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1. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

A globalizacid er6sodésének egy fontos aspektusa a kiil-
foldi kozvetlentoke-befektetések térnyerése, azaz, a toke-
javak hatarokon ativeld mozgasa. A kiilfoldi kozvetlen-
toke-befektetések (foreign direct investment, a tovabbi-
akban FDI) aramlasa az 1990-es évek masodik felében
vett igazan nagy lendiiletet, és azdta oOriasi értékli kdzvet-
lentéke mozog az egyes orszdgok és orszagcsoportok
kozott. Az 1989-es rendszervaltast kovetéen Magyaror-
szag is bekapcsolddott ezen folyamatokba, és a kiilfoldi
kozvetlentdke-befektetések egyik célpontjava valt. Az
elmult harom évtizedben jelentés mennyiségli kiilfoldi
toke aramlott hazdnkba, amely révén ma a kiilfoldi tulaj-
donu, Magyarorszagon tevékenykedd véallalatok makro-
gazdasagi stlya megkérddjelezhetetlen. Ezért az FDI
elemzése nem csupan tudomdnyos, hanem gyakorlati,

gazdasagpolitikai szempontbol is relevans.

A kiilfoldi mitkédtoke-aramlas szerepének novekedésé-
vel parhuzamosan a kozgazdasdgi kutatdsok alanya is

lett. A kulfoldi kozvetlentdke-befektetéseket kutatd iro-



dalomban két alapvetd fontossagu kutatasi irany bonta-
kozott ki. Egyrészt, vizsgaljak, hogy milyen motivéaciok
vannak az FDI aramlasa mogott, milyen céllal valasztjak
a befektetok az adott célorszagot, milyen gazdasag- ¢és
szakpolitikai eszkdzokkel lehet az adott orszagba vonzani
a kulfoldi befektetoket. Masrészt pedig, vizsgaljak, hogy
a kulfoldi kozvetlentdke-befektetésnek milyen gazdasagi
hatasai vannak a fogado6 orszagban. A dolgozatom fejeze-
teiben bemutatott kutatasok is ezen két kategoriaba so-
rolhatdak be.

A kutatasok szamos olyan tényezOt azonositanak, ame-
lyek a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések aramlasat mo-
tivaljak. A teljesség igénye nélkiil a legfontosabbak a
kovetkezok: piacmeéret, inflacid, kiilkereskedelmi nyitott-
sdg, munkaerdallomany mérete, koltsége €s mindsége,
adorendszer, valutadrfolyam, hozamok, gazdasagi sza-
badsag, gazdasagi bizalom, pénziigyi kozvetitérendszer
fejlettsége, technologiai szinvonal, a politikai berendez-
kedés, politikai stabilitas, korrupcio, tulajdonjogok szi-
lardsaga, kulturalis kiilonbségek, foldrajzi tavolsag. Te-

hat, a kutatasok foként perzisztens, hosszabb tdvon allan-



donak tekinthetd faktorok szerepével foglalkoznak. A
legtobb empirikus kutatds a rovid tavu kilengések, iizleti
ciklusok szerepét ignordlja, holott elméleti makromodel-
lek egy része prociklikus viselkedést sugall (példaul Ber-
nanke et al., 1999, vagy Cavallari, 2010). Néhany empi-
rikus kutatas elérhetd a témdban, amelyek eredménye
igen vegyes, prociklikus és kontraciklikus viselkedésre is
taldlnak példat. Dolgozatom utolso fejezetében ezen ku-

tatdsi irdnyhoz kapcsolédom.

