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A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés hatasa
a magyar gazdasagra:

kiilldo orszag szerinti heterogenitas

TOKES LASZLO*

Az 1989-es rendszervaltas utan Magyarorszag is bekapcsolodott a gazdasagi globa-
lizacio folyamataba, amelynek fontos komponense a hatarokon dativeld tokedaramlas.
Magyarorszag révid idon beliil a kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések (foreign direct
investments — FDI) vonzo célpontjava valt. Mara a kiilfoldi toke sulya és szerepe
a magyar gazdasagban megkérddjelezhetetlen. Az FDI makrogazdasdagra gyako-
rolt hatasat hosszu ideje elemzi a kozgazdasagi szakirodalom. A kutatasok alap-
jan mara altalanosan elfogadott, hogy az FDI jotékony hatassal lehet a gazdasdgi
novekedésre. Ennek egyik fo eszkoze a technologiai transzmisszio, azaz a kiilfoldi
tokebefektetok fejlett technologiat és tudast hoznak magukkal és alkalmaznak, ami
képes serkenteni a fogado orszag gazdasagat. Ennek alapjan az varhato, hogy a
fejlettebb orszdagokbol érkezd toke nemzetgazdasagra gyakorolt hatasa azért erétel-
Jesebb, mert az importadlt technologia és tudas magasabb szinvonalu. A tanulmdny
ezt a hipotézist vizsgadlja un. autoregressziv osztott késleltetésii kointegracios modell
segitsegevel, 2001 és 2018 kozotti magyar makrogazdasdagi adatok alapjan. Az ered-
mények szerint a tanulmany hipotézise elfogadhato.
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Abstract

The effects of inward foreign direct investments on Hungarian economic

growth — heterogeneity by country of origin
LASZLO TOKES

After the regime change in 1989, Hungary has been involved in globalization whose one
of the most important component are international capital flows. Within a rather short period
of time, Hungary has become an attractive target for foreign direct investments (FDI). By now,
the weight and role of foreign capital in the Hungarian economy is beyond question. The effects
of FDI on the recipient country’s economy have been analysed for a long time in the relevant
economic literature. The major conclusion is that FDI can foster economic growth. The main
channel of the positive effects is technology transfer: FDI investors bring advanced technology
and knowledge that can improve the recipient country’s economic performance. Accepting the
existence of the transmission channel, it is assumed that the more developed the investor count-
ry, the stronger the effect is, since an investor of a developed country can bring more advanced
technology and know-how. In this paper, this hypothesis was tested with the help of the so-called
autoregressive distributive lag model on Hungarian macro-level data ranging from 2001 to 2018.
The results confirm our hypothesis.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: F210, F430.
Keywords: FDI, ARDL, economic growth, heterogeneity.

Bevezetés

A globalizaci6 és a gazdasagok hatarokon ativeld 6sszefonodasa a 20. szazad vé-
gén nagy lendiiletet vett, és azodta is a vilaggazdasagi folyamatok egyik szamottevd
tényez0je. Ez a globalis szintli nemzetkozi gazdasagi integracid szamos folyamatban
jut kifejezésre. Ezek egyik jelentds dsszetevoje a toke, azon beliil is a kozvetlen toke
orszagokon ativel6 aramlasa. Az OECD definicidja alapjan a kiilfoldi kdzvetlent6-
ke-befektetés ,,(...) a hataron ativel6 beruhdzas egy fajtaja, amelyet egy gazdasag
rezidens vallalata (kozvetlen befektetd) hajt végre annak az érdekében, hogy egy
masik gazdasag rezidens vallalatdban (...) tartos érdekeltséget szerezzen” (OECD,
2008:17). Az 1989-es rendszervaltast kovetéen Magyarorszag is bekapcsolodott a
nemzetkozi folyamatokba, és a tobbi fejlddd és tranzicids orszdghoz hasonléan a
kilfoldi kozvetlentoke-befektetések egyik célpontjava valt.

Az I. abra a Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentdke-forgalom idébeli
alakulasat mutatja a GDP és a bruttd alléeszkoz-felhalmozas aranyaban. 1990 és
1995 kozott egy ingadozas melletti felfutod trendet lathattunk, amelyet trendszer(i
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csokkenés kovetett 2010-ig, szintén erds volatilitas 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 szazalékot (a korabbi csucs-
pont 1995-ben volt, minimalisan 11 szazalék alatt), a brutto alléeszkdz-felhalmozas
aranyaban mért adat pedig majdnem elérte a 60 szazalékot (joval meghaladva az
1995. évi 50 szazalékos rekordértéket). Ezt kovetden mindkét idésor zuhanast muta-
tott, 2015-ben a GDP-aranyos mutato —12 szazalékra, az alldeszkoz-felhalmozas ara-
nyaban szamolt indikator pedig —52 szazalékra esett vissza. Ezt korrekcio kovette,
mindkét mutatd 2017-ben keriilt vissza ismét a pozitiv tartomanyba.

1. dbra
A Magyarorszagra aramlo kiilfoldi kozvetlentoke-forgalom
a GDP és a brutté alléeszkoz-felhalmozas aranyaban
A GDP aranyaban A brutt6 alloeszkoz-felhalmozas aranyaban
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Forras: Sajat szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapjan.

Ha aggregaljuk a bemutatott aramlasokat, akkor 1athatd, hogy Magyarorszagon
2018-ban igen nagy kiilfoldi tékeallomany volt jelen, értéke 26 910 milliard forintra
rugott, ami az az évi magyar bruttod hazai termék 63 szazalékanak felelt meg. A kiil-
foldi kozvetlen tke szerepe tehat a magyar gazdasagban jelentdsnek tekintheto.

Eppen ezért a téma elemzése nem pusztin elméleti, hanem szakpolitikai
szempontbdl is fontos lehet, ugyanis a vilag orszagainak kormanyzatai szamos esz-
kozzel probalnak hatni a kdzvetlentéke-befektetések aramlasara. A rendszervaltas
Ota Magyarorszdg mindenkori kormanyzata kiilonb6z6 eszkdzokkel tamogatja a
kilfoldi kozvetlentoke-befektetéseket. Az 1990-es évek befektetésdsztonzését vizs-
galva irta Antaloczy és Sass (2000:489) a kovetkez6t: ,,Magyarorszag a beruhazasi
0sztonzok komplex rendszerét alkalmazza, amelyek célja nemcsak a kiilfoldi téke-
befektetések vonzdsa, hanem azok szektordlis és regiondlis terelése is.” Szintén a
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rendszervaltast kovetd masfél évtized eszkozeit részletezi Antaloczy és Sass (2003).
Késdbb, bar megvaltozott elvek alapjan, de tovabbra is jelentds kormanyzati 6szton-
zéspolitikat lathatunk, ezt részletezi példaul Sass és Kalotay (2012). A mindenkori
magyar kormdnyzatok eltéré mértékben, eltérd elvek alapjan vetettek be pénziigyi,
koltségvetési €s egyéb Osztonzoket a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetések Magyar-
orszagra vonzasa érdekében.

