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Bevezetés

Az 1990-es években erdteljes lendiiletet vett a nemzetgazdasagok 6sszefonddasa,
szoros interakcidja szdmos szintéren. A globalizacid egyik fontos eleme volt a toke
hatarokon ativeld aramlédsa, amely az 1990-es évek kozepétdl kezdett igazan
dinamikusan novekvo jelenséggé valni. Az 1989-es rendszervaltast kdvetden
Magyarorszag is bekapcsolodott a nemzetkozi folyamatokba, és akar a tobbi
fejl6do, valamint tranzicids orszag, a kiilfoldi kozvetlentéke-befektetések (foreign
direct investment, a tovabbiakban: FDI) egyik célpontjava valt. Ezen 0j gazdasagi
jelenséget természetesen a kozgazdasagi szakirodalom is igyekezett alaposan
dokumentalni, leirni és mélyrehatdoan megérteni, igy sziiletett meg az a Kutatasi
irany, amely a kiilfoldi mikodotokével kapcsolatos jelenségeket vizsgalja. A

kutatasok alapvetden két f6 csoportba sorolhatoak:

1. A kiilfoldi kézvetlentOke-befektetés gazdasagi hatdsainak elemzése.

2. A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés aramlasat befolyasold tényezok.

Disszertaciomban harom 11j eredményt mutatok be, amelyek szintén besorolhatdéak
ezen két kutatdsi iranyba. Kettd kutatdsom a kiilfoldi kozvetlentdke gazdasagi
hatasait elemzi, ugyanazon hipotézist vizsgalva mikro- és makroaspektusbol.
Dolgozatom utolsé fejezet pedig az aramlast befolyasold tényezok vizsgalataval
foglalkoz6 irodalom eredményeihez jarul hozza. A disszertacio 3. és 4. fejezete
korabban megjelent folyoiratcikkeim — Tokés (2017, 2018, 2019a, 2019b) —
eredményeit tartalmazza szerkesztett formaban, a 2. fejezet pedig egy, mar
befogadott, megjelenés alatt allo cikk — Tokés (forth., a) — atdolgozott valtozata.
Tovabba, a 3. fejezet irodalomattekintése egy szintén megjelenés alatt allo
folyoiratcikk — Toékés (forth., b) — roviditett, erésen atdolgozott és a dolgozathoz

igazitott form4ja.

A disszertacid négy fejezetbdl all. Az elsdé fejezetben megadom a kiilfoldi
kiilonb6z6, nyilvanosan hozzaférhetd adatokat felhasznalva bemutatom a
legfontosabb trendeket: elséként vizsgalom a kozvetlentOke-aramlas vilagszintii

trendjeit, majd bemutatom a relevans magyar idésorokat, €s végiil a magyar



adatokat a visegradi négyek adataihoz viszonyitom, megteremtve ezzel egy

vilagosabb kontextust a folyamatok értelmezhetségéhez.

A disszertacio 2. fejezete a kiilfoldi kozvetlentéke-aramlas makrogazdasagi
novekedésre gyakorolt hatadsaval foglalkoz6 kutatasi iranyhoz kapcsolodik.
Tanulmanyok sora vizsgalja, hogy a bearamlo6 kiilfoldi kozvetlentdke hogyan hat a
fogado orszag makrogazdasagara. Az irodalomattekintésben bemutatom az eddigi
legfontosabb eredményeket. Szamos tanulmany szamos kiilonb6z6 adatbazist
hasznalva, eltéré modszertanokkal elemzi az FDI gazdasagi novekedésre gyakorolt
hatasat. Bar a kutatasok jelentdsebb része talal bizonyitékot arra, hogy a kilfoldi
kozvetlentdke-aramlas jotékony hatast gyakorol a makrogazdasagi teljesitményre,
az eredmények korantsem teljesen konkluzivak: elemzések egy része csupan
feltételes pozitiv hatdst bizonyit, mas kutatdsok nem taldlnak szignifikdns hatast,
egyes tanulmanyok pedig negativ hatast mérnek. Sajat kutatdsomban magyar
idésoros adatokat haszndlva, az n. autoregressziv osztott késleltetésti (ARDL)

modellt alkalmazom két kérdés megvalaszolasara, amelyek a kovetkezoek:

o Hgl): A bearamlo kiilfoldi kozvetlentdke-forgalom pozitiv és statisztikailag
szignifikans hatast gyakorolt a vizsgalt idészakban a real GDP novekedési

titemével mért makrogazdasagi ndvekedésre Magyarorszagon.

o Héz): A vizsgalt idészakban Magyarorszagon a magas termelékenységii
killd6  orszagbol érkezé  kozvetlentdke-forgalom  makrogazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasa nagyobb, mint az alacsony termelékenységii

kiildo orszagbol érkezé kozvetlentdke-forgalomé.

A dolgozatban hasznalt ARDL modell — amely, ahogy azt a modszertani leiras
soran bemutatom, a Sztenderd kointegraciés modelleknél egy Iényegesen
rugalmasabb keretet biztosit a hosszll tavi kapcsolatok leirdsara — alapjan mindkét

nullhipotézisem elfogadhato.

Kutatasom szervesen kapcsolodik az irodalom eddigi eredményeihez a Hél)
nullhipotézis révén. Ezen nullhipotézis tesztelésének irodalomhoz hozzédadott
értéke, hogy bar szamos orszagra, orszagcsoportra vizsgaltak, magyar iddsoros
adatokon korabban a kérdést még nem elemezték. A magyar adatok kutatasa bar

nem hianyzik teljesen az irodalombol, de a dolgozatban idézett tanulmanyokban az
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csupan az elemzett panel egy tagja, vagyis csupan un. ,bucket approach”
elemzésekben szerepel, amelyek sziikségképpen nem tudnak figyelembe venni
orszagspecifikus eltéréseket. Az egyorszagos mintak altal becsiilt eredmények
mindenképpen pontosabbak abbdl a szempontbdl, hogy indirekt modon
,kontrollalnak” az orszagspecifikus ismérvekre. A kutatdasom masodik — €s egyben
joval fontosabb — hozzaadott értéke, hogy a bedramlo kiilfoldi miikddétékét nem az

irodalomban megszokott homogén modon kezeli, hanem kiildé orszag alapjan

csoportositja azt. Az irodalomattekintésbdl lathatova valik, hogy a Héz) hipotézis
alapideaja — értsd: heterogenitasok a becsiilt hatasokban — igen alulkutatott, a
nullhipotézisem konkrét megfogalmazasa pedig egyaltalan nem hasznalt, holott,
ahogy arra az adott alfejezetben ramutatok, a f6 transzmissziés mechanizmust
figyelembe véve nagyon is indokolt lenne a vizsgalata. A 2. fejezetben

felhasznalasra keriilnek egy korabbi folyoiratcikkem, Tokés (2018) eredményei is.

A disszertacio 3. fejezete, amely egy korabbi munkamra — lasd: T6kés (2019b) —
épll, témajat, hipotézisét tekintve szorosan kapcsolodik a dolgozat 2. fejezetéhez,
ugyanakkor aggregélt adatok helyett vallalati szintli adatokat hasznalva kozeliti a
kérdést. A fejezetben magyar vallalati adatokat haszndlva elemzem a tobbségi
kilfoldi felvasarlasok felvasarolt vallalatok munkatermelékenységére gyakorolt
hatasat. A disszertacio 2. fejezetében bemutatott hatas — amely szerint a
Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kdzvetlentdke jotékony hatéssal van a gazdasagi
novekedésre, és ez a hatds erdsebb, ha a tdke fejlett orszagbol érkezik —
transzmisszios mechanizmusanak els6 1épése lehet a 3. fejezetben elemzett kérdés:
amennyiben a kiilfoldi felvasarld tudasimport révén képes novelni a felvasarolt
vallalat termelékenységét, akkor az mar dnmagéban is ndvelni tudja az orszag
aggregalt termelékenységét, és — lasd masodik 1épés — ha ez a hatés tovagytiriizik,
akkor a pozitiv extern hatdsok tovabb ndvelik az orszag termelékenységét.

A harmadik fejezetben tehat, hasonldéan a masodik fejezethez, kettd

munkahipotézist vizsgalok:

o HP: A tobbségi kiilfoldi felvasarlas pozitiv és statisztikailag szignifikéns

hatast gyakorol a felvasarolt vallalat munkatermelékenységére.



. Héz): A magas jovedelmii orszagokbodl érkezd felvasarlo altal generalt
pozitiv felvasarlasi hatas erdsebb (abszolut értékben nagyobb), mint az

alacsony orszagbol érkezé felvasarloé.

A fejezet egy evolucios megkozelitést alkalmazo irodalomattekintéssel kezdddik,
ahol bemutatom a relevans irodalmat, annak fejlodéstorténete mentén. A kezdeti
kutatasokat a felhasznalt adatok és modszertanok miatt szamos kritika érte,
ugyanakkor, tobbnyire pozitiv — bar korantsem teljesen egyértelmi —
eredményeiket késébbi, szélesebb korti adtahalmazokat és fejlettebb 6konometriai
eszkozoket felhasznald kutatasok is megerdsitették: a kutatok tobbségében pozitiv
¢s szignifikans felvasarlasi hatast taldlnak. Vannak persze ellentmondé eredmények
is, inszignifikans és szignifikans, negativ felvasarldsi hatds is azonositasra keriil
kiilonb6z6 mintdkon és modszerek mellett. Az eredmények heterogenitasa talan
tényleges mogottes heterogenitasra is visszavezethetd (és nem csupan a vizsgalt
minta és a hasznalt mdédszertan miatti eltérések), ezért a 2. fejezethez hasonldéan a

kiilfoldi tokét itt sem homogén egységként kezelem.

A bemutatand6 kutatas szorosan kapcsolodik a meglévo kutatasi eredményekhez,

Hél) nullhipotézisem az irodalom altal alaposan vizsgalt nullhipotézis.
Dolgozatomban a legijabb kutatasok altal alkalmazott legmodernebb
modszertanokat haszndlom. Az oksagi kapcsolat mérését a kiilonbségek
kiilonbsége modszerrel, azaz Difference-in-Difference kornyezetben végzem. A
potencidlis szelekcids torzitasokat elkeriilendd, becsiilt részvételi valdszinliségen
alapul6 kernel-tipusu parositassal hozok 1étre egy kisebb mintat, és futtatom Gjra a
felirt modelleket. A kapott eredményeim az irodalom tobbségi eredményével

Osszhangban vannak: a kiilfoldi felvasarlas pozitiv és statisztikailag szignifikans

hatast gyakorol a felvasarolt vallalat munkatermelékenységére, azaz a Hél)

nullhipotézis igaznak bizonyul.

Ugyanakkor, tullépve az irodalom eddigi eredményein, a felvasarlasi hatas
heterogenitasat is vizsgdlom a fejezet bevezetésében és irodalomattekintésében
felirt érvelésekkel motivalva, és az emlitett Difference-in-Differences €s parositasi
eljarasos modszereket haszndlva a Héz) nullhipotézist is tesztelem. Eredményeim

alapjan ezen nullhipotézis is igaznak bizonyul, azaz, a kiilfoldi felvasarlas
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hatasanak erdssége fligg a kiildd orszag fejlettségétdl, amely szintén megerdsiti a

disszertaci6 2. fejezetében is hangsulyozott technoldgiatranszmisszi6 relevanciajat.

Végiil, a disszertacio 4. fejezetének, amely két korabbi munkamra — lasd: Tokés
(2017) és (2019a) — épiil, motivacidjat az el6z6 két fejezet adja, azonban témajat
tekintve az 1. fejezetben bemutatott két 6 kutatasi irdny koziil a masodikba tartozik,
azaz, nem a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés gazdasdgi hatasait, hanem annak
0sztonzoit vizsgalja, mégpedig azok koziil is egyet: az lizleti ciklusok szerepét. Ha
elfogadjuk, hogy a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés hatassal van a fogado orszag
gazdasagi teljesitményére — marpedig a disszertacid 2. és 3. fejezeteinek
eredményei alapjan hatassal van — akkor fontos lehet megérteni az FDI ciklikus
viselkedését is. Ha a kiilfoldi kozvetlentoke-aramlas prociklikusan viselkedik,
akkor képes lehet felerdsiteni a fogadd gazdasag ingadozasait, ha pedig
kontraciklikusan aramlik, akkor képes lehet a makrogazdasagi teljesitmény rovid

tava volatilitasanak csokkentésére.

A 4. fejezet elsd részében Tokés (2017) eredményeit felhaszndlva, magyar
makroadatokat elemezve bemutatok néhany, az tizleti ciklusok targykorébe tartozo
stilizalt tényt, tobbek kozott azt, hogy a beruhazids mint a nemzeti szamlak
rendszerének egyik kategoridja, prociklikus mddon viselkedik. Ezen stilizalt
megfigyelés motivalja a disszertacio 4. fejezetének ketté nullhipotézisét, amelyek

szerint:

Hél): A kilfoldi  kozvetlent6ke-befektetés, amelyet tekinthetiink egyfajta

beruhazasnak is, a fogadd orszag szempontjabdl prociklikusan viselkedik.

Héz): A kilfoldi  kozvetlentoke-befektetés, amelyet tekinthetiink egyfajta

beruhazasnak is, a kiildd orszadg szempontjabol prociklikusan viselkedik.

A kutatds nullhipotéziseit tesztelendd, TOkés (2019a) szerkesztett valtozatat
kozlom, 2001 ¢és 2016 kozotti magyar makroidésorokat hasznalok. A
nullhipotézisek a rdévid tava, ciklikus mozgésra vonatkoznak, igy az egyes
idésorokbdl az irodalomban széles korben hasznalt Hodrick-Prescott-filter
segitségével nyerem ki a ciklikus komponenst, és ezen cikluskomponensekre

futtatok kiilonb6z6 specifikaciokkal felirt OLS modelleket. A modellek eredményei
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alapjan mindkét nullhipotézisem elvethetd, a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések
mind a kiildo, mind a fogad6 (Magyarorszag) orszag szempontjabol aciklikusan
viselkednek, és igy az iizleti ciklusokat nem erdsitik fel, és nem is simitjak.
Kutatdsom mind a témajat, mind a felhasznalt adatokat tekintve Gjszerti. Az FDI-
aramlas meghatarozo tényezdivel szamos kutatas foglalkozik, ugyanakkor az tizleti
ciklusok szerepét csupan néhdny tanulmany vizsgéalja, magyar adatokon pedig

nincsenek elérheté eredmények a sajat eredményeimen kiviil.
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1. Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések: definicio és
trendek

Jelen, 1. fejezetben bemutatom a kiilf6ldi kozvetlentdke-befektetés (foreign direct
nemzetkdzi trendeket. A fejezetben lathatova valik, hogy Magyarorszag gazdasagi
¢letében a kilfoldi tokének hangsulyos szerepe van, ezért a kiilfoldi toke
aramlasanak tanulmanyozasa nem csupan tudomanyos, hanem gazdasagpolitikai
szempontbol is indokolt lehet. Ebben a fejezetben a kilfoldi kozvetlentoke-
befektetés definidldsa utdn bemutatom a legfontosabb vilagszintii trendeket, majd a
magyar folyamatokat, amelyeket végiil a visegradi négyek adataival vetek dssze a

konnyebb kontextusba helyezés érdekében.
1.1. A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés definicioja

Az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidja, az UNCTAD (2007)
értelmezése alapjan a |, kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés egy hosszii tava
kapcsolatot jelentd beruhazéas, amely egy adott gazdasadg vallalatanak (kiilfoldi
beruh4azo, vagy anyavallalat) egy masik gazdasdgban tevékenykedd vallalat
(leanyvallalat) feletti tartds ellendrzését és érdekeltségét jelenti” (245. old., sajat
forditas). Kiilfoldi kozvetlentéke-beruhazas esetén az anyavéllalat jelentds
befolyassal bir a lednyvallalat menedzsmentjében. Egészen hasonld definiciot
hasznal a Gazdasagi Egylittmiikodési és Fejlesztési Szervezet, az OECD (2008) is:
a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés ,,[...] a hataron ativeld beruhazas egy fajtdja,
amelyet egy gazdasag rezidens vallalata (kdzvetlen befektetd) hajt végre annak az
érdekében, hogy egy masik gazdasag rezidens véllalatban [...] tartos érdekeltséget
szerezzen” (17. old., sajat forditas). Tartos érdekeltségrol akkor beszéliink, ha a

befektetd a szavazati jogok legalabb 10%-at gyakorolja.

A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés adatok alapvetéen kétféle ismérv mentén
csoportosithatoak: (i) az aramlas iranya és (ii) az aramlas idSbelisége alapjan. igy
tehat megkiilonboztetiink egyrészt (i) az adott orszagba bearamlé (inward) és az
adott orszagbol kiaramlo (outward) miikodétokét, valamint (i) adott idotartam alatt
megfigyelheté forgalmat (flow) és adott idépontban meglévo allomanyt (stock). A
statisztikai adatszolgaltatok az FDI forgalmakat és allomédnyokat jellemzden
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nettositva, azaz a tartozdsok ¢&s kovetelések kiilonbségeként kozlik. Azaz,
el6fordulhatnak (és eld is fordulnak) negativ értékek. Ha az FDI forgalomnal
negativ érték szerepel, az azt jelenti, hogy a nem rezidens szereplok nettd
értelemben tokét vontak ki. A disszertacioban a bearamlo, azaz inward tipust

mikodotokére koncentralok, és a forgalmi szemléletii adatokat hasznalom.

A Magyar Nemzeti Bank a kozvetlen tokebefektetést alapvetden két csoportra
bontja. Egyrészt (1) részesedésekre, amely kategoria részvény- és egyéb
részesedéseket, valamint jovedelmek Gjrabefektetését tartalmazza. Masrészt pedig
(2) adossag tipusu instrumentumokra, amely kategoria jellemzéen a
vallalatcsoporton beliili hiteleket tartalmazza, de itt jelennek meg az
osztalékfizetéshez kapcsolodo tartozasok és kovetelések, elszamolasi és cash-pool
szamlak, és egyéb, vallalatcsoporton beliili hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

ist. A két kategoria dsszessége alkotja a teljes kiilfoldi kozvetlen tokebefektetést.
1.2. Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés: nemzetkozi trendek

Elséként roviden bemutatom a vilagszintli trendeket. Az 1. dbra a teljes viladgra
szamolt bearamlo kiilfoldi kozvetlentdke-forgalmat mutatja. Amint az &bran
lathato, az FDI aramlas 1986-ban mutatott eloszor érzékelhetobb novekedést, az
igazi felfutasa azonban 1991-ben kezdddott. Lathatd, hogy az 1990-es évek
kozepétol egészen 2000-ig robbanasszerli novekedés volt tapasztalhatd, amelynek
a 2000-es évek elején bekovetkezo valsagok vetettek véget. A visszaesés okaként
az UNCTAD (2002) és (2003) a vildggazdasag lassuldsat, az iizleti bizalom
csokkenését, a rosszul teljesitd tézsdéket, szeptember 11-et, és olyan intézményi
valtozasokat, mint példaul a privatizacio lelassuldsa tobb orszagban, jeloli meg. Az
elnyuld vilaggazdasagi problémak okozta visszaesés 2003-ban fordult meg. 2003-
tol ismét novekedett az FDI forgalom, és ismét egy valsag szakitotta meg a trendet,
a 2008-as pénziigyi és gazdasagi vilagvalsagban esett be ismét a forgalom, bar a
2000-es bezuhanashoz képest kisebb mértékben. A 2008-as visszaesés utan két

évvel, 2010-ben mar ndvekvd szdmokat lathatunk, amely novekedés egészen 2015-

1 Részletek az MNB [2014b] modszertani leirasaban olvashatoak.
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ig tartott, amikor is az adott évi forgalom 2000 milliard dollar folé emelkedett. A

tetdpontot kdvetd években pedig ismét csokkenést lathatunk.

1. abra: Vilagszintii bearaml6 kozvetlentéke forgalom
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Megjegyzés: Folyoaras adatok. Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai
alapjan.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy az 1990-es évek kdzepén-végén
megfigyelhetd robbanas utan bar igen nagy volatilitast mutat a bearamlé FDI
forgalom, 4m, ha az igazdn hosszu tava folyamatokra tekintiink, akkor novekvo
trendet lathatunk. Az 1995 el6tti és utan trendértékek jelentdsen eltérnek egymastal,
lathatd, hogy az 1995 utdni adatokra illesztett linearis trend 1ényegesen

meredekebb.

Konnyebbé téve az FDI jelent0ségének megértését, valamint a folydaras
dbrazolasbol? szarmazé problémakat is valamelyest kezelve, a 2. abra szintén a

bearamlo FDI forgalmat mutatja, de a GDP aranyéban.

2 Egy makrodkonomiai idésorban a volumenhatas identifikalasara a standard eljaras valamilyen

ardeflator hasznalata. A FDI tanulmanyozasara épiilé szakirodalomban is hasznalnak kiilonb6zd
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2. abra: Vilagszintli bearamlo kozvetlentoke forgalom a GDP aranyéaban

szazalék
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Az 1. abran lathato robbanasszerii novekedés az 1990-es évek kdzepén itt is lathato:
a GDP 1%-arol 2%-ra ugrik a bearamlo FDI forgalom. Vegyiik azonban észre, hogy
az 1990-es évek kozepén bekdvetkezd ugrast egy csokkend trend kovette. Azaz,
értékében tovabbra is jelentds, trendszerli novekedést mutat az FDI iddsora (lasd:
1. abra), GDP-aranyosan azonban lassan csokken a jelentdsége, bar még mindig a

2%-os arany felett van.

Hasonl6 trendeket lathatunk, ha a kiilfoldi kodzvetlentoke bearamlast a bruttd
alloeszkoz-felhalmozas (gross fixed capital formation, GFCF) aranyaban nézziik:

az 1990-es évek kozepe eldtt egy alacsony szinten futd, de éves szinten majdnem

arindexeket a deflalashoz, példaul a fogyasztoi arindexet, illetve a GDP arindexet. Mindkettd
hasznalata mellett ugyanazon érv szol: hosszu iddszakra visszamenden, és széles korben
rendelkezésre all. Valamivel szofisztikdltabb megoldds ugyanakkor a beruhazasi arindexek
haszndlata, de valojaban egyik emlitett eljards sem pontosan a kiilf6ldi kozvetlentdke arvaltozasat
méri. Ezért fontos megemliteni, hogy az irodalomban sincs egységes gyakorlat, egy altalanosan

elterjedt ardeflator. A robusztussag érdekében jellemzden tobbféle deflatort is hasznalnak a kutatok.
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0,1 szazalékponttal ndvekedd trend lathatd, amelyet egy robbanasszeri ugras
kovetett, amely végén, 2000-ben, az arany 17%-on tetdzott. Az 1990-es évek
masodik felét kovetden azonban a trend megfordult, és évi atlagban egy 0,05

szazalékpontos csokkenést mutatott.

3. é&bra: Vilagszintli bedramlo kozvetlentdke forgalom a bruttdo alloeszkoz-
felhalmozés (GFCF) aranyaban

20
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Az aggregalt adatok mogott ugyanakkor jelentds 0sszetételhatas van, amint azt a 4.
abra mutatja. A 4. dbran harom orszagcsoport bearamlé és kiaramlé FDI forgalma
lathatd a teljes, vilagszintll forgalom szazalékos ardnydban. Ez a harom
orszagcsoport a fejlett orszagok, fejlodo orszagok, valamint a tranzicios allamok.
1980-ban a bearaml6 FDI kozel 90%-a a fejlett allamokba aramlott, €s csupan egy
elhanyagolhat6 hanyada a fejlodo é€s a tranzicids orszagokba. Ezt egy igen volatilis
idészak kovette, majd a 2000-es évektdl a jelenség megfordulni latszott, és
trendszer(i valtozasok kovetkeztek be. Bar tovabbra sem elhanyagolhat6 volatilitas
mellett, de a bearaml6 FDI aranya egyre inkabb eltolodott a fejlodo orszagok fele,

2013-ban és 2014-ben a fejlett €s fejlodé orszagokba iranyuld FDI forgalom mar
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kozel azonos sulyt foglalt el a vilagszintli &ramlasok aranyaban. Mindemelett pedig
az 1990-es évek kozepétdl a tranzicids orszagokba dramld kdzvetlentdke ardnya is

érzékelhetd nagysagiva valt.

4. 4bra: Be- ¢s kiaramlo FDI forgalom a fejlett, fejlodo és tranzicids orszagokban a
vilagszinti forgalom aranyaban
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Tekintsiik a 4. abra jobb oldali paneljat, amelyen a kiaraml6 FDI forgalom lathato.
Vegyiik észre, hogy itt is hasonlo trendeket latunk, mint a bal oldali panelen, a
bearamlo kozvetlentdke esetén: a fejloddd orszagok szerepe novekszik. Amig 1980-
ban szinte a teljes kiaramldé FDI forgalmat a fejlett orszagok adtdk, addig, az
egymashoz kozelité értékek miatt a fejlett orszagok szerepe 55-70%-ra csokkent,
amely visszaszorulas részben a fejlodé orszagok (40-25%), részben pedig a
tranzicios allamok (4-2%) térnyerésének koszonhets. Tehat a korabbi jelenség,
amely szerint a kozvetlentoke a fejlett orszagokbol a fejlodé orszagokba aramlik,
valamelyest atalakult, és bar a fejlett orszagbdl aramlo téke tovabbra is dominans,

a fejlodo orszagok is zarkoznak.
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Ugyanakkor, tovabbra is jelentds aranyt, és az 1. abra iizenetét is figyelembe véve,
novekvo értéki kiilfoldi kdzvetlentdke aramlik a fejlett és tranzicids orszagokba. A

kovetkezo alfejezetben a magyar trendeket vizsgalom ezek tiikrében.
1.3. Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés: magyar trendek

Tekintsiik els6ként a Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentéke forgalmat. Az
5. abra a folyoaron, milliard dollarban mért adatokat mutatja. Ahogyan Antaldczy
et al. (2011) megjegyzi, Magyarorszag mindenkori kormanyzatai tradicionalisan
prioritasként kezelték a kiilfoldi kozvetlentoke Magyarorszagra vonzasat és ezért
kiilonbdzé FDI-6sztonzd szakpolitikakat foganatositottak®, igy nem meglepé az 5.
abra fo lizenete: a rendszervaltds Ota, bar jelents volatilitdis mellett, de egy
trendszerli novekedést latunk 2011-ig, amikor is az adott évi bedramlé FDI 6,5

milliard dollar értéki volt.

2011 utan egy oriasi ugras volt tapasztalhatd, 2012-ben a bedramld kiilfoldi
kozvetlentdke forgalom meghaladta a 14,5 milliard dollart. Ezek utan egy gyors és
erds visszaesés volt megfigyelhetd, amely 2015-ben érte el a mélypontot -14,5
milliard dollarnal®. A visszaesést pedig egy ujabb felfutds kovette, 2019-ben

valamivel tobb, mint 5 milliard dollarnyi FDI aramlott Magyarorszagra.

3 A rendszervéltozas ota eltelt harminc évben alkalmazott FDI-vonzé korményzati eszkdzokrol
szamos iras sziiletett, lasd példaul Antaléczy — Sass (2000), Antaloczy — Sass (2003), Antaloczy et
al. (2011), vagy Sass — Kalotay (2012) irasait.

4 A 2012-ben tapasztalhat jelentds negativ iranyt kiugras, illetve a 2015-ben lathato pozitiv irdanyt
kiugras modszertani kérdésekre vezethetd vissza. Az abran abrazolt id6sor az tin. atfolyo tokétol és
eszkoOzportfolio-atrendezéstél nem megtisztitott adat. Dolgozatom 2.5-0s alfejezetében részletesen
irok a specidlis célu vallalatok szerepérdl, valamint az atfolyd tékéhez és az eszkdzportfolio-
atrendezéshez kapcsolodd modszertani kérdésekrdl ¢és azok kezelésérdl. A 2. fejezet
makroelemzésében a tisztitott idésorokat hasznalom, jelen fejezetben csupan a fejezeten beliili

modszertani konzisztencia miatt k6zl6m a sziiretlen adatokat.
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5. dbra: A Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kdzvetlentéke forgalom
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Az adatok nagysaganak konnyebb értelmezhetdsége érdekében vizsgaljuk az
abszolut szamokat a bruttd hazai termé¢k, valamint a bruttd alldeszkoz-felhalmozas

aranyaban — ez lathato a 6. abran. A 6. dbra két panelje hasonlo iizenetet sugall.

1990 és 1995 kozott egy ingadozas melletti felfutd trendet lathattunk, amelyet egy
trendszerii csokkenés kovetett 2010-1g, szintén erds volatilitds mellett. Majd, 2011-
ben és 2012-ben igen erds emelkedés volt tapasztalhatd, mindkét idésor korabbi
rekordértéke f61é novekedett: a GDP-aranyos FDI értéke meghaladta a 11%-ot (a
korabbi csucspont 1995-ben volt, minimalisan 11% alatt), a brutté alloeszkoz-
felhalmozés ardnyaban mért adat pedig kis hijan elérte a 60%-os aranyt (joval
meghaladva igy a korabbi rekordértéket, az 1995-6s 50%-ot). Ezt kovetden mindkét
idésor gyors zuhanast produkalt, 2015-ben a GDP-aranyos mutatd -12%-ra, az
alloeszkoz-felhalmozas aranyaban szamolt mutatoé pedig -52%-ra esett vissza. A
visszaesest pedig korrekcio kovette, mindkét mutatdé 2017-ben keriilt vissza ismét

a pozitiv tartomanyba.
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6. abra: A Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentéke forgalom a GDP és a
bruttéd alléeszkoz-felhalmozas aranyaban
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Lathato tehat, hogy a rendszervaltds ota eltelt harom évtizedben nagy értékii
kiilfoldi kdzvetlentdke aramlott Magyarorszagra, csupan néhany olyan év volt, ahol
a mérleg negativ volt. Ezen folyamatnak k&szonhetéen a magyar gazdasadgban
jelentds mertékii kiilfoldi toke miikddik, amely szamos orszagol érkezett. Az 1.

tablazat errol ad attekintést.

Az 1. tablazat adataibol tobb fontos észrevételt fogalmazhatunk meg. A
legfontosabb, hogy Magyarorszagon 2018-ban nagy értéki kiilfoldi téke mitkodott,
Osszesen 25 847 milliard forint értékben, amely az az évi magyar bruttdé hazai
termék 60,6%-anak megfeleld Osszeg volt. A kiilfoldi kozvetlentdke tehat nem
elhanyagolhat6 értékben van jelen Magyarorszdgon. Az is lathato tovabba, hogy a
kozvetlentdke allomany jelentds része eurdpai orszdgokbol szarmazik, azon beliil
is az Europai Unidbéli orszagok sulya a meghatdroz6, ugyanakkor mas
kontinensekrdl szdrmazd kozvetlentoke allomanyok jelenléte sem elhanyagolhato.
Tovébba, az is lathatd, hogy az Amerikabol és Azsiabol érkezé toke jelentds része

Europan keresztiil &ramlik be, vagyis kozvetlen és végso befektetd szerint eltér.
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1. tablazat: A Magyarorszagon miikodo kiilfoldi kdzvetlentéke allomany 2018-ban

Kozvetlen befekteto Végso befekteto
Orszagcesoport milliard GDP %-0s milliard GDP %-o0s
HUF aranyaban HUF aranyaban
Eurodpa 22 915 53,7 17 050 40,0
Ebbol: EU 20 703 48,5 15 300 35,9
Amerika 272 0,6 3378 7,9
Azsia 1139 2,7 4441 10,4
Afrika 538 1,3 68 0,2
Ausztralia, Ocednia 33 0,1 12 0,0
Nem azonositott 898 2,1 898 2,1
Osszesen 25 847 60,6 25 847 60,6

Forras: Sajat szamitasok a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan. A tablazat 2018-
as értékeket tartalmaz®.

Az 1. tablazat GDP-aranyos adatai alapjan tehat sejthetd, hogy a kiilfoldi
kozvetlentdke magyar gazdasigban betoltott szerepe jelentds. Ennek

bizonyitasaképp tekintsiik a kovetkez6 abrat s tablazatot!

A 7. abra adatai a Kozponti Statisztikai Hivatal honlapjar6l szdrmaznak, és a
kiilfoldi leanyvallalatok tevékenységét (un. FATS statisztikak, foreign affiliates
statistics) irjak le, a pénziigyi vallalatokat nem figyelembevéve. A FATS
statisztikdk célja, hogy megmutassék, hogy az adott gazdasdgban mely orszagok,
mely dgazatokban, ¢és milyen erésen vannak jelen, mekkora ellenérzést
gyakorolnak. Az abran négy, nemzetgazdasagi szempontbol relevans valtozot
abrazoltam abszolut mértékegységgel, valamint a teljes nemzetgazdasaghoz
viszonyitott szdzalékos arannyal. Az 1. panel a kiilfoldi lednyvallalatok szamat és
Osszes vallalkozason beliili aranyat mutatja. Lathato, hogy 2008-ban koriilbeliil 20
ezer darab kiilfoldi tulajdonti vallalat tevékenykedett Magyarorszagon, amely az
Osszes vallalatnak valamivel tobb, mint 3%-at jelentette, tehat szamossagukat
tekintve a kilfoldi leanyvallalatok a magyar gazdasdgban elhanyagolhatonak

tekinthetdek. Raadésul, ez az eleve alacsony szamossag €s arany idében csokkend

5 A tablazatban a kdzvetlentSke-befektetést két szemléletben kozlom: kozvetlen befektetd és végsd
befektetd szerint. A kiilfoldi kozvetlentdke egy része ,,kozvetitd orszagokon” keresztiil érkezik, azaz
a kozvetlen befektetd €s a végsd befektetd eltér. A jelenségre szdmos példa olvashatd Antaldoczy —
Sass (2014), illetve Sass et al. (2019) irasaban. A megkiilonboztetés szerepérdl a 2.6-0s alfejezetben

irok részletesen.
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trendet mutat, a legutolsé elérhetd id6pontban, 2017-ben a szamossag 15,5 ezer

darabra, az arany pedig 3% ala csokkent.

7. dbra: A Magyarorszagon tevékenykedo kiilfoldi leanyvallalatok sulya a magyar
gazdasagban

Vallalatok szama Hozzaadott erték
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Forras: Sajat szerkesztés a Kozponti Statisztikai Hivatal FATS adatai alapjan. A
kozolt adatok a pénziigyi vallalatokat nem tartalmazzak.