Az FDI makrogazdasagi hatasait kutaté irodalom ered-
ményei is szerteagazdak. A tobbségi eredmény alapjan a
bedramlo FDI jotékony hatast gyakorol a fogadd orszag
gazdasagara. Szamos kutatds azonban megallapitja, hogy
a pozitiv hatasok érvényesiilésének vannak feltételei,
példaul a gazdasagi fejlettség, a human téke mindsége, a
pénziigyi kozvetitérendszer mélysége, a politikai kdrnye-
zet mind gétolhatjdk a jotékony hatasok jelentkezését. Az
irodalom azonban javarészt egy homogén masszaként
kezeli a kiilfoldi miikodotokét és nem differencidl asze-
rint, hogy milyen kiild6 orszagbol érkezik. A pozitiv ha-

tasok a kutatasok alapjan az Un. technologiai transzmisz-



szion keresztiil érvényesiilnek: a kiilfoldi kozvetlentéke
fejlett technoldgiat is magéval visz a fogado orszagba,
amely kozvetleniil, valamint tovagylrizd hatdsokon ke-
resztiil kozvetve is javitja annak technologiai szinvonalat,
termelékenységét. Ha elfogadjuk a technologiai csatorna
relevancidjat, akkor viszont indokolt lehet az FDI csopor-
tositasa, példaul a kiildé orszag fejlettsége alapjan. Dol-
gozatom 2. és 3. fejezeteiben ezen kérdést vizsgalom

makro- és mikro-oldalrdl is.



2. A felhasznalt modszerek

Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések: definiciok ¢és
trendek

A fejezetben egyrészt megadtam a kiilfoldi kozvetlentd-

lesztési Konferenciaja (UNCTAD), valamint a Gazdasagi
Egytittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) megha-
tarozasaira tamaszkodva. Masrészt pedig, historikus ada-
tokat felhasznalva bemutattam a kiilfoldi kozvetlentoke-
aramlas iddébeli trendjeit egyfajta dezaggregacids elvet
kovetve. Els6ként a vilagszintli folyamatokra koncentral-
tam, majd pedig egyes orszagcsoportok (fejlett, fejlodo és
tranzicios allamok) kozotti dramlasokat vizsgaltam. Vé-
gilil pedig a magyar adatokat mutattam be, egyrészt on-
magukban, masrészt pedig a visegradi orszagok megfele-
16 adataival Gsszevetve. Megemlitettem tovabba a fobb
kutatési irdnyokat és az irodalom méretének alakuldsat.
Mindezen informdaciokkal a téma relevanciajat hangsu-

lyoztam.



A Kkiilfoldi kozvetlentoke-bearamlas hatiasa a magyar

gazdasagra — egy makroszintii elemzés

A fejezetben a Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvet-
lentéke Magyarorszag bruttd hazai termékének noveke-
désére gyakorolt hatasat vizsgaltam az Gn. autoregressziv
osztott késleltetésti (autoregressive distributive lag,
ARDL) modell segitségével. Az ARDL modell idésorok
kozotti hosszu tava kapcesolatok elemzésére szolgal, a
hagyomanyos kointegracios modellekhez (lasd példaul
Engle — Granger, 1987; Phillips — Ouliaris, 1990; Engle —
Yoo, 1991; és Johansen, 1991 munkait) képest azonban
rugalmasabb, kevesebb megkotést igényel: alkalmazhato
kiilonb6zé rendben integralt iddsorok esetén, kisebb
szdmossagl mintdn megbizhatobb eredményt ad, vala-
mint autokorrelacié és endogenitas esetén is valid t-teszt
eredményeket ad. Az ARDL modell alapjat a sztenderd
AR modell képezi, az eldrejelezni kivant valtozé adott
1d6szaki értékét azonban nem pusztdn annak multbeli
értékével, hanem egy masik relevans valtozo értékeivel is
magyarazzuk. A p és q késleltetési ARDL modell,
ARDL(p,q) az alabbi Osszefiiggéssel adatdo meg:



q

ol
Fr:cu+cllt+z.__lai'}rr—i+ _nﬁe'xr—i+5r

A fejezetben az alapegyenlet kétféle specifikacioban ke-
riilt felirasra. Az els6 specifikéacio az irodalom sztenderd
hipotézisének tesztelésére alkalmas, azt vizsgalja, hogy a
bearaml6 FDI hat-e a konstans aras aggregalt GDP nove-