Ez a tanulmany azt elemzi, hogy a kiilf6ldi kdzvetlentoke-befektetések gazda-
sagi novekedésre gyakorolt hatasa fligg-e attol, honnan érkezik az FDI: termelékeny
vagy kevésbé termelékeny orszagbol. A kdzgazdasagi intuicid és az irodalom korab-
bi megallapitasai alapjan az varhato, hogy ez szamit. Az elso részben az empirikus
munkakra koncentralva tekintem at a relevans szakirodalmat. A masodik részben az
alkalmazott médszertant, a harmadikban pedig a felhasznalt adatokat mutatom be.
A negyedik rész tartalmazza az eredményeket, az 6todik pedig az 6sszefoglalast és
a kovetkeztetéseket.

A relevans szakirodalom attekintése

A modern ndvekedéselmélet sokféle magyarazatot ad a gazdasagi novekedésre,
szamos olyan tényez6t emlit, amelyek befolyasoljak a gazdasagok hossza tava no-
vekedését. Az egyik legfontosabb ilyen tényezd a technoldgia. Robert Solow (1956)
uttord cikkében az extenziv novekedést vizsgalta, és elemezte a tékeallomany, va-
lamint a munkaeré-allomany novekedésre gyakorolt hatasat. Modelljének egyfajta
kiterjesztéseként ugyanakkor mar 6 is megemlitette a technologia szerepét, amely
viszont csupan exogén tényezoként jelent meg nala. Modelljében a kiilfoldi kozvet-
lent6ke-befektetést nem targyalta. Mivel az FDI egyfajta specialis tokefelhalmozas-
ként is értelmezhetd, a modell implikacidja szerint az FDI okozhat extenziv néve-
kedést. Kés6bb az endogén novekedéselmélet mar inkabb fokuszalt a technologia
szerepére a gazdasagi novekedésben, lasd példaul Romer (1986), Lucas (1988) és
Rebelo (1991) irasait. E modellek kiilf6ldi tokére megfogalmazhato implikacioi alap-
jén az FDI képes gazdasagi novekedést el6idézni az 01 technoldgiak fogado orszagba
torténd bevitele €s ottani elterjedése, vagyis a tovagylirizé hatdsai révén.

Osszefoglalasként megallapithato, hogy mind az exogén, mind az endogén néve-
kedéselméletben talalhatok olyan megallapitasok, amelyek alkalmazhatok a kiilfoldi
kozvetlentoke-befektetésekre: az FDI a tékefelhalmozés révén is képes novelni a
fogad6 orszag teljesitményét, valamint — és ami fontosabb — a technologiatranszfer
révén is jotékony hatassal van arra.
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Az egyik legelsd elméleti munka Koizumi és Kopecky (1977) nevéhez flizédik.
A szerzOparos egy kis nyitott gazdasag modelljében vizsgalta a kiilf6ldi tokéhez
kapcsolodo technologiatranszfert, és mutatott ra annak kedvez6 hatasaira. Szintén
a korai munkak koz¢é sorolhat6 a Findlay (1978) altal bemutatott dinamikus modell,
amelyben a szerzd arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kiilfoldi kdzvetlen toke a
technologiai fejlédést eldsegitve fejti ki jotékony hatasat a gazdasagi novekedésre.
Borensztein et al. (1998) modellje pedig a fejlodé orszagokat targyalva mutatott ra
arra, hogy azok novekedése részben a technologiai felzark6zasbol fakad. A konver-
genciat gyorsithatja, ha a fejlett orszagok FDI révén adjak 4t a fejlett technologiat a
fejlodo orszagnak. Azota is a technoldgiai csatorna dominancidjanak hangsulyoza-
sa jellemzi az irodalmat. Altalanos megfigyelés, hogy a multinacionalis vallalatok
jelentos erdforrasokat forditanak kutatas-fejlesztésre, aminek kovetkeztében fejlett
technologiaval rendelkeznek, és termelékenyebbek. Ezt a tudast képesek az Oket
fogadod orszagokba ,,exportalni” (Borensztein et al., 1998). Ez a tudas pedig utana
vertikalis és horizontalis kapcsolatok, a munkavallalok mozgasa, illetve a kuta-
tas-fejlesztés internalizacidja révén gytrlizik tovabb a fogadd orszagban (OECD,
2002).

A tanulmany motivaciojat ez adja: a technoldgiatranszfer szerepét vizsgalom
empirikus eszkozok segitségével. Hipotézisem szerint a termelékenyebb, technolo-
giailag fejlettebb orszagokbol érkezd toke a technoldgiatranszfer bemutatott szerepe
alapjan nagyobb pozitiv hatast gyakorol a névekedésre, mint a kevésbé termelékeny
orszagbol érkezd toke.

A relative sziikos elméletivel szemben bdséges empirikus irodalom foglalkozik
a kiilfoldi kozvetlen téke és a gazdasagi novekedés kapcsolataval.! Az eredmények
megoszlanak, teljesen egyértelmii konkluzié nem fogalmazhaté meg. Szamos kuta-
tas arra az eredményre jutott, hogy a kiilfoldi kdzvetlen toke jotékony hatassal 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), lamsiraroj és Ulubasoglu (2015), Li & Liu (2005), Mahmoodi &
Mahmoodi (2016), Nair-Reichert & Weinhold (2001), Pegkas (2015), Saleem et al.
(2020) és Sylwester (2005) munkait.

Ugyanakkor a pozitiv hatasokat erds heterogenitas és kiillonb6zo feltételek ar-
nyaljak. Nair-Reichert és Weinhold (2001) ramutat, hogy az eredmények nagysza-
mu orszagspecifikus tulajdonsagtol fiigghetnek, ezért problémas lehet az orszdgokat