Vegyiik azonban észre, hogy ha a 7. dbra masik harom paneljét tekintjiik, akkor az
lizenet egészen megvaltozik. A kiilfoldi leanyvallalatok altal eldallitott hozzaadott
érték 2008-ban 6 ezer milliar forint koriil volt, és trendszerti novekedést mutatva
2017-re majdnem elérte a 10 ezer milliard forintot (az értékek persze folydaras
adatok, de a novekedés igy is impressziv). Ha a hozzéaadott érték aranyat tekintjiik,
akkor a kiilfoldi leanyvallalatok stlya még inkdbb nyilvanvalova valik: a
megfigyelési iddszakban a hozzdadott érték koriilbeliil fele a szdmossagat tekintve
3-4%-nyi kiilfoldi leanyvallalatnal keletkezett. Valamivel nagyobb volatilitas
mellett, de hasonld képet fest a bruttd beruhazasok idésora is: 2008-ban a
beruhazasok 50%-a kiilfoldi lednyvallalatoknal keletkezett, amely arany 2011-
2012-re felkuszott 55%-ra, majd 2015-re 40%-ra csokkent. 2016-ban egy
koriilbeliil 10 szazalékpontos ugras volt megfigyelhetd, majd egy kisebb esés:

2017-ben az Osszes beruhazas 45%-a keletkezett a kiilfoldi leanyvallalatoknal.
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Végiil, a foglalkoztatottak szdmar tekintve lathat6, hogy 2008-ban koriilbeliil 630
ezer fot foglalkoztattak a kiilfoldi leanyvallalatok, amely 2009-re visszaesett, de
2010-t6l ismét ndvekedni kezdett és ez a trend a megfigyelési iddszak végéig
érvényesiilt, 2017-ben mar kozel 710 ezer fot foglalkoztattak a kiilfoldi
leanyvallalatok. Az abszolit szdmokat aranyokra leforditva azt latjuk, hogy a
foglalkoztatottak koriilbeliil egynegyedét a kiilfoldi leanyvallalatok adjék. Az 2.
tablazat a vizsgalt négy aranyvaltozo6 atlagat, minimumat, maximumat és szorasat

mutatja a 2008 és 2017 kozott vizsgalati idoszakra.

2. tablazat: A Magyarorszagon tevékenykedd leanyvéallalatok makrogazdasagi
szerepe (2008-2017)

Mutaté Atlag Minimum Maximum Széras
(%0) (%) (%0) (Yopont)
Darabszam 3,3 2,7 3,6 0,3
Hozzaadott érték 50,8 47,0 52,7 19
Brutté beruhazas 47,7 39,4 55,4 5,3
Foglalkoztatottsag 25,5 23,8 26,4 0,9

Forras: Sajat szamitasok a Kozponti Statisztikai Hivatal FATS adatai alapjan. A
kozolt adatok a pénziigyi vallalatokat nem tartalmazzak.

A 7. ébra és az 2. tdblazat adatai alapjan tehat elmondhatd, hogy Magyarorszagon
kis szamu kiilfoldi leanyvallalat tevékenykedik, rdadasul azok ardnya csokken,
ugyanakkor makrogazdasagi sulyuk igen relevans: a megfigyelési idészakban a
hozzdadott érték felét hoztak 1étre, a bruttd beruhazasok kozel felét generaltak,

valamint a foglalkoztatottak egynegyedét adtak.

Erdemes tovabba azt is megemliteni, hogy a kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak
jelentds szerepilik van a kutatds-fejlesztésben (K+F) is. Az OECD adatai alapjan
2015-ben (ez a legfrissebb elérhetd adat) a K+F kiaddsok 66%-a keletkezett kiilfoldi
tulajdonu vallalatoknal. Az aranyok a korabbi években is hasonldak, 2013-ban
61%, 2011-ben 63%, 2009-ben pedig 53%.

1.4. Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés: magyar adatok a V4

adatok tiikrében

Ebben az alfejezetben a bemutatott magyar adatokat a visegradi négyek (V4
orszagok) masik harom allamanak, Csehorszagnak, Lengyelorszagnak ¢és

Szlovakianak a megfeleld adataival hasonlitom Ossze a kontextusba helyezés

24



érdekében. A 8. dbra a GDP-aranyos bearamldé FDI forgalmat mutatja a V4
orszagokra. Az abrat kiegészitendd, a 3. tablazat a legfontosabb leird statisztikakat

mutatja.

8. abra: A V4 orszagokba aramlo kiilfoldi kozvetlentoke forgalom a GDP
aranyaban

257
20

157

szazalék

-5+
-10
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Magyarorszag ===-=- Csehorszag
--------- Lengyelorszag Szlovakia

Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Lathat6, hogy mind a négy visegradi orszdgba nem elhanyagolhatd értékii
kozvetlentdke aramlott a megfigyelési idészakban. Szlovakia esetében az éves atlag
majdnem 5% a GDP ardnyaban, 6t koveti Magyarorszag valamivel tobb mint 4%-
kal, majd Csehorszag majdnem 4%-kal, és végiil Lengyelorszag 2,6%-kal. Jelentds
negativ értéket csupan Magyarorszag mutat néhany évben, a masik harom orszag
szinte végig a pozitiv tartomanyban mozog. A legmagasabb érték pedig
Szlovakidhoz kapcsolddik, 2002-ben a GDP tobb, mint 23%-anak megfeleld FDI
aramlott az orszagba. Az adatok terjedelme Magyarorszag esetén a legjelentdsebb,
¢és szorasban is csupan Szlovakia mutat nagyobb értéket, a masik két orszagban a

bearaml6 FDI volatilitasa alacsonyabb, amint azt a 3. tablazat mutatja.
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3. tablazat: A V4 orszagokba aramlé GDP-aranyos kiilfoldi kozvetlentoke
legfontosabb leird statisztikai (1990-2019)

Orszag Atlag Minimum Maximum Széras
Magyarorszag 4,2 -11,7 11,4 4,3
Csehorszag 3,9 0,3 10,4 2,8
Lengyelorszag 2,6 0,1 55 1,3
Szlovakia 5,0 -0,6 23,6 55

Forras: Sajat szamitdsok az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Tekintslik most a kiilfo1di leanyvallalatok adott orszagban betoltott makrogazdasagi
szerepét. A 4. tablazat® a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok sulyat
mutatja a 7. abrdn is bemutatott dimenzidkban: vallalatok szdma, foglalkoztatottak

szama, hozzaadott érték és bruttd beruhazas.

4. tdblazat: A V4 orszdgokban tevékenykedo kiilfoldi vallalatok gazdasagi szerepe

8 Foglalkozta- | Hozzaadott .
Orszég Ev Vall‘fllatok gto ttak erték Berllhazas
aranya . . aranya
aranya aranya

Magyar- 2008 3,3 23,8 47,0 49,6
orszag 2016 2,9 25,7 51,4 48,3
Csehorszig 2008 1,9 27,4 40,6 45,2
2016 1,2 27,6 43,3 37,7
Lengyel- | 2008 8,5 22,4 32,1 32,4
orszag 2016 9,8 29,3 36,8 36,1
Sslovikia 2008 5,8 32,7 41,7 40,7
2016 0,8 28,5 48,1 47,7

Forras: Sajat szamitasok az OECD ,,Activity of Multinationals” adatbazisa alapjan.
A feltlintetett aranyok adott valtozo esetén a tobbségi kiilfoldi tulajdont vallalatok
teljes gazdasagbéli szazalékos aranyat mutatjak.

A 4. tiblazatban lathatdo, hogy a kiilfoldi tulajdonti véllalatok aranya
Lengyelorszagot kivéve mindhdrom masik orszdgban igen alacsony, 6% alatt van
mindkét megfigyelt évben, rdaddsul csokkend tendencidt mutat: mindharom
orszagban csOkkent a kiilfoldi vallalatok ardnya, Szlovékidban kifejezetten
radikalisan, 6%-161 1% ald. Lengyelorszdg mindkét szempontbdl kiilonbozik:
egyrészt ott relative magas — 2008-ban 8,5%, 2016-ban pedig 9,8% — a kiilfoldi

vallalatok ardnya, masrészt pedig, 2008-hoz képest ndvekedett is az arany 2016-ra.

6 A tablazatban bemutatott szamok nem egyeznek meg pontosan a 7. dbran abrazolt adatokkal

madszertani kiilonbségek miatt.
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A négy visegradi orszagbol tehat hdromra — Magyarorszagra, Csehorszagra és
Szlovakiara — elmondhato, hogy a kiilfoldi vallalatok stlya szamossdgukat tekintve

elhanyagolhato.

A 4. téblazatban az is lathatd, hogy a foglalkoztatottak aranyat tekintve
Magyarorszag és Csehorszag hasonld képet mutat, mindkét orszagban, mindkét
vizsgélt évben a foglalkoztatottak nagyjabol egynegyede dolgozott kiilfoldi
tulajdont vallalatnal. Lengyelorszagban a 2008-as 22%-os arany 2017-re majdnem
30%-ra novekedett. Szlovakiaban pedig egy ellenkezd folyamatot figyelhetiink
meg: a kezdeti 33%-os arany 29%-ra csokkent. Osszességében ugyanakkor
elmondhat6, hogy mind a négy visegradi orszagban a foglalkoztatottak nem csekély

hanyada — koriilbeliil egynegyede — dolgozik kiilfoldi tulajdont vallalatnal.

Tekintsiik a vallalatok altal létrehozott hozzaadott értéket! Ezen mutatot vizsgalva
a kulfoldi tulajdontt vallalatok stlya még nagyobbnak tiinik. 2008-ban
Lengyelorszagban volt a legkisebb a kiilfoldi vallalatok szerepe, de még ott is a
hozzédadott érték majdnem egyharmada kiilf6ldi tulajdonu vallalatoknal keletkezett.
Szlovékidban ¢és Csehorszdgban az ardny valamivel 40% felett volt,
Magyarorszagon pedig 47%. Ezen szdmok pedig 2016-ra megnovekedtek mind a
négy orszagban, Magyarorszagon 50% f61¢, Szlovakiaban pedig majdnem elérte az

50%-ot.

A beruhazéasokat tekintve Magyarorszadg valamelyest kiemelkedik a tobbi orszag
korébol, hiszen 2008-ban a beruhazasok majdnem fele kiilfoldi tulajdonu
vallalatoknal keletkezett, és ez csak minimalisan csokkent 2016-ra. A cseh arany
45%-r061 38% ala csokkent, mig a masik két orszag esetében az arany ndvekedett:
Lengyelorszag esetén 32%-r0l 36%-ra, Szlovakia esetén pedig 41%-rol jelentds
mértékben, hét szdzalékponttal majdnem 48%-ra, megkdzelitve ezzel a magyar

ratat.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy bar a prezentalt adatok a V4 orszadgokban
nem elhanyagolhat6 kiilonbségeket mutatnak, am a 6 iizenetek dsszecsengenek a
V4 csoportban: relative kis szamu vallalkozas foglalkoztatja a munkavallalok nem

kis részét, hozza létre a megtermelt hozzdadott érték igen jelentds hanyadat,
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valamint generalja a beruhazasok szignifikans hanyadat. A kiilfoldi vallalatok stlya

tehat a visegradi orszagokban jelentds.
1.5. Kutatasok a kiilfoldi miikodotokérol

A korabbi alfejezetekben bemutatott adatokbol tehat lathatova valt, hogy a
hatarokon ativeld tokedramlas a globalizacid megjelenésével ¢€s terjedésével, az

1990-es években kezdett érzékelhetd méreteket Olteni.

9. 4abra: Azon, a Web of Science adatbazisdban listazott tudoményos
folyoiratcikkek szama, amelyek cimében vagy absztraktjaban az ,,FDI” vagy a
,foreign direct investment” kifejezések eléfordulnak

800
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200+
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Forras: Sajat szerkesztés Web of Science adatok alapjan. Az ,,FDI” és ,foreign
direct investment” kifejezések keresésekor a Web of Science Core Collection
adatbazist hasznéltam, és csak az ,.economics” ¢és ,business” kategdridkban
szerepld publikalt folyodiratcikket vettem figyelembe. A kifejezéskeresés a cimben,
absztraktban és a kulcsszavak kozott futott.

Amint a tékedramlas egy relevans gazdasagi jelenséggé valt, a hozza kapcsolodd
kutatasok is megjelentek a kozgazdasagi szakirodalomban, és a kiilfoldi
kozvetlentdke szerepének felfutdsaval parhuzamosan a kutatasok mennyisége is

novekedett. Azt megbecsiilni, hogy mennyi publikdcid sziiletett a témaban,
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természetesen lehetetlen, ugyanakkor az idobeli trendeknek egy jo indikatora lehet
az alabbi, 9. abra. Az abra a Web of Science honlaprol nyert adatokat tartalmaz,
ahol lehetdség van felmérni, hogy az adatbazisban szereplé tudomanyos
publikéaciokban milyen gyakorisaggal fordulnak el bizonyos kulcsszavak.

A 9. dbran lathat6, hogy a tudomdnyos folyodiratcikkek szdma trendszerlien
novekedett 1990-tdl, azaz, minden évben tobb és tobb, a témat kutatod cikk jelent
meg. Az abran szerepld cikkek atlagos idézettségi szama 19,19. Az O6nidézést
figyelmen kiviil hagyva az é4bran szerepld cikkeket Osszesen 61 632 masik

publikacidban idézték.

A kiilfoldi mikodotokével kapcesolatos irodalom irdsai alapvetéen az alabbi két
kutatési témakba kategorizalhatdak:

e A Kkilfoldi kozvetlentOke-aramlds ¢s a makrogazdasagi novekedés
kapcsolata. Az irdnyzat {6 kérdése, hogy hat-e a kiilfoldi kozvetlentdke egy
adott (akar fogado, akar kiildo) orszadg gazdasagara, és ha igen, akkor
pozitiv, vagy negativ iranyban és miként, milyen csatorndkon keresztiil.

e A kiilfoldi kozvetlentdke aramlasanak motivacioi. Az iranyzat azt kutatja,
hogy milyen makrogazdasagi, intézményi és egyéb tényezok vonzzak a
kiilfoldi miikodoétokét, milyen gazdasagpolitikdval lehet Osztondzni a
tékebedramlast.

Dolgozatom kovetkezd fejezetei koziil kettd az eldbbi, egy pedig az utdbbi

iranyzathoz kapcsolodik.
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2. A kiilfoldi kozvetlentoke-bearamlas hatasa a magyar

gazdasagra — egy makroszinti elemzés

A disszertacio ezen fejezetében magyar makroadatokat felhasznalva elemzem a
kilfoldi  kozvetlentOke-bearamlas hatasat a makrogazdasagi novekedésre.
Vizsgalom, hogy a hatasokat tekintve megfigyelhetd-e heterogenitds annak
fliggvényében, hogy a mikodotokét kiildo orszag Magyarorszagnal

termelékenyebb-e, vagy sem.

2.1. Bevezetés

Amint azt a dolgozat 1. fejezetében bemutattam, a globalizacio egy relevans
tényezo6jéve valt a 20. szazad végén a hatarokon ativeld tokemozgas. A nemzetkozi
toke aramlott szerte a vilagban, kezdetben jellemzden a fejlett orszdgokbol a fejlodd
¢s tranzicids orszdgokba. Nem volt ez masképp Magyarorszagon sem, ahol az 1989-
es rendszervaltozast kovetden megnyiltak a hatarok a kiilfoldi kozvetlentoke elott.
Azota pedig Magyarorszag is bekapcsolddott a tékearamlasi rendszerbe és évrol
évre jelentds értéki kiilfoldi kozvetlentoke dramlik az orszagba. Ez az 0j jelenség
— értsd: a hatarokon ativeld tokearamlas — a kozgazdasag-tudomédnynak is hamar az
érdekl6dési korébe keriilt, és szamos kutatas sziiletett a témakdrben. Dolgozatom
jelen fejezetében az 1. fejezetben bemutatott két kutatési irany egyikére fokuszalok,
mégpedig a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés és a makrogazdasagi ndvekedés
kapcsolatat vizsgalatara. Az irodalom eredményei bar nem teljesen egységesek, a
kutatasok jelentdsebb része azt talalja, hogy a kiilfoldi kozvetlentéke jotékony
hatast gyakorol a fogadd orszdg gazdasagi novekedésére, €s a transzmisszid
legfontosabb csatorndja a technologiai transzfer: a kiildd orszag a kidramlo tokével
egyben technologiat, menedzsment praktikakat, know how-t exportal a fogadd
orszagba, amely révén novekszik annak termelékenysége €s ez hozzdjarul az

intenziv gazdasagi novekedéshez.

Dolgozatom ezen fejezetében magyar makroadatokat hasznalva kapcsolodom az
irodalomhoz, és vizsgalom a kérdést egy uj aspektusbol. Jelen fejezetben a 2001 és
2018 kozott Magyarorszagra érkezd  kiilfoldi  kozvetlentoke-befektetés

makrogazdasagi novekedésre gyakorolt hosszu tavi hatasat vizsgalom. Az
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irodalomban a kiilf6ldi miikodétokét jellemzéen homogén egységként kezelik —
erre a hianyossagra fokuszal kutatdsom. Amennyiben elfogadjuk, hogy az FDI
novekedésserkentd hatasa a technologiai csatorndn keresztiil érvényesiil, azaz, az
intenziv tipust ndvekedésre hat, akkor joggal gondolhatjuk, hogy a fejlett, magas
termelékenységii, magas technoldgiai szinvonallal rendelkezd kiild6 orszagokbol
érkezd FDI jelentdsebb hatast gyakorol a magyar novekedési ratara, mint a kevésbé

termelékeny, fejletlen termelési technologiakat hasznalo allamok mikodotokéje.

Hipotézisemet tesztelendd egy, a sztenderd kointegraciés technikaknal
rugalmasabb modellt, az az Gn. autoregressziv osztott késleltetésii (ARDL) modellt
hasznalom. A Magyarorszagra aramlé kiilfoldi miikodotokét két csoportra bontom
aszerint, hogy az Magyarorszagnal magasabb, vagy alacsonyabb termelékenységii
orszagbdl érkezik. Eredményeim alapjan elmondhat6, hogy a vizsgélt idészakban a
Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kdzvetlentoke atlagos hatdsa a GDP novekedési
ratajara pozitiv és statisztikailag szignifikans. A hatast kettébontva ugyanakkor
jelentés heterogenitast figyelhetiink meg, a magas termelékenységii orszagokbol
érkezd kozvetlentOke novekedési ratara gyakorolt hatdsa koriilbeliil haromszor

akkora, mint az alacsony termelékenységli orszagokbol érkezo tokéé.

Az elemzés soran kiilon alfejezetben foglalkozom a kiilfoldi kozvetlentoke egy
mérési kérdésével, a specialis célu vallalatok szerepével, és korabbi kutatasi
eredményeimet felhaszndlva ramutatok, hogy relevans problémak adoddhatnak,
ezért empirikus elemzések soran koriiltekintéen kell eljarni a hasznalt adatok

tekintetében.

A fejezet tovabbi felépitése a kovetkezd. A 2.2-es alfejezetben roviden attekintem
a vonatkoz6 irodalmat, kiilon kitérve a kelet-ko6zép-eurdpai orszagokra vonatkozo
kutatasokra, valamint a Magyarorszaggal kapcsolatos igen kis szamu eredményre.
Az azt kovet6 2.3-as alfejezetben bemutatom az autoregressziv osztott késleltetésti
modellt, kiilon kitérve arra, hogy mely dimenziokban rugalmasabb a sztenderd
kointegracios modelleknél. Majd, a 2.4-es alfejezetben bemutatom a dolgozatban
hasznalt adatokat, a 2.5-0s alfejezetben pedig vizsgalom a specidlis célu vallalatok
szerepét az empirikus kutatasok szempontjabol. A 2.6-0s alfejezetben bemutatom
az FDI novekedésre gyakorolt atlagos hatasaira vonatkozd eredményeimet,

amelyek 0sszhangban vannak az irodalom tobbségi eredményével: az FDI jotékony
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hatast gyakorol a novekedésre. A 2.7-es alfejezet tartalmazza a sztenderd
irodalomhoz képest az tjszerti eredményeket, itt az orszagcsoport-bontasos
eredményeket prezentalom. Végiil, a 2.8-as alfejezetben Gsszefoglalom a fejezet

legfontosabb eredményeit.
2.2. Irodalomattekintés

Az egyik legels6 elméleti munka a Findlay (1978) altal bemutatott dinamikus
modell, amelyben a szerzd arra jut, hogy a kiilfoldi kézvetlentdke a technologiai
fejlodést eldsegitve fejti ki jotékony hatdsat a gazdasagi novekedésre. Azodta is a
technolégiai csatorna dominanciajanak hangstlyozasa jellemzi az irodalmat. Oriasi
empirikus irodalom foglalkozik a kiilf6ldi kdzvetlentOke és a gazdasagi novekedés
kapcsolataval’. Az eredmények megosztottak, teljesen egyértelmii konklizié nem
fogalmazhat6 meg. Szamos kutatds arra az eredményre jut, hogy a kiilfoldi
kozvetlentoke jotékony hatdssal van a gazdasagi novekedésre, lasd példaul
Balasubramanyam et al. (1996), Baldwin et al. (2005), Choe (2003), De Gregorio
(1992), Dhrifi (2015), Gurgul — Lach (2014), lamsiraroj (2016), Li — Liu (2005),
Mahmoodi — Mahmoodi (2016), Nair-Reichert — Weinhold (2001), Sylwester
(2005), vagy Zhang (2001) munkait.

Ugyanakkor a pozitiv hatdsokat erds heterogenitas ¢és kiilonbozo feltételek
arnyaljak. Nair-Reichert — Weinhold (2001) ramutat, hogy az eredmények szamos
orszagspecifikus tulajdonsagtol fligghetnek, ezért problémas lehet az orszadgokat
homogén csoportként kezelni és tigy elemezni dket. Példaul, Alvarado et al. (2017)
latin-amerikai orszagokat vizsgalva jovedelemtdl fiiggd heterogenitast fedeznek
fel: magas jovedelmi orszagokban szignifikans pozitiv hatast talalnak, a kozepes
jovedelmii orszagokndl nincs hatas, az alacsony jovedelmii allamokban pedig
szignifikans negativ hatast gyakorol az FDI a novekedésre. Alfaro et al. (2004) azt
talalja, hogy az FDI novekedésre gyakorolt hatdsa kérdéses, azon orszagok
azonban, amelyek fejlett pénziigyi piacokkal rendelkeznek, ki tudjak hasznélni az

FDI aldasos hatasait. Hermes — Lensink (2003) szintén a pénzpiacok fejlettségének

" Az irodalomattekintésben a véllalati adatokat hasznaldé kutatisokkal nem foglalkozom. A
vonatkoz6, mikroadatokon alapuldé empirikus irodalmat a disszertacid kovetkezd fejezetében

tekintem at.
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szerepét hangsulyozza, a pénziigyi kozvetité rendszer kockéazatcsokkentd szerepe
révén képes lehet olyan 0j beruhdzisok megvaldsuldsi valoszinliségét novelni,
amelyek alkalmasak az idegen technologidk befogadasara, lemasolésara.
Borensztein et al. (1998) ramutat, hogy az FDI a technoldgiatranszfer egy fontos
eszkoze, ugyanakkor a lehetdségek kiaknazasa csak akkor miikodik, ha a fogado
orszag human tokéje meghalad egy bizonyos szintet, mivel az idegen technologia
alkalmazasahoz emberi tudas, képzettség is sziikséges. Ezzel szemben Gui-Diby
(2014) eredményei alapjan a human toke nem relevans tényezd, viszont a szerzo
idObeni heterogenitast mutat ki: 1980 és 1995 kozott afrikai orszagok paneljén az
FDI novekedésre gyakorolt hatasa negativ, mig az 1995 ¢és 2009 kozotti
periddusban pozitiv. Balasubramanyam et al. (1996) arra mutat rd, hogy az FDI
aldasos hatéasai leginkabb azon orszdgokban jelentkeznek, amelyek exporttamogatd
kiilkereskedelmi politikat folytatnak. Vo -Batten (2009) szamos tényez6rol talalja,
hogy szamitanak abban, hogy az FDI milyen mértékben tudja kifejteni jotékony
hatasat. Ezen tényezdk a kovetkezOk: populacid iskolazottadga, kiilkereskedelmi
nyitottsag, pénziigyi piacok fejlettsége, népességndvekedés nagysaga. Bengoa —
Sanchez-Robles (2003) is ramutat, hogy az altaluk vizsgalt tizennyolc latin-
amerikai orszag koziil csak azok tudtak hosszu tavon profitalni a bedramlé kiilfoldi
mikodotokébdl, amelyek rendelkeztek a megfeleld szinti humén tdkével,
gazdasagi stabilitdssal és kell6en liberalizalt piacokkal. Lathat6 tehat, hogy a

kutatok szerint a kimutatott pozitiv hatasok szamos tényezo6tdl fliggenek.

Mas kutatasok pedig nem talalnak szignifikans hatast, vagy egyenesen azt mutatjak
meg, hogy az FDI negativan hat a novekedésre. Lasd példaul Azman-Saini et al.
(2010), vagy Herzer (2012) irasat.

Felmeriilhet a kérdés, hogy az eredményekben, azaz a hatds meglétében, irdnyaban
és erésségében tapasztalhatd heterogenitas nem annak koszonheté-e, hogy a
tanulmanyok nagy része igen sok orszagbdl allo mintat vizsgal (lasd: ,,bucket
approach”), és a mintaban szereplé orszagok tobb szempontbol is igen
kiilonbozdek. A probléméat mérséklendd, egy lehetséges megoldas az, hogy kisebb
és homogénebb mintat vesziink gorcsé ala. Jelen elemzés szempontjabdl egy
lehetséges, homogénebb minta a kelet-kozép-eurdpai orszagok. Sajnos azonban

ezzel a mintasziikitéssel sem ériink el erdsebb konkluziot, a tanulmanyok
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eredményei itt sem teljesen konvergalnak. Campos — Kinoshita (2002) huszonét,
Gurgul — Lach (2014) tiz, Petr — Bal-Domanska (2016) pedig nyolc régio béli
orszagot vizsgalva allapitja meg, hogy a kiilfoldi kozvetlentoke szignifikans és
pozitiv hatast gyakorol a gazdasagi névekedésre. Barrell — Holland (2000) harom,
Bijsterbosch — Kolasa (2009) pedig nyolc orszag iparagi adatait elemezve mutatja
meg, hogy az FDI noveli a fogadd orszag és/vagy iparag termelékenységét.
Korencki (2008) az FDI allomany ¢és a GDP kozotti erds pozitiv korrelaciot mutat
Ki 6t orszag adatait elemezve. Ugyanakkor, Bacic et al. (2004) egy tizenegy kelet-
kozép-eurdpai tranzicids orszadgbol all6 mintan nem taldl szignifikdns hatast.
Szintén nem mér hatast Tang (2015) az Eurdpai Unid tagorszagaira. Mencinger
(2003) pedig nyolc orszagot vizsgalva arra jut, hogy az FDI kifejezetten negativ és

szignifikans hatast gyakorol a novekedésre.

Tehat az eredmények egy homogénebb mintan sem konvergalnak. Az
orszagspecifikus tényezék implicit figyelembevételének egyik modja az
orszagszintli Kkutatasok lefolytatasa. Magyarorszagra vonatkozd, rigorozus
okonometriai elemzés a témaban igen kevés érhetd el. Gal (2019) a magyarorszagi
megyék 2000 és 2018 kozotti adatait hasznalva vizsgalja az FDI novekedésre
gyakorolt hatasat. A szerzo oksagi vizsgalatokkal és panelregresszios elemzésekkel
mutat ra, hogy a Magyarorszagra aramld kiilfoldi mikodétdékének nincs
szignifikans pozitiv hatasa a GDP-re. Balatoni — Pitz (2012) 1995 ¢és 2010 kozotti
adatokon, mas kutatdsok eredményeit is felhasznalva mutatja meg, hogy a vizsgalt
1doszakban az atlagos éves novekedés 2,3%-os volt, amelybdl atlagosan 0,69-
0,89%-ot magyaraz a kiilfoldi kozvetlentéke bearamlasa. A hatds alapvetden két
csatorndn keresztiil érvényesiilt: (i) az FDI tobblettokét biztositott (z6ldmezds
beruhazasok), (ii) masrészt pedig a termelékenységet javitotta (kozvetleniil, a
felvasarolt cégeken keresztiil, valamint kdzvetve is, tovagylirtizé hatasok révén).
Antaloczy — Sass (2004) erds, pozitiv korrelaciot talal az FDI és a GDP értéke és
novekedése kozott regiondlis €s megyei szinten is. Bar a szerzok valdsziniisitik,
hogy oksagi kapcsolat is van az FDI és a GDP ko6zott, 6konometriai elemzés
hidnyaban ez csupan hipotézis. A pozitiv eredményeket némiképp arnyalja Lengyel
— Varga (2018) tanulménya. A szerzdparos magyar adatokon végez térbeli elemzést
¢s vonja le azt a konkluziot, hogy a kiilfoldi kozvetlentoke onmagéaban, mas

endogén és permanens modon jelentkezd ndvekedési tényezdk hidnyadban nem okoz
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hossza tavh, fenntarthatdo novekedést. Gal et al. (2016) harom agazat (lizleti
szolgaltatasok, pénziigyi szolgaltatasok és IKT-szolgaltatasok) adatait vizsgalja, €s
az exportra, valamint a foglalkoztatottsagra gyakorolt hatasokat méri. A szerzok
eredményei vegyesek: az iizleti szolgaltatasok esetén az FDI az
exporttevékenységre ¢s a foglalkoztatottsagra is jotékony hatast gyakorol, mig az
IKT-szolgaltatasok esetén elsésoran az exportra, a pénziigyi szolgaltatasok esetén
pedig a foglalkoztatottsagra. A fontosabb kutatasi eredményeket tartalmazo cikkek

Iényeges elemeit az 5. tablazat tartalmazza.

Amennyiben elfogadjuk, hogy a bearaml6 kiilfoldi kozvetlentoke jotékonyan hat a
fogado6 orszag gazdasagi novekedésére, a kovetkez6 fontos kérdés az, hogy milyen
transzmisszios csatorndnk keresztiil hat a kiilfoldi kozvetlentdke a gazdasagi
novekedésre. Az endogén ndvekedési modellek (14sd példaul Romer, 1986 és 1990)
alapjan a technoldgia-transzfer és technologia-diffuzidé révén jarulhat hozzd a
kiilfoldi kézvetlentoke a gazdasagi novekedéshez: a fogadd orszagba érkezd toke
fejlett technologiadt hoz magaval, amely aztan képes elterjedni a gazdasagban,
ezaltal ndvelve a termelékenységet €s igy az eréforrasok hatékonyabb felhaszndlasa
révén a kibocsatast. Ezen transzmissziés mechanizmus relevanciajat tamasztja ala
szamos empirikus kutatds is, lasd példaul Borensztein et al. (1998), Bitzer —
Kerekes (2008), Hermes — Lensink (2010), Neto — Veiga (2013), Schneider (2005),
Zhang (2001) tanulmanyait. Egy igen fontos implicit feltevés azonban huzédik az
elképzelés mogott: a kozvetlentéke valoban fejlett technoldgiat és magas
termelékenységet eredményezd eljarasokat képes magaval hozni. Ez akkor
mikodhet, ha az orszdg, amelybdl érkezik, rendelkezik fejlett technoldgiaval és
magas termelékenységgel jellemezhetd. Jelen dolgozatnak ezen implicit feltevés all
a kozéppontjdban, azt vizsgadlom, hogy eltéré hatist gyakorol-e a gazdasagi
novekedésre a magas termelékenységii és alacsony termelékenységii orszagokbol

érkez6 kozvetlentdke — a hipotézisem szerint igen.
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5. tablazat: A FDI — gazdasagi novekedés nexust vizsgald fontosabb irodalmak

. Vizsgalt .. . , .
Tanulmany idészak Vizsgalt orszag(ok) Modszertan Eredmény
Az FDI novekedésre gyakorolt hatasa fiigg a fogado orszag
Alfaro et al. (2004) | 1975-1995 71 orszég OLS pénziigyi p_1acana,k fej'lettsegetol. Smgfuﬁkar,ls pozmvr hatas
csak fejlett pénzpiaccal rendelkez6 orszagok esetén
tapasztalhato.
Az FDI atlagos hatésa inszignifikans, ugyanakkor jovedelem
Alvarado et al. 19 latin-amerikai szerint csoportositva az orszagokat, heterogenitas figyelhetd
1980-2014 . FE o o .
(2017) orszag meg: magas jovedelemnél szignifikdns pozitiv hatasa van az
FDI-nak, mig alacsony jovedelmii orszdgokban negativ.
Azman-Saini et al A kiilfoldi mikodoétdkének nines kozvetlen hatdsa a

(2010) © | 1975-2004 85 orszag GMM gazdasagi novekedésre. A magasabb gazdasagi szabadsaggal

jellemezhetd orszagok tudnak profitalni az FDI jelenlétébdl.