kedési utemére:

ol
growth, = cy+c, - t+ Z a; - growth,_;
i=1

q
+ Z B; - InFDI,_; +e,

A masodik specifikacioban pedig a kiilfoldi miikodotokét
két csoportra osztottam a kiildé orszag termelékenysége
szerint. Az irodalomban a jotékony gazdasagi hatasokat
jellemzden a technologiai transzmisszidoval magyarazzak.
Ez a magyarazat azonban azon az implicit feltételezésen
alapszik, hogy a kiild6 orszag valdban tud a fogado6 or-
szdg meglévd technologidjanal fejlettebb technologiat,
tudast vinni a mikddotokével. Azonban, ha a kiildé or-
szag fejletlen, alacsony termelékenységii, elmaradottabb

termelési technoldgiakat hasznal, akkor feltételezhetjiik,



hogy a technoldgiai transzmisszidé sem mukodik, és igy a
jotékony gazdasagi hatasok is elmaradnak. Ezért tehat a
bearamlé miikodotokét két csoportra osztottam a kiildd
orszag teljes tényezoOtermelékenysége alapjan, és igy
megkiilonboztettem Magyarorszagnal kevésbé termelé-
keny ¢és Magyarorszagnal termelékenyebb allamokbol
érkez6 bearamlo kiilfoldi mikodotokét, és az ARDL mo-

dell az alabbi modositassal keriilt megbecslésre:

o
growth,=cy+c¢ -t + Z o, - growth,_;
i=1
7
nagyTFP
+ Z'—n B;-InFDI__.
=

i
+ Z y; - InFDIFSTFP 4+ g,
=0

A hossza tavu kapcsolat, a kointegracid6 meglétét az un.
intervallumhatéar-teszt segitségével teszteltem Pesaran et
al. (2001) alapjan. Az intervallumhatar-teszt validitasa-
nak feltétele Kripfganz — Schneider (2018) alapjan, hogy
a reziduumok normalis eloszlast kovetnek, homosz-
kedasztikusak és nem autokorrelaltak, valamint a becsiilt
egylitthatok idében stabilak. Ezen feltételek teljesiilését

kiilonbozo formalis tesztek segitségével vizsgaltam.



A tobbségi Kkiilfoldi felvasarlas hatasa a felvasarolt
vallalat munkatermelékenységére: Szamit-e a felva-

sarlo nemzetisége — egy mikroszintii elemzés

A fejezetben vallalati szinti adatokat hasznalva becsiil-
tem meg fix hatasos regresszioval, Difference-in-
Differences kornyezetben, parositasi eljarassal kiegészit-
ve a tobbségi kiilfoldi felvasarlas munkatermelékenység-

re gyakorolt hatésat.

Amennyiben rendelkezdésre allnak panel adatok, tigy egy
exogén sokk kauzalis hatasanak vizsgalatat érdemes lehet
az un. kiilonbségek  kiilonbsége (Difference-in-
Differences) modszerrel meghatarozni. A modszer 1é-
nyege, hogy az adatbazisban talalhatd megfigyeléseket
két csoportra osztjuk, olyan megfigyelésekre, amelyekre
hatott az exogén sokk (ezeket nevezziik kezelt megfigye-
léseknek), illetve olyan megfigyelésekre, amelyekre nem
hatott az exogén sokk (ezeket nevezziik kontroll vagy
kezeletlen megfigyeléseknek). Ezek utan elséként meg-
mérjiik a kulcsvaltozo értékét az exogén sokk eldtt a ke-
zelt és kezeletlen megfigyelésekre, és képezziik ezek kii-
16nbségét (elsé kiilonbség). Majd, megmérjiikk kulcsval-
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tozo értékét az exogén sokk utan is a kezelt és kezeletlen
megfigyelésekre, és képezziik ezek kiilonbségét is (ma-
sodik kiilonbség). Végiil, képezziik a két kiilonbség kii-
l6nbségét, amelyet (bizonyos feltevések mellett) az exo-
gén sokk kauzalis hatdsanak nevezhetiink. A moddszert
alkalmazva a megfigyelt magyar vallalatokat két csoport-
ra osztottam: olyan vallalatokra, amelyek a megfigyelési
idészakban tobbségi kiilfoldi felvasarlason estek at (ke-
zelt vallalatok), és olyan vallalatokra, amelyek a teljes
megfigyelési idészakban hazai tulajdonban voltak (kont-
roll véllalatok). Végiil, képeztem az imént bemutatott
kiilonbségek kiilonbségét az alabbi becsléegyenlet segit-