' Az irodalomattekintésben a vallalati adatokat hasznald kutatidsokkal nem foglalkozom.
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homogén csoportként kezelni és elemezni. Példaul Alvarado és munkatarsai (2017)
latin-amerikai orszagokat vizsgalva jovedelemtdl fiiggd heterogenitast fedeztek fel:
magas jovedelmil orszagokban szignifikans pozitiv hatast talaltak, a kdzepes jove-
delmi orszagoknal nincs hatas, az alacsony jovedelmii allamokban pedig szignifi-
kans negativ hatast gyakorol az FDI a novekedésre. Alfaro et al. (2004) szerint az
FDI gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasa kérdéses. Azok az orszagok azonban,
amelyek fejlett pénziigyi piacokkal rendelkeznek, ki tudjak hasznalni az FDI alda-
sos hatasait. Hermes és Lensink (2003) szintén a pénzpiacok fejlettségének szere-
pét hangstilyozta. A pénziigyi kdzvetitd rendszer kockazatcsokkentd szerepe révén
képes lehet olyan 0j beruhdzasok megvaldsulasi valosziniiségét novelni, amelyek
alkalmasak az idegen technoldgiak befogadasara és lemasolasara. Borensztein et
al. (1998) szerint az FDI a technologiatranszfer fontos eszkoze, ugyanakkor a lehe-
tdségeket csak akkor lehet kiaknazni, ha a fogad6 orszdg humaén tékéje meghalad
egy bizonyos szintet, mivel az idegen technoldgia alkalmazasahoz emberi tudas és
képzettség is sziikséges. Ezzel szemben Gui-Diby (2014) eredményei alapjan a hu-
man téke nem relevans tényezd, viszont a szerz6 idébeni heterogenitast mutatott ki:
1980 és 1995 kozott afrikai orszagok paneljén az FDI ndvekedésre gyakorolt hatdsa
negativ, mig az 1995 és 2009 kozotti periddusban pozitiv volt. Balasubramanyam és
munkatarsai (1996) arra mutattak ra, hogy az FDI aldasos hatasai leginkabb azokban
az orszagokban jelentkeznek, amelyek exportorientalt kiilkereskedelmi politikat
folytatnak. Batten és Vo (2009) azt mutatta ki, hogy a fogado orszag gazdasagi kor-
nyezetének bizonyos elemei milyen mértékben teszik lehetdvé az FDI pozitiv hatésa-
inak az érvényre jutasat. A kornyezeti tényezok kdzott a populacio iskolazottagat, a
kiilkereskedelmi nyitottsagot, a pénziigyi piacok fejlettségét és a népességnovekedés
iitemét azonositotta. Bengoa és Sanchez-Robles (2003) szerint az altaluk vizsgalt
tizennyolc latin-amerikai orszag koziil csak azok tudtak hosszu tdvon profitalni a be-
aramlo kiilfoldi kozvetlen t6kébol, amelyekben rendelkezésre allt a megfeleld szintii
human tdke, egyértelmii volt a gazdasagi stabilitas és a piacok kellden liberalizaltak
voltak. Az eddig attekintett szakirodalmi forrasok szerint az FDI kimutatott pozitiv
hatdsai nagyszamu tényez6tol fiiggenek.

Mas forrasok, igy Azman-Saini et al. (2010), valamint Herzer (2012) nem ta-
laltak szignifikans hatast, vagy azt igazoltak, hogy az FDI negativ hatassal van a
novekedésre.

Kérdés: az eredményekben, azaz a hatas meglétében, irdnydban és erdsségé-
ben tapasztalhat6 heterogenitds nem annak tulajdonithato-e, hogy a tanulmanyok
nagy része igen sok orszagbol allé mintat vizsgalt (, bucket approach”), és a min-
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taban szerepld orszagok tobb szempontbdl is igen kiilonbdzoek voltak. Megoldas
lehet kisebb és homogénebb minta kivalasztasa. gy homogénebb mintat alkotnak
a kozép- és kelet-eurdpai orszagok. Ez a mintasziikités sem eredményez azonban
er6sebb konkluziot, a tanulményok eredményei itt sem konvergalnak teljes mér-
tékben. Campos és Kinoshita (2002) huszonot, Ghergina és munkatarsai (2019) ti-
zenegy, Gurgul és Lach (2014) tiz, Petr és Bal-Domanska (2016) nyolc, Vojtovi¢ és
munkatarsai (2019) pedig tizenegy régiobeli orszagot vizsgalva allapitottak meg,
hogy a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés szignifikans és pozitiv hatast gyakorol a
gazdasagi novekedésre. Barrell és Holland (2000) harom, Bijsterbosch és Kolasa
(2009) pedig nyolc orszag iparagi adatait elemezve igazolta, hogy az FDI noveli a
fogado orszag és/vagy iparag termelékenységét. Kornecki (2008) az FDI-allomany
és a GDP kozott erds pozitiv korrelaciot mutatott ki 6t orszag adatainak elemzése
alapjan. Bacic és munkatarsai (2004) ugyanakkor egy tizenegy kozép- és kelet-euro-
pai tranzicids orszagbdl all6 mintan nem talaltak szignifikans hatast. Tang (2015)
sem bizonyitott hatast az Eurdpai Unid tizendt tagorszaga esetében. Mencinger
(2003) nyolc orszagot vizsgalva kovetkeztetett arra, hogy az FDI kifejezetten nega-
tiv és szignifikdns hatast gyakorol a novekedésre. Simionescu et al. (2017) szerint
a visegradi egyiittmiikodés orszagai (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag €s
Szlovakia) és Romania koziil csak Szlovakia gazdasagi novekedésére nem gyako-
rolt kedvezo hatast az FDI.

Azeredmények egy homogénebb mintan sem konvergéalnak. Az orszagspecifikus
tényezok implicit figyelembevételének egyik modja az orszagszintli kutatasok le-
folytatasa. Ilyenbdl jegyzett helyen és angol nyelven igen kevés jelent meg az elmult
néhany évben. Az [. tabldzat a 2016 utan publikalt, jelentésebb idézettségli cikkek
f6 kovetkeztetéseit tartalmazza.

Az elmult néhany évben egyorszdgos kutatdsok a témaban dontden a fejlodo
orszagokra sziilettek, miként az az 1. tablazatbél kivehetd. A modszertant tekintve
korszer(ibb eszkozoket alkalmaztak, amilyen az ebben a tanulmanyban is felhasz-
nalt ARD-modell és intervallumhatar-teszt. Az eredmények ugyan nem teljesen
egyontetiiek, de tobbnyire az FDI pozitiv hosszu tava hatésat igazoltak.
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1. tablazat

Egy orszigra vonatkozé tanulmanyok és f6 kovetkeztetésiik

Cikk Vizsgélt \./i%sgélt Modszertan FDI-névekedé'sre
orszag idészak gyakorolt hatasa

Adams et al., 2017 Szenegal 1970-2014 ARDL inszignifikans

Bouchoucha & Ali, 2019 Tunézia 19802015 ARDL pozitiv

Bouchoucha & Sayef, 2019 Tunézia 19762017 ARDL negativ

Carbonell & Werner, 2018 Spanyolorszag 1984-2010 ARDL inszignifikans

Choi & Baek, 2017 India 1978-2010 CVAR pozitiv

Durmaz, 2017 Torokorszag 19772011 ARDL pozitiv

Gungor & Ringim, 2017 Nigéria 1980-2015 VECM pozitiv

gg;’;thakan“ha & Eungoo, y ez 1993-2015 iﬁ?ﬁiﬁim pozitiv

Sirag et al., 2018 Szudan 19702014 gl\c/)[i)és’ pozitiv

Sothan & Zhang, 2017 Kambodzsa 19802014 VECM pozitiv

Soylu, 2019 Lengyelorszag ~ 1992-2016 ARDL pozitiv

Sultanuzzaman et al., 2018 Sri Lanka 1980-2016 ARDL pozitiv

Zandile & Phiri, 2019 Burkina Faso 19702017 ARDL inszignifikans

Megjegyzés: Az utolsé oszlopban az FDI gazdasagi novekedésre gyakorolt hosszt tava hatasara vonat-
kozé eredmények talalhatok.

Forras: Sajat szerkesztés forrasgyijtés és -elemz¢és alapjan.

