlegi rendszerben nem megalapozott.

Magyarorszagon a nemzeti vagyonban és tjratermelésében kialakult a kozepes
jovedelmi csapda: er6forrasaink azokban az agazatokban koncentralédnak, amelyek-
ben a legalacsonyabb a termelés hozzaadottérték-tartalma. Ez a tuddsvagyon eseté-
ben még inkabb jellemzé.

Rdéadasul ahol a tudasvagyon nagymértékben halmozddott fel, ott annak nagyon
jelentGs részét a kiilfoldi iranyitasu véllalataink tulajdonoljak. Az 6 t6kefelhalmo-
zasuknak nem célja a kozepes jovedelmi csapda felszamolasa. Ez erdsiti a kialakult
fiiggd gazdasagi helyzetet.

A tudastlke-szamitdsaink a vallalati adatok mélységi elemzésére épiiltek. Egy-
értelmtien bebizonyithatd, hogy a tudastéke fejlesztése a vallalati termelékenység
novelésének legfontosabb tutja. Az alacsony termelékenységii vallalataink inkabb
munkaintenziv, a magasabb termelékenységtiek pedig t6keintenziv és egyre inkabb
tudastéke-intenziv médon gazdalkodnak.

E problémak hatékony kezelése csak akkor lehetséges, ha a nemzeti vagyon egyes
elemeinek fenntarthaté megujitasara a jelent6ségiik szerint forditjuk a szabad eréfor-
rasainkat. Mivel a szellemi téke a legnagyobb eréforrasunk, és elhanyagoltsaga miatt
benne rejlenek legnagyobb lehetdségeink, erre kell a hangsulyt helyezni.

A becslések alapjan elgondolkodtatd, hogy a kozepes jovedelmi csapdabdl valo
kitorés csak jelent6s nemzeti targyiasult és tudastéke-befektetések mellett lehetsé-
ges. A befektetéseknek az altalanos, kozvetlen hasznot csak hosszu tavon és min-
denki szdmara hozo elemeit és a kozvetleniil hasznosuld elemeit egyiitt kell kezelni.
Emiatt a tudastéke-fejlesztések nagyon kockazatosak, és igazan csak a legt6keer6-
sebb vallalkoz4sok képesek ra. Oridsi az 4llam szerepe abban, hogy a tébbi terme-
l6vallalat nagyobb iitemben fejleszthesse tudastékéjét, kiillondsen az altalanos ele-
mek kifejlesztésével kapcsolatban. Nem megyiink j6 iranyba, ha a washingtoni kon-
szenzus alapjan tovabbra is a nekiink felajanlott lehetéségek — 6nallo fejlesztések és
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terhek vallalasa nélkiili - elfogadasanak politikdjat folytatjuk, illetve ha mindent
egy laissez faire vallalati fejlodéstdl varunk. Egy atalakulé vilagban csak egy folya-
matosan korszertis6d6 gazdasagnak vannak jo esélyei, egy sodréodénak nincsenek.
A sziikséges korszerusités csak atgondolt tarsadalmi akcidsorozat és azzal egyez-
tetett, felelés vallalati magatartas alapjan lehetséges.

Nagyon 6rvendetes, hogy a vallalatok felismerték a korszertisodés utjat, aminek
lényege a termelékenység novelése a termelési fliggvényeik korszertsitésével, ame-
lyeknek tartalma a tudastéke-kozpontu technikai felszereltség novelése.

Kialakult azonban tobb jelentds sziik keresztmetszet.

— A kozepes jovedelmi csapda jelenséget erdsiti a gyartasi tevékenység egészségte-
lentil nagy sulya, valamint az, hogy a gyartasi tevékenység korszertisddésének zome
nem a nemzeti vallalatokban valosul meg.

— A nem pénziigyi véllalatok nem tamogatjak az oktatast, az egészségligyet és
a korszerl intézmények muikodtetését felolelé downstream fejlesztéseket, amelyek
nélkiil a gazdasagi novekedés megtorpan. Ennek pétlasdban nagyon fontos az dllam-
haztartds szerepe.

— A vallalkozéi derékhad és az elit k6zé korlat emelkedik. Ha ez nem vezethetd
vissza technikai-gazdasagi relaciokra, akkor itt komoly novekedést gatld tényezdket
azonosithatunk.

A gazdasagpolitikdnak aktivabb szerepet kell vallalnia a pozitiv fejlddés elemeinek
erdsitésében és a sziik keresztmetszeti elemek felolddsaban.
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