ségével:

IH(LP#) = JEI} + 1‘91 “FDI,_, +1€: 'ddez'r + ﬁa "Xy
TV +a; e,

ahol i az i-edik vallalat és t pedig a t-edik év, az FDI egy
dummy valtozo, amely 1-gyel egyenld, ha az adott valla-
lat az adott évben kiilf6ldi tulajdonban van, és 0 egyéb-
ként, p1 pedig a mérni kivant hatas, a kiilfoldi felvasarlas
hatasa. A dfd3 egy dummy valtozo, amely 1-gyel egyen-
16, ha egy kiilfoldi tulajdonu vallalat ujra hazai tulajdon-

11



ba keriil, azaz f> az akvizici6 el6tti €s diveszticid utani
munkatermelékenyég kozotti kiilonbséget ragadja meg. X
pedig kontroll valtozok egy vektora. Valamint, Yl az
iparagspecifikus sokkok leirasara szolgald iparag — év
interakciok vektora, ai az idében allandd, munkatermelé-
kenységet befolyasold vallalati tulajdonsagokat megra-

gado vallalati fix hatas, eit pedig a hibatag.

A bemutatott alap becsléegyenlet az irodalomban szten-
derd modon vizsgalt kérdés megvalaszolasara iranyul:
van-e a kiilfoldi felvasarlasnak szignifikans hatdsa a fel-
vasarolt vallalat termelékenységére. A dolgozatban ezen
kérdésen tovabb 1épve a hatds heterogenitasat is vizsga-
lom a kozolt becsléegyenlet mas specifikacioit hasznalva

(az FDI dummy valtozot mas valtozokkal helyettesitve):

e Fligg-e a felvéasarlasi hatds a felvasarlo vallalat
kiildé orszadganak fejlettségétdl (amelyet az egy
fore jutd, konstans aras bruttd hazai termékkel
mérek), pontosabban, a kiildé orszag és Magyar-

orszag jovedelmi kiilonbségtol?

12



GDP distance

Kiildd orszag real GDP/fo értéke
In Jha FDI=1

Magyarorszag GFSP értéke

0 egvébként

Kiilonbozik-e atlagosan a fejlett (a kiild6 orszag
GDP-je a magyar GDP-nél nagyobb) és a kevésbé
fejlett (a kiild6é orszag GDP-je a magyar GDP-nél
kisebb) orszadgokbol érkezd felvasarlo altal gene-
ralt hatas? Azaz, az alapegyenletben szerepld FDI
dummy valtoz6t két diszjunkt dummy valtozora

bontottam a kdvetkezdképp:
FDI,, = Poor FDI,, + Rich FDI,,

A fejlett és kevésbé fejlett orszagesoportokon be-
lil szamit-e a jovedelmi tavolsag (az el6zd két
specifikaciot 6tvozve)?