Magyarorszagra vonatkozo, rigorézus okonometriai elemzés a témaban igen
kevés sziiletett. Gal (2019) a magyarorszagi megyék 2000 és 2018 kozotti adatait
hasznalva vizsgalta az FDI ndvekedésre gyakorolt hatasat. A szerzd oksagi vizsgala-
tokkal és panelregresszios elemzésekkel mutatott ra, hogy a Magyarorszagra aramlo
kiilfoldi kdzvetlen tokének nincs szignifikans pozitiv hatasa a GDP alakulasara. Ba-
latoni és Pitz (2012) 1995 és 2010 kozotti adatokon, mas kutatdsok eredményeit is
felhasznalva bizonyitotta, hogy a vizsgalt iddszak 2,3 szdzalékos atlagos éves no-
vekedési litemébdl 0,69-0,89 szazalékot magyarazott a kiilfoldi kdzvetlen toke be-
aramlasa. A hatas két csatornan keresztiil érvényesiilt: az FDI tobblettokét biztositott
(z6ldmez0s beruhazasok), és javitotta a termelékenységet (kdzvetleniil, a felvasarolt
cégeken keresztiil, valamint kozvetve is, tovagyliriizé hatdsok révén). Antaloczy €s
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Sass (2005) erds pozitiv korrelaciot talalt az FDI és a GDP nagysaga és ndvekedése
kozott regionalis és megyei szinten. Bar a szerzok valdsziniisitik, hogy oksagi kap-
csolat is van az FDI és a GDP alakulasa kozott, 6konometriai elemzés hianyaban
ez csupan hipotézis. A pozitiv eredményeket némiképp arnyalja Lengyel és Var-
ga (2018) tanulmanya. A szerzéparos magyar adatokon végzett térbeli elemzést, €s
jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a kiilfoldi kdzvetlent6ke-befektetés dnmagaban,
mas endogén és permanens modon jelentkezé ndvekedési tényezék hianyaban nem
okoz hosszl tavu, fenntarthatd gazdasagi novekedést. Gal €s munkatarsai (2016) ha-
rom agazat (lizleti szolgaltatasok, pénziigyi szolgaltatasok, valamint informacios és
kommunikacios technologiai [IKT] szolgaltatasok) adatait vizsgalta, és az exportra,
valamint a foglalkoztatottsagra gyakorolt hatasokat mérte. A szerzék eredményei
vegyesek: az lizleti szolgaltatasok esetében az FDI jotékony hatast gyakorolt az ex-
portra és a foglalkoztatottsagra is, mig az IKT-szolgaltatdsok esetében elsdsorban az
exportra, a pénziigyi szolgaltatasok esetén pedig csak a foglalkoztatottsagra.

Ha elfogadjuk, hogy a bearamlo kiilfoldi kozvetlen toke kedvezo hatast gyakorol
a fogado orszag gazdasagi novekedésére, akkor a kdvetkez6 kérdés az, hogy ez a
hatds milyen transzmisszids csatornan keresztiil érvényesiil. Az endogén noveke-
dési modellek (lasd példaul Romer, 1986 és 1990) alapjan az FDI a technologia-
transzfer és a technoldgiadiffuzio révén jarulhat hozza a gazdasagi novekedéshez:
a fogado orszagba érkez6 toke fejlett technoldgiat hoz magaval, amely aztan képes
elterjedni a gazdasdgban, ezaltal noveli a termelékenységet és az eréforrasok haté-
konyabb felhasznalasa révén a kibocsatast. E transzmissziés mechanizmus relevan-
cidjat tamasztja ala szamos empirikus kutatas is: Borensztein et al., 1998; Bitzer &
Kerekes, 2008; Hermes & Lensink, 2010; Neto & Veiga, 2013 és Schneider, 2005.
Az elképzelés mogott fontos implicit feltevés huzodik meg: a kiilfoldi kdzvetlento-
ke-befektetés valoban fejlett technologiat és magas termelékenységet eredményez6
eljarasokat képes magaval hozni. Ez akkor érvényes, ha az az orszag, amelybdl
érkezik, fejlett technologiaval rendelkezik, és termelékenységi szintje magas. En-
nek a tanulménynak ez az implicit feltevés all a kozéppontjaban. Azt vizsgalja,
hogy eltérd hatast gyakorol-e a gazdasagi novekedésre a magas termelékenységii és
alacsony termelékenységii orszagokbol érkezd kozvetlentéke-befektetés. A hipoté-
zisem szerint igen.
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Modszertan

A makrogazdasagi novekedés és a kiilfoldi kozvetlentdke-befektetés kozotti
hosszi tavi kapcsolat meglétét kointegraciés modell segitségével tesztelem.
A kointegracios tesztek azt vizsgaljak, hogy kiilonb6zé nemstacionarius idésorok
egyiitt mozognak-e valamiféle hosszu tava egyensuly koriil, vagyis van-e olyan
linearis kombinaciojuk, amely stacionariusnak tekinthetd. A hagyomanyos, Utt6ro
kointegracids modell Engle és Granger (1987) tanulmanyaban keriilt felirasra, majd
ezt fejlesztette tovabb Phillips és Ouliaris (1990), Engle és Yoo (1987), valamint
Johansen (1991).

Az emlitett modelleknek fontos kézos tulajdonsaga, hogy a vizsgalt idésorok
elsérendll integraltsagat (I(1)) feltételezik. Ezért sziikség van a modellekben hasz-
nalt idésorok elézetes tesztelésére, ami kiilonbozé egységgyoktesztek segitségével
végezhetd el. A modszertani irodalom ugyanakkor szamos kritikat hoz fel e
tesztekkel szemben, lasd példaul Patterson (2011, 2012) szintetizalé konyveit. Ha
pedig az elézetes tesztek alapjan rossz kovetkeztetéseket vonunk le az integraltsagi
rendrél, akkor az alkalmazott kointegracios modell alapfeltevése sériil, és igy a mo-
dell eredménye is helytelen.

Ezért ebben az irasban az un. autoregressziv osztott késleltetésii modellt
(autoregressive distributive lag model, a tovabbiakban: ARDL) és az arra épii-
16 intervallumhatar-tesztet hasznalom a kointegracio becslésére. Ez a modszertan
kevesebb megkdtést kivain meg az idésorok integraltsagara vonatkozoan, és egyéb
elényei is vannak:

— 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 modszer, hogy a maximalis integraltsagi
rend I(1) legyen.

— Kisebb szdmossagli mintan megbizhatobb eredményeket ad (Haug, 2002;
Pesaran et al., 2001).