11 kelet-kozép- . . P , .
Bacic et al. (2004) | 1994-2002 eurdpai tranzicios Granger-oksag, Az FDI-nak nincs sglgnlﬁk,ans hatdsa a gazdasagi
, OLS novekedésre.
orszag
Balasubramanyam et 1970-1985 46 fejld5 orszig OLS, GIVE Az FDI jotékony hatassa}'l vana ?ovek?desre. A hatas erdsebb
al. (1996) az exportdsztdonzo orszagokban.
, A technoldgiai tovagylirlizés altal hajtott hosszu tavii endogén
Baldwin et al. (2005) | 1979-1991 .9 O’E_CD.taQ’Orszag OLS novekedésben kulcsszerepet toltenek be a multinacionalis
(iparagi szintli adatok) ,
vallalatok.
Barrell — Holland Magyarorszdg,
(2000) 1993-1996 Lengyelorszag, OLS Az FDI jotékony hatdssal van a munkatermelékenységre.
Csehorszag
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Bengoa — Sanchez-

18 latin-amerikai

Az FDI jotékony hatdssal van a ndvekedésre, ugyanakkor ez a
pozitiv hatas csak azon orszagokban érvényesiil, amelyek

Robles 1970-1999 orszag FE, RE rendelkeznek megfelelé mindségii human tékével, a
(2003) sziikséges gazdasagi stabilitassal és liberalizalt piacokkal.
Az FDI jotékony hatassal van a termelékenység
Bijsterboch — Kolasa 1995-2005 8 kelet-kozeP-europal GMM, SUR ‘ r}oyeked?serc?, l%,gya‘r}akko’r hatqsa igen hetero.gen,, fiigg ’
(2009) orszag ipardgi/orszagszintii sajatossagoktol, és az adott iparag/orszag
abszorpcios kapacitdsatol.
. Az FDI technologiatranszfer révén serkenti a gazdasagi
Borensztein et al. 1970-1989 69 fejlodo orszag OLS, 25LS, novekedést, de csak akkor, ha a fogadd orszag rendelkezik
(1998) 3SLS o P
egy adott szintli human tokével.
Campos — Kinoshita 1990-1998 25 k’elet-koze,p- FE, Gra,nger- Az FDI szignifikéans, pozitiv hatast gyakorol a ndvekedésre.
(2002) eurdpai orszag oksag
. o Az FDI és a gazdasagi novekedés kozott kétiranya Granger-
Choe (2003) 1971-1995 80 orsze%g"(fsj lett és panel VARi oksag van, ugyanakkor a ndvekedés FDI-ra gyakorolt hatasa
fej16do) Granger-oksag .y
erdsebb.
De Gregorio (1992) | 1950-1985 12 Iat(l)rr:z;nge“kal RE Az FDI jotékony hatassal van a gazdasagi novekedésre.
. Az FDI novekedésre gyakorolt jotékony hatésa attol fiigg,
De Mello (1999) | 1970-1990 | 10 OECD tagorszdg é | panel VAR, hogy milyen crésck a hazai beruhézas és az FDI kozdtti
17 nem-OECD orszag | kointegracio, FE P 1
kiegészitd és helyettesitd hatdsok.
Az FDI direkt pozitiv hatasa a ndvekedésre csak a kozepes és
ot etan magas jovedelmi orszagokban jelentkezik, az alacsony
Dhrifi 201) | 1990-2012 | 33 feilettés fejlods 3SLS jovedelmi allamokban nem. Ugyenakkor, technologiai

orszag

innovacion keresztiil indirekt jotékony hatast is gyakorol a
GDP novekedésére.
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A gazdasagi novekedés és az FDI kozott 1étezik hossza tava

Dritsaki et al. (2004) | 1960-2002 Gorogorszag Komtegram(,), (kointegracios) kapcsolat, és rovid tdvon az oksagi kapcsolat
Granger-oksag o N s
az FDI irdnyabol fut a novekedés irdnyaba.
Drltsalzlzalit)l akakis 1994-2012 Horvatorszag ARDL, ECM Az FDI nem eredményezett novekedést a vizsgalt idoszakba.
Durham (2004) 1979-1998 80 orszég OLS, EBA, Nincs arra meggy6z6 blzon,yl'tek", hogy az FDI pozitivan hatna
2SLS a gazdasagi novekedésre.
Az FDI jotékony hatdssal van a gazdasagi novekedésre az
Gui-Diby (2014) 1980-2009 50 afrikai orszag GMM 1995 és 2009 kozotti idoszakban, viszont negativ a hatasa
elétte.
Gurgul =Lach | 199 9ngg | 10 kelet-kozép- OLS, FE, RE Az FDI jotékonyan hat a névekedésre.
(2014) eurdpai orszag
Hermes — Lensink Fejlett pénziigyi piacok megléte sziikséges az FDI jotékony
1970-1995 67 orszag OLS hatésainak kiakndzasahoz, mivel a fogad6 orszag csak igy
(2010) . 1ot 1 . S S
képes a kiilfoldi technoldgia abszorpcidjéra és elterjesztésére.
Kointeericié Az FDI étlagos hatdsa a novekedésre szignifikdns és negativ,
Herzer (2012) 1970-2005 44 fejlodo orszag Fé ’ ugyanakkor az egyes orszagok egylitthatoi nagy szorddast
mutatnak.
lamsiraroi 124 fejlett és fejlodo . . et .
amsiraroj (2016) 1971-2010 orszag OLS, 3SLS Az FDI ¢és a novekedés kozott kétiranyt oksagi kapcsolat van.
Kornecki (2008) | 1990-2005 | ° ke'et'lg‘r):;;’g'eumpal Korrelacio Az FDI és a GDP kozitt pozitiv korrelacio van.
Li— Liu(2005) | 1970-1999 | 2! feilett és 63 fejlodd |- Statikus panel Az FDI j6tékony hatéssal van a ndvekedésre.
orszag modellek
. e e taan Kointegracio
Mahmoodi — 1992-2013 | 8 eurdpai fejlodo és . . U .
Mahmoodi (2016) | 1986-2013 | 8 azsiai fejl5dd orszag Granger-oksag, Az FDI ¢és a GDP kozott kétiranyt oksagi kapcsolat van.

VECM
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8 kelet-kozép-europai

Granger-oksag,

Mencinger (2003) | 1994-2001 . Az FDI negativan hat a GDP-re.
orszag OLS
Nair-Reichert — o an , MFRM, Az FDI atlagos hatasa a novekedésre pozitiv, ugyanakkor a
Weinhold (2001) 1971-1995 24 16j16d6 orszdg Granger-oksag hatas orszdgonként igen heterogén.
Az FDI két {6 csatorndn keresztiil fejti ki jotékony hatasat a
Neto — Veiga (2013) | 1970-2009 139 orszag GMM novekedésre: innovacid (direkt hatas) és technologiai
felzarkozas (indirekt hatas).
Nistor (2014) 1990-2012 Roménia OLS Az FDI pozitivan hat a GDP-re.
FMOLS, DOLS, , , . ) .
Pegkas (2015) 2002-2012 | eurozona tagorszagok kointegracio, Az FDI allorn’any egl(yj?leticos ,fa.ktf)r’ az curozona
FE RE tagorszagainak novekedési ratajaban.
Petr — Bal- 2000-2012 8 kelet-kozép-eurdpai oLS Az FDI pozitivan hat a novekedésre, és ez a hatas erésebb a
Domanska (2016) orszag 2008-as valsag utan.
Szkorupova (2014) | 2001-2010 Szlovakia K‘)“{t/eégéam’ Az FDI pozitiv hatast gyakorol a kibocsatésra.
29 allam a legkevésbé OLS. SUR
Sylwester (2005) | 1970-1989 | fejlett orszagok (LDC) 3éLS ’ Az FDI jotékony hatassal van a novekedésre.
koziil
OLS, FE, RE, Az FDI nem gyakorol szignifikéns hatast a novekedésre.
Tang (2015) 1987-2012 EU orszagai 2SLS, FGLS, Ugyanakkor az FDI és a pénziigyi fejlettség interakcigja
GMM pozitivan hat a ndvekedésre.
Az FDI erdsebb pozitiv hatast gyakorol a ndvekedésre a
) . OLS, FD, FE, képzett populacioval bird, kiilkereskedelmileg nyitott, fejlett
Vo - Batten (2009) | 1980-2003 79 orszig GMM pénziigyi piacokkal rendelkezd, alacsonyabb kockézata és
kisebb népességndvekedésii orszagokban.
Az FDI pozitiv hatassal van a névekedésre direkt modon
Zhang (2001) 1984-1998 Kina OLS, FE (termelékenység €s export ndvelése), és indirekt, externalis

moédon is (dtmenet segitése és technologiai tovagyiirtizés).
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Forras: A szerz0 sajat gytjtése. A tablazatban talalhato roviditések: 2SLS = kétfokozata legkisebb négyzetek modszere (two-stage least squares).
3SLS = haromfokozatii legkisebb négyzetek modszere (three-stage least squares). ARDL = autoregressziv osztott késleltetésii modell
(autoregressive distributed lag model). DOLS = dinamikus legkisebb négyzetek modszere (dynamic OLS). EBA = extrém-hatar elemzés (extreme
bound analysis). ECM = hibakorrekcidos modell (error correction model). FD = els6 differencialas modszere (first-difference method). FE = fix
hatasos regresszid (fixed effect regression). FGLS = megvalosithato altalanositott legkisebb négyzetek modszere (feasible generalized least
squares). FMOLS = teljesen mddositott legkisebb négyzetek moddszere (fully modified OLS). GIVE = éaltalanositott instrumentalis regresszid
(generalized instrumental variable estimation). GMM = altalanositott momentumok moédszere (generalized method of moments). MFRM = kevert
fix- és véletlenhatas modell (mixed fixed and random model). OLS = legkisebb négyezek mddszere (ordinary least squares). RE = random hatasos
regresszio6 (random effect regression). SUR = latszolag fliggetlen regresszios modell (seemingly unrelated regression). VAR = vektor autoregressziv
modell (vector autoregression). VEC = vektor-hibakorrekciés modell (vector error correction).
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2.3. Modszertan

A makrogazdasagi novekedés €s a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés kdzotti hosszi
tavii  kapcsolat meglétét kointegraciés modell segitségével tesztelem. A
kointegracios tesztek azt vizsgaljak, hogy kiilonb6zé nem-stacionarius iddsorok
egyiitt mozognak-e valamiféle hosszu tava egyensuly koriil, vagyis van-e olyan
linearis kombinaciojuk, amely stacionariusnak tekinthetd. A hagyomanyos, uttérd
kointegracios modell Engle — Granger (1987) tanulmanyaban keriilt felirasra, majd
ezt fejlesztette tovabb Phillips — Ouliaris (1990), Engle — Yoo (1991), és Johansen
(1991).

Az emlitett modelleknek egy fontos kozos tulajdonsaga, hogy a vizsgalt iddsorok
elsdrendl integraltsagat (I(1)) feltételezik. Ezért sziikség van a modellekben
hasznalt idGsorok eldzetes tesztelésére, amely kiillonbozo egységgyoktesztek
segitségével végezhetd el. A modszertani irodalom ugyanakkor szamos kritikat hoz
fel ezen tesztek ellen, lasd példaul Patterson (2011) és Patterson (2012) szintetizald
konyveit. Ha pedig az eldzetes tesztek alapjan rossz kovetkeztetéseket vonunk le az
integraltsagi rendre vonatkozodan, akkor az alkalmazott kointegraciés modell

alapfeltevése sériil, és igy a modell eredménye is helytelen.

Ezért jelen dolgozatban az Un. autoregressziv osztott késleltetési modell
(autoregressive distributive lag model, a tovabbiakban: ARDL) és az arra épiild
intervallumhatar-teszt keriil felhasznalasra a kointegracio becslésére, amely
modszertan kevesebb megkdtést kivan meg az 1ddsorok integraltsagara

vonatkozoan, valamint egyéb eldnyei is vannak:

e Az ARDL technika akkor is alkalmazhato, ha a modellben hasznalt valtozok
kiilonb6z6 rendben (1(0), I(1), vagy frakcionalisan) integraltak (Pesaran et
al., 2001). Azt ugyanakkor megkivanja a moddszer, hogy a maximalis
integraltsagi rend I(1) legyen.

e Kisebb szdmossagu mintdn megbizhatébb eredményeket ad (Haug, 2002;
Pesaran et al., 2001).

e Az ARDL modell autokorreldcio és endogenitds esetén is valid t-

statisztikakat ad (Harris — Sollis, 2003; Nkoro — Uko, 2016).
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e A modell esetleges endogenitdsa nem okoz jelentds problémat (Nkoro —

Uko, 2016).

Az ARDL modell alapjat a sztenderd AR modell képezi, az eldrejelezni kivant
valtoz6 adott iddszaki értékét azonban nem pusztan annak multbeli értékével,
hanem egy masik relevans valtozo értékeivel is magyarazzuk (Pesaran — Shin,
1999; Pesaran et al., 2001). A p és g késleltetésit ARDL modell, ARDL(p,q) az

alabbi Gsszefiiggéssel adatd meg:

Dyr=cote-t+ 25;1 i Ye—i 2?:0 Bi*Xe—i + &

A modell valtozoinak késleltetési hossza a Bayes-féle informacios kritérium (BIC)
alapjan keriil meghatarozasra. Jelen dolgozatban az (1)-es egyenlet fiiggd valtozdja
a real GDP novekedési rataja (growth), és két specifikacio keriil felirdsra. Az els6
specifikacidban egy magyarazovaltozo6 van, az FDI természetes alapu logaritmusa,
a masodik specifikacidban pedig kettd, a termelékenység alapjan kettébontott FDI
id6sor: a termelékenyebb orszagbol, valamint a kevésbé termelékeny orszagbol

érkezd FDI természetes alapt logaritmusa, azaz:

(2: SPEC1) growth, = co+ ¢y t+Xb_, a; - growth,_; + X1 B - InFDI,_; +
+&

(3: SPEC2) growth, =co+ ¢yt +Xh_ ;- growth,_; + X1 B

InFDIM9 T 4 37y, - InFDIMSTFP + ¢,

Pesaran et al. (2001) alapjan a (1)-es egyenlet hibakorrekcios alakjabol (lasd, (4)-
es egyenlet) tesztelhetjiik a hosszl tavl kapcsolat, a kointegracié meglétét az un.

intervallumhatar-teszt segitségével.

@Ay =cotcit—a ye1+6-x_1+ ngll @Ay + Z;-Col w;

Axe_j +uy

A kointegracio hianyéanak nullhipotézisét F-teszt és t-teszt segitségével teszteljiik.

A hipotézis formalizalasa a kovetkezd:
Ho: a = 0 =0, azaz nincs hosszt tavu kapcsolat.

Hi: a # 0 vagy 0 # 0, azaz van hosszu tava kapcsolat.
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A teszteléshez sziikséges kritikus értékeket Kripfganz — Schneider (2020) kozli.
Amennyiben mind az F-, mind a t-statisztikak kozelebb vannak a 0-hoz, mint az
I(0) valtozohoz tartozd kritikus értékek, akkor a kointegracid hianyanak
nullhipotézise nem utasithaté el. Amennyiben mind az F-, mind a t-statisztikak
tavolabb vannak a 0-t6l, mint az I(1) valtozoéhoz tartozo kritikus értékek, akkor a
kointegraci6 hidnydnak nullhipotézise elutasithatd. Egyéb esetekben a teszt
inkonklaziv. A Stata szoftver p-értékeket is kozol, amelyek szintén segitik a

dontést.

A hasznalt idésorok integraltsdgi rendjét a széles korben hasznalt Augmented
Dickey-Fuller, ADF (Fuller, 1976) és Phillips-Perron, PP (Phillips — Perron, 1988)
tesztekkel ellendriztem. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a vizsgalt iddszak
magaban foglalja a 2008-2009-es vilaggazdasagi valsagot is, amely strukturalis
torést okozhat az idésorokban, amely megléte esetén a standard egységgydktesztek
megbizhatdsaga jelentdsen romlik. Ezért az ADF és PP tesztek mellett az
integraltsagot a Zivot-Andrews, ZA (Andrews — Zivot, 1992) teszt segitségével is
ellendriztem, amely endogén modon kezeli a strukturdlis térést. Mindharom teszt

nullhipotézise az egységgyok-folyamat.

Az intervallumhatar-teszt validitasanak feltétele Kripfganz — Schneider (2018)
alapjan, hogy a reziduumok normalis eloszlast kovetnek, homoszkedasztikusak és
nem autokorrelaltak, valamint a becsiilt egylitthatok iddben stabilak. Ezen feltételek
teljestilését kiilonbozo formalis tesztek segitségével vizsgaltam, amelyek részleteit

az alabbiakban kozlom.

A reziduumok normalitasat a Shapiro-Wilk-féle W-teszt (lasd: Shapiro — Wilk,
1965 és Royston, 1992) segitségével, valamint egy csiicsossagi és ferdeségi tesztek
kombinalasaként el6allo probat hasznélva ellendriztem, amelynek részletes leirdsa
D’Agostion et al. (1990) ¢és Royston (1991) tanulmanyaiban olvashatd. Mindkeét

teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:
Ho: Normalis eloszlast reziduumok.

Hi: Nem-normalis eloszlasu reziduumok.

43



A homoszkedaszticitast a Breusch-Pagan-féle teszt (lasd: Breusch — Pagan, 1979)
¢s a White-teszt (1asd: White, 1980) segitségével vizsgalom. Mindkét teszt az alabbi

null- és alternativ hipotézist vizsgalja:
Ho: Homoszkedasztikus reziduumok.
Hi: Heteroszkedasztikus reziduumok.

Az autokorrelaltsagot két teszt segitségével tesztelem, az alternativ Durbin-teszt
(Durbin, 1970), valamint a Breusch-Godfrey-féle LM teszt (Godfrey, 1978)
segitségével®. A dolgozatban hasznalt alacsony mintaclemszam miatt mindkét teszt
kalkulaciojakor alkalmazom a Davidson — MacKinnon (1993) altal javasolt

kismintas korrekciot. Mindkét teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:
Ho: Nincs autokorrelacio a modellben.
H1: Van autokorrelacié a modellben.

A becsiilt egyiitthatok idébeli stabilitasat Brown el al. (1975) altal javasolt CUSUM
¢s CUSUMSQ tesztek segitségével tesztelem. A  tesztek grafikus
az 5%-os kritikus hatdron beliil maradnak, az egyiitthatok stabilitasara vonatkozé
nullhipotézis nem utasithatd vissza. Ebben az esetben a hibakorrekcidos modellben

becsiilt egyiitthatok stabilnak tekinthetdek, a modell pedig robusztus.

Végiil pedig, alkalmaztam a Ramsey-féle RESET tesztet (Ramsey, 1969) is, amely
a modell specifikacios hibajat vizsgalja, igy egyfajta altalanos tesztként szolgal. A

teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:

Ho: Helyes modellspecifikacio.

8 Wooldridge (2008) felhivja ra a figyelmet, hogy a fliggd valtozd késleltetettje is szerepel a
modellben, akkor a sztenderd Durbin-Watson-féle teszt hibas eredményt ad, és helyette az alternativ
Durbin-tesztet javasolja. Szintén nem koveteli meg a magyarazo valtozok szigor exogenitisat a
Breusch-Godfrey-féle LM teszt, amely magasabbrendli autokorrelacio meglétének tesztelésére is

alkalmas
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H1: Hibas modellspecifikacio.

Osszefoglalva tehat az ARDL modszertan lényegét, az elemzés soran az alabbi

1épéseket kdvetem:

1. Iépés: a fliggd és fiiggetlen valtozok integraltsagi rendjének ellendrzése
2. 1épés: az ARDL hibakorrekcios alakjanak felirdsanak becslése

3. 1épés: az intervallumhatar-teszt végrehajtasa

4. 1épés: a hossza tavu egylitthatok értelmezése

5. 1épés: modelldiagnosztikai tesztek végrehajtasa
2.4. Adatok

Az elemzés soran harom iddsort haszndlok fel, amelyek a kovetkezdek: GDP
novekedési rata, orszagszintli teljes tényezGtermelékenység (TFP), valamint
bearamlo kiilfoldi kozvetlentéke forgalom. A kovetkezékben a hasznalt idésorok

részletesebb bemutatasa olvashato.

2.4.1. Brutto hazai termék (GDP)

A futtatott modellek fliggdvaltozdja Magyarorszag bruttdé hazai termékének
szazalékos valtozasa, azaz a névekedési rata (growth). A GDP adatok a Vilagbank
honlapjardl szarmazé konstans aron szamolt bruttd hazai termék értékek, forintban
mérve. A novekedési rata kiszamitasa az alabbi, sztenderd képlet alapjan tortént:

GDP;—GDP;_4
GDP;_,

(5) growth = -100

A 10. abran ezen ndvekedési rata idébeli alakulasat lathatjuk, a 6. tablazat pedig a

legfontosabb leiro statisztikakat tartalmazza.
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10. abra: A magyar real GDP éves ndvekedési litemének idobeli alakulésa

szazalék
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Forras: A Szerzd sajat szamitasai a Vilagbank adatai alapjan. Az abra a konstans
aras GDP szazalékos valtozasat mutatja.

6. tablazat: A GDP-novekedési rata leiro statisztikai

Atlag Széras Minimum Maximum Medisn
2,402 2,942 -6,700 5,094 3,938
Forras: A Szerz0 sajat szamitasai a Vildgbank adatai alapjan. A tdblazat a konstans
aras GDP novekedési ratajanak fobb leiro statisztikait tartalmazza.

Lathato, hogy a novekedési rata 2001 és 2006 kozott 4-5% koriil alakult, majd
csokkenni kezdett, ¢és 2009-re a globalis pénziigyi ¢és gazdasagi valsag
kovetkeztében -6% ala zuhant. A 2009-es mélypontot korrekcid kovette, majd
2012-ben a ndvekedési rata a W masodik mélypontjara jutott, -1,5% kortili értékkel,
amely utan novekedni kezdett. A vizsgalt iddszakban a ndvekedési rata atlaga 2,4%

volt.

2.4.2. Teljes tényezotermelékenység

Jelen fejezet célja, hogy megmutassa, makrogazdasagi hatasat tekintve szamit-e,
hogy honnan érkezik Magyarorszagra a kiilfoldi kozvetlentéke. A hipotézisem
szerint az FDI a technoldgiai csatornan keresztiil fejti ki jotékony hatésat a

gazdasagi novekedésre, azaz az varhatd, hogy a termelékenyebb orszagokbol
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érkez6é miikodotdkének van igazan szignifikans pozitiv hatasa a ndvekedési ratara.
A hipotézis tesztelése érdekében a Magyarorszagra érkezd kiilfoldi kozvetlentdke
forgalmat két csoportba sorolom: (i) azon FDI, amely Magyarorszagnal
termelékenyebb orszagbol érkezik, és (ii) azon FDI, amely kevésbé termelékeny
orszagbol aramlik be. Azaz, az adatokat a kiildé orszag termelékenysége alapjan
két csoportba aggregalom®. A két csoport kozotti megkiilonboztetés alapjat a Penn
World Table 9.1 adatbazis teljes tényezbétermelékenységi mutatoja (ctfp) adja. A
mutaté szamitasnak modszertanardl részletes leirast ad Feenstra et al. (2015). A
mutato értékét minden évben igy normaljék, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok
értéke legyen egységnyi, €s ez szolgal referenciaként a tobbi orszdg normalizalt

értékének, tehat jol alkalmazhato keresztmetszeti 6sszehasonlitsra.

Az elemzett mintaban hatvan orszag szerepel: a vizsgalt id6északban Osszesen
hatvanhat orszagbol érkezik FDI, (1) azonban Fehéroroszorszag, a Brit Virgin-
szigetek, Liechtenstein, Montenegrd, Macedonia €s Tajvan kiesik az elemzésbdl,
mert nem elérhetd rajuk termelékenységi adat. (2) Harmincnégy olyan orszag van
a mintaban, amely a teljes megfigyelési periddus alatt a Magyarorszagénal nagyobb
teljes tényezdtermelékenységgel termelt. Ezen orszagok a kovetkezok: Ausztrélia,
Ausztria, Belgium, Bulgaria, Ciprus, Dania, Egyesiilt Kiralysag, Egyiptom,
Finnorszag, Franciaorszag, Hong Kong, Hollandia, Horvatorszag, Izland, Izrael,
frorszag, Japan, Kanada, Lengyelorszag, Litvania, Luxembourg, Malta, Mexiko,
Németorszag, Norvégia, Olaszorszdg, Portugéalia, Spanyolorszag, Svajc,
Svédorszag, Szlovénia, Torokorszag, USA és Uj-Zéland. (3) Nyolc olyan orszag
van, amely a teljes megfigyelési idGszakban a magyarnal alacsonyabb
termelékenységgel volt jellemezhetd, amelyek a kovetkezdk: Brazilia, Fiilop-
szigetek, India, Indonézia, Kina, Szerbia, Tajfold és Ukrajna. (4) Tizennyolc orszag
pedig vegyes, egyes években termelékenyebb, mas években Magyarorszagnal
kevésbé termelékeny volt. Ezeket is besoroltam az el6z6 két kategoriaba az alapjan,
hogy melyik eset a gyakoribb. gy a kovetkezd orszagok keriiltek a termelékenyebb

csoportba (zardjelben az évek szdma, amelyekben termelékenyebbek, illetve

® Az eredmények robusztussagat tesztelendd, a TFP-alapt kategorizalas mellett a csoportositast
elvégzem konstans aras, PPP-alapu egy fore juto6 GDP adatok alapjan is, és az igy képzett
csoportositds utan is futtatom a modellt. Az eredményeket késébb, a tobbi eredménnyel egytitt

k6zIlom.
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kevésbé termelékenyek voltak): Argentina (15-2), Chile (12-5), Dél-afrikai
Koztarsasag (11-6), Gorogorszag (10-7), Iran (14-3), Korea (13-4), Romania (13-
4), Szingapur (16-1), Szlovakia (15-2) és Uruguay (12-5). A kovetkez6 orszagok
pedig a kevésbé termelékeny csoportba keriiltek (zardjelben az évek szama,
amelyekben termelékenyebbek, illetve kevésbé termelékenyek voltak): Csehorszag
(2,15), Esztorszag (4-13), Kolumbia (4-13), Lettorszag (2-15), Malajzia (8-9),
Marokko (1-16), Oroszorszag (3-14) és Venezuela (4-13). A 11. abran az igy kapott
két aggregalt FDI id6sor lathato.

11. abra: A termelékenyebb és kevésbé termelékeny orszagcsoportokbol érkezd
FDI forgalom
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Forras: A szerzd sajat szamitdsai. Folyodaras adatok. Az abra a bearamlo FDI
forgalom természetes alaptl logaritmusat mutatja. A negativ értékek esetében az
eredeti érték abszolutértékének természetes alapti logaritmusanak (-1)-szeresét
abrazoltam.

Osszefoglalva tehat, a végsé elemzési mintaban 44 termelékenyebb, és 16 kevésbé
termelékeny orszag talalhat6. Az egyes csoportokbol érkezo kiilfoldi kozvetlentoke

bedramlést a 11. dbra mutatja.
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2.4.3. Kiilfoldi kozvetlentdke

A kiilfoldi kozvetlentdke adatokat a Magyar Nemzeti Bank honlapjardl toltottem
le. Az MNB tobbfajta FDI-iddsort publikal, jelen dolgozatban a teljes, azaz a
részvény- ¢és egyéb részesedéseket, ujrabefektetett jovedelmeket, valamint az
adossag tipusu instrumentumokat is tartalmazo, forgalmi szemlélet, specialis célu
vallalatok (SCV-k) nélkiili, atfolyd tékétdl ¢és eszkozportfolio-atrendezéstol
tisztitott adatok keriilnek felhasznélasra. Az i1ddsor eredeti mértékegysége millio

forint.1°,

12. abra: A dolgozatban hasznalt, forgalmi szemléletii, specialis célu vallalatok
nélkiili, atfolyd tokétol és eszkOzportfolio-atrendezéstdl tisztitott, beruhazasiar-
index segitségével redlositott kiilfoldi kozvetlentoke id6beli alakulasa
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Forras: A szerzd sajat szamitasai a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.

A letoltott FDI idosort a Kozponti Statisztikai Hivatal altal publikalt beruhazasiar-

index segitségével alakitottam konstans dras adatta. Az 12. 4bra és az 7. tablazat

10 Az FDI id6sor kiildé orszag szerinti bontdsa a 2001 és 2018 kozotti id6szakra érhetd el. A
dolgozatban hasznalt adatok kozill ez a szlikkeresztmetszet, ez definidlja a vizsgalt iddszakot. A

dolgozatban tehat a 2001 és 2018 kozotti iddszakot elemzem
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ezen, a regresszids modellekben hasznalt, redlositott kiilfoldi kozvetlentoke inward

forgalom id6beli alakuldsat és fobb leiro statisztikait mutatjak.

A bearamlo kiilfoldi koézvetlentoke forgalom jelentés ingadozast mutat, amely
egybecseng az iizleti ciklusok irodalmaban megallapitottakkal, lasd a dolgozat 4.
fejezetét. Az elemzési iddszakban éves atlagban 167 millidrd forintnyi
kozvetlentéke aramlott Magyarorszagra 1990-es arakon szamolva, 4m ez jelentds,
73 milliard forintnyi szorast mutat, és a 61 milliard forint és 298 milliard forintnyi

savban mozog, amint az a 7. tdblazatban lathato.

7. tablazat: A dolgozatban hasznalt, forgalmi szemléletii, specialis célu vallalatok
nélkiili, atfolyo tOkétdl és eszkozportfolio-atrendezéstdl tisztitott, beruhdzasiar-
index segitségével redlositott kiilfoldi kozvetlentoke fobb leird statisztikai

Statisztika Atlag Széras | Minimum | Maximum | Medién
FDI 167,387 73,129 61,756 297,942 167,326
Forras: A szerzd sajat szamitasai a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.

Az ARDL modellekben a kiilfoldi kozvetlentdke forgalom természetes alapt
logaritmusat szerepeltetem. Ez bizonyos esetekben matematikai problémat okoz,
ugyanis egyes években a kiildd orszag termelékenysége alapjan aggregalt
adatokban el6fordul negativ érték, amelynek a természetes alapt logaritmusa nem
képezheté meg. Ezért a logaritmusképzésnél kovetem az irodalomban bevett
szokast!!, azaz, az adott érték abszolut értékének veszem a természetes alapl
logaritmusat, majd azt ellatom az eredeti érték el6jelével. Az eljarast az alabbi, (6)-

es egyenlet foglalja 0ssze.
(6) InFDI = el6jel(FDI) - In (|FDI|)

A kovetkezd, 2.5. alfejezetben egy korabbi kutatasom eredményeit hasznalva, egy
rovid kitérdé révén bemutatom, hogy a rosszul megvalasztott FDI adatok hogyan

befolyasolhatjdk egy empirikus elemzés végeredményét.

11 Az elterjedt megoldas esetében valdjaban az (1+FDI) abszolutértékét veszik (a nullds értékek
kezelése érdekében, amely bilateralis FDI-adatok esetén gyakran el6fordul), de mivel jelen
dolgozatban nullas FDI értékek nincsenek, igy ez a megoldas sem sziikséges. A modszer
alkalmazésat lasd példaul Eichengreen — Irwin (1995), Yeyati et al. (2007), vagy Tékés (2019)

irasaiban.
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2.5. A specialis célu vallalatok szerepe

A specialis célu vallalat (SCV, vagy angolul SPE, azaz special purpose entitiy,
illetve SFI, azaz special financial institution) egy olyan, t6bbnyire multinacionalis
vallalat részeként miikodo cég, amelyet specialis célokkal hoztak 1étre. Koroknai —
Lénart-Odoran (2011) alapjan legfobb jellemzdjiik, hogy a ,,hazai gazdasaghoz valé
kapcsolodasuk minimalis, a nemzetk6zi nagyvallalatok globalis adooptimalizacids
tevékenységének részeként altalaban csak pénziigyi kdzvetitdi szerepet jatszanak a
tranzakciokban” (52. old.), realgazdasagi tevékenységet nem végeznek. Eppen ezen
tulajdonsdgaik miatt, habar az SCV-k a gazdasagstatisztikai definicio alapjan az
FDI részét képezik, jelen dolgozat szempontjabol irrelevansak, igy az elemzésbol

kihagyom &ket!?

. A specidlis célu vallalatok tOkearamlas — gazdasagi novekedés
kontextusban okozta potencialis torzitd hatdsairdl egy korabbi folyoiratcikkemben
irok, lasd Tokés (2018). Jelen alfejezetben a hivatkozott cikk szerkesztett verzidjat

kozlom.

Ot orszag — Dénia, Hollandia, Luxembourg, Magyarorszag és Portugalia — adatait
hasznalva bemutatok két példat, hogy milyen jelentés mennyiségbeli kiilonbségek
lehetnek az SCV-ket is tartalmazo, és az SCV-ket nem tartalmazo idésorok kozott,

¢s ez milyen hatast gyakorolhat empirikus kutatdsok eredményeire.

Az els6 példaban kiilonb6z6 leiro statisztikai mutatok kiszamitasaval hivom fel ra
a figyelmet, hogy a SCV-k szerepe jelentds lehet. Tekintsiik minden évben az SCV-
ket 1s magaba foglalé FDI értéket, valamint az SCV-ktdl szlirt FDI értéket, és
képezziik a kettd aranyat, majd a teljes megfigyelési id6szakra szamitsuk ki az
ardnyok atlagat. Igy Dania és Magyarorszag esetén is egy koriilbeliil 6-os értéket
kapunk, azaz, az SCV-ket is tartalmazo érték atlagban hatszorosa az SCV-ket nem
tartalmazo értéknek. Hollandia esetén ezen arany 9 koriil van, Luxembourg esetén
pedig a nagyon magas, 44-es atlagot éri el, amely vélelmezhetéen nagyrészt az

orszag addparadicsom mivoltdval magyardzhatd. Az atlagos arany a vizsgalt

12 Erdekes kérdés, hogy mi mozgatja a speciélis célti vallalatokon keresztiil aramlé kozvetlentdke-
befektetéseket, vajon mennyire érvényesek a ,,hagyomanyos” kiilfoldi toke aramlasat leiro modellek
és motivacios tényezOk. Azonban jelen dolgozatnak ezek tesztelése nem célja, a bemutatott elemzés
szerepe csupan az, hogy felhivja a figyelmet arra, hogy a novekedéselméleti kutatdsokban a

megfeleld FDI idésor kivalasztasa fontos lehet.
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orszagok koziil egyediil Portugalia esetén van kozel az egyhez. Az eredményeket a
8. tablazat tartalmazza. Lathato tehat, hogy az SCV-K Kisziirése jelentds eltéréseket

okozhat az FDI idésor nagysagaban.

8. tablazat: Az SCV-ket tartalmazo és nem tartalmazo FDI értékek aranya

Orszag Megfigyelési idoszak Arany
Dania 2005-2017 6,26
Magyarorszag 2006-2016 6,27
Luxembourg 2002-2017 44,52
Portugélia 2008-2017 1,14
Hollandia 2002-2017 9,41

Forras: Sajat szerkesztés Tokés (2018) 1. tablazata alapjan.

Lathato tehat, hogy az SCV-k jelentésen megvaltoztathatjdk az FDI értékét.
Ugyanakkor, ahogyan az alfejezet elején irtam, az SCV-k jellemzbéen az
addoptimalizalds eszkdzei, ezért redlgazdasagi szerepiik jellemzbden nincs, vagyis
vélelmezhetden torzithatjak az FDI gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatasanak
empirikus mérését. Masodik példdmban bizonyitom is ezen feltevésemet: a vizsgalt
orszagok adott adataival regressziés modelleket futtatok. Tekintsiik az alabbi

egyenlettel megragadhato , jatékmodellt”3;

(7) growth;s = a + B, InFDI;_1 + B, - control;, + &;;, ahol

a figgdvaltozo (growth) az i-edik orszag novekedési rataja t és (t-1) kozott, a
kisérlet szempontjdbdl relevans kulcs magyarazovaltozo a bearamld kiilfoldi
kozvetlentdke forgalom természetes alapu logaritmusa (InFDI), illetve control a
kontrollvaltozok egy vektora a kovetkezd tartalommal: fogyasztoi arindex alapu
inflacios rata, foglalkoztatasi rata, sziiletéskor véarhatd élettartam, valamint GDP-
aranyos kiilkereskedelem. A felirt modellt két verzidoban becslem: az SCV-ket is
tartalmazo, valamint az SCV-ket nem tartalmazé FDI adattal. Az eredményeket az

alabbi, 9. tablazat tartalmazza.

13 A bemutatott regressziés modell bar mdédszertani szempontbél egyaltalan nem szofisztikalt, arra
mégis alkalmas, hogy ramutasson, milyen kiilonbségeket okozhat az SCV-k eltéré6 modon torténd

kezelése.
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9. tablazat: Az FDI hatasa a gazdasagi novekedésre: az SCV-k szerepe

Magyarazo valtozo / SCV-ket tartalmazé SCV-ket nem
Modell FDI tartalmazo FDI
-0.031 0.374*
FDI (0.204) (0.166)
R? 0.072 0.130

Forras: Sajat szerkesztés Tokés (2018) 2. tablazata alapjan. N = 55. A 7-es

egyenlettel becsiilt modell OLS modell eredményei. Klaszterizalt standard hibak a
zarojelben. * = 1%-on szignifikans.