GDP distance, ha Poor FDI =1

Poor GDP distance = {0 egyébként

GDP distance, ha Rich FDI = 1

Rich GDP distance = {0 egyébként

13



Gertler et al. (2016) megjegyzi, hogy eléfordulhat, hogy
a kezelésben valo részvételt meghatdrozo tényezd(k) a
kimenetelre, a kulcsvaltozora is hathat(nak). Ezt nevez-
ziik szelekcios torzitasnak, amely torzitja a becsiilt
egylitthatot. Egy lehetséges megoldas a szelekcids torzi-
tas kezelésére az Un. parositasi eljarasok, amikor is egy-
mashoz hasonlod kezelt és kezeletlen megfigyeléseket
hasznéalunk a hatds mérésére. A szdmos parositasi eljaras
koziil a dolgozatban a Rosenbaum — Rubin (1983) altal
bemutatott részvételi valdszinliségen alapuld (propensity
score) parositasi eljarast alkalmaztam. Az eljaras lénye-
ge, hogy elsd 1épésként egy binaris fliggd valtozoju reg-
resszios modellt irunk fel, ahol a részvétel indikatorval-
tozojat magyardzzuk a magyarazo valtozok egy igen szé-

les halmazat felhasznalva, jelen esetben:

Pr(ACQ;.) = ®{f, + £, - In(LP);._, + 5,
-In(avgw).._, + B3 - In(emp).._, + B,
In(Caplins),,_, + B - Dyear,_, + B,
- Dind;,_, + +B;-Dage;,_,}

ahol LP a munkatermelékenység, avgw a vallalati szint(i

atlagbér, emp a foglalkoztatottak szama (4tlagos statiszti-

14



kai 1étszam), Caplns a tokeintenzitds mutatdja, Dyear az
¢v dummy valtozok vektora, Dind az iparagi dummy
valtozok vektora (a becslés soran huszonegy tagabb ipar-
agi kategoria keriilt definidlasra), ¢s Dage a vallalati kor
dummy valtozoinak vektora. A modell fiiggd valtozodja,
az ACQit egy dummy valtozo, amely 1-gyel egyenld, ha
az i-edik vallalat t-ben kulfoldi felvasarlasra keriilt, és O
egyébként. Majd, a becsiilt részvételi valdsziniiségek
alapjan megképeztem a kozos metszetet és ezen kozds
metszeten egy kevert parositasi eljarast alkalmaztam: az
alapvetden alkalmazott modszertan a részvételi valoszi-
niiségen alapuld pérositds, azonban ezt év és ipardg tekin-
tetében pontos parositassal (exact matching) egészitettem
ki. Azaz, a parositas a becsiilt részvételi valosziniiségen
alapszik, ugyanakkor csak olyan kezelt és kezeletlen val-
lalatok Osszeparositasa torténik meg, amelyeket ugyan-
abban az évben figyeliink meg, és ugyanabban az iparag-
ban tevékenykednek. A parositds minéségét Imbens —
Wooldridge (2009) javaslatat kdvetve a normalizalt kii-

l6nbségek kiszamolasaval ellendriztem.

15



A Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentéke cik-

likus viselkedése

A fejezetben a Magyarorszagra érkez6 kiilfoldi kozvet-
lent6ke ciklikus viselkedését elemeztem a legkisebb
négyzetek elvét hasznald regresszios modellek segitségé-
vel. Az egyes idésorok ciklikus komponensét az iroda-
lomban széles korben hasznalt Hodrick-Prescott sziird
segitségével identifikaltam. Az eljaras 1ényege, hogy egy
{vy, v, ., ¥7} id6sornak keressiik a {t;, t,, ..., t;} trend-
jét, amely egyrészt a lehetd leginkabb illeszkedik az ere-
deti idésorra, masrészt pedig a lehetd ,,legsimabb”, azaz a
lehetd legkisebb a variabilitdsa. Formalizalva, az alabbi

minimumfeladatot oldjuk meg:

min (i(}’i —-t)*+ Ai[(rfﬂ — ) —(t; - ri—l)]:)

A Hodrick-Prescott filter segitségével kinyert ciklikus

komponenseket, a kozottik 1évé kapcsolatot alapvetd

16



modszerekkel vizsgaltam: korrelacios egyiitthatok ki-

szamitasa, OLS regresszids modellek futtatasa.