— Az ARDL-modell autokorrelacio és endogenitas esetén is torzitatlan egyiittha-
tokat és valid t-statisztikakat ad (Harris & Sollis, 2003; Nkoro & Uko, 2016). El-
méleti szempontbdl a jelen téménal az endogenitas felmeriil, azonban az ARDL-
modell a megfeleld késleltetésszdm alkalmazasaval megsziinteti a reziduumok
Az ARDL-modell alapjat a sztenderd AR-modell képezi, az elérejelezni kivant

valtoz6 adott idészaki értékét azonban nem pusztan annak multbeli értékével, ha-
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nem egy masik relevans véltozoé értékeivel is magyardzzuk (Pesaran & Shin, 1999;
Pesaran et al., 2001). A p és g késleltetésti ARDL-modell, ARDL(p,q) az alabbi
Osszefiiggéssel adatdé meg:

Ve e tREL iy PRk e m

i

A modell valtozoinak késleltetési hossza a Bayes-féle informacios kritérium
(BIC) alapjan keriil meghatarozasra. Ebben a tanulmanyban az (1)-es egyenlet fiig-
g6 valtozoja a redl GDP novekedési rataja (growth), €s az alabbi, (2)-es egyenlettel
jelolt specifikaciot irjuk fel.

growth =c,+c, - t+Z_ a; growth  +X{_p.- InFDI"™ + X0_ Y, - InFDI**T" + ¢

@

Itt a magyaraz6 valtozo a novekedési rata késleltetett értékei, valamint a terme-
lIékenyebb orszagbol és a kevésbé termelékeny orszagbol érkezé FDI természetes
alapu logaritmusa. Pesaran et al. (2001) alapjan az (1)-es egyenlet hibakorrekcios
alakjabol [1asd (3)-as egyenlet] tesztelhetjiik a hosszu tavu kapcsolat, a kointegracio
meglétét az un. intervallumhatar-teszt segitségével.

Ay =c,tc t—a-y  +0-x_ + e Ay + Z;:O[CO,- “Ax,  tu, 3)

A kointegracié hianyanak nullhipotézisét F-teszt és t-teszt segitségével tesztel-
jik. A hipotézis formalizalasa a kdvetkezé:

H,: o= 0 =0, azaz nincs hosszu tava kapcsolat.

H: a# 0 vagy 0 # 0, azaz van hosszu tava kapcsolat.

A teszteléshez sziikséges kritikus értékeket Kripfganz és Schneider (2021)
kozli.> Ha mind az F-, mind a t-statisztikak kozelebb vannak a 0-hoz, mint az 1(0)
valtozohoz tartozé kritikus értékek, akkor a kointegracié hianyanak nullhipotézise
nem utasithatdé el. Ha mind az F-, mind a t-statisztikak tavolabb vannak a 0-t6l,
mint az I(1) valtozohoz tartozd kritikus értékek, akkor a kointegracié hianyanak
nullhipotézise elutasithatd. Egyéb esetekben a teszt inkonkluziv. A Stata szoftver
p-értékeket is kozol, amelyek szintén segitik a dontést.

2 Kripfganz és Schneider (2021) ramutatott, hogy a Pesaran és szerzétarsai (2001) altal meg-
hatarozott kritikus értékek kis mintak esetén nem megbizhatoak, igy a tanulmanyban az alacsony
mintaelemszam miatt a Kripfganz és Schneider (2021) altal javasolt kritikus értékeket hasznalom.
A megbizhatosag novelése érdekében a Turner (2006) altal javasolt kritikus értékek mellett is tesztelem
a kointegracio hianyanak nullhipotézisét.
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A hasznalt idésorok integraltsagi rendjét a széles korben hasznalt Augmented
Dickey-Fuller, ADF (Fuller, 1976) és Phillips-Perron, PP (Phillips & Perron, 1988)
tesztekkel ellenériztem. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a vizsgalt idészak
magdaba foglalja a 2008-20009. évi vilaggazdasagi valsagot is, ami strukturalis torést
okozhat az iddsorokban. Ebben az esetben a standard egységgydktesztek megbiz-
hatésaga jelentésen romlik. Ezért az ADF- és PP-tesztek mellett az integraltsagot
a Zivot—-Andrews-teszt, ZA (Zivot & Andrews, 1992) segitségével is ellendriztem,
amely endogén modon kezeli a strukturalis torést. Mindharom teszt nullhipotézise
az egységgyokfolyamat.

Az intervallumhatar-teszt validitasanak feltétele Kripfganz és Schneider (2018)
alapjan, hogy a reziduumok normalis eloszlast kdvetnek, homoszkedasztikusak és
nem autokorrelaltak, a becsiilt egyiitthatok pedig id6ben stabilak. E feltételek tel-
jesiilését kiillonbozo formalis tesztek segitségével vizsgaltam, amelyek részleteit az
alabbiakban kozI1om.

A reziduumok normalitasat a Shapiro—Wilk-féle W-teszt (1asd: Shapiro & Wilk,
1965 és Royston, 1992a) segitségével, valamint egy csucsossagi és ferdeségi tesztek
kombinalasaként el6allo probat haszndlva ellendriztem, amelynek részletes leirdsa
D’Agostino €s munkatarsai (1990), valamint Royston (1992b) tanulmanyaiban olvas-
hat6. Mindkét teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:

H,: Normalis eloszlast reziduumok.

H,: Nemnormalis eloszlasu reziduumok.

A homoszkedaszticitdst a Breusch—Pagan-féle teszt (lasd Breusch & Pagan,
1979) és a White-teszt (lasd White, 1980) segitségével vizsgalom. Mindkét teszt az
alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:

H,: Homoszkedasztikus reziduumok.

H,: Heteroszkedasztikus reziduumok.

Az autokorrelaltsagot két teszt segitségével tesztelem, az alternativ Durbin-teszt
(Durbin, 1970), valamint a Breusch—Godfrey-féle LM-teszt (Godfrey, 1978) segitsé-
gével.? A tanulmanyban hasznalt alacsony mintaelemszam miatt mindkét teszt kal-
kulacidjakor alkalmazom a Davidson és MacKinnon (1993) altal javasolt kismintas
korrekcidt. Mindkét teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:

3 Wooldridge (2008) felhivta a figyelmet arra, hogy ha a fiigg6 valtozd késleltetettje is szerepel a
modellben, akkor a sztenderd Durbin—Watson-féle teszt hibas eredményt ad, és helyette az alternativ
Durbin-tesztet javasolta. Nem koveteli meg a magyarazo valtozok szigoru exogenitasat a Breusch—
Godfrey-féle LM-teszt sem, amely magasabb rendii autokorrelacio meglétének tesztelésére is alkalmas.
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H,: Nincs autokorrelacio a modellben.
H,: Van autokorreldcio a modellben.

A becslilt egyiitthatok idobeli stabilitasat Brown és szerzotarsai (1975) altal ja-
vasolt CUSUM- és CUSUMSQ-tesztek segitségével tesztelem. A tesztek grafikus
reprezentaciojaban, ha a rekurziv moédon szdmolt tesztstatisztikak végig az 5 sza-
zalékos kritikus hataron beliil maradnak, az egylitthatok stabilitdsara vonatkozo
nullhipotézis nem utasithato vissza. Ebben az esetben a hibakorrekcidés modellben
becsiilt egyiitthatok stabilnak tekinthet6k, 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 szol-
gal. A teszt az alabbi null- és alternativ hipotézist vizsgalja:

H,: Helyes modellspecifikacio.

H,: Hibas modellspecifikacio.

Osszefoglalva tehdt az ARDL-médszertan lényegét, az elemzés soran az alabbi
1épéseket kdvetem:

1. Iépés: a fiiggd ¢és fliggetlen valtozok integraltsagi rendjének ellendrzése.

2. Iépés: az ARDL hibakorrekcios alakjanak felirdsanak becslése.

3. Iépés: az intervallumhatar-teszt végrehajtasa.

4. 1épés: a hosszu tavu egyiitthatok értelmezése.