Az SCV-ket is tartalmaz6 FDI adatokkal szdmol6 modell alapjan a bearamlé FDI
forgalom nem gyakorol szignifikans hatdst a GDP novekedési ratdjara, mig az

SCV-ket nem tartalmaz6 FDI idésorral szamold specifikacioban egy szignifikans
¢és pozitiv egyiitthatot latunk.

Tehat, az eredmények tanulsdga alapjan a specidlis célu vallalatok kihagyésa
indokolt lehet. Tekintsiik a 13. abrat, valamint a 10. tiblazatot, amelyek
Magyarorszag esetére mutatjak a disszertacioban vizsgalt intervallumban (2001 —

2018) a specialis célu vallalatok szerepét. Lathatd, hogy a két idésor kozott jelentds
eltérések vannak.

13. dbra: Magyarorszagra araml6 FDI specialis célu vallalatokkal és azok nélkiil
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Forras: A szerz0 sajat szamitasai a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.
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Az 13. abra és 10. tablazat alapjan egyértelmiiek a kiillonbségek. Az SCV-k nélkiili
iddsor atlaga az SCV-kel szamitott adatok atlaganak koriilbeliil a fele, azaz jelentds
mennyiségl kiilfoldi kozvetlentoke specialis célu vallalatokon keresztiil aramlik
Magyarorszagra. Az is lathatd tovabba, hogy a specialis célu vallalatok nélkiili
adatsor joval kisebb terjedelmil, és szorassal mért volatilitdsa is Iényegesen

alacsonyabb.

10. tdblazat: Magyarorszagra aramlo FDI specidlis célu vallalatokkal és azok nélkiil
— fobb leird statisztikak

Atlag Széras Minimum | Maximum | Median
SCV-k
nélkiili 770,1 1538,8 -4 060,8 3288,0 913,0
iddsor
SCV-kkel
szamolt 1 466,9 7 898,6 -19 850,5 13 610,6 1104,0
idosor

Forras: A szerzd sajat szamitasai a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.

Hasonlo problémakra hivja fel a figyelmet Antaléczy — Sass (2014) is, &m joval
részletesebben ¢és Magyarorszagra fokuszalva. Autdipari példakat hasznalva
mutatjak meg, hogy egyes, kdzgazdasagi szempontbol valtozasnak nem tekinthetd
tranzakciok milyen mértékben képesek megvaltoztatni a statisztikakat. Példaik

alapjan az FDI statisztikak fenntartasokkal kezelenddek.

A dolgozatban azon adatsorokat hasznalom, amelyek legjobban ragadjak meg a
mérni kivant folyamatokat, tehat a specidlis célu vallalatokhoz kapcsolodo
mikodotokétdl sziirt adatokkal dolgozom. A Magyar Nemzeti Bank tovabbi
szliréseket 1s végez az adatokon, amelyek célja szintén a realgazdasagi hatasokkal
nem bird tékearamlasok elkiilonitése. Jelen dolgozat szempontjabol ezen szlirések
is relevansak, ezért, kovetve a Magyar Nemzeti Bank moédszerét, kihagyom az
atfolyo tokét, amely olyan, kiugrd nagysagl toketranzakciokat jelent, amelyeknél a
be- és kiaramlas egy negyedéven beliil zajlott le, hiszen a magyar realgazdasagra
hatast ezek sem gyakorolhatnak. Hasonlé elvek miatt kimarad az elemzésbdl az
eszkozportfolio-atrendezés. A hasznalt FDI adatsorok tehat specialis célu vallalatok
nélkiili, atfolyd tokétdl és eszkdzportfolid atrendezéstdl megtisztitott iddsorok,
azaz, a mikodotokének azon része, amelytdl valoban varhatjuk, hogy hatast

gyakorolhat a realgazdasagi mtikodésre.
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2.6. Kiilonbségek kozvetlen és végsé befektet6 szerint

Dolgozatom 1.3-as alfejezetében emlitésre keriilt a kozvetlen és végsé befektetd
kozotti kiilonbségtétel. Végsd befektetének tekintjiik ,,[...] a vallalatcsoport
tulajdonosi lancénak cstcsan 1évo tobbségi — az adott vallalkozasban kozvetve vagy
kozvetleniil 50% feletti szavazati joggal rendelkezd — befektetdt, amely f616tt mas

befektetd nem gyakorol ellenérzést [...]”. (MNB, 2016, 1. old.)

Ahogy irtam, a kiilfoldi kézvetlentOke egy része ,.kozvetitd orszagokon” keresztiil
érkezik, azaz a kozvetlen befektetd és a végsd befektetd eltér. Sass et al. (2019)
tobb példat is emlit, amikor &zsiai befektetok eurdpai kozvetitd orszagokon
keresztiil érkeznek, példaul indiai vallalatok Hollandian keresztiil, japan vallalatok
szintén Hollandian keresztiil, vagy kinai vallalatok Hollandian, Nagy-Britannidn,
Svéjcon keresztiil. Ezen tények pedig torzitast vihetnek a dolgozatomban
bemutatott becslésekbe, amennyiben a kozvetlen és végsé befektetd szerinti
besorolas eltér. Ha az 1. fejezet 1. tablazataban bemutatott adatok egy részét
felidézziik, akkor pedig lathatd, hogy a Sass et al. (2019) altal emlitett példak nem

kiragadott ,,specialitasok”, hanem jelentés mennyiségben és értékben jelen vannak:

e A kozvetlen befektetd szerinti besorolds alapjan a Magyarorszagon 1évo
2018-as amerikai FDI pozici6 GDP-aranyos értéke 0,6%, mig ugyanez az
arany végso befektetd szerinti besorolés alapjan 7,9%.

e A kozvetlen befektetd szerinti besorolas alapjan a Magyarorszagon 1évo
2018-as dzsiai FDI pozicid6 GDP-aranyos értéke 2,7%, mig ugyanez az

arany végso befektetd szerinti besorolés alapjan 10,4%.

Ezen torzitasok elkertilése érdekében a végsd befektetd szerinti bontés alkalmazasa
lenne igazan adekvat, ugyanakkor ez az adatok elérhetdsége miatt jelenleg még nem
igazdn megvaldsithatd. A végsd befektetd szerinti adatdsszeallitasra vonatkozo
ajanlas 2008-ban, az OECD (2008) kulfoldi kozvetlentOke-befektetésekre
vonatkozd mintameghatarozasanak negyedik kiadasaban (BMD4) jelent meg,
ugyanakkor a szervezet csupan 2014 6ta gytijti ezen iranyelvek alapjan az adatokat,
¢s igy a tagallamok jelentds része is csupan akkor implementalta az ajanlasokat.
Réadasul, az ajanlas alapvetden az FDI poziciora vonatkozik, mig a dolgozatban én

FDI aramléasokkal foglalkozom.
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Az emlitett tényezOk miatt tehat végsd befektetd szerinti bontas igen rovid
idésorokra érhetd el, ami 0konometriai-mddszertani szempontbol egy igen erds

korlatot jelent.

e A Magyar Nemzeti Bank 2014-ig visszamenden publikalja a végsd
befektetd szerinti pozicio-iddsort.

e Az OECD Stat honlapon 2013 és 2019 k6zotti adatokat talalunk.

Jelen dolgozatban a vizsgalt téma miatt alapvetéen hosszabb iddsorokra van
sziikség, ezért a kozvetlen befektetd szerinti bontassal dolgozom. Mindenképp
fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy egy relevans tovabblépés lesz késobb az
eredmények tesztelése végsO befektetdé szerinti bontasban — ehhez ugyanakkor

szlikség van még par évre, amig kelld hosszisag iddsorok lesznek elérhetdek.

2.7. Eredmények: A kiilfoldi kozvetlentéke-befektetés atlagos

hatasa

Ebben az alfejezetben bemutatom a kiilfoldi kozvetlentdke atlagos hatasara
vonatkozo eredményeket. Majd pedig, a kovetkez6 alfejezetben leirom a kiildé
orszagcsoport szerinti bontast, azaz vizsgalom, hogy van-e heterogenitas az atlagos
hatds mogott. Az empirikus eredmények eldallitasa Stata 14.0 szoftverben tortént,

az elemzés soran Philips (2018) és Jordan — Philips (2018) leirasara tamaszkodom.

Az ARDL modell, amint azt a modszertani fejezetben bemutattam, az integraltsag
tekintetében joval rugalmasabb, mint a hagyomanyos kointegracios tesztek.
Ugyanakkor megkoveteli, hogy a modellben szerepld valtozok egyik sem lehet I(2),
vagy annal magasabb rendben integralt valtozo, a fliggd valtozo pedig I(1) folyamat

kell, hogy legyen. Az egységgydk tesztek eredményeit a 11. tablazat mutatja.

11. tdblazat: A fliiggdvaltozora (growth) vonatkozo egységgyoktesztek

Aug. Dickey-Fuller Phillips-Perron Zivot-Andrews
Valtozo | g int | 1. diff. Szint | 1. diff. szint | i

growth | -244 | -575% | I(1) | -2,40 | -6,10% | 1(1) | -4,24 |-7,40°| 1(1)
InFDI | -2,83° | -5,48% | 1(1) | -2,88° | -5,63* | 1(0) | -4,14 |-6,15%| I(1)
Forras: A szerzd sajat szamitasai. A tablazatban szerepld szdmok a tesztstatisztika
értékei. > ¢ rendre az 1, 5 és 10%-0s szignifikanciaszintet jelzik.
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Ahogy az a tablazatban lathato, a GDP novekedési rata mindharom alkalmazott

teszt alapjan I(1) folyamatnak tekinthetd, azaz teljesiil a sziikséges feltétel.

Az FDI integraltsagi rendjére vonatkozo eredményeket szintén az 11. tablazat
mutatja. Két teszt (ADF és ZA) alapjan I(1) folyamatnak tekinthetd a magyarazo
valtozo, a PP teszt alapjan pedig 1(0). Habar az eredmények itt nem egyértelmuek,
a sziikséges alapfeltétel, amely szerint a magyarazé valtozo ne legyen 1(2) vagy
annal magasabb rendben integralt, teljesiil, igy végrehajthatdo a masodik 1épés, az
ARDL modell becslése.

Az integraltsagi rend ellendrzése utan megbecsiiltem az ARDL modell
hibakorrekcios formajat és végrehajtottam az intervallumhatar-tesztet. Ennek

eredményét a 12. tablazat mutatja.

12. tablazat: Az ARDL modellre vonatkozd intervallumhatar-teszt

Tesztstatisztikak értékei: F=7,22 t=-3,80
Kritikus 10% 5% 1% p-értek
értekek | 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F 4,72 | 566 | 619 | 7,34 | 10,33 | 12,04 | 0,032 | 0,053
t -268 | -3,09 | -3,11 | -354 | 407 | -458 | 0,016 | 0,034
Forrés: A szerzd sajat szamitasai.

A 12. tablazatban lathatdé eredmények alapjan a kointegracid hianyanak
nullhipotézise 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetd, azaz, a két iddsort
tekinthetjiilk kointegraltnak. A hibakorrekciés modellbdl becsiilt hosszii tava

egylitthatot a 13. tdblazat mutatja.

13. tablazat: Az ARDL modell becsiilt hosszl tava egylitthatdja

Valtozo Egyiitthato Std. hiba p-érték
InFDI 0,038 0,011 0,006
korr. R? = 0,489

Forras: A szerz6 sajat szamitasai.

Amint az a 13. tablazatban lathatd, az InFDI egyiitthatoja minden szokasos
szignifikanciaszinten szignifikdns €s pozitiv: a bedramlo kiilfoldi kozvetlentOke
forgalom tehat pozitiv hatast gyakorol a GDP novekedési ratajara: ha a bearamlo
FDI forgalom 1%-kal novekszik, akkor az a real GDP novekedési ratajat 0,00038

szazalékponttal noveli. Ez tehat igazolja a nullhipotézist: a bearaml6 FDI jotékony
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hatast gyakorol a gazdasdgi novekedésre. Amint azt a modszertani alfejezetben
bemutattam, a modell validitasanak vannak el6feltételei, amelyeket a
kovetkezOkben tesztelek. A 14. tabldzat a kiilonb6zé modelldiagnosztikak

eredményét tekinti at.

14. tablazat: Az ARDL modell modelldiagnosztikai tesztjei

Teszt- - ,
Teszt statisztika p-érték Eredmény
Alternativ Durbin-tesz 0,89 0,368 Nincs autokorrelaciod
Breusch-Godfrey-féle LM teszt 1,14 0,310 Nincs autokorrelacio
Breusch-Pagan-féle teszt 2,35 0,126 Homoszkedaszticitas
White-teszt 7,13 0,211 Homoszkedaszticitas
Skewness/ Kurto_3|s tests for 3,01 0,141 Norma_hs eloszlasu
Normality reziduumok
Shapiro-Wilk-féle W-teszt 090 | 0119 | Normalisecloszlisa
reziduumok
Ramsey-féle RESET teszt 098 | 0451 | MNincskihagyott
valtozd

Forras: A szerzd sajat szamitésai.

Lathato, hogy a reziduumok autokorrelalatlansagéara vonatkoz6 alternativ Durbin-
teszt és Breusch-Godfrey-féle LM teszt alapjan az autokorrelacido hianyanak
nullhipotézise nem vethetd el. A Breusch-Pagan-féle teszt és a White-teszt alapjan
a reziduumokra vonatkoz6 homoszkedaszticitasi nullhipotézis sem vethetd el. A
hibatagok normalitdsdra vonatkozo nullhipotézis a cstcsossagi €és ferdeségi
mutatokon alapulé normalitasi teszt és a Shapiro-Wilk-féle W-teszt alapjan sem
vethet6 el. Valamint, a Ramsey-féle RESET teszt alapjan a modellspecifikacio is

helyesnek tekinthetd.

Végiil pedig, ahogy az a 14. dbran lathat6, a CUSUM és CUSUMSQ adatok az 5%-
os kritikus hataron beliill mozognak, azaz, a modell paraméterei Stabilnak

tekinthetoek.
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14. dbra: A CUSUM ¢és CUSUMSQ eredmények
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Forras: Sajat szdmitas.

Osszefoglalasképp tehat elmondhatd, hogy az illesztett ARDL modell alapjan a
Magyarorszagra aramlo  kiilfoldi  kozvetlentbke forgalom  statisztikailag
szignifikans és pozitiv hatast gyakorol a real GDP ndvekedési ratajara: ha a
bearamlo FDI forgalom 1%-kal novekszik, akkor az a real GDP ndvekedési ratajat
0,00038 szazalékponttal noveli. Az ARDL modell validitasat a sziikséges
modelldiagnosztikai tesztekkel ellendriztem, amelyek alapjan elmondhato, hogy az
illesztett modell alapfeltevései teljesiilnek, a modell valid. A kovetkezd alfejezetben

ezen atlagos hatas heterogenitasat vizsgdlom a killdd orszag szerint.
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2.8. Eredmények: heterogenitas tesztelése

Az egységgyok tesztek eredményeit a 15. tdblazat mutatja. Ahogy az a tdblazatban
lathato, az alacsony, illetve magas termelékenységii kiildo orszagokbol érkezé FDI

id6sorok is 1(0) folyamatnak tekinthet6k, azaz az ARDL modell becsiilhetd.

15. tablazat: A magyaraz6 valtozokra vonatkozo egységgyoktesztek

Aug. Dickey-

Valtozo Fuller Phillips-Perron | Zivot-Andrews

Szint | Dontés | Szint | Dontés | Szint | Dontés

Alacsony
termelékenységii -3,60% 1(0) -3,56% 1(0) -6,672 1(0)
kiild6 orszag FDI-je

Magas
termelékenységii -3,51% | 1(0) | -3,50 1(0) | -5,34> | 1(0)
kiild6 orszag FDI-je

Forras: A szerzd sajat szamitasai. A tablazatban szerepld szdmok a tesztstatisztika
értékei. * ¢ rendre az 1, 5 és 10%-0s szignifikanciaszintet jelzik.

Az integraltsagi rend ellendrzése utan megbecsiiltem az ARDL modell
hibakorrekcios formajat és végrehajtottam az intervallumhatar-tesztet. Ennek

eredményét a 16. tablazat mutatja.

16. tablazat: Az ARDL modellre vonatkozd intervallumhatar-teszt

Tesztstatisztikak értékei: F =18,67 t=-4,94
Kritikus 10% 5% 1% p-érték
értekek | 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F 384 | 517 5,06 6,69 8,59 | 11,02 | 0,001 | 0,001
t -262 | -3,30 | -307 | -3,82 | 409 | -499 | 0,003 | 0,011
Forras: A szerz0 sajat szamitasai.

A 16. tablazatban lathaté eredmények alapjan a kointegracié hianyanak
nullhipotézise 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetd, azaz, az iddsorokat
tekinthetjiilk kointegraltnak. A becsiilt modell hosszii tdva egyiitthatojat a 17.

tablazat mutatja.
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17. tablazat: Az ARDL modell becsiilt hosszu tava egyiitthatdja

Viltozé Egyiitthato Std. hiba p-érték
Alacsony
termelékenységi kiildo 0,008 0,002 0,007
orszag FDI-je
Magas termelékenységii
kiild§ orszég FDI-je 0,028 0,007 0,002

korr. R = 0,888

Forrés: A szerzd sajat szamitéasai.

Amint az a 17. tablazatban lathat6é, mindkét FDI egyiitthato minden szokasos
szignifikanciaszinten szignifikans és pozitiv: a bearamlo kiilfoldi kozvetlentoke
forgalom pozitiv hatast gyakorol a GDP ndvekedési ratajara, fiiggetleniil attol, hogy
melyik orszagcsoportbdl érkezik. Vegyiik azonban észre, hogy az egylitthatok
nagysaga kozott jelent0s kiilonbség van, a magasabb termelékenységii kiildd
orszagbol érkez6 FDI hatasa erGsebb: ha a bearamlé FDI forgalom 1%-kal
novekszik, akkor az a real GDP novekedési ratajat 0,00008 szazalékponttal noveli,
ha a t6ke Magyarorszagnal alacsonyabb termelékenységili orszagbdl érkezik, és
0,0028 szazalékponttal, ha magasabb termelékenységii kiildé orszagbol,

Végiil, a modell validitasat ellendrizendd, lefuttattam a modelldiagnosztikai
teszteket, amelyek eredményét a 18. tablazat tartalmazza. Lathato, hogy a
reziduumok autokorrelalatlansdgéara vonatkozo¢ alternativ Durbin-teszt és Breusch-
Godfrey-féle LM teszt alapjan az autokorrelacid hianyanak nullhipotézise nem
vethetd el. A Breusch-Pagan-féle teszt és a White-teszt alapjan a reziduumokra
vonatkoz6 homoszkedaszticitdsi nullhipotézis sem vethetd el. A hibatagok
normalitdsdra vonatkozd nullhipotézis a csucsossagi és ferdeségi mutatokon
alapuld normalitasi teszt és a Shapiro-Wilk-féle W-teszt alapjan sem vethet6 el.
Valamint, a Ramsey-féle RESET teszt alapjan a modellspecifikacio is helyesnek
tekinthetd.

14 Az eredmények hasonldak, ha a kiildé orszagokat az egy f6re jutd GDP alapjan kategorizalom: a
Magyarorszagnal magasabb jovedelmi orszagok esetén a hatas szignifikdnsan nagyobb, mint az
alacsonyabb jovedelmii orszagokbdl érkezd FDI esetén, rendre 0,012 és 0,008. Lathato tehat, hogy
ezen kategorizdlas mellett a kiilonbség bar csokken, de tovabbra is szignifikans. A modell
validitdsdhoz sziikséges feltételek a modellspecifikacids tesztek értelmében ezen kategorizalas

esetén is teljesiilnek.
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18. tablazat: Az ARDL modell modelldiagnosztikai tesztjei

Teszt- s ,

Teszt statisztika p-érték Eredmény
Alternativ Durbin-tesz 0,19 0,664 Nincs autokorrelacid
Breusch-Godfrey-féle 0,33 0,566 Nincs autokorrel4cio

LM teszt

Breusch-Pagan-féle teszt 1,09 0,297 Homoszkedaszticitas
White-teszt 16,00 0,382 Homoszkedaszticitas
Skewness/ Kurto§|s tests 0,24 0,889 Norma.hs eloszlasu

for Normality reziduumok
Shapiro-Wilk-féle W- 0,97 0,855 Norma.hs eloszlasu

teszt reziduumok

Ramsey;gﬁs’lzet RESET 023 | 0874 | Nincs kihagyott valtozé

Forras: A szerzd sajat szamitasai.

Végiil pedig, ahogy az a 15. abran lathato, a CUSUM és CUSUMSQ adatok az 5%-
os kritikus hataron beliill mozognak, azaz, a modell paraméterei stabilnak

tekinthetOek.

15. dbra: A CUSUM ¢és CUSUMSQ eredmények

Alacsony termelékenységi kildé orszag
CUSUM CUSUMSQ

T T T T T T T T o T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Magas termelékenységl kildé orszag
CUSUM CUSUMSQ

=101 -
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2007 2009 2011 2013 2015 2017

————— 5%-os kritikus hatar

Forras: Sajat szamitas.
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Osszefoglalasképp tehdt elmondhatd, hogy az illesztett ARDL modell alapjan a
Magyarorszagra aramlo  kiilfoldi  kozvetlentdke forgalom  statisztikailag
szignifikans és pozitiv hatast gyakorol a redl GDP novekedési ratdjara fliggetleniil
attol, hogy alacsony, vagy magas termelékenységili orszagbol jon. Azonban a magas
termelékenységli kiildé orszagbodl érkezd kozvetlentdke novekedésre gyakorolt
hatasa lényegesen nagyobb, az alacsonyabb teljes tényezdtermelékenységgel
jellemezhet6 kiilld6 orszagbol érkez6 kozvetlentOke hatasanak tobb, mint
haromszorosa. A termelékenyebb orszagbol érkezd toke tehat erésebb hatast
gyakorol ~ Magyarorszag  novekedésére, amelyet  értelmezhetiink a

technologiatranszfer-csatorna megléte mellett sz616 bizonyitékként.
2.9. Osszefoglalas

Az 1989-es rendszervaltas utan Magyarorszag is a kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetések kedvelt célallomasa lett. A kiilfoldi kozvetlent6ke makrogazdasagra
gyakorolt hatdséval széles irodalom foglalkozik, és a kutatdsok tobbsége arra az
eredményre jut, hogy a kiilfoldi kozvetlentbke jotékonyan hat a gazdasagi
novekedésre, és a hatas fo transzmisszidos mechanizmusa a technologiatranszfer,
azaz a kilfoldi kozvetlentoke fejlett technoldgiat is visz magaval, amelyet aztan
atad az ¢érintett vallalatoknak, ezaltal ndvelve a makrotermelékenységet.
Kutatdsomban a 2001 és 2018 kozott Magyarorszagra aramld FDI forgalom reél
GDP novekedési ratara gyakorolt hatdsat vizsgaltam az autoregressziv osztott
késleltetésti modellt felhasznalva. A modell alaperedményei igazodnak az irodalom
tobbségi eredményéhez, az FDI statisztikailag szignifikans, pozitiv hatast gyakorolt
a ndvekedési ratara. Ezek utan, a hatds heterogenitasat is vizsgaltam. Ha a 0
transzmisszidos mechanizmus valdéban a technologiatranszfer, a termelékenység
novekedése, akkor varhaté, hogy a fejlett technoldgiat hoz6 FDI nagyobb
mértékben noveli a novekedést. Ezért a Magyarorszagra bedramlo FDI id6sort két
csoportba soroltam: (i) Magyarorszagnal magasabb termelékenységii orszagokbol
érkez6 kozvetlentdke, valamint (ii) Magyarorszagnal kevésbé termelékeny
allamokbol dramlo téke. Az igy felirt modell eredményei megerdsitettek a felallitott
nullhipotézist: a termelékenyebb orszagokbol érkezd FDI ndvekedési ratara
gyakorolt hatasa koriilbeliil haromszor akkora, mint a kevésbé termelékeny

orszagokbol érkezd toke hatasa. Az eredményeknek két tanulsaga is van. Egyrészt
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ravilagit, hogy a kiilfoldi miikodétokét nem szabad homogén masszaként kezelni,
hiszen annak hatasai eltéroek. Masrészt pedig a technoldgiai csatorna valoban
relevans transzmissziés mechanizmus lehet.

A dolgozat kovetkezd fejezetében ugyanezt a heterogenitasi kérdés kozelitem

mikroadatok segitségével.
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3. A tobbségi Kkiilfoldi felvasarlas hatasa a felvasarolt
vallalat munkatermelékenységére: Szamit-e a felvasarlo

nemzetisége — egy mikroszinti elemzés

A disszertacid ezen fejezetében az el6z0, 2. fejezet kutatasi kérdését vizsgalom egy
masik aspektusbol. A fejezetben magyar vallalati adatokat felhasznalva elemzem a
kilfoldi tobbségi felvasarlas vallalati munkatermelékenységre gyakorolt hatasat.
Vizsgalom, hogy a hatasokat tekintve megfigyelhetd-e heterogenitds annak
fliggvényében, hogy a felvasarld vallalat alacsony, vagy magas jovedelmi kiildo
orszagbol érkezik. Az alfejezet egy korabban megjelent folyoiratCikkem, Toékés
(2019b) szerkesztett valtozata.

3.1. Bevezetés

A dolgozat 1. fejezetében bemutattam, hogy a 20. szazad végén a globalizacid
vilagszintli szélesedésével elindult és egyre jelentdsebbé valt a toke hatarokon
ativeld6 mozgasa. A rendszervaltozassal Magyarorszag is bekapcsolodott a
nemzetkozi folyamatokba, és hazank is a kiilfoldi kozvetlentoke egyik célpontjava
valt. Dolgozatom el6z6 fejezetében bemutattam, hogy a kiilfoldi kozvetlentoke
atlagos hatasa a gazdasagi novekedésre pozitiv és statisztikailag szignifikéns,
valamint, talmutatva az eddigi sztenderd elemzéseken, azt is bemutattam, hogy a
termelékenyebb orszagokbol érkezd FDI gazdasagélénkitd hatasa Iényegesen
nagyobb, mint az alacsonyabb termelékenységli allamokbdl érkezd tokéé. Végiil,
kiindul¢ feltevésemnek megfeleléen, feltételeztem, hogy ezen hatasbéli kiilonbség
a termelékenységre, a technologiai szinvonalra, az azokban valo eltérésre vezethetd
vissza, vagyis, az FDI hatasmechanizmusat tekintve a technologiai transzmisszio
igen relevans. Ezen hipotézist hivatott egy masik aspektusbol igazolni jelen
alfejezet. A korabbi makroelemzéssel szemben jelen alfejezetben mikroszintd,
vallalati adatokat hasznalok, és arra keresem a valaszt, hogy egy kiilf6ldi felvasarlas
javitja-e a felvasarolt wvallalat termelékenységét, valamint tapasztalunk-e

heterogenitast annak fiiggvényében, hogy milyen orszagbdl jon a felvasarlo.

A kiilfoldi kozvetlentOke-beruhdzas egyik lehetséges megvalosulasi formaja az

Osszeolvadasok és felvasarlasok (mergers and acqusitions, a tovabbiakban: M&A).
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Sherman — Hart (2006) kiilon definiciot ad a két eseményre. Osszeolvadasnak
nevezi ,,[...] kettd vagy tobb vallalat egyesiilését, ami soran a megvasarlo vallalat
magaba olvasztja az eladd vallalat(ok) eszkdzeit és forrasait.” (11. old., sajat
forditas), felvasarlasnak pedig ,.[...] egy eszkoz, mint példaul gyar, divizio, vagy
olykor egy teljes vallalat megvasarlasat.” (11. old., sajat forditas). Jelen alfejezetben
1993 és 2013 kozotti magyar vallalati adatokat hasznélva vizsgalom meg, hogy a
kiulfoldi M&A  tevékenységnek milyen hatdsa van a  célvallalat
munkatermelékenységére. Hipotézisem ismét kettds: eldszor az irodalom sztenderd
alapkérdésére adott valaszt reprodukalva megmérem az atlagos M&A hatast, majd
pedig, akarcsak az el6z6 fejezetben, tovabb 1épve megvizsgdlom, hogy van-e
heterogenitas a hattérben, azaz fligg-¢ attol a felvasarlasi hatas, hogy a felvasarlo
vallalat milyen orszagbol érkezik. Az empirikus elemzés soran az un. kiillonbségek
kiilonbsége (Difference-in-Differences) modszertant hasznalom, és a potencialis
szelekcids torzitast csokkentendd, a modellt egy becsiilt részvételi valdszinliség-
alapu parositott mintan is lefuttatom. Az fejezet f6 eredményei a kdvetkezok: (1) A
kiilfoldi felvasarlas 4tlagosan pozitiv és statisztikailag szignifikans hatast gyakorol
a felvasarolt vallalat munkatermelékenységére, azonban (2) ezen hatas heterogén,
a magas jovedelmii orszagokbol érkezé felvasarld vallalat termelékenységndveld
hatasa szignifikdnsan nagyobb, mint egy alacsonyabb orszagbodl érkezd felvasarlo

hatasa — azaz, az eredmények konzisztensek a 2. fejezet eredményeivel.

A fejezet tovabbi felépitése az alabbi. A kovetkezd, 3.2-es alfejezetben egyfajta
evolucios struktirat kovetve bemutatom a kapcsolodo irodalmat, kihangstlyozva a
legfrissebb eredményeket. A 3.3-as alfejezetben részletesen targyalom az empirikus
elemzésben hasznalt adatokat, ismét kitérve a tényre, amelyet mar az 1. fejezetben
IS bemutattam, miszerint a kilfoldi vallalatok szerepe a magyar gazdasagban igen
jelentds. A 3.4-es alfejezetben felvazolom a Difference-in-Differences modszertan
lényegét, valamint bemutatom a parositasi eljarast is. A 3.5-0s alfejezetben
ismertetem az empirikus elemzés eredményeit, a 3.6-0s alfejezetben pedig

Osszefoglalom a kutatas legfontosabb 1épéseit.
3.2. Irodalomattekintés

A kovetkezokben a szorosan kapcsolodo irodalmat tekintem at (jelen alfejezet egy

megjelenés alatt al16 cikk jelentdsen atdolgozott, roviditett valtozata). Az attekintés
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soran egyfajta fejlodéstorténeti bemutatasi elvet kdvetek, alapvetden két tényezd
alakulasa mentén mutatom be az irodalom eddigi fobb eredményeit: (1) a hasznalt
adatok korének boviilése, valamint mindségi javulasa, illetve (2) az elemzésekhez

hasznalt 6konometriai modszertan fejlodése.

Az els6 tanulmanyok jellemzden fejlett orszagok (példaul az Amerikai Egyesiilt
Allamok vagy az Egyesiilt Kiralysag) adatait vizsgaltak. Ezek a kutatdsok tobbnyire
kisebb mintaelemszamu, Kkorlatozott mennyiségli informaciot tartalmazo,
keresztmetszeti adatbazisokat hasznaltak. Ezen tények pedig a hasznalhato
modszertannak is gatat szabtak: jellemzden egyszerl keresztmetszeti modszereket
alkalmaztak a kutatok. Az eredmények tobbnyire egy iranyba mutattak: a kiilfoldi
tulajdont  véllalatok termelékenyebbek — ugyanakkor a kovetkeztetéseket
szamottevo fenntartasokkal kell kezelni: azok nem feltétleniil voltak robusztusak, a
kevés hasznalhat6 kontrollvaltozé miatt vélhetden felmeriilt a kihagyott valtozok
miatti torzitds. Osszefoglalva, bar az eredmények jellemzden a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok f6lényét mutattik, azok sem igazan megbizhatoak, sem igazan oksagként

értelmezhetdek nem voltak.

Az els6 nagyobb eldrelépés a panel adatok megjelenése volt, amely lehet6séget
adott tobb Okonometriai probléma legalabb részleges kezelésére, példaul a
kihagyott valtozok okozta torzitast is csokkentette. Els6ként a standard panel
modellek, a fix hatasos és a random hatdsos regressziok hasznalata terjedt el.
Késobb pedig kiilonb6zd dinamikus panel modellek is alkalmazasra kertiltek.
Szintén a panel adatok elérhetévé valasahoz kapcsolodik egy masik komolyabb
1épés a korrelacio feldl az oksagi kapcsolat felé: az adatbazisokban feltlintek olyan
vallalatok, amelyek a megfigyelési iddszak elején hazai tulajdonban voltak, majd
egy idépontban felvasarlds révén kiilfoldi tulajdonba keriiltek. Ez lehetdvé tette az
n. Difference-in-Differences modszertan'® alkalmazasat, amely segitségével joval
magabiztosabban lehetett arra a kérdésre keresni a valaszt, hogy a kiilf61di tulajdon

ténye miatt jobb-e az adott vallalkozés, mint a hazai tulajdonu tarsai.

15 A Difference-in-Differences modszer jelen dolgozatban is alkalmazasra keriil, a modszer lényegét

a modszertani alfejezetben mutatom be részletesen.
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A Difference-in-Differences modszertan alkalmazasa soran a kutatok arra lettek
figyelmesek, hogy a kiilfoldi vallalatok hajlamosabbak a hatékonyabban, jobban
miik6do vallalatokat felvasarolni, azaz lef6lozik a piacot. Ezt a jelenséget nevezik
cherry-picking viselkedésnek. Ez a szelekcidos viselkedés Okonometriai
problémakat okoz: hamis oksagi kapcsolat kimatatasat eredményezheti. Masrészrol
pedig egy ezzel ellenkezd viselkedés is eléfordulhat, amely lemon-grabbing néven
vonult be az irodalomba. Eszerint a felvasarlo vallalatok a rosszul teljesito,
valamilyen hatékonytalansaggal kiizd6 vallalatokat vasaroljak fel, bizva abban,
hogy az adott hatékonytalansagot megsziintetve jelentds novekedést érhetnek el.
Okonometriai szempontbol az eredmény ugyanaz: szelekcids torzitas.
Osszefoglalva tehat, akér cherry-picking, akéar lemon-grabbing jellemzi a kiilfoldi
felvasarlokat, az szelekcios torzitast eredményez. Ha olyan vallalatokat hasonlitunk
0ssze Difference-in-Differences keretek kozott, amelyek a felvasarlas el6tti
idészakban hasonlé hatékonysaggal —mikddtek, megfigyelhetd vallalti
karakterisztikak szerint hasonloak voltak, akkor az emlitett szelekcids torzitas
csOkkenthetd, azaz az Okonometriai becslés megbizhatobbd valik. A hasonld
vallalatok keresése az ugynevezett parositasi eljarasok (matching algorithms)
segitségével zajlik, és az irodalomban jellemzéen a propensity score alapu

parositast alkalmazzak.®

A legtobb cikkben — hasznalt adatbazis és alkalmazott modszertantol fliggetleniil —
van egy koz0s pont: a felvasarlasokat homogén modon kezelik, nem kiilonboztetik
azt meg forrdsa szerint. Néhany kivétel van csupadn ez aldl. Chen (2011)
kiilonbséget tesz iparosodott és fejlddd orszagbdl érkezd felvasarlo kozott, és
megmutatja, hogy eldébbiek erdsebb pozitiv hatdst gyakorolnak a felvasarolt
amerikai vallalatok pénziigyi teljesitményére. Chari et al. (2012) is amerikai
vallalatok felvasarlasat elemzi és mutatja meg, hogy a fejlédd orszagbol érkezd
felvasarlo is javitja a felvasarolt vallalat profitabilitdsat. Kamal (2015) kinai
vallalatokat elemez, amelyeket OECD tagallamokbol érkezd felvasarlok, illetve
HMT-orszdgok (Hong Kong, Makao ¢s Tajvan) akviraltak, és azt talaljak, hogy

elobbiek nagyobb mértékben javitjdk a teljes tényezdétermelékenységgel mért

16 A propensity score matching modszer jelen dolgozatban is alkalmazésra keriil, a modszer lényegét

a modszertani alfejezetben mutatom be részletesen.
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termelékenységet. Jelen dolgozatban az irodalom ezen vonalat kdvetem, és
elemzem magyar vallalatok felvasarlasanak hatasat, ugy, hogy kiilonbséget teszek

a felvasarlo vallalatok kozott.