17



3. Az értekezés tudomanyos eredményei

Kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések: definiciok ¢és
trendek

A foly6dron szamolt kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetések forgalmanak értéke 1985-ig vilag-
szinten par tizmilliard dollar volt évente. Az azt
kovetd tiz évben jelentdsebb forgalmak voltak
megfigyelhetéek, majd az é4ramlas az 1990-es
évek kozepétdl vett igazan nagy lendiiletet, on-
nantol bar jelent6s volatilitds mellett, de egy igen
gyors, trendszerli novekedés volt megfigyelhetd.
GDP-aranyosan, valamint a brutto alléeszkoz-
felhalmozas aranyaban az iddsor eleje hasonlo,
azonban 2000-t6l, az abszolit szamokkal ellen-

tétben — csokkend trend lathato.

Magyarorszag az 1989-es rendszervaltast kovetd-
en valt FDI célorszaggd. Azota gyakorlatilag
minden évben netté bedramlads volt megfigyelhe-
td, egyediill 2015-ben volt egy nagyon jelentds

visszaesés és nettd tOkekidramlas. 2018-ban a

18



Magyarorszagon miikodo kiilfoldi toke értéke a
magyarorszagi bruttd hazai termék 63%-aval volt
egyenld. Bar kisszamu kiilfoldi leanyvallalat mi-
kodik az orszagban (az Osszes vallalat néhany
szdzaléka), de azok gazdasagi sulyukat tekintve
nagyon fontosak: a 2008 és 2017 kozotti perio-
dusban az éves hozzaadott érték koriilbelil 50%-
at termelték meg, a bruttd6 beruhdzdsnak szintén
koriilbeliil az 50%-at allitottak eld, és a foglalkoz-
tatottak nagyjabol 25%-at foglalkoztattak.

A kiilfoldi vallalatok szerepe a visegradi négyek
masik harom orszagaban is hasonloképpen alakul.
Lengyelorszag esetén van nagyobb kiilonbseég,
ahol a kiilfoldi vallalatok szamossaga magasabb,
gazdasagi sulyuk (az emlitett mutatok alapjan)

pedig kisebb.

A kozgazdasagi szakirodalom is novekvd hang-
sullyal foglalkozik a kilfoldi kozvetlentdke-
befektetések gazdasagi szerepével, alapvetden két

aspektusbol: (1) milyen motivacioli vannak az

19



FDI-aramléasnak, illetve (2) milyen gazdasagi ha-

tasai vannak a kilfoldi mikodotokének.

A kiilfoldi kozvetlentoke-bearamlas hatasa a magyar

gazdasagra — egy makroszintii elemzés

Az irodalom az eredményeket tekintve nem telje-
sen egységes. Szamos tanulmany mutatja meg,
hogy a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés jotékony
hatast gyakorol a fogadd orszag gazdasagi telje-
sitményére. A hatds nagysdga azonban nagy ter-
jedelemben szorddik. Raadasul, tobb kutatés talal-
ja azt, hogy csak bizonyos feltételek esetén érvé-
nyesiil a jotékony hatés: adott fejlettségi szint fe-
lett, adott human toke szint felett, adott fejlettségii
bankrendszer esetén stb. Mas kutatdsok pedig
nem talalnak szignifikans hatast, vagy kifejezet-

ten negativ hatast mérnek.

A kilfoldi kozvetlentoke-befektetések része a
specialis célu vallalatok (SCV) miikddése. Ezen
véllalatok hazai gazdasdghoz val6 kapcsolodasa