5. 1épés: modelldiagnosztikai tesztek végrehajtasa.

Adatok

Az elemzés soran a 2001 és 2018 kozotti idOszakot vizsgaltam (tehat a
mintaclemszam 18%), és harom idésort hasznaltam fel, amelyek a kovetkez6k: GDP
ndvekedési rata, orszagszintii teljes tényezotermelékenység (TFP) és bearamlo kiil-
foldi kozvetlen téke. Alabb a felhasznalt idésorokat részletesebben bemutatom.

4 Az adatok elérhetdsége miatt ugyan nem igazan jellemz6 az ilyen alacsony mintaelemszam
az ARDL-modell ¢és az intervallumhatar-teszt alkalmazasakor, mégis talalunk ra példakat. Oudat és
munkatarsai (2019) Jordaniaban vizsgaltak az FDI novekedésre gyakorolt hatasat 1992 és 2013 kozott,
mig Soylu (2019) egy 24 évbdl allé iddsoron elemezte a kérdést lengyel adatokon. Akbota és Baek
(2018) egy 1991 és 2014 kozotti id6sort haszndlva alkalmazta az ARDL-modellt a névekedés CO,-
kibocsatasra gyakorolt hatasat vizsgalva Kazahsztanban. Tang és Abosedra (2014) Libanon 16 évnyi
adatat hasznalva elemezte a turizmusvezérelt-novekedés hipotézisét. Mano-Bakalinov (2016) a keres-
kedelmi liberalizacié ndvekedésre gyakorolt hatasat vizsgalta 21 évnyi macedon adaton. Tang és Nair
(2002) a maldj importkeresleti fiiggvényt becsiilte egy 18 év hosszl idésoron, Mah (2000) pedig a
koreai importkeresletet vizsgalta 1980 ¢és 1997 koz6tti idésoron.
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Brutto hazai termék (GDP)

A futtatott modellek fiiggd valtozoja Magyarorszag konstans aras bruttd hazai
termékének szazalékos valtozasa, azaz a ndvekedési rata (growth). A GDP-adatok
a Vilagbank honlapjardl szarmazo konstans aron szamolt brutt6é hazai termék érté-
kek, forintban kifejezve. A novekedési rata kiszamitasa az alabbi, sztenderd képlet
alapjan tortént:

GDP,— GDP,_,

growth = ——cp5—— 100 4

=1

A 2. tabldzat az igy kiszamolt ndvekedési rata fobb leird statisztikait mutatja.

2. tablazat

A valtozatlan aras GDP novekedési iitemét leiré adatok

(Szazalék)
Atlag Szoras* | Minimum | Maximum Median
2,402 2,942 —6,700 5,094 3,938

Megjegyzések: * szazalékpont.

Forras: Sajat szamitasok a Vilagbank adatai alapjan.

Teljes tényezotermelékenység

Ennek a résznek a célja, hogy megmutassa, makrogazdasagi hatdsat tekintve
szamit-e, hogy honnan érkezik Magyarorszagra a kiilfoldi kdzvetlent6ke-befektetés.
A hipotézisem szerint az FDI a technologiai csatornan keresztiil fejti ki jotékony
hatasat a gazdasagi ndvekedésre, azaz az varhatd, hogy a termelékenyebb orszagok-
bol érkezd kozvetlen tdékének van igazan szignifikdns pozitiv hatdsa a ndvekedési
ratara. A hipotézis tesztelése érdekében a Magyarorszagra iranyul6 kiilfoldi kozvet-
lentoke-befektetéseket két csoportba sorolom. Az elsé csoportot az az FDI alkotja,
amely Magyarorszagnal termelékenyebb orszagbol érkezik, a masodikat pedig az az
FDI, amely kevésbé termelékeny orszagbol aramlik be.> Ennek alapjan az adatokat

> Az elemzett mintaban hatvan orszag szerepel: a vizsgalt id6szakban dsszesen hatvanhat or-
szagbol érkezett FDI Magyarorszagra. (1) Fehéroroszorszag, a Brit Virgin-szigetek, Liechtenstein,
Montenegrd, Macedonia és Tajvan kiesik az elemzésbdl, mert nem érhetd el termelékenységi adat. (2)
Harmincnégy olyan orszag van a mintaban, ahol a teljes megfigyelési periddus alatt Magyarorszagé-
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a kiildé orszag termelékenysége szerint két csoportba aggregaltam. A két csoport
kozotti megkiilonboztetés alapjat a Penn World Table 9.1 adatbazis teljes tényezoter-
melékenységi mutatoja (ctfp) adja. A mutatd szamitasanak modszertanardl részletes
leirast ad Feenstra et al. (2015). A végs6 elemzési mintdban 44 termelékenyebb és 16
kevésbé termelékeny orszag talalhato.

Kiilfoldi kézvetlentoke-befektetés

A kilfoldi kozvetlentoke-befektetésekre vonatkozd adatokat a Magyar Nemze-
ti Bank (MNB) honlapjarél toltéttem le. Az MNB tobbfajta FDI-iddsort publikal,
ebben az irasban a teljes, azaz a részvény- és egyéb részesedéseket, ujrabefektetett
jovedelmeket, valamint az addssag tipust instrumentumokat is tartalmazo, for-
galmi szemléletli, specidlis célu vallalatok (SCV-k) nélkiili, atfolyd tokétdl és
eszkozportfolio-atrendezéstdl tisztitott adatok keriilnek felhasznalasra. Az id6sor
eredeti mértékegysége millio forint.®

A letoltott FDI-idosort a Kozponti Statisztikai Hivatal altal publikalt
beruhdzasiar-index segitségével alakitottam konstans 4ras adattd. A 2. tdbldzat a
regresszids modellekben hasznalt, bedramlo redlositott kiilfoldi kdzvetlentéke-be-
fektetések fobb leiro statisztikait tartalmazza.

A bearamlo kiilfoldi kozvetlentéke-befektetés jelentds ingadozast mutatott, ami
egybecseng az lizleti ciklusok szakirodalmaban megallapitottakkal, 1asd példaul T6-
kés, 2019a. Az elemzési id6szakban éves atlagban 167 milliard forintnyi kdzvetlen