Erdemes tovabba megemliteni a legujabb kutatisokat, amelyek a transzmisszids
csatorna mibenlétét probaljak mérni: minek kdszonhetd a termelékenységjavulas?
Az irodalomban jellemzdéen a technologia-transzfer szerepét hangsulyozzak, de
mas tényezok is lehetnek a hattérben. Példaul, Guadalupe et al. (2012), ¢és Stiebale
& Reize (2011) a felvasarlas utani innovacios viselkedést elemzik. Vagy, Zhang et
al. (2018) a human téke szerepét vizsgalja. A transzmisszioés csatornak
szisztematikus feltarasa azonban még varat magara, és a jelenleg elérhet6tol eltérd
adatokat igényel. Az alabbi, 19. tablazat Osszefoglalja a relevans szakirodalom

eredményeit.
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19. tablazat: Szakirodalmi eredmények

Cikk VlZ’S galt Vizsgalt id6szak Allfalmazott VI,ZSgal,t Legfébb eredmények
orszag(ok) modszertan valtozo
A kilfoldi felvasarlas gyengén ndveli a
. - bér, iskolai évek | felvasarolt vallalatnal a human tokét és a béreket.
Almeida (2007) Portugalia 1991-1998 OLS, FE szama A felvasarlok  cherry-picking  viselkedést
folytatnak.
A kiilfoldi felvasarlas javitja a felvasarolt vallalat
Arnold & ‘ _ termelékenységét. A hatas a felvasarolt vallalat
Javorcik (2009) Indonézia 1983-2001 DiD, PSM TFP, LP atstrukturalasabol szarmazik: a beruhazas, a
bérek, a foglalkoztatottak szama ¢és a kiilfoldi
piacokra 1épés valoszinlisége novekszik.
A kiilfoldi felvasarlas utdan novekszik a
Balsvik & L termelékenység. A kiilfoldi felvasarlokat cherry-
Haller (2010) Norvegia 1992-2004 OLS, FE TFP vicking, a belfsldi felvisdrlokat pedig lemon-
grabbing jellemzi.
A vertikalis kiilfoldi felvéasarlas pozitivan hat a
Bandick (2011) Svédorszag 1993-2002 IV, DiD, PSM TFP termelékenység  novekedésére.  Horizontalis
kiilfoldi akvizicio esetén nincs szignifikans hatés.
A kilfoldi felvasarlasnak atlagosan nincs
Benfratello & Py . . .
Sembenelli Olaszorszg 1992-1999 GMM TEP szignifikdns hatisa a termelckenyscgre. Az USA-
(2006) b?h .felvasarlolf ugy,anakkor szignifikansan
novelik a termelékenységet.
Bertrand (2009) | Franciaorszdg |  1994-2004 DiD, PSM kalt;;etés ? fl?“gg’llgsgtlfvm“’lo noveli a felvisarolt villalat
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A felvasarlas noveli a termelékenységet. A

Zi'?;&;r:r(‘go‘%& Franciaorszag 1993-2000 DiD, PSM TFP kiilfoldi felvasarlasnak erSsebb a hatisa, mint a
belfoldinek.
Blomstrém & . A kilfoldi tu'lajc‘lom’l vallalatok termelékenységi
Persson (1983) Mexiko 1970 OLS LP elénye (technikai folénye) tovagyliriizé hatasokat
general.
Brown et al M;g(})/;rgéis;ag, iggg:gggg’ A kiilfoldi privatizéci(') péveli a termelékenyéget
(2006) ' Oroszorsz E{g 1985-20021 OLS, FE, TFP (jobban, .ml.nt a belféldl). A kilfoldi felvasarlok
Ukrajna ’ 1089, 1992_2602 cherry-picking viselkedést mutatnak.
Az iparosodott orszagokbdl érkezd felvasarlok
Chen (2011) USA 1979-2006 DiD, PSM LP javitjdk a termelékenyéget, amig a fejlédo
orszagokbol érkezé felvasarlok csokkentik azt.
Conyon et al. A kiilfoldi akvizicio szignifikdnsan javitja a
(2002) UK 1989-1994 FE LP felvasarolt vallalat termelékenységét.
Criscuolo & A bri‘t Véllalatok kevésbé termelékenyek, mint az
Martin (2009) UK 1996-2000 FE TFP amerikai leanyvallalatok, ugyanakkor a hatds a
cherry-picking viselkedésbdl fakad.
A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenységet
) 7 jonnan a hozzéaadott érték és a tokeintenzitds novelése
Damijan et al. csatlakozott 1997-2009 HSM. EE Lp révén. A kiilfoldi akvizicid pozitiv hatasa joval
(2015) EU-tacorsz4 ’ nagyobb, mint a belfoldi felvasarlasoké. A
& g cherry-picking viselkedés eléfordul a felvasarlok
korében, de joval jellemzdbb a lemon-grabbing.
Davies & Lyons StatiSZtika? A kiilfoldi ' tulajdonu . Véllalatok
(1991) UK 1987 dekompozicios LP termelékenyebbek, mint a belfoldiek. A kiilfoldi
eljardsok elény egy része strukturdlis kiilonbségekbdl
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fakad (iparagi eloszlasbeli kiilonbségek), masik
része azonban val6s kiilfoldi elony.

A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenyéget,

Djankov & \ . ) ) ;e
Hoekman Csehorszag 1992-1996 OLS, RE TFP ¢s az eredmény a cherry-picking viselkedésre is
(2000) rob}.ls.ztus. M’(?g'ﬁ%yelh’et(.) egy negativ iparagon
beliili tovagyiir(iz0 hatds is.
A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
termelékenyebbek, tékeintenzivebbek és
Doms & Jensen magasabb béreket fizetnek, mint hazi tulajdont
(1998) USA 1987 OLS LP, TFP tarsaik. A kiilonbségek  vallalati
karakterisztikakra torténd kontrollalds utadn is
megmarad.
Earle et al. . : T 1 A Tde i . .
(2018) Magyarorszag 1986-2008 FE, DiD, PSM LP, TFP A kiilfoldi felvasarlés javitja a termelékenységet.
Fabling & A kilfoldi felvasarlas termelékenyégre gyakorolt
Sanderson Uj-Zéland 2000-2009 DiD, PSM LP, TFP hatasa inszignifikans. A felvasarlokat cherry-
(2014) picking viselkedés jellemzi.
Fons-Rosen et | 8 fejlett eurdpai A kilfoldi felvasarlas hatasa csak négy év
. 1999-2012 FE, PSM TFP késleltetéssel jelentkezik, és akkor is csupéan a
al. (2019) orszag 1 Y .
tobbségi felvasarlasok esetén.
Fukao & A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
Murakami Japan 1994-1998 OLS TFP termelékenyebbek és K+F-intenzivebbek. A
(2005) kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenységet.
A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
Globerman et termelékenyebbek és magasabb béreket fizetnek,
Kanada 1986 OLS LP ugyanakkor a kiilonbségek nem robusztusak:

al. (1994)

vallalati tulajdonsdgokra valod kontrolldlas utan
eltlinnek.
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A kilfoldi tulajdont  autdipari vallalatok
termelékenyebbek. A kiilonbség a
tényezdfelhasznalasbeli kiilonbségekre vezethetd
vissza: a kiilfoldi tulajdont vallalatok tobb

Griffith (1999) UK 1980-1992 GMM LP tokeberuhazast végeznek, tobb kozbiilso joszagot
hasznélnak a termelés soran és magasabb béreket
végeznek. Ezen tényezokre vald kontrollalas utan
a termelékenységi kiilonbségek jelentdsen
csOkkennek.

INNovacio A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenységet.

Guadalupe et al. , ) (termék-, Az eredmények a cherry-picking viselkedés

(2012) Spanyolorszag 1990-2006 PSR, FE technoldgia-, | kiszlirése utdn is megmaradnak. A felvasarolt
folyamat-) vallalat innovacios aktivitasa is novekszik.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok

termelékenyebbek és magasabb béreket fizetnek.

Haddad & . VA novekedési | A kiilonbségek azonban eltlinnek vallalati

Harrison (1993) Marokké 1985-1989 OLS rataja, LP tulajdonsagokra valé kontrollalas wutan. A
tovagylriizd hatasokra van némi bizonyiték, de
az eredmények itt sem robusztusak.

Hanley & i Foreign acquisitions induce a dip in productivity.

Zervos (2007) UK 1990-1996 FE, IV LP Evidence of cherry-picking was also found.

Harris & 1] o, .
Robinson UK 1974-1995 GMM output émelékglfgéilek tulajdontd  vallalatok
(2003) yeooeK.
A kiilfoldi tulajdonu vallalatok
Harrison & Venezuela 1976-1939 OLS output termelékenyebbek, de a kiilonbség csak kis

Aitken (1999)

vallalatok esetén robusztus. Negativ tovagytiriizé
hatés is megfigyelhetd.
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Howenstine & StatiSZtika? A kiilfoldi tulajdonu ‘ vallalatok
Zeile (1994) USA 1990 dekompozicids LP termelékenyebbek, tokeintenzivebbek,
eljarasok nagyobbak és magasabb béreket fizetnek.
A kiilfoldi tulajdonu véllalatok termelékenységi
Javorcik (2004) Litvania 1996-2000 OLS, OP output elénye kiilonb6z6 tovagyiiriizé hatasok révén a
hazai tulajdonu véllalatokra is hat.
Karpaty (2007) Svédorszag 1986-2002 DiD, PSM TFP A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenyéget.
. A kilfoldi  tulajdont  vallalatok  csak
Bulgria, Lengyelorszigban teljesitenck jobban. Bulgria
Konigs (2001) Rominia, 1993-1997 OLS, GMM output e
Lengyelorszig ¢s Romania eﬂseten negativ tovagyiriizé hatas is
megfigyelhetd.
A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenységet.
Liu et al. (2017) Kina 1998-2007 DiD, PSM TFP Minél nagyobb a technologiai rés a felvasarlo és
a felvasarolt kozott, annal er6sebb a
termelékenységjavitd hatés.
Peluffo (2015) Uruguay 1997-2005 DiD, PSM TFP, LP A kiilfoldi felvasarlas javitja a termelékenységet.
A kulfoldi felvasarlas kozéptavon javitja a
Piscitello & termelékenységet. Az eurdpia felvésgirlék esetén
Rabbiosi (2005) Olaszorszag 1994-1997 OLS LP a legerdsebb a hatds, az USA-beli, és egyéb
felvasarlok esetén a hatas kisebb, de még mindig
szignifikans.
A felvasarlok  cherry-picking  viselkedést
Salis (2008) Szlovénia 1994-1999 DiD, PSM TFP folytatnak. Erre kontrolldlva nincs szignifikdns
felvasarlasi hatas.
Schiffbauer et DiD, PSM, A felvasarlas pozitivan hat a termelékenyégre, de
al. (2017) UK 1999-2007 HSM TP, LP a hatds ipardganként jelentdsen eltérd.
. europai DCDM, DiD, szabadalmi A kulfoldi felvasarlas noveli az innovacids
Stiebale (2016) orszagok 1978-2008 PSM, GMM eljarés aktivitast.
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A kulfoldi csOkkenti a K+F

kiadasokat, és az innovaci6 valoszinliségét, mig

felvasarlas

Stiebale & Németorszé 2002 és 2004- GTM k61t£+\|:etés az innovaciés hatekonysagra (eredmény /
Reize (2011) & 2007 innO\g/éci() > | er6feszités) nincs hatassal. Osszességében: a
kilfoldi felvasarlo altali technoldgiatranszferre
nincs bizonyiték.
A fogadoorszagnidl magasabb jovedelemmel
rendelkez6 kiild6orszagbol érkezd felvasarlok
o , ) . javitjdk a termelékenységet (és a hatas a
Tokes (2019b) | Magyarorszdg 1993-2013 DID, PSM LP jovedelemkiilonbség novekedésével novekszik).
Az alacsonyabb jovedelmil orszdgokbol érkezd
felvasarlok nem generalnak szignifikans hatast.
A kutatok kontrollcsoportként hazai
Wang & Wan felvasarlasokat hasznalnak, igy az altalanos
g g Kina 2000-2007 DiD, PSM TFP, LP akvizicios hatas elkiilonithetd a valos kiilfoldi
(2015) . 1o1s \ P
hatastol. Az altalanos akvizicios hatds pozitiv €s
szignifikans, de nincs extra kiilfoldi hatds.
W A kiilfoldi felvéasarlas nem gyakorol nagyobb
eche termelékenységi hatdst, mint a belfoldi akvizicio
Geluebcke Németorszag 2007-2009 DiD, PSM LP Yyseg & : '
Cherry-picking viselkedés azonban
(2015) 5
megfigyelhetd.
Yasar & Paul A kiilfoldi kozvetlentdkeberuhazas és a vallalati
(2007) ' Torokorszag 1990-1996 OLS, QR, SPT TFP, LP termelékenység pozitivan ¢és szignifikdnsan
korrelal.
Shang et al SZZ?Z?ZSIW A kiilfoldiek altal felvasarolt vallalatok tobb
g ' Kina 2002-2007 PFR Jaras, szabadalmi eljarast kezdeményeznek, €s novelik
(2018) munkahelyi iz
. a humén tékét.
képzésre
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forditott

eréforrasok
Forras: A szerzd sajat gytjtése. A tablazatban talalhato roviditések: DCDM = dinamikus diszkrét eredményvaltozoju modellek (dynamic count
data models). DIiD = kiilonbségek kiilonbsége (difference-in-differences). FE = fix hatasos regresszio (fixed effect regression). GMM
altalanositott momentumok modszere (generalized method of moments). GTM = altalanositott Tobit modell (generalized Tobit model). HSM
Heckman-féle szelekciés modell (Heckman selection model). IV = instrumentalis regresszio (instrumental variable regression). LP
munkatermelékenység (labor productivity). OLS = legkisebb négyzetek modszere (ordinary least squares). OP = Olley-Pakes regresszié (Olley-
Pakes regression). PFR = Poisson fix-hatasos regresszio (Poisson fixed effect regression). PSM = becsiilt részvételi ratan alapulo parositasi eljaras
(propensity score matching). PSR = becsiilt részvételi ratan alapulo Gjrasulyozas (propensity score reweighting). QR = kvantilis regresszi6 (quantile
regression). R&D = kutatas-fejlesztés (research and development). RE = random hatasos regresszié (random effect regression). SPT = szemi-
parametrikus regresszios modellek (semi-parametric models). TFP = teljes tényezdtermelékenység (total factor productivity). VA = hozzaadott
érték (value added).
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3.3. Adatok

3.3.1. Adatforras
A dolgozatban kétféle adatot hasznalok:

e nemzetgazdasagi szinti GDP/{6 adatok

e vallalati szintil adatok

Szamos tanulmany — lasd példaul Wagner (2006) — mutat ra, hogy a leginkabb
termelékeny vallalatok a kiilfoldi piacokat kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés révén
szolgaljak ki. Ezen vallalatok tevékenységiik révén exportaljak fejlett
technologidikat, menedzsment praktikaikat, igy az altaluk felvéasarolt vallalatok
szert tesznek ezen know-how-kra. Figyelembe véve ezt a transzmisszios
mechanizmust, feltehetjiik, hogy a fejlettebb, magas termelékenységii orszagokbol
jobb (értsd: termelékenyebb) vallalatok kapcsolodnak be a nemzetkozi
tOkearamlasba, mint a kevésbé fejlett, kevésbé termelékeny orszagokbdl. Mivel a
fejezetben vizsgalt iddszakra és kiild6 orszagokra makroszintli termelékenységi
mutatok nem érhetdek el teljeskortien, igy azok helyett egy sztenderd fejlettségi
mutatoval instrumentalom termelékenységiiket: az egy fore jutd bruttd hazai
terméket haszndlom. A szakirodalom megallapitasai alapjdn ez egy védhetd
kozelitésnek tekinthetd, hiszen szdmos kutatds mutatott ra — lasd példaul Goni —
Maloney (2014) irasat —, hogy a magasabb jovedelmii orszagok erdsebben
érintettek kutatas-fejlesztésben. Igy tehat feltehetjiik, hogy minél magasabb a
jovedelem egy adott orszagban, anndl magasabb a technologiai szinvonal és a fejlett
termelési eljarasokhoz vald hozzaférés, és igy a felvasarlo vallalatok képesek
jobban novelni a felvasarolt vallalat termelékenységét. A kiildo orszag jovedelmi
kategorizalasara hasznalt GDP/f6 adatok a Vilagbank online adatbazisabol

szarmaznak: egy fore juté, 201 1-es konstans nemzetkozi, PPP-alapt dollar.'’

A véllalati szintli adatok elsddleges forrasa a Nemzeti Ado- és Vambhivatal altal
gyljtott, a Magyar Tudoméanyos Akadémia Kozgazdasig- ¢és Regionalis
Tudomanyi Kutatékdzpontjanak Kozgazdasagtudomanyi Intézete altal feldolgozott

NAYV adatbazis, amely a kettds konyvvitellel dolgozd magyarorszagi vallalkozasok

17 Viltozokod: NY.GDP.PCAP.PP.KD.
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mérlegadatait tartalmazza. Az 1993 és 2013 kozotti éves frekvencidji adatokat egy
21 év hosszu panel adatbazisként kezeltem. A felvéasarlo vallalat kiild6 orszagéra
vonatkoz6é adatok harom adatforrasbol szarmaznak: (1) az Igazsagiigyi
Minisztériumtol, (2) a Bureau von Dijk tizleti adatokat gytijt6 vallalat Zephyr nevi
adatbazisabol, valamint (3) a CEU Balance adatbazisabol. Az emlitett adatbazisok
Osszeflizése révén egy olyan adatbazishoz jutottam, amely koriilbeliil 3000 tobbségi
kilfoldi akviziciora vonatkozo informaciokat tartalmaz. A dolgozatban csupan a
tobbségi kiilfoldi felvasarlasokkal'® foglalkozom, azaz, azon esetekkel, ahol a

felvasarlas utana a jegyzett toke kiilfoldiek altal birtokolt aranya eléri az 50%-ot.

Az elemzés eldtt a megfigyelések egy részét eltavolitottam az adatbazisbol. E10szor
toréltem azon vallalatokat, amelyek a megfigyelési peridodus egészében kiilfoldi
tulajdonban voltak — ezek a Difference-in-Differences moddszertan alkalmazasa
mellett identifikaciora nem hasznalhatoak. Szintén eltavolitottam azon
megfigyeléseket, amelyek kettonél tobbszor mentek at tulajdonosvaltason, hiszen
ezek egy része vélelmezhet6en adathiba, masrészt pedig torzithatjak a becslést.
Tulajdonosi struktura tekintetében a kovetkezd mintdzattal rendelkezd vallalatok

maradtak a becslési mintaban:

o A teljes megfigyelési id6szakban belfoldi tulajdonban 1évé vallalatok (a
jegyzett tékéjének tobb, mint 50%-a végig belfoldi tulajdonban volt). Ok
tekinthetdek a kontrollcsoportnak.

o Kiilfoldi akvizicion atesett vallalatok.

e Kiilfoldi akvizicion, majd késObb diveszticion (jra belfoldi tulajdonba

keriilés) atesett vallalatok.

Szintén eltavolitottam iparag alapjan is vallalatokat, azok specialis mitkodése, vagy
nagyon alacsony mintaelemszama miatt. Az érintett iparagak a kovetkezOk
(zardjelben a Nace Rv. 2. alapu kodjuk) Kozigazgatds, védelem, és kotelezd

tarsadalombiztositas (O), Oktatas (P), Human-egészségiigyi és szocialis ellatas (Q),

18 Erdemes megjegyezni, hogy, ahogyan Ferté — Sass (2020) ramutat — hasonloan a 2. fejezethez —
itt is elényosebb lenne a végsd felvasarlo (befektetd) szerinti bontast vizsgalni, am a hasznalt
adatbézisban csupan a kozvetlen befektetd szerepel, végsé befektetdt tartalmazéd adatbazisokhoz
pedig nincs hozzaférésem. igy a dolgozatban a kozvetlen befekteté nemzetiségére vonatkozo adatot

hasznalom.
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Egyéb szolgaltatas (S), Haztartds munkaadoi tevékenysége, termék eldallitasa és
szolgaltatas végzése sajat fogyasztasra (T), valamint Teriileten kiviili szervezetek

(V).

Szintén eltavolitasra keriiltek a 0 atlagos statisztikai [étszammal miikodé vallalatok,
valamint azon megfigyelések, amelyek valamelyik becslésben hasznalt valtozdja
hidanyzott. A végsd becslési minta igy 427 987 vallalatot tartalmaz, a cég-évek
szama pedig 2 540 188. Részletes leird statisztikak az 23. és 24. tablazatban
lathatoak.

3.3.2. Mit mutat a felhasznadlt adatbazis a kiilfoldi vallalatok szerepérél?

Mennyire hangsulyos a kiilfoldi vallalatok szerepe Magyarorszagon? A
dolgozatban hasznélt adatok alapjan ad valaszt a kérdésre a 16. abra, amely a
tobbségi kiilfoldi tulajdont véllalatok szerepét mutatja a teljes magyarorszagi
vallalatalloményon beliil harom dimenzidban: szamossag, teljes foglalkoztatottsag

¢és hozzaadott érték.

A 16. dbra alapjan a tobbségi kiilfoldi vallalatok szerepe a magyar gazdasdgban
jelentds. Szamossaguk ugyan elhanyagolhato, a vizsgalt idészak elején a teljes
vallalatallomany 10%-4t adték, és aranyuk idében trendszertien csdkkent, 2013-ra
5% ala, wugyanakkor egyéb mutatok alapjan mégis fontosak. A
foglalkoztatottsagban és a hozzdadott érték megtermelésében jelentds szerepiik
van. Mindkét mutatd folyamatos, nagyon meredek, trendszerli ndvekedést mutatott
az 1990-es évek végéig, majd a novekedés lelassult, de nem maradt abba teljesen.
A 2000-es években a foglalkoztatottak koriilbeliil egynegyede-egyharmada
tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatnal dolgozott, és az orszadgban eldallitott
hozzaadott érték koriilbeliil felét allitotta el — amely aranyszamok dnmagukban is
jelentdsek, am még inkabb annak tlinnek, ha figyelembe vessziik a kiilfoldi

vallalatok alacsony szamossagat.
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16. abra: A tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok szerepe a magyar
gazdasagban
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Megjegyzés: Sajat szamitasok. Adatforras a Magyar Tudomanyos Akadémia
Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokozpontjanak
Kozgazdasagtudomanyi Intézete.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok tehat a magyar makrogazdasag szempontjabol nagy
jelentdséggel birnak, ezért nem csak tudomanyos, de szakpolitikai szempontbol is
fontos lehet miikodésiik elemzése — ahogyan arra az 1. fejezetben is felhivtam a

figyelmet.
3.4. Modszertan

3.4.1. A Difference-in-Differences becslési kornyezet

Dolgozatom identifikacios stratégidja az tgynevezett kiilonbségek kiilonbsége
(Difference-in-Differences, a tovabbiakban DiD, vagy diff-in-diff) elgondolas,
amely egy gyakran hasznalt eljaras a modern empirikus kozgazdasagtanban
kiilonb6z6 exogén sokkok, példaul szakpolitikai beavatkozdsok hatdsanak
mérésére. A modszertan részletes bemutatasa eldtt egy rovid attekintést adok annak

torténetérol.
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A DiD médszertan igen régi multra tekint vissza, Angrist — Pischke (2009) alapjan
az els6 tudomanyos alkalmazas John Snow (1854 és 1855) nevéhez kapcsolodik,
aki a kolerajarvany terjedését vizsgalta Londonban. London vizellatasat jellemzden
a Temze szennyezett vizével oldottak meg, am az egyik keriiletben ez megvaltozott,
¢és egy kevésbé szennyezett terliletrdl biztositottak az ivovizellatast. Ez az egyszeri
sokk természetes kisérlethez hasonld kornyezetet hozott 1étre, amelyet felhasznalva
Snow képes volt egy DiD elemzést végrehajtani. Ugyan Angrist — Pischke (2009)
nem tesz rola emlitést, de érdemes lehet megjegyezni, hogy Snow bar vélhetéen
tudtan kiviil és teljesen véletleniil, de alkalmazta a parositasi eljarasok logikéajanak
alapjat is, ugyanis egymashoz kozeli teriileteket hasonlitott 6ssze, amelyek szamos
relevans tényezdben (példdul légszennyezettség) hasonlitottak egymésra. Mas
tudomanyokba (pl. orvostudomany, pszichologia) is gyorsan beszivargott a DiD
modszertan, és az 1900-as évek elején a kozgazdasagtudomanyban is elkezdték
alkalmazni. Els6ként munkapiaci jelenségek elemzésére hasznaltak, a bérek
(minimalbérek) és a foglalkoztatottsdg kapcsolatanak vizsgalatdra, lasd példaul
Obenauer — von der Nienburg (1915) és Lester (1946) tanulmanyait, vagy éppen az
egyik legismertebb, minimalbér témaban sziiletett korai tanulmanyt, Card —

Krueger (1994) elemzését.

A DiD identifikécios stratégia feltételezi, hogy torténik egy exogén sokk, amely a
megfigyelési egységek egy részét érinti (ezen megfigyeléseket nevezziik kezelt
megfigyeléseknek), egy masik résziiket pedig nem (ezen megfigyelések a kontroll
megfigyelések). A modszer lényege tulajdonképpen a megfigyelések négy
csoportjanak Osszehasonlitdsa. Ezen csoportok koziil harmat nem érint az exogén
sokk: a kontrollokat a sokk el6tt, a kontrollokat a sokk utan, valamint a kezelteket
a sokk el6tt. A negyedik csoportot — kezeltek a sokk utan — pedig érinti a sokk. A

17. abra sematikusan mutatja a modszer 1ényegét.
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17. abra: A Difference-in-Differences modszertan

>

Kulfoldi
felvasarlas

Munka-
termelékenység

E Kiilfoldi felvasarlas
megfigyelt trendje

D _ Kiilfoldi felvasarlas
-7 teoretikus trendje

B Végig hazai tulajdonban
1év6 vallalat trendje

>
Felvasarlas el6tti id6szak Felvasarlas utani idszak 1d6

Forras: Sajat szerkesztés Gertler et al. (2016) alapjan.

Mit neveziink kezelési hatasnak, vagyis a sokk hatasanak? A 17. abrara tekintve
lathato, hogy a kezelési hatas felirhato két kiilonbség kiilonbségeként — innen a
moddszertan elnevezése. A 20. tdblazat mutatja a kezelési hatds kiszamitdsanak

moédjat.

20. tablazat: A kezelési hatas kiszamitdsa a 17. abra alapjan

Kezelés Kezelés - .
el6tt utin Kiilonbség
Kezelt csoport C E E-C
Kontrollcsoport A B B-A
Diff-in-Diff PD=E-C) - B-A=

Forras: Sajat szerkesztés. A tabldzatban talalhaté betlik a 17. 4dbra pontjainak
cimkeéi.
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A DiD tehat feltételezi a panel, de legalabbis az ismételt keresztmetszeti adatok
meglétét. Jelen esetben rendelkezésre allnak panel adatok, igy a DiD kornyezetben
végrehajtott becsléstdl pontosabb eredményeket varhatunk, mint ha pusztin a
felvasarolt vallalatok termelékenységének iddbeli alakulasat vizsgalnank, vagy
mint ha pusztan kiilfoldi tulajdont véllalatokat hasonlitanank ssze hazai tulajdona

vallalatokkal, keresztmetszetben. Miért?

A hazai ¢s kiilfoldi tulajdonu vallalatok keresztmetszeti jellegti 6sszehasonlitasanak
(amilyenekkel a kezdeti kutatasok foglalkoztak, amint azt az irodalomattekintésben
bemutattam) megvan az a hatranya, hogy nem tudja figyelembe venni a
kezddallapotot. Ha egy adott évben &sszehasonlitjuk egy hazai tulajdonu és egy
kiilf6ldi tulajdonu vallalat munkatermelékenységét (jo esetben kontrollalva szdmos
relevans, megfigyelhetd vallalati jellemzdre, mint példaul kor, méret, iparag stb., és
igy kisziirve ezek hatdsat) és azt latjuk, hogy a kilfoldi vallalat joval
termelékenyebb, az nem feltétleniil értelmezhetd oksagként, nem feltétlentil arrol
van sz0, hogy a felvdsarlds miatt valt termelékenyebbé a vallalat. Konnyen
eléfordulhat, hogy az adott felvasarolt vallalat mér a felvasarlas eldtt is
termelékenyebb volt a fel nem vasarolt tarsanal (lasd: cherry-picking néven
szerepel), ¢és a kiilfoldi tulajdonos csak kismértékben tudta javitani a
termelékenységet. Ad absurdum, az is eléfordulhat, hogy a felvasarolt véllalat a
felvasarlas elott nagyon termelékeny volt, és a kiilfoldi felvasarlds rontott a
termelékenységén. Lathatd tehat, hogy egy egyszerli keresztmetszeti jellegli
kornyezetben végrehajtott becslés kauzalis mivoltat erds fenntartdsokkal kell

kezelni.

Mi a probléma az iddsoros, ugynevezett eltte — utana vizsgalattal? Az idésoros
vizsgalatban nem tudjuk kisziirni més sokkok hatasat. Ha pusztan felvasarolt
vallalatokat vizsgalunk, és azt latjuk, hogy felvasarlas utan novekszik a
termelékenységiik, az megint — hasonloan az el6z6 esethez — nem feltétleniil jelent
oksagot, eléfordulhat, hogy a felvasarolt vallalatok termelékenysége nem a
felvasarlds, hanem valami mas jelenség, példaul az altaldnos makrogazdasagi

kornyezet javulasa miatt novekedett.

A DiD kornyezet a két emlitett megkozelités negativ tulajdonsagait kiiszoboli ki

azzal, hogy egyszerre gondolkodik id6ben és keresztmetszetben. A felvasarolt
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vallalatokat nem egyszeriien a felvasarlas el6tti idészakukhoz viszonyitja, és nem
is egyszerien kiilfoldi tulajdont vallalatokat vet 6ssze hazai tulajdontakkal, hanem
két kiilonbség kiilonbségét képezi. Egyrészt megnézziik, hogy mekkora kiillonbség
van a kezelt (valaha is felvasarolt) €és a kezeletlen (végig hazai tulajdonban 1évo)
vallalatok kozott a kezelés (felvasarlas) elott — ez az egyik kiilonbség. Majd
megmérjiik, hogy mekkora kiilonbség van a kezelt (valaha is felvasarolt) és a
kezeletlen (végig hazai tulajdonban 1év0) vallalatok kozott a kezelés (felvasarlas)
utan — ez a masik kiilonbség. Majd ezen két kiilonbség kiilonbségét képezziik,

amely megadja a kezelés (felvasarlas) hatasat.

3.4.2 A becsiilt modell

A becsiilt modellek fiiggdvaltozoja a munkatermelékenység (LP) természetes alapi
logaritmusa. A munkatermelékenység kiszamitasakor a sztenderd eljarast
alkalmaztam: az értékesités nettd arbevétele eclosztva a foglalkoztatottak

1% A legfontosabb magyarazo valtozé a tobbségi kiilfoldi felvasarlas,

szamava
vagyis, tagabban értelmezve a kiilfoldi kozvetlentéke hatasat méri (FDI) — ez a
kétértékii valtozo ragadja meg a Difference-in-Differences hatast. A becsiilt

altalanos modell az alabbi, egyenlet segitségével irhato le.
(8) In(LPy) = Bo+ Br - FDlyr—q + B2 - dfd3is + B3 - Xip + Y1 + a; + &t

ahol i az i-edik vallalat és t pedig a t-edik év, az FDI a dummy valtozo, amely 1-
gyel egyenld, ha az adott vallalat az adott évben kiilf6ldi tulajdonban van, és 0
egyébként, p1 pedig a mérni kivant hatds, a felvasarlds hatdsa. A legtdbb
bemutatand6 specifikdcioban az FDI dummy részletesebb bontdsban szerepel a
felvasarlo vallalat anyaorszaga alapjan — részletesebben errél késébb irok. A dfd3
egy dummy valtozo, amely 1-gyel egyenld, ha egy kiilfoldi tulajdont vallalat Gjra

hazai tulajdonban keriil, azaz f» az akvizicid el6tti és diveszticid utani

19 Robusztussagi vizsgalat keretein beliil a bemutatott modelleket tjra futtatom tigy is, hogy a fiiggd
valtozé az egy fore jutd hozzaadott érték természetes alapt logaritmusa. Az eredményeket a standard

LP definicioval kapott eredmények utdn mutatom be.
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munkatermelékenyég kozotti kiillonbséget ragadja meg. X pedig kontroll valtozok

egy vektora, amely az alabbi véllalati jellemzdket tartalmazza®.

A tOkeintenzitas természetes alapu logaritmusa. A tokeintenzitast a targyi
eszk0zOk és az atlagos statisztikai 1étszam hényadosaként értelmezem. A
toke a munkasok eszkozokkel vald felszereléseként is értelmezhetd, amely
termelékenyebbé teszi Oket, igy a nagyobb tdkeintenzitds magasabb
termelékenységet eredményezhet.

A véllalati méretet leird6 dummy valtozok. Az aldbbi méretkategoriakat
definidlom a vallalat atlagos statisztikai létszdma alapjan: 1 és 19 kozott
kicsi, 20 €és 99 kozott kozepes, és 100 felett nagy. A vallalati méret és a
termelékenység kozotti szignifikans kapcsolatot igen jol dokumentélja az
irodalom lasd példaul Leung et al. (2008) tanulmanyat.