minimalis, 1étrehozasuk jellemzéen addéoptimali-
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zacios céllal torténik. A dolgozat egy alfejezete-
ként végrehajtottam egy ,kisérletet”, amely az
SCV-k dkonometriai elemzésekre gyakorolt hata-
sat volt hivatott bemutatni. Ot olyan orszag adata-
it hasznaltam, amelyek publikaljak az SCV-kkel
és SCV-k nélkil szamolt FDI iddsoraikat is, és
egy jatékmodell segitségével ramutattam, hogy az
SCV-ket is tartalmazo FDI idésor nem gyakorol
statisztikailag szignifikdns hatdst a bruttd6 hazai
termék novekedési litemére, mig az SCV-k tevé-
kenységétdl tisztitott FDI esetén a becsiilt egyiitt-
hatoé pozitiv, és minden szokasos szignifikancia-
szinten szignifikans. Azaz, az SCV-k torzithatjak
ez empirikus elemzések eredményeit, igy a feje-
zetben az SCV-k tevékenységétol sziirt idésorokat

hasznaltam.

Az eredmények alapjan Magyarorszag konstans
aras bruttd hazai termékének ndvekedési rataja és
a bearamlo kiilfoldi kozvetlentéke idésor kozott

1étezik hosszu tavu kapcsolat, kointegracio. A be-
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csiilt hosszu tava egyiitthatd 0,038. A modelldi-

agnosztikai tesztek alapjan a modell valid.

A hatds azonban heterogén. A teljes FDI iddsort
két csoportra bontva, a Magyarorszagnal termelé-
kenyebb ¢és kevésbé termelékeny orszagok becsiilt
egylitthatoja eltér. Mindkét orszagcsoport esetén
megfigyelhetiink hosszu tava kapcsolatot, azaz
mindkét idésor kointegralt a konstans aras GDP
novekedési ratajaval, azonban az egyiitthaté a ke-
vésbé termelékeny orszagok esetén 0,008, amig a
termelékeny orszagok esetén 0,028. A modelldi-

agnosztikai tesztek alapjan a modell valid.

A tobbségi Kkiilfoldi felvasarlas hatasa a felvasarolt

vallalat munkatermelékenységére: Szamit-e a felva-

sarlo nemzetisége — egy mikroszintii elemzés

Az irodalom elindulasa 6ta igen jelentés fejlodé-
sen ment at, ugyanakkor a {6 lizenet tobbségében
megmaradt. A kezdeti, keresztmetszeti adatokat
hasznald kutatdsok a kiilf6ldi tulajdont vallalatok

felsobbrendiiségét, folényét hangsulyoztak: haté-

22



konyabban miikddnek, termelékenyebbek, maga-
sabb béreket fizetnek, méretgazdasagosabb mo-
don iizemelnek. Ugyanakkor ezen tanulmanyok
megbizhatosaga az elérhetd adatok korlatozottsa-
ga ¢s a hasznalt 6konometriai technikak fejletlen-
sége miatt gyengébb volt. A felhasznalhat6 ada-
tok mindségi javuldsa, és szélesebb kortien elér-
hetové valasa haladobb elemzési technikdk hasz-
nalatat is lehetdvé tette, és lényegesen robusztu-
sabb mérések révén az a fii lizenet alakult ki,
hogy a kiilfoldi tulajdonos képes javitani a valla-

lat hatékonysagan.

Elséként — az el6zd fejezet logikajat kovetve, és
az irodalom sztenderd nullhipotézisének tesztelé-
sét reprodukalva — a tobbségi kiilfoldi felvasarlas
felvasarolt vallalat munkatermelékenységére gya-
korolt hatasat mértem. A felvasarlasi hatas pozitiv
és statisztikailag szignifikans, a becsiilt egyiittha-

t6 0,171.

A felvasarlo vallalat kiildé orszaganak jovedelmi
helyzete relevans tényezd a felvasarldsi hatasban,
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a kiildo orszdg ¢és Magyarorszag egy fore jutd
brutté hazai terméke kozotti kiilonbség hatasa po-
zitiv statisztikailag szignifikdns, azaz, minél na-
gyobb a jovedelmi rés a kiildo orszag és Magyar-

orszag kozott, annal nagyobb a felvasarlasi hatés.