nal nagyobb volt a teljes tényezétermelékenység. Ezek a kovetkezok: Ausztralia, Ausztria, Belgium,
Bulgaria, Ciprus, Dénia, Egyesiilt Kiralysag, Egyiptom, Finnorszag, Franciaorszag, Hongkong, Hol-
landia, Horvatorszag, Izland, Izrael, irorszég, Japan, Kanada, Lengyelorszag, Litvania, Luxemburg,
Malta, Mexiko, Németorszag, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Svajc, Svédorszag,
Szlovénia, Térokorszag, USA és Uj-Zéland. (3) Nyolc olyan orszag van, amelyre a teljes megfigyelé-
si iddszakban a magyarnal alacsonyabb termelékenység volt jellemz6. Ezek a kovetkezok: Brazilia,
Fiilop-szigetek, India, Indonézia, Kina, Szerbia, Tajf6ld és Ukrajna. (4) Tizennyolc orszagra vegyes
trendek voltak jellemzok. Egyes években a termelékenység meghaladta a magyarorszagit, mas évek-
ben elmaradt attol. Ezeket is besoroltam az el6z6 két kategoriaba annak alapjan, hogy melyik eset a
gyakoribb. Igy a kovetkez orszagok keriiltek a termelékenyebb csoportba (zardjelben az évek szama,
amelyekben termelékenyebbek, illetve kevésbé termelékenyek voltak): Argentina (15-2), Chile (12-5),
Dél-afrikai Koztarsasag (11-6), Gordgorszag (10-7), Iran (14-3), Korea (13-4), Romania (13-4), Szin-
gapur (16-1), Szlovakia (15-2) és Uruguay (12-5). A kdvetkez6 orszagok pedig a kevésbé termelékeny
csoportba keriiltek (zardjelben az évek szama, amelyekben termelékenyebbek, illetve kevésbé terme-
1¢kenyek 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).

¢ Az FDI-id6sor kiild6 orszag szerinti bontasa a 2001 és 2018 kozotti idészakra érhet6 el. A tanul-
manyban hasznalt adatok koziil ez a sziik keresztmetszet, ez definialja a vizsgalt idészakot, igy a 2001
¢és 2018 kozotti idészakot elemeztem.
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toke érkezett be Magyarorszagra 1990. évi arakon szamolva. Ez jelent6s, 73 milliard
forintnyi szorast mutatott, és a 61 milliard forint és 298 milliard forint k6zotti sdvban
mozgott, miként az a 3. tabldzatbol kiveheto.

3. tablazat

A kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések fobb jellemzaoi
(Milliard forint 1990. évi arakon)

Statisztika | Atlag | Szoras Minimum | Maximum | Median

FDI 167,387 73,129 61,756 297,942 167,326

Megjegyzés: Forgalmi szemléletil, specialis célu vallalatok nélkiili, atfolyo t6kétdl és eszkdzportfolio-
atrendezéstdl tisztitott, beruhazasiar-index segitségével realositott adatok.

Forras: Sajat szamitas a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.

Az ARDL-modellekben a kiilfoldi kdzvetlentoke-forgalom természetes alapu
logaritmusat szerepeltettem. Ez bizonyos esetekben matematikai problémat okoz,
ugyanis egyes években a kiildd orszag termelékenysége alapjan aggregalt adatokban
eléfordul negativ érték, amelynek a természetes alapt logaritmusa nem képezhetd
meg. Ezért a logaritmusképzésnél kovettem az irodalomban bevett szokast,” azaz
az adott érték abszolut értékének vettem a természetes alapu logaritmusat, majd azt
ellattam az eredeti érték eldjelével. Az eljarast az alabbi, (5) egyenlet foglalja 6ssze:

InFDI = elgjel(FDI) - In(| FDI|) )

A 2. dbra a hdrom vizsgalt id6sor idébeli alakuldsat mutatja: a GDP sz4zalékos
novekedési ratajat, valamint az alacsony ¢s magas termelékenységili orszdgokbol ér-
kezd téke természetes alapu logaritmusat.

7 Az elterjedt megoldas esetében valojaban az (1 + FDI) abszolut értékét veszik (a nullas értékek
kezelése érdekében, ami bilateralis FDI-adatok esetén gyakran eléfordul), de mivel ebben a tanul-
manyban nullas FDI-értékek nincsenek, igy ez a megoldas sem sziikséges. A modszer alkalmazasat
lasd példaul Eichengreen és Irwin (1995), Yeyati és munkatarsai (2007) vagy T6kés (2019a) irasaiban.
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2. abra

A vizsgalt idésorok idébeli alakulasa
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e |n(Alacsony termelékenységii kiildo orszag FDI-je)

In(Magas termelékenységii kiildé orszag FDI-je)

Forras: Sajat szerkesztés a Vilagbank és a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan.

Eredmények

Az el6z6 részben ismertetett 1épéseket kovetve az eredmények az alabbiak. Az
egységgyoktesztek eredményeit a 4. tdbldzat mutatja. Ennek alapjan az alacsony,
illetve magas termelékenységii kiildé orszagokbdl érkezé FDI-iddsorok is 1(0) folya-
matnak tekinthetok, azaz az ARDL-modell becsiilheto.

4. tablazat
A magyarazé valtozokra vonatkozo egységgyoktesztek

Aug. Dickey—Fuller Phillips—Perron Zivot—Andrews

Valtozo - - -
Szint | Dontés Szint | Dontés Szint | Doéntés

Alacsony termel¢kenységi . A cpa i
Kiildé orszig FDI-je -3,60 1(0) 3,56 1(0) 6,67 1(0)
Magas termelé¢kenységii kiildd 350 10) 350 10) 483 10)

orszag FDI-je

Megjegyzés: A tablazatban szerepld szamok a tesztstatisztika értékei. “> < rendre az 1, 5 és 10 szazalé-
kos szignifikanciaszintet jelzik.

Forras: Sajat szamitasok az MNB, a KSH, a PWT ¢és a Vilagbank adatai alapjan.
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Az integraltsagi rend ellendrzése utan megbecsiiltem az ARDL-modell hibakor-
rekcios formajat, és végrehajtottam az intervallumhatar-tesztet. Ennek eredményét a
4. tablazat mutatja. A legjobb illeszkedést az ARDL(2,1,0)-modell mutatta, mind a
Bayes, mind az Akaike informacios kritériumok alapjan.

5. tablazat

Az ARDL-modellre vonatkozo intervallumhatar-teszt

Tesztstatisztikak értékei: F=18,67 t=-4,94
Kritikus 10% 5% 1% p-érték
érickek | 1) 1) 10) 1(1) 10) (1) 1(0) 1(1)
F 3,84 5,17 5,06 6,69 8,59 11,02 0,001 0,001
t -2,62 -3,30 -3,07 -3,82 -4,09 -4,99 0,003 0,011

Forras: Sajat szamitasok az MNB, a KSH, a PWT és a Vilagbank adatai alapjan.

Az 5. tablazatban lathaté eredmények alapjan a kointegracid hianyanak null-
hipotézise 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett elvethetd, azaz az idésorokat te-

kinthetjiikk kointegraltnak.® A becsiilt modell hosszt tava egyiitthatojat az alabbi,
6. tabldzat mutatja.

6. tablazat
Az ARDL-modell becsiilt hosszi tavu egyiitthatoja
Vialtozo Egyiitthato Standard hiba p-érték
Alacsony termelékenységii kiild6 orszag FDI-je 0,008 0,002 0,007
Magas termelékenységi kiildé orszag FDI-je 0,028 0,007 0,002

korr. R?=0,888

Forras: Sajat szamitasok az MNB, a KSH, a PWT és a Vilagbank adatai alapjan.