A vallalat korat megragaddé dummy valtozok: 1, 2, ..., valamint 20+. A
vallalat korat években mérem, és az adott év, valamint az alapitas éve
kozotti kiilonbségként értelmezem. A vallalati kor termelékenységre
gyakorolt hatdsit szintén részletesen elemzi a vonatkozd irodalom.
Egyrészt, a ,,vintage capital” elmélet — lasd példaul Nelson (1964) irasat —
azt sugallja, hogy a fiatalabb véllalatok hatékonyabban tudnak termelni
id6ésebb tarsaiknal. Masfeldl viszont a termelékenység a kor novekedésével
novekedhet is. Ahogy Jovanovic — Nyarko (1996) felhivja ra a figyelmet, a
vallalatok a mitkdésen keresztiili tanulas (learning by doing) révén lesznek
hatékonyabbak a kor novekedésével.

A véllalatok foldrajzi elhelyezkedését hét régid dummy segitségével
ragadom meg, amelyek a kovetkezok: Eszak-Magyarorszag, Eszak-Alfold,
Dél-Alfold, Kozép-Magyarorszdg, Kozép-Dunantal, Nyugat-Dunantual,
Dél-Dunantul. Az irodalom egy része a termelékenység térbeli dimenzidit
hangsulyozva hivja fel arra a figyelmet, hogy bizonyos régiokban a

vallalatok termelékenységi elényokre tehetnek szert tovagylirtizé hatasok €s

20 A kontrollvaltozok értelmezése és elemzése jelen tanulmanynak nem célja, igy a modellbe torténd

bevonasukrdl is csak nagyon roviden irok, részletesebb indoklds a hivatkozott tanulmanyokban

talalhato.
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externalis hatasok révén — lasd példaul Rosenthal és Strange (2004)

Osszefoglal6 irdsat.

Végiil, Yt az iparagspecifikus sokkok leirdsara szolgal6 iparag — év interakcio, ai
az idében alland6, munkatermelékenységet befolyasolo vallalati tulajdonsagokat

megragado vallalati fix hatas, it pedig a hibatag.

specifikacioban a 8-as egyenlet alapverzidja keriil megbecslésre, FDI egy dummy
valtozo, amely 1-gyel egyenld, ha adott vallalat adott évben tobbségi kiilfoldi
tulajdonban van és 0 egyébként. Azaz, a 8-as egyenlet becslése torténik, ugy, hogy

(9: SPEC1) FDI =

{ 1, ha adott vallalat adott évben tobbségi kiilfoldi tulajdonban van
0 egyébként

Ez a specifikacio adja a benchmark modellt, az irodalmi attekintésben bemutatott
cikkek jellemzden igy becslik a kiilfoldi hatast — persze, a hasznalt kontrollvaltozok
kore eltérd lehet. Az irodalmi attekintés alapjan egy pozitiv €s statisztikailag

szignifikans egylitthat6 varhato.

A kovetkezd, SPEC2 specifikacidban azt vizsgalom, hogy a felvasarlas hatésa fligg-
e felvasarlo vallalat anyaorszdganak fejlettségétol. Mivel orszagszintli
termelékenységi adatok joval nehezebben hozzaférhetéek, mint GDP adatok, igy a
fejlettséget utobbival ragadom meg. Szamos tanulmany. ElsOként a
termelékenységi kiilonbségeket egy folytonos valtozéoval mérem, a 8-as
becsléegyenletben szereplé FDI dummy véltozot egy folytonos mutatdra cserélem
ki, amely GDP distance mutaté a kiild6 orszag és Magyarorszag egy fore juto real

GDP mutatdjanak kiilonbségét méri:

(10: SPEC2)

Kildo6 orszag redl GDP/f6 értéke
In ,ha FDI =1

Magyarorszag GI%P értéke

GDP distance =

0 egyébként
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A harmadik, SPEC3 specifikacioban 8-as egyenlet FDI dummy valtozojat két
kiilonb6z0, diszjunkt dummy valtozdéra bontom fel: az egyik dummy valtozé (Poor
FDI) 1-gyel egyenld, ha a felvasarlo vallalat anyaorszagaban az egy fore jutd real
GDP kisebb, mint a magyar érték, és 0 egyébként. A masik dummy valtozo (Rich
FDI) pedig 1-gyel egyenld, ha a felvasarlo vallalat anyaorszagaban az egy fore juto
real GDP nagyobb, mint a magyar érték, és 0 egyébként. A két dummy valtozot
cég-évenként Osszeadva megkapjuk az eredeti, 8-as egyenletben szereplé FDI

dummy valtozot, azaz
(11: SPEC3) FDI;; = Poor FDI; + Rich FDI;;.

Végiil, az utolsd, negyedik specifikici6 SPEC4 az el6z6 kettd Otvozete:
megvizsgalom, hogy a két, SPEC3-ban definidlt jovedelemkategdriaban van-e
tovabbi heterogenitds, azaz, kategdrian beliil szamit-e a Magyarorszaggal szembeni
jovedelemkiilonbség. Ehhez a SPEC2-ben definialt GDP distance valtozot két
kategoriara, két folytonos valtozora bontom az aldbbi dsszefiiggés szerint?!:

(12: SPEC4)

GDP distance, ha Poor FDI = 1

Poor GDP distance = {O egyébként

GDP distance, ha Rich FDI = 1

Rich GDP distance = {O egyébként

3.4.3. A parositasi eljards

Az 17. ébran és a 20. tablazatban bemutatott Difference-in-Differences eljaras
alkalmazhatdsaganak egyik alapvetd feltétele, hogy a kezelt megfigyelés kezelés
hianyadban ugyanolyan, vagy legaldbbis nagyon hasonlo fejléddési utat (értsd:

termelékenységi trendet) jarjon be kezelés nélkiil, mint a kezeletlen megfigyelés.

2l Elenyész6 volt azon megfigyelések szama, amelyek kategoriat valtottak (magas jovedelmii
kategoriabol alacsony jovedelmiivé, vagy forditva), ezek esetében a kezddkategoriat hasznaltam
végig. Mas megkozelitések (zard kategoria hasznalata, modusz kategdria hasznalata) alkalmazasa
az eredményeket nem moddositja, igy tulajdonképpen irrelevans a kis szamu kivétel kezelésének

modja.
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Ha a kezelés elmaradasa esetében megfigyelhetd trend is nagyon mas lenne, mint a
kezeletlen megfigyelés trendje, akkor a becslés helytelen, a 20. tdblazatban
bemutatott DD = (E — C) — (B — A) = E — D valdjaban nem a kezelési hatas. Azaz,
a becslés torzitott. Mivel azonban a kezelt megfigyelés kezelés nélkiili palyajat nem
figyeljiilk meg, nem mérjiik, igy ezen alapfeltétel teljesiilését sem tudjuk igazan
robusztus eszkozokkel tesztelni. Van azonban egy, az irodalomban elterjedt
megoldas, amely enyhitheti a problémat, mégpedig a parositasi eljarasok
alkalmazasa. A parositasi eljaras Iényege, hogy a kezelt egységekhez ,.kelléen” (a
kell6en sz6 rigordzusabb definicidja a késObbiekben keriil bevezetésre) hasonlod
nem kezelt megfigyeléseket keresiink ¢és azokat Osszeparositjuk. Miért? Mert
feltételezhetjiik, hogy két kelléen hasonldé megfigyelési egység kelléen hasonld

palyat jarna be, ha egyiket sem érintené a kezelés.

Vajon relevans probléma-e jelen dolgozatban az imént bemutatott jelenség? A
késobb bemutatandd 21. és 24. tablazatok adatait tekintve lathatd, hogy igen, a
kiilfoldi és belfoldi tulajdonu vallalatok karakterisztikdi meglehetdsen eltérdek. A
kiilfoldi tulajdonti véllalatok termelékenyebbek, tdkeintenzivebb termelési
folyamatokkal jellemezhetdek, nagyobb a foglalkoztatotti 1étszdmuk, valamint
atlagosan magasabb béreket fizetnek. A parositasi eljardsok egyfajta
gyljtéfogalom, szamos kiilonb6z6 eljarast foglal magéban. Ezekrdl remek
attekintést ad példaul Guo — Fraser (2015), vagy Lee (2016). Jelen dolgozatban a
Rosenbaum — Rubin (1983) altal bemutatott részvételi valdsziniiségen alapuld
(propensity score)?? parositasi eljarast alkalmazom. Az eljaras lényege, hogy els6
1épésként egy binaris fliggd valtozoju regresszids modellt irunk fel, ahol a részvétel
indikétorvaltozojat magyarazzuk a magyarazovaltozok egy igen széles halmazat

felhasznalva:
(13) P(X) = Pr (Treatment = 1|X),

ahol P(X) becstilt valoszinliséget nevezziik részvételi valoszinliségnek, propensity

score-nak, azaz, ez a becsiilt egylitthatd mutatja meg, hogy adott X vektorral

22 A parositasi eljarast a Stata 14.0 szoftverben Leuven — Sianesi (2003) psmatch2 nevii parancsat

hasznalva végeztem.
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megjelenitett karakterisztikak alapjan az adott vallalat ex ante milyen
valoszintiséggel keriilne kezelés ala, azaz felvasarlasra. Az ex post kezelt
megfigyelések részvételi valdsziniisége persze jellemzéen nagyobb, mint a nem
kezelt megfigyeléseké, ugyanakkor tobbnyire létezik egy kozOs metszet, Un.
common support. Ez a kozds metszet a részvételi valosziniiségek olyan értékei,
amelyek el6fordulnak a kezelt és nem kezelt megfigyelések kdzott is. A parositott
mintat ezen, k6zos metszetben szerepld megfigyelések felhasznalasaval hozzuk

l1étre, amely létrehozas szintén tobbféleképp torténhet, errdl késobb irok.

A részvételi valdszinliségeket az 14-es egyenlet segitségével becsiilom. A becslésbe
bekeriilt minden olyan vallalat, amely nem hidnyz6 adatokkal megfigyelhetd volt a

kezelés elotti legalabb egy évben, és a kezelés utani legalabb két évben.

(14) Pr(ACQ;¢) = ®{fo + 1 - In(LP) i1 + B2 - In(avgw)r_4 + P3 -
In(emp)it—1 + Ba - In(CapIns);;_, + Bs - Dyear;_s + B¢ - Dind;_y + +B7 -

Dage;;_+},

ahol LP a munkatermelékenység, avgw a vallalati szintli atlagbér, emp a
foglalkoztatottak szama (atlagos statisztikai létszdm), Caplns a tékeintenzitas
mutatdja, Dyear az év dummy valtozok vektora, Dind az iparagi dummy valtozok
vektora (a becslés soran huszonegy tagabb iparagi kategoria kertilt definidlasra), és
Dage a vallalati kor dummy valtozdinak vektora. A modell fiiggd véltozdja, az
ACQit egy dummy valtozo, amely 1-gyel egyenld, ha az i-edik vallalat t-ben kiilfoldi
felvasarlasra kertilt, €s 0 egyébként. Tehat, az 14-es egyenlettel felirt probit modell

az i-edik vallalat t-beli kiilfoldi felvasarlasanak valdszintiségét adja meg.

Az 14-es egyenlettel becsiilt probit modell eredményeit a 21. tadblazat mutatja. A
becslés alapjan a magas munkatermelékenységli, magasabb atlagbért fizetd,
nagyobb foglalkoztatotti allomannyal rendelkezd, valamint tdékeintenzivebb
termelési eljarast hasznald vallalatok nagyobb valdszinliséggel keriilnek kiilfoldi

felvasarlasra.
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21. tablazat: A 14-es egyenlettel becsiilt probit modell eredményei

Viltozo (szize:gr?:jﬁetrtg ?:iéba)
In(munkatermelékenység) (8:323)
In(4tlagbér) (gjgﬁ)
In(foglalkoztatottsag) (8:82421)
In(t6keintenzitas) (8:813)

Forras: Sajat szamitasok az 14-es egyenlet alapjan, az év, iparadg €s kor dummy
valtozok becsiilt egyiitthat6it nem kozlom. N =1,191,582.

A parositasi eljaras min6ségének tesztelése érdekében Imbens — Wooldridge (2009)
leirasat kovetve kiszdmoltam normalizalt kiilonbséget a kezelt és kezeletlen
vallalatok kozott a kezelés eldtti idoszakra. A normalizalt kiilonbség az alabbi

képlettel szamszertisithetd:
Xe—Xc

/ SZ+S2

X; a kezelt vallalatok X valtozdjanak atlaga, X, a kezeletlen vallalatok X

(15) Ax= , ahol

valtozojanak atlaga, S? a kezelt véllalatok X valtozojanak szorasnégyzete, S2 pedig
a kezeletlen vallalatok X valtozdjanak szorasnégyzete. A valtozokra szamolt
normalizalt kiilonbségeket a 22. tablazat mutatja. Lathato, hogy minden érték a
szerzOparos altal ajanlott 0,250-es hatdrérték alatt van, ami arra utal, hogy a

parositési eljaras mindsége megfeleld.

22. tablazat: Normalizalt kiilonbségek

Valtozé Normalizalt atlagok kiilonbsége
In(munkatermelékenység) 0.050
In(4tlagbér) 0,093
In(foglalkoztatottsag) 0,061
In(tékeintenzités) 0,018

Forras: Sajat szamitasok Imbens — Wooldridge (2009) leirasat kovetve.

Az 14-es egyenlettel becsiilt probit modellbdl kiszdmoltam a részvételi
valoszinliséget, majd ezek alapjan létrehoztam a kozOs metszetet Ggy, hogy
eltavolitottam azon kezelt (kontroll) megfigyeléseket, amelyek becsiilt részvételi

valdszinlisége magasabb (alacsonyabb) volt, mint a legnagyobb (legkisebb)
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részvételi valosziniiséggel rendelkezd kontroll (kezelt) vallalat értéke. Ezen a kdzos
metszeten hajtottam végre a parositasi eljarast. A parositasi eljaras soran egy kevert
megoldast valasztottam: az alapvetden alkalmazott modszertan a részvételi
valoszinliségen alapuld parositas (propensity score matching), azonban ezt év és
iparag tekintetében pontos parositdssal (exact matching) egészitettem ki. Azaz, a
parositas a becsiilt részvételi valoszinliségen alapszik, ugyanakkor csak olyan
kezelt és kezeletlen vallalatok 6sszeparositasa torténik meg, amelyeket ugyanabban
az ¢évben figyeliink meg, €s ugyanabban az iparagban tevékenykednek. Vagyis, egy
t-ben megfigyelt j iparagbeli kiilfoldi akvizicid csak egy t-ben megfigyelt j
iparagbeli kontrollvallalattal (azaz, a teljes megfigyelési horizonton belf6ldi kézben
1évd véllalattal) parosithato. Ezen tal még két korlatozast alkalmaztam, amelyek

szintén a parositas szigorusagat erdsitik:

e A kontrollvallalatok (t-1)-ben megfigyelt munkatermelékenysége a
potencidlisan parositandé kezelt par értékének 10%-os intervalluma &ltal
meghatarozott kdrnyezetében kell lennie.

e A kontrollvallalatok részvételi valoszinliségének a potencidlisan
parositandd  kezelt vallalat részvételi valoszinliségének  10%-0s

intervalluma altal meghatarozott kornyezetében kell lennie.

A részvételi valoszinliségen alapul6 parositas soran az un. kernel tipust parositast
alkalmaztam, amelynek 1ényege Smith — Todd (2005) alapjan, hogy adott kezelt
megfigyeléshez tobb kontrollmegfigyelést is parosit, és a hozzarendelt kontrollokat
a kezelt megfigyeléstdl vett tavolsiguk (amely nem maés, mint a részvételi
valoszinliségeik kiilonbsége) alapjan sulyozza. Az Osszes megkdtést figyelembe
véve a parositasi eljaras soran Osszesen 1 286 kiilfoldi akvizicidhoz talaltam
parokat, azaz a parositasi eljaras soran a kiilfoldi akviziciok kortilbeliil 60%-a
eltavolitasra keriilt az eredeti mintabol. Tovabba, a parositott mintaban 104 450
darab kontrollvéllalat talalhat6. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a parositott
minta lényegesen kisebb, mint a teljes minta, ugyanakkor elobbiben joval
hasonlobb vallalatok talalhatoak, igy joval megbizhatobb az azon becsiilt modell, a

szelekcios torzitas veszélye lényegesen Kisebb.
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3.4.4. Leiro statisztikak

A teljes mintdban 3 459 olyan vallalat van, amely a megfigyelési iddszakban
kilfoldi felvasarlason esett at, és 424 528 olyan vallalat, amely végig belfoldi
tobbségi tulajdonban volt. A parositott mintdban pedig ugyanezen szamok rendre
1286 ¢és 104 450. A 23. tablazat mutatja a teljes €s a parositott mintak vallalat és

vallalat-év szamait.

23. tablazat: A teljes és parositott mintak vallalatainak és vallalat-éveinek szdma

Teljes minta Pdrositott minta
Kategoria Vallalatok Va{lalat- Vallalatok Va{lalat-
. évek , évek
szdma . Szama .
szdma szdma
Osszes 427,987 | 2,540,188 | 105,736 | 1,153,463
Végig belfoldi tulajdonu | 424,528 | 2,514,707 | 104,450 | 1,139,491
Kiilf6ldi akvizicio 3,459 25,481 1,286 13,972
alacsony jovedelmdt | g 3,689 188 1,721
orszagbol
magas - Jovedelmid | g5 21,792 1,098 12,251
orszagbol

Megjegyzések: Alacsony jovedelmil orszag: az egy fore jutdé GDP alacsonyabb,
mint Magyarorszag esetén; magas jovedelmi orszag: az egy fore jutd6 GDP
magasabb, mint Magyarorszag esetén.

A 24, tablazatban a teljes minta leir6 statisztikai lathatéak. Vegyiik észre, hogy a
kiilfoldi tulajdontt vallalatok termelékenyebbek, tdkeintenzivebb termelési
eljarasokat hasznalnak, nagyobb az 4tlagos statisztikai létszdmuk, valamint
magasabb atlagbért fizetnek. Ezen karakterisztikdk mentén tehat a kiilfoldi

tulajdonu vallalatok jelentdsen kiilonbdznek a hazai tulajdont tarsaiktol.
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24. tablazat: A teljes minta fontosabb leir6 statisztikai: atlagok és szorasok

Valtozo Hazai tulajdonu Kiilfoldi Egész minta
vallalatok tulajdonu
vallalatok
Munkatermelékenység 22,28 72,81 22,55
(125,15) (485,03) (129,91)
Toékeintenzitas 6,21 50,54 6,46
(85,90) (399,44) (90,67)
Atlagos statisztikai 10,20 116,41 10,78
1étszam (179,32) (531,02) (183,26)
Atlagbér 1,14 2,78 1,15
(1,54) (3,19) (1,55)
Vallalati kor 7,32 10,05 7,34
(5,15) (5,45) (5,16)

Megjegyzések: A tablazatban az atlagok, valamint zarojelben a szorasok lathatoak.
N = 2, 540,188 vallalat-év. A munkatermelékenység (teljes arbevétel osztva az
atlagos statisztikai 1étszammal), a tokeintenzitas (targyi eszkdzok értéke osztva az
atlagos statisztikai 1étszammal), és az atlagbér (teljes bértomeg osztva az atlagos
statisztikai létszammal) mértékegysége millid forint, az atlagos statisztikai létszam
mértekegysége egy 0, a vallalati kor mértékegysége pedig év.

3.5. Eredmények

A kiilfoldi akvizicié hatasait mérendd elsdként a teljes mintat hasznaltam, és a 8-as

egyenlettel leirt altalinos modell 3.3. alfejezetben bemutatott négyféle

crer

Az 1l-es specifikacid eredménye alapjan a kiilfoldi felvasarlasnak szignifikans
pozitiv hatdsa van: a munkatermelékenységet koriilbeliil 19%-kal noveli. Tovabba,
amint az a 2-es specifikacié eredményeibdl lathatd, ez a pozitiv hatas annal
nagyobb, minél nagyobb a kiildé orszadg bruttd hazai terméke, azaz a jovedelmi
résnek, jovedelmi kiilonbségnek van szerepe. A becsiilt egyiitthat6 0,141 €s minden
szokasos szignifikanciaszinten szignifikans, azaz, minél magasabb jovedelmii
orszagbodl érkezik a felvasarld vallalat, annal nagyobb pozitiv hatdst gyakorol a

felvasarolt vallalat munkatermelékenységére.
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25. tablazat: A 8-as egyenlet becslésének teljes mintas eredményei: fiiggd valtozo
az értékesités nettd arbevételének és a foglalkoztatottak szaméanak hanyadosaként
definialt munkatermelékenység természetes alapu logaritmusa

Valtozé SPEC1I | SPEC2 | SPEC3 | SPEC4
, , . gy . értékesités nettd arbevétele
Kulcesvaltozok | Fiiggd valtozo: In ( Fonlalkontatoriak szima )
0.171***
FDI (0.023)
GDP . 0.141*** . .
tavolsag (0.030)
fvedeng | 0119+
EDI (0.057)
EDI (0.025)
Alacsony
jovedelmii . . . -0.055
GDP (0.061)
tavolsag
Magas
jovedelmii . . . 0.221***
GDP (0.032)
tavolsag
Fontosabb kontrollvaltozok
0.159*** 0.159*** 0.159*** 0.159***
Tékeintenzitas (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Vallalati 0.181*** 0.181*** 0.181*** 0.181***
méret: kicsi (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Vallalati -0.241%** -0.241%** -0.241%** -0.241%**
méret: nagy (0.016) (0.016) (0.016) (0.016)
R? 0.102 0.102 0.102 0.102

crer

hatasokkal. N = 2,540,188 vallalat-év. A klaszterizalt sztenderd hibak zarojelben.
*** = 1%-on szignifikans; ** = 5%-on szignifikans. Minden modell tartalmaz
diveszticios dummy valtozot, év — ipardg interakcidés dummy véltozokat, valamint
régio és vallalati kor dummy valtozokat.

A 3-as specifikaciobol lathato, hogy van egy kiiszobérték, amely alatt a kiilfoldi
felvasarlas hatdsa alacsonyabb: ha a felvasarlo vallalat olyan orszadgbol érkezik,
amelynek a bruttd hazai terméke a magyar értéknél alacsonyabb, akkor az
akvizicios hatas kisebb ¢és statisztikai értelemben gyengébb. A 25. tablazat 4.
oszlopaban lathatd, hogy az alacsony jovedelmii orszagbdl érkezd kiilfoldi
felvasarl6 munkatermelékenységre gyakorolt hatasa koriilbeliil 13% és csak az 5%-

os szignifikanciaszinten szignifikans, addig a magyarnal magasabb jovedelmil
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orszagokbdl érkezd felvasarld esetén mérhetd akvizicios hatas koriilbeliil 20%-0s
¢és az 1%-os szignifikanciaszinten is szignifikans. Tovabb4, ha a 25. tdblazat utolso6
oszlopat, a 4-es specifikaciot tekintjiik, akkor az is lathato, hogy a GDP-tavolsag az
alacsony jovedelmii orszagokbdl érkez6 felvasarlok esetén inszignifikans, vagyis
nincs hatdsa az akvizicids hatdsra. Ugyanakkor, ha a felvasarlo vallalat olyan
orszagbdl érkezik, amelynek brutt6 hazai terméke a magyarnal magasabb, akkor a
jovedelmi rés szamit, vagyis, minél nagyobb a kiildé orszag jovedelme, annal

nagyobb az akvizici6 hatasa a felvasarolt vallalat munkatermelékenységére.

A kontrollvaltozok minden specifikdcié esetén ugyanazt az eredményt adjak: a
nagyobb tOkeintenzitdssal jellemezhetd vallalatok munkatermelékenysége
nagyobb, tovabba a munkatermelékenység csokken, ahogy a méret és a vallalati kor

novekszik.

A robusztussdg vizsgalata érdekében a munkatermelékenység egy masik
atlagos statisztikai létszdm hdnyadosat. A 26. tablazat ezen LP definicidhoz tartozé
eredményeket mutatja. Amint az lathato, az egyiitthatok bar megvaltoztak, a 6
tizenetek megmaradtak: Van egy statisztikailag szignifikans, pozitiv felvasarlasi
hatas (lasd SPECI1), amely hatas a kiild6 orszag és Magyarorszag kozotti
jovedelemkiilonbség novekedésével egyiitt ndvekszik (SPEC2). A 3. specifikacio
(SPEC3) is ugyanazt lizeni: a magasabb jovedelmil orszdgbol érkezd felvasarlo
nagyobb pozitiv hatast valt ki, mint az alacsonyabb jovedelmil orszagbol érkezd
vallalatok, rdadésul itt a hatds még erésebb, mint a 25. tdblazatban lathattuk:
amennyiben az egy foglalkoztatottra jutdé hozzaadott értéket vizsgaljuk, akkor az
alacsony jovedelmi orszagokbol érkez6 felvasarlok esetén nem latunk statisztikai

értelemben szignifikdns eredményt.
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26. tablazat: A 8-as egyenlet becslésének teljes mintas eredményei: fiiggd valtozo
a hozzaadott érték ¢és a foglalkoztatottak szamanak hanyadosaként definialt
munkatermelékenység természetes alapti logaritmusa

Viltozék SPEC1 | SPEC2 | SPEC3 | SPEC4
. . . g ‘. hozzaadott érték
Kulcsvaltozok Fiiggo valtozo: In (foglalkoztawttak i )
0.101***
FDI (0.020)
. , 0.066**
GDP tavolsag --- (0.026) - -
Alacsony 0.076
jovedelmu FDI (0.054)
Magas 0.105***
jovedelmi FDI (0.022)

B B R 77
GDP tavolsag '
Magas jovedelmii . . . 0.111***
GDP tavolsag (0.031)

Fontosabb kontrollvaltozok
Toékeintenzitas 0.159*** 0.159*** 0.159*** 0.159***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Vallalati  méret: | 0.128*** 0.128*** 0.128*** 0.128***

Kicsi (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Vallalati  méret: | -0.176*** -0.176*** -0.176*** | -0.176***

nagy (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

R? 0.079 0.079 0.079 0.079

crer

hatasokkal. N = 2,268,227 vallalat-év. A mintaclemszam itt alacsonyabb, mint a 25.
tablazat esetén, ami annak koszonhetd, hogy a fiiggd valtozo jelen esetben tobb
megfigyelésre nem definidlhatd A klaszterizalt sztenderd hibék zarojelben. *** =
1%-on szignifikans; ** = 5%-on szignifikans. Minden modell tartalmaz
diveszticios dummy valtozot, év — ipardg interakcidés dummy véltozokat, valamint
régio és vallalati kor dummy valtozokat.

Ahogy a kordbbiakban bemutattam, szelekcids torzitds ronthatja az eredményeket.

Ezen potencidlis torzitds kezelése érdekében a szintén kordbban bemutatott

crer

parositott mintan kapott eredményeit a 27. tdblazat tartalmazza.

96



27. tablazat: Az EQ1 becslésének parositott mintas eredményei: fliggd valtozo az
értékesités nettd arbevételének és a foglalkoztatottak szdmanak hanyadosaként
definialt munkatermelékenység természetes alapu logaritmusa

Valtozék SPEC1 | SPEC2 | SPEC3 | SPEC4
Kulesvltozok Fiiggd valtozé: In (;Z;‘;SI;OSZ )
0.085%**
FDI (0.025)
*x
GDP tivolsie ~ | o T
Alacsony 0.058
jovedelmii FDI (0.071)
Magas 0.089***
jovedelmii FDI (0.027)
Alacsony jovedelmii -0.018
GDP tavolsag (0.088)
Magas jovedelmii 0.115***
GDP tavolsag (0.036)
Fontosabb kontrollvaltozok
Tékeintenzitis 0.167*** | 0.166*** | 0.167*** | 0.167***
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
Vallalati méret: kics | 01785 | 0.179%%% | 0.179%** | 0.179***
' (0.025) (0.025) (0.025) (0.025)
Vallalati méret: nagy -0.170%** | -0.168*** | -0.170%** | -0.169%**
' (0.039) (0.039) (0.039) (0.039)
R? 0.153 0.153 0.153 0.153

crer

hatasokkal. N = 1,153,450 véllalat-év. A klaszterizalt sztenderd hibak zarojelben.
*** = 1%-on szignifikans; ** = 5%-on szignifikans. Minden modell tartalmaz
diveszticiés dummy valtozot, év — iparag interakcidos dummy valtozokat, valamint
régio €s vallalati kor dummy valtozokat.

A 25. és 27. tdblazatok eredményeit 6sszehasonlitva lathatunk némi bizonyitékot a
szelekciora, hiszen a parositott minta egyiitthatoéi alacsonyabbak, mint a teljes
mintan becsiilt megfeleld egyiitthatok. Ugyanakkor, az eredményeknek csupan egy
részét vezette a szelekcids torzitds, masik résziik tényleges hatés, hiszen a 27.
tablazatban feltiintetett, a parositott mintan becsiilt egyiitthatok is pozitiv eldjeliick
¢s statisztikailag szignifikdnsak. Az 1-es specifikaciot tekintve azt latjuk, hogy a
kiilfoldi felvasarlas atlagosan koriilbeliil 9%-kal javitja a felvéasarolt véllalat
munkatermelékenységét, és a hatas a jovedelmi rés tagulasadval novekszik, ahogy
azt a 2-es specifikacio mutatja. Hasonl6 eredményeket lathattunk a teljes mintan is.
Amennyiben megkiilonboztetiink Magyarorszagnal alacsonyabb, valamint

magasabb jovedelmil orszagokbol érkezd felvasarlokat — azaz, a 3-as specifikaciot
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vizsgalva — lathatjuk, hogy az alacsonyabb GDP-vel rendelkezd allamokbol érkezo
felvasarlok nem gyakorolnak statisztikailag szignifikans hatast a felvasarolt vallalat
termelékenységére, amig a magasabb GDP-t megtermeld orszagok felvasarloi
koriilbeliil 9%-kal javitjak a termelékenységet. Azaz, a teljes mintaval ellentétben
a parositott mintan mar csak a magasabb GDP-vel jellemezheté orszagok
felvasarloira kapunk statisztikailag szignifikdns és pozitiv hatast. Végiil, a 4-es
specifikaciora tekintve, a jovedelmi rés hatdsa egybecseng a teljes mintan kapott
eredményekkel: alacsony jovedelmii orszagok esetén a rés nagysaga nem szamit,
mialatt a magas jovedelmi orszdgok esetén a felvasarlasi hatds a jovedelmi rés

novekedésével erdsodik.

28. tablazat: A 8-as egyenlet becslésének parositott mintas eredményei: fiiggd
valtoz6 a hozzaadott érték és a foglalkoztatottak szamanak hanyadosaként definialt
munkatermelékenység természetes alaptl logaritmusa

Viltozék SPEC1 | SPEC2 | SPEC3 | SPEC4
, . . ,. hozzaadott érték
Kulesvaltozok Fuggo vdltozo: In ( foglalkoztatottak széma)
0.061***
FDI (0.022)
, , 0.018
GDP tavolsag --- (0.030) --- ---
Alacsony 0.058
jovedelmii FDI (0.064)
Magas 0.061***
jovedelmii FDI (0.024)
Alacsony jovedelmi . . . -0.066
GDP tavolsag (0.059)
Magas jovedelmi . . . 0.048
GDP tavolsag (0.034)
Fontosabb kontrollvaltozok
Tokeintenzitas 0.183*** 0.183*** 0.183*** 0.183***
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
Véllalati méret: kicsi 0.132*** 0.132*** 0.132*** 0.132***
CreL- KICSLT0.022) (0.022) (0.022) (0.022)
Véllalati méret: n -0.118*** | -0.114*** -0.118*** | -0.115***
atlafatimeret- nagy | 933) (0.033) (0.033) (0.033)
0.135 0.134 0.135 0.134

crer

hatasokkal. N = 1,091,360 vallalat-év. A klaszterizalt sztenderd hibak zarojelben.
*** = 1%-on szignifikans; ** = 5%-on szignifikans. Minden modell tartalmaz
diveszticios dummy valtozot, év — ipardg interakciés dummy valtozokat, valamint
régio és vallalati kor dummy valtozokat.
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Tekintsiik az eredményeket az alternativ termelékenységi fliggd valtozoval! Az
eredményeket a 28. tabldzat mutatja. Amennyiben a hozzdadott érték és a
foglalkoztatottak szaméanak hanyadosaként definialt munkatermelékenységet
vessziik a becslés fliggd valtozojanak, akkor az eredmények némiképp arnyaltabba
valnak. Az 1-es specifikaciot tekintve lathatod, hogy van egy atlagos pozitiv és
statisztikailag szignifikans felvasarlasi hatas, amelynek nagysaga kortilbeliil 6%-
0s. A 2-es specifikacio eredménye azonban megvaltozik, nincs szignifikans
jovedelmi rés hatdas. A 3-as specifikacid viszont egybecseng a korabbi
eredményekkel, az alacsony jovedelmi orszagokbol érkez6 felvasarld esetén nincs
statisztikailag szignifikans felvasarlasi hatds, a magas jovedelmii orszagbol érkez6
felvasarld azonban pozitiv és statisztikailag szignifikdns hatdst gyakorol a
felvasarolt vallalat munkatermelékenységére. A 4-es specifikacioban pedig minkét

GDP-tavolsag egylitthatdja inszignifikans.

Az alabbi, 29. tablazat a kiilonb6z0 mintak és termelékenységdefiniciok mellett

kapott eredményeket foglalja 6ssze a konnyebb érthetdség érdekében.

29. tablazat: A kiilonb6zé mintdk és termelékenységdefiniciok mellett kapott
eredmények Osszefoglalasa

] Teljes minta __ Parositott minta
Viltozo / LP Ertekes,ltes Hozzaadott Ertekes’ltes Hozzaadott
definicio netto érték netto érték
arbevétele arbevétele
FDI + + + +
GDP tavolsag + + + 0
Alacsony
idvedelmii FDI * 0 0 0
Magas
i5vedelmii FDI * * * *
Alacsony
jovedelmi GDP 0 0 0 0
tavolsag
Magas
jovedelmit GDP + + + 0
tavolsag

Megjegyzések: A + jel jelentése: pozitiv és statisztikailag szignifikdns hatés, a 0
jelentése: statisztikailag inszignifikdns hatas.

A 29. tdblazat alapjan Osszefoglalva tehat az eredményeket lathatd, hogy a
munkatermelékenység definicidjatol és a hasznalt becslési mintatdl fliggetleniil van

egy pozitiv és statisztikailag szignifikdns felvasarldsi hatas, azaz a kiilfoldi
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akvizicio javitja a felvasarolt vallalat munkatermelékenységét. Nem teljesen
egyontetiick az eredmények, de jellemzden azt latjuk, hogy a jovedelmi rés
novekedésével novekszik a felvasarlasi hatas. Szintén teljesen robusztus eredmény,
hogy az alacsony jovedelmii orszagokbodl érkezd felvasarld kisebb felvasarlasi
hatést fejt ki, mint a magas jovedelmi allamokbdl érkezd felvasarlo vallalatok, és
jellemzdéen a jovedelmi rés csupan a nagy bruttd hazai termékkel jellemezhetd

orszagokbol érkezo felvasarlok esetén szamit.
3.6. Osszefoglalas

A demokratikus tranziciét kovetéen Magyarorszag is bekapcsolodott a
vilaggazdasagi vérkeringésbe, és a globalizacio egy fontos gazdasagi jelenséget
hozott magaval: a kiilfoldi kozvetlentoke-dramlast. Méra a kiilfoldi tulajdont
vallalatok szerepe a magyar gazdasagban megkérddjelezhetetlen. Kiterjedt kutatas
foglalkozik a kiilfoldi kozvetlentoke fogadd orszagra gyakorolt hatasaval, és
allapitja meg annak jotékony hatasat, amely els6sorban a technologiaimporton és
tovagylirizd hatasokon alapul. Dolgozatom ezen fejezetében egy 21 év hosszu,
magyar vallalatokat tartalmazo panelen én is bemutattam a pozitiv hatast: az
akviralt véllalat munkatermelékenysége a kiilfoldi felvasarlas utan atlagosan 19%-
kal novekszik. Az elemzés soran a kiilonbségek kiilonbsége modszert alkalmaztam,
¢és csokkentendd a potencidlisan felmeriild szelekcios torzitas hatdsait, becsiilt
részvételi valoszinliségen alapulo parositasi eljarassal egészitettem azt ki. A becsiilt

felvasarlasi hatas a parositott mintan 9%-0s.