Ha a fejlett (a GDP/f6 magasabb, mint Magyaror-
szagon) ¢és fejlodé (a GDP/f6 alacsonyabb, mint
Magyarorszagon) orszagokbol érkezo felvasarlo-
kat kiilon csoportként kezeljiik, akkor a felvasar-
lasi hatas igen heterogén: az els kategdriaban
mért hatas 0,179, mig az utobbi kategoria felva-
sarlasi hatasa 0,119. Tovabba, a fejlett orszagbol
érkezd felvasarloknal a mért hatds fiigg a jove-
delmi rés nagysagatol, amig a fejlodd orszagokbol
érkezd vallalatok esetén nem (a jovedelmi rés be-
csiilt egyiitthatoja statisztikailag nem szignifi-

kans).

A pérositott minta létrehozésa és elemzése ramu-

tat, hogy az eredményekben van némi szelekcios

torzitas: a kiilfoldi felvasarlasok célpontjai terme-

Iékenyebbek, magasabb bért fizetnek, atlagos sta-
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tisztikai 1étszamukat tekintve nagyobbak, és toke-
intenzivebb termelési eljarasokat hasznalnak.
Ezért a modelleket ujrabecsiiltem a parositott
mintan. A becslilt egyiitthatok nagysaga és olykor
szignifikanciaja ugyan valtozott (csokkent), de a
teljes mintan levont f6 kovetkeztetések nem val-
toztak: a pozitiv atlagos felvasarlasi hatas mogott
heterogenitds van, a jovedelmi rés tagulasaval a

felvasarlasi hatas altalaban novekszik.

Az eredmények robusztussagat tesztelendd nem
csupan az értékesités nettd arbevétele és az atla-
gos statisztikal 1étszdm héanyadosaként definialt
munkatermelékenységet hasznaltam fiiggd valto-
zoként, hanem a hozzdadott érték és az atlagos
statisztikai 1étszdm hanyadosaként definialt mun-
katermelékenységi mutatot is. A fobb eredmé-

nyek nem valtoztak.

25



A Magyarorszagra aramloé kiilfoldi kozvetlentéke cik-

likus viselkedése

Magyarorszagon a beruhazas prociklikusan visel-
kedik, szorasa a GDP szorasanal 1ényegesen na-
gyobb, a GDP legvolatilisebben viselkedé kom-
ponense. Perzisztencidja pedig lényegesen ala-

csonyabb, mint a GDP perzisztencidja.

Mivel a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésre te-
kinthetiink egyfajta beruhazasként, ezért nullhipo-
tézisként azt fogalmaztam meg, hogy a beruha-
zaséhoz hasonlo ciklikus viselkedést mutat, azaz

prociklikus.

A Magyarorszagra érkez0 kiilfoldi kozvetlentoke-
befektetés mind Magyarorszag, mind a kiildd or-
szadg szempontjabodl aciklikusan viselkedik, azaz,
a bearamlas sem Magyarorszag, sem pedig a kiil-

dd orszagok iizleti ciklusaival nem mozog egyfitt.
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4. A témakorrel kapcsolatos sajat publika-
ciok jegyzéke
Magyar nyelvii referalt szakmai folyodiratcikkek

o Tokés, L. (2017): Stilizalt tények a magyar iizleti
ciklusokrol. Statisztikai Szemle 95(3): 230-255.

e Tokés, L. (2019): A Magyarorszagra aramlé kiil-
foldi kozvetlentoke ciklikus viselkedése. Statisz-

tikai Szemle 97(4): 387-408.

e Tokés, L. (forth.): A kilfoldi kozvetlentdke-
bedramlas hatasa a magyar gazdasagi ndvekedés-
re — kiildo orszag szerinti heterogenitas. Kiilgaz-

dasag: befogadott, megjelenés alatt all.
Magyar nyelvii konyv, konyvfejezet

e Tokeés, L. (2017): Bevezetés a Stata hasznalataba.
Budapest, Magyarorszag: Akadémiai Kiado.
ISBN: 9789634541134.
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