Miutén az irodalom f6 eredményét a hasznalt magyar adatbazison reprodukaltam,
tovabb lépve egy Uj aspektust is vizsgaltam: az atlagos hatds mogatti heterogenitast.
A felvasarlo vallalatokat két csoportba osztottam aszerint, hogy az Oket kiildd
orszag Magyarorszagnal termelékenyebb, fejlettebb, vagy sem. A termelékenység,
fejlettség indikatoraként az egy fOre jutd bruttd hazai terméket hasznaltam. A
nullhipotézisem szerint a magasabb termelékenységli orszagbol érkezd felvasarlok
fejlettebb technolégiat importalnak, mint a kevésbé fejlett orszagokbodl érkezo
felvasarlok, igy a felvasarolt vallalat munkatermelékenységét is nagyobb
mértékben képesek novelni. A teljes és parositott mintan futtatott Difference-in-
Differences elemzésem alapjan a nullhipotézis elfogadhatd, az eredmények

robusztusak: a fejlett orszagbol érkezd felvasarlok munkatermelékenységre
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gyakorolt hatdsa nagyobb, mint a kevésbé fejlett orszagokbol érkezoké. Kevésbé
robusztusan, de a modellek alapjan az is elmondhatd, hogy a magas jovedelmii
orszagokbol érkezo felvasarlok esetén a jovedelmi rés szerepe szignifikans: minél
nagyobb a magyar és a kiildd orszag GDP-je kozotti kiilonbség, a pozitiv
felvasarlési hatas annal nagyobb. Az alacsony jovedelmii orszagok esetén ugyanez

nem mondhato el, a jovedelmi rés hatdsa ott inszignifikdnsnak tekinthetd.
3.7. Kapcsolat a dolgozat 2. és 3. fejezete kozott

Tekintve, hogy a 2. és 3. fejezet hipotézisei igen hasonléak, érdemes roviden
Osszevetni a két fejezet eredményeit, és megvizsgalni a koztiik 1év6 kapcsolatot. A
2. fejezetben makroszintli adatokat haszndlva eldszér bemutattam, hogy a
Magyarorszagra érkez6 kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés jotékony hatdssal van a
bruttdé hazai termék novekedési ratajara. Majd masodikként, azt is megmutattam,
hogy ezen pozitiv hatas heterogén, a magas termelékenységli orszagokbol érkezd
FDI pozitiv hatdsa erésebb, mint az alacsonyabb termelékenységii kiildo orszag
tokéjének hatasa. A 3. fejezetben pedig vallalati szintii adatokat hasznalva lathattuk,
hogy a kilfoldi tobbségi felvasarlas javitja a felvasarolt vallalat
munkatermelékenységét, ugyanakkor itt is heterogén a hatds: a magas jovedelmii
kiildé orszagbol érkezé felvasarlo hatasa joval nagyobb, mint az alacsonyabb

jovedelmil anyaorszadgbol szarmaz6 felvasarloé.

A 3. fejezet eredményei bizonyos szempontbol magyardazzak a 2. fejezet
eredményeit, a felvasarolt vallalat termelékenységndvekedése makroértelemben
gazdasagi novekedésként értelmezhetd. Ha a felvasarolt vallalat termelékenysége
novekszik, akkor adott mennyiségii inputbdl tobb outputot tud eldallitani, vagyis
ceteris paribus novekszik a kibocsatasa, vagyis makroszinten a GDP. A hatasok
heterogenitdsa pedig szintén ebben az analdgidban ragadhaté meg: ha a kiildd
orszag magas jovedelmi (termelékeny), akkor a termelékenységndvekedés, vagyis

makroszinten az novekedés is jelentdsebb.

Az fent bemutatott értelmezéssel azonban egy probléma mindenképpen lehet: ehhez
érdemes felidézni az 1. fejezetben bemutatott adatokat, a kiilfoldi tulajdonu
vallalatok alacsony szamossagat, és a kiilfoldi felvasarlasok 6sszes vallalatszamhoz

mért alacsony relativ gyakorisagat. Onmagaban az, hogy ,,néhdny” hazai tulajdonti
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vallalat atesik kiilfoldi felvasarlason és igy termelékenységjavuldson, nem
valdszinii, hogy makroszinti hatasokban is kimutathat6 lenne. Ugyanakkor, a
felvasarlasi hatas nem ,,marad” feltétleniil a felvasarolt vallalatnal, annak lehetnek
tovagylirtizO hatasai: az adott vallalattal kapcsolatban 1évé vallalatokhoz szintén
atgylriizhetnek a pozitiv hatdsok. A tovagylirizé hatasok részletes targyaldsatol
eltekintek, hiszen az jelen dolgozatnak nem témaja, ugyanakkor egy lehetséges
magyarazata a mikroszint{i hatasok makroszintii jelentkezésének az emlitett direkt
hatds mellett. Az FDI tovagylirizé hatasaval és annak feltételeivel, a
mechanizmusokkal nagy irodalom foglalkozik, lasd példaul Cheung — Lin (2004),
Crespo — Fontoura (2007), Fan (2002), Fujimori — Sato (2015), vagy Hanousek et
al. (2011) munkait. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a 3. fejezet eredményei

az emlitett feltevések mellett tulajdonképpen magyarazzék a 2. fejezet eredményeit.
3.8. A 2. és 3. fejezet gazdasagpolitikai aspektusai

A vilag szamos orszagaban a mindenkori kormanyok kiilonbozé eszkozokkel
probaljak 6sztondzni a kiilfoldi toke orszagba torténd bedramlasat, vagy legaldbbis
dolgoznak a korabban felépitett akadalyok lebontasan. Az alabbi, 18-as abra az
OECD altal szamolt FDI Regulatory Restrictiveness Index alakulasat mutatja a V4
orszagokra. Az index egy 0 és 1 kozotti kompozit mutatd, amely nagyobb értéke
erdsebb korlatozasra utal, és négy f6 kategoridban ragadja meg az FDI-aramlast

akadalyoz6 szabalyokat, korlatozasokat?,

Az abran lathat6, hogy a V4 orszagok az abrazolt idészakban hasonlo palyat jartak
be, az 1990-es évek kozepétol a 2008-as valsagig csokkentették az FDI bearamlasa
elott allo akadalyokat, azt azt kovetd idészakban pedig a mutatd értéke stagnalt.
Kiilonbségek is lathatdéak azonban, példaul Magyarorszagon és Lengyelorszgban a
kezdeti liberalizaci6 joval erésebb volt, mint a masik két orszdgban. Magyarorszag
2010-re jelentdsen csokkentette a meglévd akadalyokat, egyediil Csehorszagban

alacsonyabb a mutatd értéke a masik hadrom visegradi orszag koziil, és az OECD

23 Ezen kategoriak a kovetkezok: (i) kiilfoldi szereplSk tulajdonszerzési korlatai, (ii) sziirési és
elfogadasi mechanizmusok, (iii) kiilfoldi allampolgarok kulcspozicidban torténd munkavallalasa elé
gorditett akaddlyok, valamint (iv) miikodési korldtozdsok. Az index részletes leirdsa:

https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm.
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atlaga is joval magasabb, koriilbeliil kétszer akkora, mint a magyar érték. A mutatod

alapjan tehat Magyarorszagon erds liberalizacio ment végbe a szabalyozasban?,

18. abra: Az FDI Regulatory Restrictiveness Index alakulasa a V4 orszagokban
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Forras: Sajat szerkesztés OECD adatok alapjan.

A rendszervaltds Ota Magyarorszdg mindenkori kormanyzata is kiilonbozd
eszkozokkel tamogatja a kiilfoldi kozvetlentOke-befektetések megjelenését. Az
1990-es évek befektetésosztonzését vizsgalva irja Antaloczy — Sass (2000) a
kovetkezOt: ,,Magyarorszag a beruhdzasi 0sztonzOk komplex rendszerét
alkalmazza, amelyek célja nemcsak a kiilfoldi t6kebefektetések vonzéasa, hanem
azok szektoralis és regionalis terelése is.” (489. old) Szintén a rendszervaltast
kovetd masfél évtized eszkozeit részletezi Antaloczy — Sass (2003). Késobb, habar
megvaltozott elvek mentén, de tovabbra is jelentds korméanyzati 6sztonzéspolitikat

lathatunk, irja példaul Sass — Kalotay (2012).

Elmondhaté tehat, hogy a mindenkori magyar kormanyzatok eltéré mértékben,

eltéré elvek mentén, de megvaldsitanak pénziigyi, koltségvetési és egyéb

24 A magyarorszagi folyamatokrol tbb mds mutatot is vizsgalva ennél arnyaltabb képet fest Sass
(2020).
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Osztonzdket a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagra vonzasanak
érdekében, igy tehat dolgozatom 2. és 3. fejezetének vannak relevans
gazdasagpolitikai implikéacidi. A dolgozat eredményei alapjan alapvetden két

gazdasagpolitikai aspektus fogalmazhat6 meg:

(1) A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések bearamlasanak 6sztonzése indokolt,
hiszen az pozitivan hat a gazdasagi novekedésre.

(2) Az 06sztonzésnél érdemes lehet szelektalni, és célzottan a fejlett,
termelékeny kiildd orszagokbdl bevonzani a tOkét, hiszen annak

novekedésre gyakorolt hatdsa nagyobb.

Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy dolgozatomban a bearamlé kiilfoldi toke
hatasai koziil csupan a termelékenységre, és makrogazdasagi szempontbdl a
novekedésre koncentraltam, ugyanakkor szamos mads relevans aspektus lehet:
bérekre és foglalkoztatottsagra gyakorolt hatas, a versenyre gyakorolt hatas, a hazai
vallalatokkal valo interakcio potencialis atalakulasa, és egyebek. Ezen tényezok
természetesen  szintén megfontolandéak a  gazdasagpolitikai  javaslatok

megfogalmazasa eldtt.
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4. A Magyarorszagra aramlo Kkiilfoldi kozvetlentoke

ciklikus viselkedése

4.1. Bevezetés

Az eloz6 kettd fejezetben kétféle modon ramutattam, hogy a Magyarorszagra
aramlo kilfoldi kozvetlentoke-befektetés szignifikdns hatdst gyakorol a magyar
gazdasadgra. Amennyiben azonban ez valoban igy van, akkor az FDI hathat az {izleti
ciklusokra is. Ha a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés prociklikusan viselkedik,
akkor tovabb erdsitheti a gazdasagi kilengéseket, amennyiben pedig kontraciklikus
viselkedés jellemzi, akkor pedig képes lehet simitani azokat. igy tehat az FDI
ciklikus viselkedésének kérdése gazdasagpolitikai szempontbol is relevans lehet.
Jelen fejezetben a Magyarorszagra aramld kiilfoldi kozvetlentSke-befektetés
ciklikus viselkedését elemzem két néz6pontbdl: a magyar ciklusokkal, valamint a
kiildd orszag ciklusaival vald egyiittmozgds szempontjabol. A kutatdsban
korrelacioszamitas és OLS regresszids segitségével vizsgalom nullhipotézisemet,
amelynek a motivacidjat a magyar beruhazasrol megfogalmazott stilizalt tények
adjak, és amely szerint a Magyarorszagra aramld kiilfoldi kozvetlentOke
prociklikusan viselkedik. A kutatas két korabbi folyoiratcikkem — lasd Tokés
(2017) és (2019a) — szerkesztett valtozatat mutatja be. A fejezet szerkezete a
kovetkezo: A 2. alfejezetben Tokés (2017) jelentésen szerkesztett valtozata alapjan
kozlok a magyar beruhazasi id6sor ciklikus viselkedésérdl stilizalt tényeket,
roviden bemutatva a legfontosabb definiciokat, valamint leirva a hasznalt Hodrick-
Prescott-filter 1ényegét. A beruhdzés vizsgalata azért sziikséges, mert ez adja a
motivaciot a fejezet nullhipotéziséhez. A kiilfoldi miikodotokét tekinthetjiik
egyfajta beruhazasnak, igy a beruhazas ciklikus viselkedésének megértése egy jo
kiindulopont lehet az FDI ciklikus elemzéséhez. A 3. alfejezetben a legfontosabb
vonatkozo irodalmat mutatom be, utalva arra, hogy igen kevés kutatas foglalkozik
a kiilfoldi kozvetlentéke ciklikus viselkedésével. A 4. alfejezetben bemutatom a
hasznalt adatokat. Az 5. és 6. alfejezetek tartalmazzdk az empirikus elemzés
eredményeit, a kiilonbozd, kilfoldi kozvetlentOke-befektetésre megfogalmazott
stilizalt tényeket. A 7. alfejezetben a modelldiagnosztikai eredményeket mutatom
be, végiil pedig a 8. alfejezetben Gsszefoglalom az eredményeket. A 3. alfejezettdl

a fejezet végéig Tokés (2019a) eredményeit kozlom, szerkesztett formaban.
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4.2. Stilizalt tények a magyar beruhazasrol

Jelen alfejezet egy korabbi kutatasom — lasd: Tékés (2017) — relevans részeit
tartalmazza: definiallom az izleti ciklusok fogalmat, valamint, magyar
makroadatokat felhasznalva megfogalmazom a legfontosabb rovid tava stilizalt

tényeket a beruhdzasra mint GDP-kategoriara vonatkozdan.

4.2.1. Az iizleti ciklusokrol roviden

Az tzleti ciklusokat, Burns — Mitchell (1946) utt6r6 munkassaga nyoman, ugy
definidlhatjuk, mint az aggregalt gazdasagi teljesitményben tapasztalhato
ingadozast. Az ingadozasok szamos indikatorban érzékelhetoek, azaz a ciklust a
kiilonb6z6 i1désorok egylittmozgasa jellemzi, a cikluson beliil pedig kiilonb6z6
szakaszokat — novekedés (expanzid) és visszaesés (recesszio) — lathatunk, amelyek
felvaltva kovetik egymast, de erdsségiik €és idobeli hosszuk nem azonos, azaz
periodikus szabalyszerliség nem jellemzi 6ket. A modern ndvekedési ciklusok
(growth cycle vagy deviation cycle) irodalma a ciklusokat a gazdasag trendszerti
novekedésével hozza Osszefiiggésbe: az ilizleti ciklusokat a trend koriili
ingadozasként azonositja. Azaz, ezen iranyzat els6 1épésként a gazdasag hosszu
tavu, trendszerli alakuldsat azonositja, majd a hossza tava trendnél gyengébben
(visszaesés) €s jobban (expanzid) teljesitdé idészakokat kiilonit el egymastol. A
hasznalt iddsorok trendkomponensét az irodalomban széles korben hasznalt

Hodrick-Prescott sziir6 segitségével azonositom.

4.2.2. A hasznalt adatok

Az ebben az alfejezetben hasznalt idésorok negyedéves frekvencidji adatok és az
egyes idOsorok az 1995. I. negyedéve és 2015. negyedik negyedéve kozotti
idészakot tartalmazzak, ami id6soronként 84 megfigyelést jelent. Az eredeti
cikkben szamos valtozo viselkedését vizsgalom, jelen alfejezetben viszont csupan
a fejezet késobbi részei szempontjabol relevans eredményeket ismertem, igy csupan
a real brutté hazai Gssztermékre (GDP), valamint a beruhazasra (I) vonatkozd
eredmények keriilnek bemutatasra. Beruhazas alatt a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas

¢s a készletvaltozas Gsszegét értem.

Az adatszolgaltatoktol beszerzett nyers adatokat az elemzés eldtt az irodalomban

széles korben alkalmazott TRAMO/SEATS moddszerrel tisztitottam a szezonalis
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ingadozasoktd]®. A két vizsgalt idésor természetes alapt logaritmusat haszndlom

a ciklusok azonositasanal.

4.2.3. A Hodrick-Prescott sziiré

A fejezetben az tizleti ciklusok széles korben elterjedt (lasd példaul Hodrick —
ciklus alatt a kiilonb6z6 makrogazdasagi idésorok hossza tava trendjiiktol vett
eltérését értjiik. A trend €s a ciklus identifikalasra az irodalomban szamos megoldas
1étezik, ezek kozil én az egyik leggyakrabban alkalmazott modszert, a Hodrick-
Prescott filtert (HP-filter) hasznalom. A HP-filterr6l tobbek kozott Hodrick —
Prescott (1997) ad részletes attekintést, én csupan az eljaras lényegét ismertetem
roviden. Legyen adott egy {y4, 3, ..., ¥y} id6sor, amelynek keressiik {t;,t,, ..., t7}
trendjét, amely egyrészt a lehetd leginkdbb illeszkedik az eredeti id6sorra, masrészt
pedig a lehetd ,legsimabb”, azaz a lehetd legkisebb a variabilitdsa. Ezen két
»elvards” kozott atvaltds van, és ennek a dontési probléméanak az optimalis

megoldasat keresi a 16-os egyenlettel felirhato HP-filter:
(16) mtin(ZiT=1(yi —t)? + AN (s — ) — (6 = ti)]?)

Az alabbi, 19. abra mutatja a magyar real-GDP tényértékeit, valamint a HP-filter

hasznalataval kapott trend- és ciklus-komponenseket.

A 19. abra fels6 paneljén a tényleges megfigyelések, k6zépsé paneljén a HP-filter
segitségével kapott trend-komponens lathatd, mig az als6 panel a ciklus-
komponenst, a trendtdl vett eltérést, azaz a kibocsatasi rést abrazolja (szazalékos
formaban). A magyar gazdasdg azokban a periddusokban, amikor a ciklus-
komponens a nulla szintvonal alatt halad, a potencialisndl gyengébben teljesitett. A
szintvonal feletti értékek pedig pozitiv kibocsatasi résre, a potencialisnal
intenzivebb gazdasagi teljesitménnyel jellemezhet6 periddusokra utalnak. Az abran

szépen mutatja magat példaul a 2008-as valsag is.

%5 A szezonalis sziirést az Eviews 6konometriai szoftver beépitett TRAMO/SEATS eljarasat

alkalmazva végeztem. A modszer részletes ismertetését lasd példaul a KSH (2007) kiadvanyaban.
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19. dbra: A magyar GDP trendje és ciklus-komponense 1995Q1 és 2015Q4 kozott
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Megjegyzések: Sajat készités KSH adatok alapjan. A GDP iddsor 2005-0s
atlagarakon szamolt, szezondlisan igazitott, negyedéves adatpontokat tartalmaz,
milliard HUF-ban értelmezve. A felsé panelen az eredeti értékek és a HP-trend
lathatd, az als6 panelen pedig a kibocsatdsi rés, azaz a tényleges értékek

trendértéktol vett szazalékos eltérése.

4.2.4. Stilizalt tények a beruhazdasrol

A 20. 4bra az el6z6 pontban bemutatott Hodrick-Prescott sziird segitségével

azonositott cikluskomponenseket mutatja a GDP és a beruhazas adataira. Vegyiik

észre, hogy a beruhazas lényegesen volatilisebb, mint bruttd hazai termék. Az

alabbi, 30. tablazat tovabbi fontos stilizalt tényeket mutat meg.

30. tablazat: Stilizalt tények a magyar beruhdzasrol

Tulajdonsag GDP Beruhazas
Perzisztencia [elsérendi autokorrelacio] 0,853 0,552
Variabilitas [szoras] 1,578 6,781
Ciklikussag NA prociklikus
[Corr(GDP, beruhazas)] [0,687***]
Cikl‘ilfusség Benczar — Ratfai (2010) NA prociklikus
alapjan

Megjegyzések: Sajat szerkesztés Tokés (2017) 1., 2. és 5. tablazatai alapjan. *** =

1%-on szignifikans.
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20. abra: A GDP és a beruhazas cikluskomponense

20+

szazalék

EEEEEEEER GDP

Beruhazas

Forras: A szerzd sajat szamitasa KSH adatok alapjan.

Lathato tehat, hogy a beruhdzas igen volatilis, perzisztenciaja a bruttd hazai
termékéhez képest alacsony, és ami a disszertacio jelen fejezete szempontjabol a
legfontosabb, prociklikusan viselkedik, azaz, a brutt6 hazai termék
cikluskomponense és a beruhazas cikluskomponense kozott pozitiv és szignifikans
korrelacié van. Ezen eredményt az idézett Benczir — Ratfai (2010) cikk is
megerdsiti. Mivel a kiilfoldi kozvetlentOke-befektetésre tekinthetiink egyfajta
beruhazasként — hiszen mindkét esetben tékejoszag 1étrehozasardl van szo — ezért
varhatd, hogy az FDI is prociklikussdgot mutat. Disszertaciom ezen, utolso

fejezetében ezt vizsgalom.
4.3. Irodalomattekintés

Ahogy azt az 1. fejezetben bemutattam, a kiilfoldi miikoddtokével foglalkozo
irodalom kutatasai alapvetden két nagy csoportba sorolhatok: (1) az FDI
makrogazdasagi hatdsai — ehhez tettem hozzajarulast a 2. és 3. fejezetben —,

valamint az FDI aramléasara hato tényezok — ezt vizsgalom jelen fejezetben.
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Az irodalom szamos tényezd szerepét vizsgalja a kdzvetlentdke hatarokon ativeld
aramlésa tekintetében. Ugyanakkor, meglepé6 modon a gazdasagi ciklusok
szerepével kifejezetten kis szamu kutatds foglalkozik, holott, ha egyfajta
beruhazasként értelmezziik a kiilfoldi miikod6tokét, akkor nagyon is fontosnak
tlinhet az ingadozasok szerepe, ahogyan arra az tizleti ciklusok stilizalt tényeivel
foglalkoz6 irodalom eredményei utalnak. A mar emlitett, relevans tanulméanyok —
lasd Stock — Watson (1999), Benczar — Ratfai (2010), vagy Tokés (2017) — a
beruhazasok prociklikus viselkedését talaljak, és ha a kiilfoldi mikodoétokére
beruhazasként tekintlink, akkor praktikusan azt gondolhatjuk, hogy a kiilfoldi
kozvetlentdke bearamlasa is egyiitt mozog a rovid tavu ingadozasokkal, azaz azt

varhatjuk, hogy az FDI is prociklikusan viselkedik.

Az irottak ellenére a legtobb tanulmény, amely a tékearamlas meghatarozo faktorait
elemzi, a rovid tava kilengések, a ciklusok szerepét ignoralja. Kiilonboz6 elméleti
megfontolasok (til a kordbban emlitett FDI beruhdzasként valo értelmezésén)
alapjan ugyanakkor feltételezhetd, hogy a rovid tava gazdasagi ingadozésok és a
kozvetlentdke-dramlas kozott van Osszefliggés. Elméleti modellek egy része is
prociklikus kapcsolatot sugall. Példaul, a Bernanke et al. (1999) altal leirt pénziigyi
akcelerator modell, illetve annak kiilonb6zd, nyitott gazdasagokra kiterjesztett
verzioi — példaul Faia (2010) — is a beruhazas prociklikus viselkedését talalja,
amelyet jellemzden a gazdasigi visszaesések soran megndvekvd hitelfelvételi
koltségekkel magyaraz. Cavallari (2010) egy DSGE modellben azt vizsgalja, hogy
a termelékenység ingadozasa és monetaris politika hogyan hathat vallalatok hazai
vagy kiilfoldi piacra 1épési dontésére. A modellbdl kiolvashatd, hogy a ciklikus
ingadozés tobb csatornan keresztiil is gyakorolhat hatast a kiilfoldi beruh4zasra:
egyrészt Osztondzheti is azt a belépési koltségek csokkentése révén, ugyanakkor
gatolhatja is azt a profitlehetdségek csokkentése révén. Egyes elméleti modellek
tehat érintik az FDI ¢és a gazdasdgi ingadozéas kapcsolatat, ugyanakkor, legjobb
tudomasom szerint, kifejezetten az FDI ciklikus viselkedését leirdé modell nincs.
Egy ilyen modell felépitéséhez jo alapot szolgalhat a kiilfoldi kdzvetlentke rovid

tavua viselkedésének stilizalt leirasa.

A probléma empirikus elemzése is megjelenik, azonban az empirikus irodalom is

hasonldan kis méretii, mint az elméleti. Cavallari — D’ Addona (2013a) az Amerikai

110



Egyesiilt Allamok outward FDI aramlésait elemzi, és arra jut, hogy az szignifikans
pozitiv korrelaciot mutat a fogadd orszagok gazdasagi ciklusaival. Yeyati et al.
(2007) a fejlett és fejlodé orszagok kozotti FDI aramlasokat vizsgaljak.
Eredményeik alapjan az Amerikai Egyesiilt Allamokbol és Eurdpa fejlett részébdl
a fejlodé orszagokba iranyuld kozvetlentdke a kiildd orszag szempontjabol
kontraciklikusan viselkedik, mig a Japanbol a fejlédé orszdgokba aramléd
kozvetlentéke gyengén prociklikus. Erdemes tovabba megemliteni Antaloczy —
Sass (2011) irasat, akik a magyar autdipar — amelyben jol ismerten jelentOs
mennyiségll kiilfoldi téke miikodik — 2008-as valsagbéli viselkedését elemzik. A
szerzOparos bar nem haszndl kvantitativ elemzési technikakat, és a nézépont is
teljesen mas, mint jelen dolgozatban, azonban ramutatnak a magyar autoipari példat
hasznélva, hogy az iizleti ciklusok szereppel birhatnak a kiilfoldi kozvetlentoke

aramlasaban, mukodésében.

Kutatasok egy masik, nagyon szorosan kapcsolodo iranyzata nem az FDI és a
gazdasagi ciklusok egyiittmozgasat elemzi, hanem azt vizsgdlja, hogy a gazdasag
kilengéseinek nagysdaga milyen hatast gyakorol a kiilfoldi miikodétokére. Cavallari
— D’Addona (2013b) OECD orszagok bilateralis FDI forgalmat vizsgalva mutatja
meg, hogy a kiildé orszadg kibocsatasaban megfigyelhetd volatilitds ndvekedése
szignifikans negativ hatast gyakorol az outward kozvetlentdke aramlasara. Wang —
Wong (2007) egy negyvenot orszagot tartalmazo panel mintat elemezve arra mutat
rd, hogy adott orszag gazdasagi kilengéseinek nagysdga negativan korreldl az
orszag outward FDI forgalmaval, azaz minél nagyobbak a gazdasagi ingadozasok,
annal kevesebb lesz a kiaramlo FDI. Chenaf-Nicet — Rougier (2016) gravitacios
modell segitségével vizsgalja az Eurdpabol és a mediterran régiobol a négy
legnagyobb volumenii miikodétokét fogadd MENA-tagéllamba éaramldé FDI
viselkedését. A szerzOparos azt taldlja, hogy az FDI aramlasok annél nagyobbak,
min¢l nagyobb a kiildd orszdg GDP-jének volatilitdsa €s/vagy minél kisebb a

fogad6 orszag GDP-jének valtozékonysaga.
4.4. A felhasznalt adatok

Az FDI ciklikus viselkedését éves frekvencidji, 2001 és 2016 kozotti magyar

makroadatokat hasznalva elemzem. Az adatok 6t 6 forrasbol szarmaznak: Magyar
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Nemzeti Bank, Vildgbank, Nemzetk6zi Valutaalap, K&zponti Statisztikai Hivatal,
¢s az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencidja (UNCTAD).

4.4.1. A kiilfoldi kozvetlentéke adatok

A kiilfoldi kozvetlentbke adatok forrasa alapvetéen a Magyar Nemzeti Bank
honlapja. Az idésorok bilateralis adatokat tartalmaznak, azaz Magyarorszag (mint
fogado orszag) és a kiildé orszadg kozotti nettd forgalmat mutatjak. Az letoltott
adatok folyoaras, millié forintban mért netté adatok. A vizsgalt idésorok arazasi
konzisztencidja érdekében az MNB honlapjarol letoltott nomindlis adatokat
realadatokka alakitottam. Dolgozatom 1. fejezetében mar utaltam ra, hogy nincs
optimalisan mikodé ardeflator, nincs olyan arindex, amely kifejezetten a kiilfoldi
kozvetlentéke adatok konstans arasitasara szolgalna, igy az eredmények
robusztussagat tesztelendd, dolgozatomban két arindexet is hasznalok a
kozvetlentoke adatok redlositasara: a Kozponti Statisztikai Hivatal altal publikalt
beruhazasiar-indexet, valamint a GDP deflatort. Mindkét arindex hasznalata mellett

nagyon hasonlé eredményre jutottam.

A hasznélt kozvetlentdke idésorok a BPM6 modszertan®® szerint keriiltek
Osszedllitasra, specialis célu vallalatok nélkiili, tovabba atfolyd tokétdl és
eszkOzportfolio  atrendezéstdl megtisztitott adatokat tartalmaznak. Ebben a
fejezetben a kiilfoldi kozvetlentdke adatok 1. fejezetben bemutatott kategoriait
(részesedés tipusu FDI, valamint addssagtipustt FDI) kiilon-kiilon is vizsgadlom a

teljes FDI id6sor mellett.

Az FDI adatok masik forrdsa az UNCTAD. Ezen idésorokat csupan a tizenharom

legfontosabb partnerorszag teljes outward FDI ciklikussaganak vizsgéalatanal

hasznalom (31. tiblazat utolsé oszlopa, és 32. tablazat). Ezen iddsorok folydaras?’,

% A modszertan sszefoglalasat lasd MNB (2014a) tajékoztatdjaban.

21 Az eredeti, nominalis idésorokat a kiild8 orszag GDP deflatoraval realositottam.
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millié dollarban mért adatok és a teljes (azaz, a részesedéseket és az addssag tipusu

instrumentumokat is tartalmazo6) nett6 kiaramlo FDI értékét mutatjak.”
Az MNB és UNCTAD kozvetlentoke-adatainak ésszehasonlithatosaga

A két adatszolgaltatotdl szarmazd adatok nem hasonlithatéak Ossze teljesen
egymassal, kiilonb6z6 moédszertani eltérések miatt. Igy a dolgozatban is
tartdzkodom a kozvetlen 6sszehasonlitastol. Csupan néhény helyen fordul elé az
adatok Osszevetése, ezen esetekben azonban ismét felhivom a figyelmet a

modszertani inkonzisztenciara.
Az FDI negativ értékeinek kezelése

A nett6 forgalom elemzésekor felmeriil egy fontos probléma: ahogy azt korabban
irtam, a nett6 forgalom értéke lehet negativ, amelynek nem képezhetd logaritmusa.
A probléma kezelése érdekében, a mar a 2. fejezetben bemutatott, 6-0s egyenletet

hasznalom:
(6) logFDI = el6jel(FDI) - log (|FDI|)

azaz, az adott FDI forgalom abszolut értékének logaritmusat ellatom az eredeti FDI
forgalom eldjelével, és az ily moddon létrehozott logaritmizalt FDI szerepel

elemzéseimben.
A GDP idosorok

A bruttd hazai termék (adatforras: Vilagbank) rogzitett aras, real GDP mutato,
2010-es USD-ben denominalva. Ezen GDP mutatot két komponensre bontom
Hodrick-Prescott sziiré segitségével: trendkomponensre és cikluskomponensre; a

modellekben pedig a HP-ciklussal mérem az tizleti ciklusokat.

28 Az egyes idésorok pontos tartalma eltérhet egymastol, hiszen az UNCTAD az egyes orszagok
nemzeti bankjai és statisztikai hivatalai altal gytijtott adatokat fogja dssze €s publikalja. Amennyiben
az egyes nemzeti hatosagok eltéré moddszertannal mérik fel FDI forgalmukat, gy az iddsorok
tartalma is mas lesz. Az egyes orszagok idGsorainak pontos mddszertani leirasa UNCTAD (2017b)

modszertani jegyzetében olvashato.
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A regresszios elemzések kontrollvaltozoi

A regressziés modellek kiilonb6zd specifikacidiban kétféle kontrollvaltozot
szerepeltetek: a valutaarfolyamot és a realkamatlabat. A dolgozatban szerepld
effektiv redlarfolyam (adatforras: IMF-IFS) a nominalis effektiv arfolyam
fogyaszt6éi arindex alapu inflacioval korrigalt értéke. Az arfolyammozgasok
kiilonb6z6 csatorndkon keresztil akar negativ, akar pozitiv irdnyban
befolyasolhatjak a kozvetlentéke aramlasat, az FDI volumenét meghatarozo
tényezoket kutatd tanulményok tobbsége vizsgdlja az arfolyam szerepét, lasd
példaul Froot — Stein (1991), Blonigen (1997), Kyrkilis — Pantelidis (2003), Russ
(2007), Georgopoulos (2008), vagy Phillips — Ahmadi-Esfahani (2008) munkait.

A realkamatlabat, amely szintén egy relevans magyarazo valtozo lehet a kutatdsok
szerint, a Fisher-féle 6sszefliggés alapjan, a nominalis kamatlab ¢s az inflacios rata
kiilonbségeként szamszertsitettem. A hosszu lejaratd allampapir nominalis
kamatlabat (adatforras: IMF-IFS) csokkentettem a fogyasztoi arindex (adatforras:
IMF-IFS) alapu inflacids rata mértékével. A fogadd orszdgban érvényesiild
kamatlab is tobb mechanizmuson keresztiil hathat a bearaml6é FDI nagysagara és
befolyasolhatja azt szintén akar pozitiv akar negativ irdnyban. Az irodalomban
nincs konszenzus arr6l, hogy melyik mechanizmus domindl, egyesek a negativ,
masok a pozitiv hatdsokat hangstlyozzak, az viszont k6zds, hogy a legtobb esetben
talalnak szignifikans hatast, lasd példaul Culem (1988), Billington (1999), Bevan —
Estrin (2004), Jeon — Rhee (2008), Chowdhury — Wheeler (2008), vagy Boateng és
szerzétarsai (2015) cikkeit. Az arfolyam és a kamatlab szerepének tanulmanyozasa
nem célja a fejezetnek, igy azokkal nem foglalkozom részletesen sem itt, sem az

eredmények targyaldsa soran.
A vizsgalt partnerorszagok kére

Magyarorszagra szamos partnerorszagbol érkezik kozvetlentdke, az ezzel
kapcsolatos részletes adatokat a Magyar Nemzeti Bank 2001-ig visszamendleg
publikalja. Bar sok orszagbdl érkezik FDI Magyarorszagra, a hazankban miikodo
kiilfoldi téke nagy része csupan néhany orszagbdl szdrmazik. Dolgozatomban is
csak ezen orszagokra fokuszalok, azon allamokra sziikitem az elemzést,

amelyekbdl a netté bearamlo FDI teljes megfigyelési iddszakra jellemzd éves
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atlagos redlértéke meghaladta a kettd milliard forintot. A vizsgalt tizenharom orszag
a kovetkez6: Amerikai Egyesiilt Allamok, Ausztria, Belgium, Dania, Dél-Korea,

Franciaorszag, Hollandia, Japan, Németorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Svéjc

és Svédorszag?®.

31. tablazat: Eves atlagos netto inward FDI forgalmak

Orszag Teljes FDI Részesedés Adodssag
Ausztria 32,4 32,3 0,01
Belgium 11,7 3,2 8,5
Dania 2,0 2,0 0,0
D¢él-Korea 3,7 4,6 -0,9
Franciaorszag 7,3 8,0 -0,7
Hollandia 12,1 18,2 -6,1
Japan 3,0 3,7 -0,7
Németorszag 55,0 49,8 5,2
Olaszorszag 10,9 91 1,8
Spanyolorszag 2,8 1,9 0,8
Sviajc 3,6 4,2 -0,6
Svédorszag 2,3 0,6 1,7
USA 3,0 57 -2,6
Osszesen 6,6
(Top 13) 149,7 143,1
Osszesen
(Minden 155,1 153,4 1,7
partnerorszag)®

Forras: Sajat szamitasok MNB adatok alapjan. A celldk az adott kiild6orszagbol a
teljes megfigyelési id0szaban érkezé nettd inward FDI forgalom éves dtlagos
értékét mutatjdk 1990-es 4arakon (beruhazésiar-index segitségével deflalva),
milliard forintban.

2 Ha a netté dramlasok helyett a brutté inward FDI forgalmat tekintjiik, a legfontosabb
partnerorszagok kore nem valtozik jelentdsen, a tizenhdrom orszag kozil tiz ugyanaz. Bruttd
forgalmakkal szamolva Dél-Korea, Japan és Dénia keriilne ki a mintibol, mig Luxembourg, frorszag
és az Egyesiil Kiradlysag keriilne be. A fontosabb FDI-partnerek kore tehat viszonylag robusztusnak

tekintheto.

30 A teljes, minden partnerorszagot figyelembe vevd teljes netté FDI aramlasok minden évben
pozitivak voltak, és ugyanez igaz a részesedések tipust FDI-ra is. Az addssag tipus FDI esetén ez

mar nem igaz, ott tobb évben is negativ dsszegek figyelhetdek meg.
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A 31. tablazat az elemzésbe bevont tizenharom orszagbol érkezd kozvetlentdke
sulyarol ad attekintést. Az oszlopok rendre teljes FDI, részesedés tipusu FDI, és
adossag tipusu FDI adatokat mutatnak. Az egyes cellak az adott real iddsor teljes
megfigyelési peridduson szamolt éves atlagat tartalmazzak. Ebbdl lathatd, hogy a
megfigyelési iddszakban a Magyarorszadgra aramld teljes netté inward FDI
forgalom éves atlaga 155,1 millidrd forint volt (1990-es arakon szémolva),
amelynek nagy része, 153,4 milliard forint részesedés tipusu FDI. Az éves atlag
jelentds részét a vizsgalt tizenhdrom partnerorszadg adta. Az eloszlas a vizsgalt
partnerorszdgokon beiili is igen egyenldtlen, hiszen lathato, hogy éves atlagokat

tekintve Németorszag és Ausztria kiemelkedik a Top 13 orszagok koziil is.
4.5. Eredmények: Stilizalt tények

A fejezet 6 kérdése, hogy van-e kapcsolat a kozvetlentOke-aramlas és a gazdasagi
ciklusok kozott. Azaz, hogy a Magyarorszagra érkezd kozvetlentoke mutat-e
szignifikans egyiittmozgast akar a kiildé orszag, akar Magyarorszag gazdasagi

ingadozasaival.

A 32. tablazat a tizenharom elemzett kiild6 orszag GDP- és FDI-ciklusainak
szorassal mért volatilitdsat mutatja. A masodik oszlopban a kiild6 orszag GDP-
ciklusanak szoérdsa, a harmadik, negyedik és 6tddik oszlopokban pedig rendre a
bilateralis teljes FDI, a bilaterélis részesedés tipusi FDI és az adott orszag teljes

outward FDI-forgalom cikluskomponensének szorasa lathato.

A 32. tdblazat alapjan harom fontos stilizalt tény fogalmazhaté meg. Egyrészt, a
teljes outward FDI forgalom cikluskomponensének szorasa minden esetben
lényegesen nagyobb, mint az adott kiildé orszdg GDP-ciklusdban megfigyelhetd
ingadozas. Ez a megfigyelés teljes mértékben Osszecseng az iizleti ciklusok
altalanos stilizalt tényei kozil azzal, hogy a beruhdzas sokkal volatilisebb, mint a
GDP — hiszen a kiilfoldi miikodotokére is egyfajta beruhazasként tekinthetiink.
Masrészt, az is megfigyelhetd, hogy a bilateralis adatparokat, azaz a teljes FDI
idosort és a részesedések iddsorat Osszevetve jellemzden az utdbbi ciklikus
komponensének szérdsa az alacsonyabb. Harmadrészt pedig — az adatforrasok

crer

ugyan fenntartasokkal kezelve, de az is — megfigyelhetd, hogy a bilateralis

116



forgalmak szorasa minden esetben joval nagyobb, mint az adott kiild orszag teljes

(azaz nem csupan a Magyarorszagra érkezd) kimend FDI-forgalméanak szorasa.

32. tablazat: A GDP és az FDI cikluskomponenseinek volatilitasa

. . - Bilateralis Teljes
Orszig GDP-ciklus | Bilateralis részesedések outward
szorasa FDI szorasa , FDI
szorasa szérésa
USA 1,073 750,386 626,446 62,169
Ausztria 1,184 681,034 538,495 416,912
Belgium 0,894 603,921 557,847 586,513
Dania 1,356 430,668 454,854 398,810
Dél-Korea 0,903 459,201 318,880 16,542
Franciaorszag 0,920 760,317 515,678 36,951
Hollandia 1,344 819,733 751,026 50,234
Japan 1,325 573,728 474,371 21,063
Németorszag 1,605 626,018 64,988 53,949
Olaszorszag 1,290 552,036 380,081 64,985
Spanyolorszag 1,471 607,327 703,030 399,752
Svijc 1,139 779,650 567,521 267,634
Svédorszag 1,717 554,481 557,407 38,230

Forras: Sajat szamitas, Vilagbank, MNB, és UNCTAD adatok alapjan.
Meértékegység: szazalékpont.

Az izleti ciklusokkal foglalkoz6 irodalom (lasd a korabbi hivatkozasokat)
beruhazassal kapcsolatos egyik f6 megallapitasa, hogy az a GDP leginkabb volatilis
komponense, a beruhdzasok szordsa ugyanakkor jellemzden csupan 10-20-szorosa
a GDP szorasanak. Ennek tiikrében az FDI itt leirt tobbtizszeres, esetenként
tobbszazszoros relativ szorasa elsore meglepd lehet. Ugyanakkor, ha figyelembe
vessziik, hogy az kiilf6ldi miikodotokét mint egy specidlis beruhdzast joval tobb
bizonytalansagi tényezd Ovezi (beruhazo szdmaéra idegen gazdasigi kdrnyezet,
informécios hidny, kulturdlis kiilonbségek, jelentdsebb belépési és kilépési
akadalyok és koltségek, intézményi kiilonbségek stb., valamint az ezekbdl fakado
bizonytalansag), a kiillonbségek mar érthetobbnek tlinnek. Jelen dolgozatnak nem

célja az okok keresése, ugyanakkor az egy relevans kutatasi irdny lehet.

4.6. Eredmények: A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés ciklikus

viselkedése

Tekintsiik eldszor a tizenhdrom vizsgalt partnerorszag teljes kidramlo FDI

forgalmat! A 33. tablazat a 17-es egyenlettel becsiilt OLS regresszio eredményét
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mutatja, amely alapjan elmondhato, hogy a kiaramlé FDI forgalom aciklikusan
viselkedik. Azaz, ha a vizsgalt orszagok teljes outward FDI forgalmanak és brutto
hazai termékiiknek cikluskomponensei kozotti kapcsolatot tekintjiik, akkor az
statisztikailag inszignifikans (a becstilt egylitthaté bar statisztikailag szignifikans, a

modell magyarazé ereje a korrigalt R? alapjan gyakorlatilag nulla).
(17) FDI ciklus;; = c + b - GDP ciklus;; + e;;

ahol a fiiggd valtozo i orszag teljes kiaramlo FDI forgalmanak cikluskomponense a
t-edik periodusban, ¢ a konstans tag, a GDP ciklusit az i orszag bruttdo hazai
termékének cikluskomponense a t-edik periodusban, e pedig a hibatag. A
kulcsegyiitthato, b pozitiv eléjeli és statisztikailag szignifikans ugyan, de a modell

magyarazo ereje a korrigalt R? alapjan gyakorlatilag nulla.

33. tablazat: tablazat: A teljes outward FDI forgalom ciklikussaga

— Egyiitthaté
Viltozo (standard hiba)
_ 20,128**
GDP-ciklus (7,565)
korrigalt R? 0,004

Megjegyzések: ** = 5%-on szignifikans. Sajat szamitas, UNCTAD adatok alapjan.
Az FDI adatok GDP deflatorral realositott adatok. A 17-es egyenlet alapjan.

A teljes outward FDI tehat aciklikusan viselkedik. Tekintsiik most a bilateralis FDI
forgalmak tulajdonsagait®! A 34. tiblazatban a 18-as egyenlet kiilonbdzd
verzidival (egyes kontrollok bevondséaval, illetve elhagyédsaval) becsiilt modellek

eredményei lathatoak.

(18) FDI CikIUSth =c+ bl -GDP CikIUSit + bz -GDP CiklusHt + b3 - ERHt +

b4 " Tinth + eit

ahol a fiiggd valtoz6 az i orszagbol Magyarorszagra érkez6 nettdé FDI forgalom
cikluskomponense a t-edik periddusban, ¢ a konstans tag, GDP ciklusit az i kiild6
orszag bruttd hazai termékének cikluskomponense a t-edik periodusban, GDP

ciklusyt Magyarorszag bruttd hazai termékének cikluskomponense a t-edik

31 Természetesen, a 33. tablazatban szerepld egyiitthatét itt sem érdemes kozvetleniil dsszevetni a

34. tablazat megfeleld egyiitthatoival a dolgozat elején emlitett adatkiilonbségek miatt.
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periédusban, ERnt a forint effektiv realarfolyama a t-edik peridodusban, rintw: a
magyar realkamatlab a t-edik periédusban, e pedig a hibatag. A kulcsegytitthatok
tehat by és by: elébbi az FDI kiild6 orszag, utobbi pedig Magyarorszag gazdasagi
ciklusaval vald egyliittmozgésat ragadja meg. A modell becslése OLS modszerrel
tortént (a modelldiagnosztikai elemzések a fliggelékben olvashatdak), ugyanakkor

az eredmények orszag fix hatasokkal becsiilve is teljesen hasonloak.

Az 1. specifikacio a bilateralis FDI forgalom feltétel nélkiili ciklikussdgat méri
outward szemszogb6l. A by egyiitthato bar pozitiv, de statisztikailag nem
szignifikans, igy ezen specifikaci6 alapjan a bilateralis FDI forgalom a kiild6 orszag
szempontjabol aciklikusan viselkedik. Ugyanakkor, ha a magyar gazdasag két, az
FDI szempontjabdl elméletileg relevans strukturdlis tulajdonsdgara is
kontrollalunk, azaz figyelembe vessziik a magyar valutadrfolyam és realkamatlab
alakulasat — lasd, 2. specifikacio —, akkor by egyiitthatd pozitiv és statisztikailag
szignifikans, de a modell magyardz6 ereje ezen esetekben is elenyészd. Az
eredmény a 3. specifikacioban is megmarad, ahol a magyar GDP-ciklus is szerepel.
A 4. ¢és 5. specifikéciok pedig az FDI magyar gazdasaggal mutatott egytiittmozgésat
mérik. Ezen két specifikacioban (illetve ezekkel konzisztensen, a 3. specifikacidban
is) a b2 egyiitthaté bar pozitiv, de statisztikailag nem szignifikans (és az R? szintén
nulla kozeli), azaz elmondhat6, hogy a Magyarorszagra érkezd bilaterdlis FDI
forgalmak a magyar gazdasagi ingadozasokkal nem mozognak egyiitt: aciklikusnak

tekinthetoek.

34. tablazat: A bilateralis FDI forgalom ciklikus viselkedése

Viltozo 1. spec. 2. spec. 3. spec. 4. spec. 5. spec.
Kiildd orszag 53,787 | 98,947* | 78,355*
GDP-ciklusa (b1) | (46,636) | (46,287) | (36,702)
Magyar GDP- 20,756 56,800 47,335
ciklus (by) (38,058) | (38,067) | (39,206)
Magyar 0,611** | 0,578** 0,350
realkamatldb (0,244) | (0,236) | (0,259)
Magyar valuta- -0,073* -0,068* -0,040
arfolyam (0,034) (0,034) | (0,035)
korrigalt R? 0,007 0,016 0,013 0,008 0,010

Megjegyzések: * = 10%-on szignifikans, ** = 5%-on szignifikdans. A modell
klaszterizalt standard hibakat tartalmaz. OLS becslések. N = 208.
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Osszességében tehit a bilaterdlis FDI forgalom Magyarorszag szempontjabol

aciklikusan viselkedik és a kiildé orszag szempontjabol is aciklikusnak tekintheto.

Erdemes lehet a teljes FDI forgalmat a kordbban, az 1. fejezetben definialt két
kategoriara, a részesedésekre €s az adossag tipusu instrumentumokra felbontani,
hiszen azok motivacioja a befektetd szempontjabol eltér. Az 35. tdblazatban a
részesedések tipusit FDI ciklikus viselkedését vizsgdlom. A  kiilonbozd
modellspecifikaciok itt is a 18-as egyenlettel irhatdak le, azonban a fiiggd valtozo
jelen esetben a részesedések tipust FDI cikluskomponense. Az eredmények alapjan
lathato, hogy mind Magyarorszag, mind a kiildd orszag szempontjabol aciklikusan

viselkedik a részesedés tipusu FDI: a by és by kulcsegyiitthatok minden esetben

statisztikailag inszignifikansak és a korrigalt R? is gyakorlatilag nulla.

35. tablazat: A bilateralis, részesedés tipusu FDI forgalom ciklikus viselkedése

Valtozé 1. spec. 2. Spec. 3. spec. 4. spec. 5. spec.
Kiildé orszag -20,605 -4,959 | -12,300
GDP-ciklusa (b1) | (31,179) | (29,501) | (30,838)
Magyar GDP- 7,400 1,742 -4,660
ciklus (by) (25,996) | (23,024) | (24,088)
Magyar 0,216 0,205 0,240
realkamatldb (0,156) | (0,153) | (0,177)
Magyar valuta- -0,020 -0,019 -0,023
arfolyam (0,030) | (0,032) | (0,033)
korrigalt R? -0,002 -0,009 -0,013 -0,009 -0,005

Megjegyzések: A modell klaszterizalt standard hibakat tartalmaz. OLS becslések.
N = 208.

A 36. tablazat pedig szintén a 18-as becsloegyenlet eredményeit tartalmazza, de
csak az addssag tipust FDI forgalmakat figyelembe véve. Lathatd, hogy a kiildd
orszag ciklusdhoz tartozo bi egyiitthato mindharom specifikacidban pozitiv és
statisztikailag szignifikdns, és bar valamelyest emelkedik az R? még mindig
gyakorlatilag nulla, azaz itt is aciklikussagot tapasztalhatunk. A magyar gazdasagi
ciklussal pedig itt sem figyelhetd meg statisztikailag szignifikdns egyiittmozgas,
azaz, az adossag tipusi FDI is aciklikusan viselkedik a magyar gazdasag

szempontjabol is.
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36. tablazat: A bilateralis, adossag tipusu FDI forgalom ciklikus viselkedése

Viltozo 1. spec. 2. Spec. 3. spec. 4.spec. | 5. spec.
KiildS orszag 88,157* | 123,666** | 131,978**
GDP-ciklusa (b1) | (42,705) | (46,685) | (51,972)
Magyar GDP- -8,379 52,332 | 49,431
ciklus (b2) (34,282) | (31,618) | (31,056)
Magyar 0,456** | 0,469** 0,085
realkamatldb (0,208) (0,186) | (0,221)
Magyar valuta- -0,084* -0,085* -0,038
arfolyam (0,043) (0,043) | (0,039)
korrigalt R? 0,020 0,021 0,017 0,000 0,008

Megjegyzések: * = 10%-on szignifikans, ** = 5%-on szignifikdns. A modell
klaszterizalt standard hibakat tartalmaz. OLS becslések. N = 208.

Osszefoglalasképp tehat elmondhatd, hogy a bilateralis FDI forgalmak, illetve
annak két komponense, a részesedések és az adossdg tipust instrumentumok is
aciklikusan viselkednek mind a kiildé orszadg, mind Magyarorszag szempontjabdl,
azaz a gazdasdgok rovid tavi ingadozasai a kozvetlentdke bedramlasa
szempontjabol irrelevansak, annak hatterében egyéb, vélhetéen strukturalis

tényezOk allhatnak.
4.7. Modelldiagnosztikai vizsgalatok

Idosorok stacionaritasanak vizsgalata

A kiildd orszag GDP-ciklusanak, illetve a harom kiilonb6z6 FDI-iddsor ciklusainak
stacionaritasat Levin et al. (2002), valamint Breitung (2000) panel adatokra felirt
egyseggyok tesztjével teszteltem. Az egységgyOk nullhipotézise minden szokasos
szignifikancia szint mellett elvethetd a stacionaritds alternativ hipotézisével
szemben. A magyar GDP-ciklust, a realkamatlab, illetve az arfolyam idésorait
pedig az ADF ¢és Phillips-Perron (PP) tesztek segitségével teszteltem. A tesztek
alapjan a magyar ciklus staciondriusnak tekinthetd, akarcsak a redlarfolyam. A
realkamatlab esetén a két teszt ellentmondésos eredményt adott (az ADF alapjan az
idbsor egységgyok folyamat, mig a PP teszt alapjan stacionarius), ezért egy
harmadik teszt, a KPSS segitségével dontdttem, amely alapjan a realkamatlab
1ddsor stacionarius. Az egységgyok tesztek alapjan tehat nem volt sziikség az

iddsorok atalakitasara, minden idésort az eredeti forméjaban hasznéltam.
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Homoszkedaszticitas

A becsiilt modelleknél klaszterizalt sztenderd hibakat haszndlok, amely az
esetlegesen fellépd autokorrelaciot és heteroszkedaszticitast kezeli, 1asd példaul

Vogelsang (2012) irasat.
Reziduum normalitasa

A reziduumok normalitasat a Shapiro-Wilk és a Shapiro-Francia normalitasi
tesztekkel vizsgaltam. A tesztek eredménye alapjan a teljes FDI-ra és a részesedés
tipusu FDI-ra becsiilt modell egyike esetén sem normalis eloszlastak a reziduumok,
azonban Lumley et al. (2002) eredményei alapjan ez nagyobb minta esetén nem
veszélyezteti a t-tesztek validitdsat. A ,,nagyobb minta” persze egy rugalmas
megfogalmazas, a 208 elem nem feltétleniil nevezhetd nagyobb mintanak. Ezért a
kozolt becsléseket jackknife modszerrel is elvégeztem, az igy kapott sztenderd
hibak minimalisan kiilonboznek a kdzolt értékektdl, az egyiitthatok szignifikanciaja
nem valtozik. Az adossag tipust FDI-ra futtatott modellek esetén a reziduumok

normalitdsdnak nullhipotézise az alkalmazott tesztek alapjan nem vethetd el.
Endogenitds

Az irodalomattekintésben bemutattam, hogy a tanulmanyok jellemzden a
tudastranszfer szerepét hangsulyozzak: a fogado orszag a kiilfoldi kozvetlentoke
segitségével ,,importalt” technoldgia és egyéb tudas felhasznalasaval lehet képes
javitani termelékenységét és igy kibocsatasat, GDP-jét. Ezen 0j tudas ,,befogadédsa”
¢és alkalmazasa azonban vélhetéen igényel némi tanulasi id6t, azaz, a kilfoldi
kozvetlentoke GDP-novelé hatasa csak késleltetve jelentkezik. Ugyanakkor, ha
nincs késleltetd hatas, akkor a fejezetben alkalmazott azon OLS becslések, amelyek
az FDI ciklikus ingadozasat a magyar GDP ingadozisaval magyarazzak, a
kétiranyt oksagi kapcsolat miatt endogének lehetnek, hiszen, ha a miikodotokével
érkez6 technologia mar az adott évben kifejti termelékenységjavitod hatasat, akkor
az hathat a magyar GDP-re, annak ciklusara. (A csupan kiilfoldi ciklusokat
tartalmazd specifikdcioknal ez a probléma irrelevans, hiszen azt nincs okunk
feltételezni, hogy a Magyarorszagra érkez6 kilfoldi kozvetlentdke visszahat a
kiildé orszag GDP-ciklusaira — kiilonosképpen, ha figyelembe vessziik, hogy a

kiild6 orszagok Magyarorszagra érkezé mikod6tokéje csupan kis része azok teljes
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outward FDI forgalménak.) A potencidlis endogenitési problémat kezelenddé 2SLS
modellt is becsiilok ugy, hogy a magyar GDP-ciklust a vilag GDP-ciklusaval
instrumentalom. Itt a forditott oksag kizarhat6: a Magyarorszagra érkezo bilateralis
FDI forgalmak ciklikus ingadozasa bizonyosan nem hat a vilag aggregalt GDP-
jének ciklikussagara. Ugyanakkor az instrumentalt valtoz6 és az instrumentum
kozott szignifikans és nagy korrelacio van (a korrelacios egyiitthato értéke: 0,799
¢s minden szokasos szignifikancia szinten szignifikans). A becslések utan a 2SLS
modszer hasznalatanak sziikségességét Wooldridge (1995) endogenitasi tesztjével
ellendriztem. A teszt alapjan minden specifikécié esetén elvethetd az endogenitas
nullhipotézise, azaz, az endogénnek feltételezett magyar GDP-ciklus valtozo
valgjaban tekinthetd exogénnek minden ellendrzott specifikacidban, azaz a 2SLS
modszer hasznalata nem indokolt. Annak eredményét mégis kozlom, a 2SLS

modellekkel becsiilt egyiitthatokat az alabbi, 36. tablazat mutatja.
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37. tablazat: Modellbecslések 2SLS modszerrel

Teljes FDI Részesedés tipusiu FDI Adéssag tipusu FDI
Viltozo 3. spec. 4.spec. | 5.spec. | 3.spec. | 4. spec. 5. spec. 3. spec. 4. spec. 5. spec.
*k*k *
s ks GDP-cidusa (o9 | LSISE T e [ e
Magyar GDP-ciklus (b) -10.296 55.939 29.734 3.384 -1.662 -18.556 4,937 77.000** | 62.390
(49.505) (43.009) | (49.355) | (39.240) | (25.575) | (32.724) | (52.649) | (38.990) | (39.375)
Magyar redlkamatldb 0.628*** 0.348 . 0.211 0.232 . 0.448** 0.144
(0.242) (0.233) (0.182) | (0.148) (0.186) (0.207)
Magyar valuta-rfolyam -0.075** -0.040 . -0.020 -0.022 . -0.083** -0.045
(0.035) (0.031) (0.031) | (0.031) (0.041) (0.038)
korrigalt R? 0.010 0.008 0.008 -0.014 -0.009 . 0.016 -0.003 0.007
Megjegyzések: * = 10%-on szignifikdns, ** = 5%-on szignifikans, *** = 1%-on szignifikans. A modell klaszterizalt standard hibakat tartalmaz.
2SLS becslések. N = 208.
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4.8. Osszefoglalas

Jelen fejezetben az FDI ciklikus viselkedését vizsgaltam, arra kerestem a valaszt,
hogy a bedramlé kozvetlentbke Osszefiigg-e akar a kiildd orszag, akar
Magyarorszag — mint fogadd orszag — gazdasagi ingadozasaival. A vizsgalt
id6szakban, 2001 ¢és 2016 kozott az atlagos nettd inward forgalom tailnyomo
tobbsége tizenharom orszagbol érkezett, igy ezen orszagok bilateralis forgalmara
szlikitettem az elemzést. A becsiilt modellek ramutattak, hogy a bilateralis FDI
forgalmak outward és inward szempontbdl is aciklikusan viselkednek. Azaz, az FDI
forgalom sem a kiild6 orszagok gazdasagi ingadozésaival, sem a magyar gazdasagi
ciklusokkal nem mozog egyiitt. Ugyanerre az eredményre jutunk akkor is, ha
figyelembe vessziik, hogy a kozvetlentdke forgalom két f6 csoportra bonthatd:
lathatjuk, hogy a részesedések tipusu FDI — amely realgazdasagi szempontbol joval
fontosabbnak tekinthetd — és az adossag tipusu FDI is aciklikusan viselkedik mind
a kiildd, mind a fogado6 orszdg szempontjabol, a becsiilt modellek magyarazo ereje

minden esetben gyakorlatilag nulla.

A magyar gazdasagi ciklusok tehat sem a részesedéssek, sem az adossag tipusu
instrumentumok, sem pedig az azok aggregatumaként adodd teljes FDI
cikluskomponensével nem korreldlnak — inward szempontbol az FDI aciklikus.
Ugyanez igaz a kiildé orszag szempontjabol is. Az FDI tehat nem mutat ciklikus

viselkedést, annak dramlasat tehat vélhetden strukturalis tényezok mozgatjak.

125



Osszegzés

A dolgozatban a Magyarorszagra aramlo kiilfoldi miikodétokével foglalkoztam. Az
attekintettem a legfontosabb trendeket. Az 1990-es évektdl vett lendiiletet a
hatarokon ativel6 tékearamlas, amelybe a 1989-es rendszervaltast kovetOen
Magyarorszag is bekapcsolodott. Bemutattam, hogy kezdetben a téke alapvetden a
fejlett orszagokbol aramlott a fejlédd orszagokba, azonban késébb a fejlédo és a
tranzicids allamok is kibocsatova valtak. Idében tehdt a kozvetlentOke-dramlés
dinamikdja valtozott, azonban a volumene mindig is jelentés maradt, ¢s maig a
globalizacié egyik fontos vonulata. Az 1. fejezetben szintén bemutattam, hogy
Magyarorszagra jelentds mennyiségt kiilfoldi kozvetlentdke éaramlik, és a
Magyarorszagon tevékenykedd kiilfoldi leanyvallalatok szerepe igen jelentds: bar
szamossaguk az Osszes vallalat ardnydban elhanyagolhatd, a foglalkoztatdsban,
hozzaadott érték-eldallitdsban és beruhdzasban vald részvételiik igen szignifikans.
A kulfoldi  kozvetlentdke  tanulmanyozdsa  tehat nem  pusztin
kozgazdasagtudomanyi, hanem gazdasagpolitikai szempontbdl is relevans. Ehhez
igazodva, dolgozatom masik harom fejezetében harom, magyar adatokat hasznalo,
empirikus elemzést mutatok be, amelyeknek fontos gazdasagpolitikai vetiilete

lehet.

A dolgozat 2. fejezetében a Magyarorszagra aramlé kiilfoldi kozvetlentOke
nemzetgazdasadgra gyakorolt hatdsat vizsgidlom az un. autoregressziv osztott
késleltetésti modellt haszndlva, magyar makroadatok segitségével. Az elméleti
irodalom alapjadn a kiilfoldi kozvetlentdke alapvetden a technoldgiatranszferen
keresztiil jotékony hatdst gyakorolhat a gazdasagi ndvekedésre: a kiilfoldrdl az
orszagba aramlo toke fejlett technoldgiat, know how-t hoz magaval, amelyet a hazai
vallalatok lemasolva szintén hatékonyabban tudnak termelni, novelve ezzel az
orszag termelékenységét. Dolgozatomban hasonldé eredményre jutottam: a
Magyarorszagra aramld kiilfoldi kozvetlentOke statisztikailag szignifikans és
pozitiv hatast gyakorol az aggregalt, konstans aras GDP novekedési ratdjara. Az
irodalomban fellelheté cikkek tilnyomé tobbsége azonban egy igen jelentds
leegyszertsitéssel €él, amely kiilonosen hibas kiindulasnak tiinik amennyiben

elfogadjuk a technoldgiai transzmisszio 1étjogosultsagat: egy alacsony fejlettségi,
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gyenge termelékenységgel bird orszagbol nem tud fejlett technologia bedramolni.
Ezért, tovabb 1épve az irodalom alaphipotézisén, a Magyarorszagra mitkodétokét
kiildé orszagokat két csoportra bontottam termelékenységiik alapjan, és igy
vizsgaltam a hatasokat. Az empirikus modell eredményei a felallitott hipotézisnek
megfelelnek: a magas termelékenységii orszagokbdl érkezo kiilfoldi kozvetlentdke
magyar GDP-ndvekedésre gyakorolt hatasa 1ényegesen nagyobb, mint az alacsony
termelékenységli allamokbol érkezd¢, amely eredmény megerdsiti a technologiai

transzmisszio relevancidjat.

A makroszintli elemzések bizonytalansdga a komplexitds miatt jellemzden
nagyobb, mint a mikroszintli elemzéseké, ezért heterogenitasi hipotézisemet
mikroszintli adatokkal is vizsgaltam dolgozatom 3. fejezetében. A fejezetben
magyar vallalati adatok hasznaltam, és mutattam be, hogy adott magyar tulajdonti
vallalat tobbségi kiilfoldi felvasarlasa hogyan hat annak munkatermelékenységére.
Az empirikus elemzést fix hatasos regresszi6 hasznalataval hajtottam végre
kiilonbségek kiillonbsége kornyezetben. Az irodalom tobbségi eredményét a magyar
adatok a hasznalt mddszertannal reprodukaltak: a kiilfoldi felvasarlas jotékony
hatassal van a felvasarolt vallalat termelékenységére. Ugyanakkor, itt is tovabb
Iéptem az irodalom sztenderd nullhipotézisén, és a hatdsok heterogenitasat
vizsgaltam. A kiilfoldi felvasarlokat a kiildo orszag jovedelme (amelyet a fejlettség,
a termelékenység indikatoraként hasznaltam) alapjan két csoportba soroltam: a
Magyarorszagnal magasabb jovedelmii orszagokbdl érkezo felvasarlok, valamint a
Magyarorszagnal alacsonyabb jovedelmii felvasarlok csoportjara. Az eredmények
alapjan a magasabb jovedelmil orszagokbdl érkezd felvasarlok pozitiv felvasarlasi
hatisa lényegesen magasabb, mint az alacsony jovedelmil orszdgokbol érkezd
felvasarlo vallalatoké. Raadasul, a magasabb jovedelmil csoport esetén a jovedelmi
rés (vagyis a kiild6 orszag és Magyarorszag brutt6 hazai terméke kozotti kiilonbség)
1s szamit: min€l nagyobb a rés, anndl nagyobb a felvasarlasi hatds. Az eredmények

tehat 6sszecsengenek a 2. fejezetben megfogalmazottakkal.

Az eredmények robusztussagat tesztelendd, az esetleges szelekcios torzitast
csokkentendd, a modelleket egy parositott mintan is megbecsiiltem. Az un. becsiilt
részvételi valoszinliségen alapuld kernel parositast végeztem el, azaz, megfigyelt

vallalati  karakterisztikdk alapjan megbecsiiltem a kilfoldi  felvéasarlas
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valoszinliségét, majd ezen becsiilt valosziniiség alapjan — kiegészitve azt év és
ipardg pontos parositassal — Osszeparositottam a felvasarolt vallalatokat végig
belfoldi tulajdonu, kontrollvallalatok halmazéaval. Az igy létrehozott parositott
minta csokkenti a szelekcios torzitas valdsziniiségét, igy pontosabb eredményeket
ad. Az egylitthatok bar méretiiket tekintve jellemzden kisebbek lettek, és egyes
esetekben szignifikancidjuk is csokkent, a teljes mintan kapott eredmények 0
lizencte megmaradt: a felvasarlas hatasa pozitiv és statisztikailag szignifikans,
nagysaga pedig a felvasarlo kiildo orszagénak jovedelmétol fiigg, azaz a hatés

heterogén.

A dolgozat masodik két fejezete alapjan tehat a kiilfoldi kdzvetlentdke hatassal bir
a gazdasagra — makroszinten a GDP ndvekedési ilitemére, mikroszinten pedig a
vallalati  termelékenységre, tovabba, ezen hatdsok  heterogének, a
technologiatranszfer er6sségének fliggvényében valtoznak. Amennyiben ezen
eredményeket elfogadjuk, érdemes vizsgalni a kiilfoldi kozvetlentéke-bearamlas
rovidebb tavu, ciklikus viselkedését is, hiszen az FDI igy felerdsitheti, esetleg
tompithatja a gazdasagi kilengéseket, annak fliggvényében, hogy prociklikusan,
vagy kontraciklikusan viselkedik. Dolgozatom utolso fejezetében ezen kérdéssel
foglalkoztam: elemeztem a Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentéke ciklikus
viselkedését, mind Magyarorszag, mind pedig a kiildé orszag szempontjabol. A
fejezet elején bemutattam a legfontosabb stilizalt tényeket a magyar iizleti
ciklusokra vonatkozdéan. Az elemzés soran alapvetéen a beruhazasra
koncentraltam, hiszen az egy jo kiindulasi alapot adott a kiilfoldi kozvetlentoke
ciklikus viselkedésének tanulmanyozasdhoz. Az kilfoldi kozvetlentOke-
befektetésre gondolhatunk egyfajta specialis beruhazasként, és igy — figyelembe
véve, hogy a beruhdzas egy prociklikus valtoz6 — a nullhipotézisem szerint az FDI
is prociklikus valtozo. A bemutatott empirikus modellek azonban megcafoljak a
nullhipotézist: bar az FDI id6sor cikluskomponense pozitivan korrelal a magyar,
illetve a kiild6 orszag tizleti ciklusaval is, a hasznalt modellek magyarazoereje
gyakorlatilag nulla. Ezek alapjan elmondhat6, hogy a Magyarorszadgra aramlo
kilfoldi kozvetlentoke a kiild6 orszag ¢s Magyarorszag szempontjabol is
aciklikusan viselkedik. Azaz, a kiilfoldi kozvetlent6ke-beruhazas altalanossagban

nem erdsiti, és nem is gyengiti a magyar gazdasag rovid tavu kilengéseit.
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