Miként az a 6. tabldzatban lathatd, mindkét FDI-egyiitthatd minden szokasos
szignifikanciaszinten szignifikdns és pozitiv: a bedraml6 kiilf6ldi kozvetlen toke
pozitiv hatast gyakorol a GDP novekedési ratajara, fiiggetleniil attol, hogy melyik

8 A kointegracio hianyanak nullhipotézise a Kripfganz & Schneider (2021), illetve a Turner

(2006) altal javasolt kritikus értékek (lasd 2-es labjegyzet) mellett is elvetheto.
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orszagcsoportbol érkezik. Vegyiik azonban észre, hogy az egyiitthatok nagysaga ko-
z0tt jelentds kiilonbség van. A magasabb termelékenységii kiildé orszagbdl érkezo
FDI hatasa er6sebb. Ha a bearamld FDI 1 szazalékkal novekszik, akkor az a real
GDP novekedési ratajat 0,00008 szdzalékponttal emeli, ha a tdke Magyarorszag-
nal alacsonyabb termelékenységli orszagbol érkezik, és 0,0028 szdzalékponttal, ha
magasabb termelékenységii orszagbdl szarmazik.

Végiil a modell validitasat ellendrizendd, lefuttattam a modelldiagnosztikai
teszteket, amelyek eredményét a 7. tabldzat tartalmazza.

7. tablazat

Az ARDL-modell modelldiagnosztikai tesztjei

Teszt Tt?sszzttlsliz- p-érték | Eredmény

Alternativ Durbin-teszt 0,19 0,664 Nincs autokorrelacid
Breusch—Godfrey-féle LM teszt 0,33 0,566 Nincs autokorrelacid
Breusch—Pagan-féle teszt 1,09 0,297 Homoszkedaszticitas
White-teszt 16,00 0,382 Homoszkedaszticitas
Alakmutatokon alapuld normalitasi teszt 0,24 0,889  Normalis eloszlast reziduumok
Shapiro—Wilk-féle W-teszt 0,97 0,855 Normalis eloszlasu reziduumok
Ramsey-féle RESET teszt 0,23 0,874  Nincs kihagyott valtozo

Forras: Sajat szamitasok az MNB, a KSH, a PWT és a Vilagbank adatai alapjan.

Lathat6, hogy a reziduumok autokorreldlatlansdgira vonatkozo alternativ
Durbin-teszt és Breusch—Godfrey-féle LM-teszt alapjan az autokorrelacio hidnya-
nak nullhipotézise nem vethetd el. A Breusch—Pagan-féle teszt ¢s a White-teszt alap-
jan a reziduumokra vonatkoz6d homoszkedaszticitasi nullhipotézis sem vetheto el.
A hibatagok normalit4sdra vonatkozé nullhipotézis a csucsossagi és ferdeségi muta-
tokon alapuld normalitési teszt és a Shapiro—Wilk-féle W-teszt alapjan sem vethet6
el. A Ramsey-féle RESET teszt alapjan a modellspecifikaci6 is helyesnek tekintheto.

Miként az a 3. dbran lathat6, a CUSUM- és CUSUMSQ-adatok az 5 szazalékos
kritikus hataron beliil mozognak, azaz a modell paraméterei stabilnak tekinthetdek.

21



ToOkés Laszlo

3. abra
A CUSUM- és CUSUMSQ-eredmények
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Forras: Sajat szamitas az MNB, a KSH, a PWT és a Vilagbank adatai alapjan.
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Osszefoglalasként megallapithatd, hogy az illesztett ARDL-modell alapjan a
Magyarorszagra aramlé kiilfoldi kdzvetlen téke statisztikailag szignifikans és pozi-
tiv hatast gyakorolt a real GDP novekedési ratajara, fiiggetleniil attol, hogy alacsony
vagy magas termelékenységli orszagbdl érkezett. A magas termelékenységii or-
szagbol érkezett kozvetlentdke-befektetés novekedésre gyakorolt hatasa lényege-
sen nagyobb, az alacsonyabb teljes tényez6termelékenységgel jellemezhetd kiildé
orszagbol érkezd kozvetlentdke-befektetés hatasanak tobb mint haromszorosa. Ez
a hatasbeli kiilonbség értelmezhetd a korabban bemutatott technoldgiatranszfer-
csatorna bizonyitékaként. A termelékeny orszdgok részben a magas technologiai
fejlettség miatt termelékenyebbek, igy a kevésbé termelékeny orszagokhoz képest
fejlettebb technologiaval rendelkeznek, és ezt a fejlettebb technologiat viszik ma-
gukkal a fogadd orszagba. A fogadd orszagban pedig ez a fejlettebb technologia az
irodalomattekintésben bemutatott kozvetlen és kozvetett moédon ndveli a termelé-
kenységet — mégpedig a kevésbé termelékeny orszagbol érkezd tokéhez képest na-
gyobb mértékben —, és igy a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasa is erdsebb,
mint a kevésbé termelékeny kiildo orszagok esetén. Az eredmények alapjan meg-
fogalmazhat6 elméleti kovetkeztetés tehat, hogy az FDI hatasa heterogén, annak
homogén masszaként torténd kezelése nem adekvat, a technoldgiatranszfer miatt
a termelékenyebb orszagokbol érkezd kiilfoldi kozvetlentOke-befektetés gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasa er6sebb, az intenziv ndvekedéshez vald hozzajarulasa
nagyobb, mint a kevésbé termelékeny kiild6 orszagbdl érkezo tokéé. Ez az eredmény
Osszhangban van az endogén novekedéselméleti modellek implikacidival is.

Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az 1989. évi rendszervaltas utdin Magyarorszag is a kiilfoldi kdzvetlentéke-be-
fektetések kedvelt célallomasa lett. A kiilfoldi kozvetlentOke-befektetés makrogaz-
dasagra gyakorolt hatasaval nagyszamu szakirodalmi forras foglalkozik. Tobbségiik
arra az eredményre jutott, hogy a kiilfoldi kdzvetlentéke-befektetés jotékonyan hat
a gazdasagi novekedésre, ennek {6 transzmisszios mechanizmusa pedig a technolo-
giatranszfer. A kiilfoldi toke fejlett technologiat is visz magaval a fogadd orszagba,
ami kozvetlenil és a tovagylirliz6 hatasok révén kozvetve is javitja a makroszintii
termelékenységet, ezaltal serkenti a gazdasagi novekedést. A tanulmany a 2001 és
2018 kozott Magyarorszagra érkezett FDI real GDP novekedési ratara gyakorolt ha-
tasat vizsgalta az un. autoregressziv osztott késleltetésii modell segitségével. Ha a
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f6 transzmisszids mechanizmus valdban a technologiatranszfer, a termelékenység
ndvekedése, akkor varhatd, hogy a fejlett technologiat hozo FDI nagyobb mértékben
emeli a GDP-dinamikat. Ezért a Magyarorszagra bearamlé FDI-idGsort két csoport-
ba soroltam: (i) Magyarorszagnal magasabb termelékenységli orszdgokbol érkezo
kozvetlentoke-befektetés, valamint (ii) Magyarorszagnal kevésbé termelékeny élla-
mokbol szarmazo téke. Az igy felirt modell eredményei megerdsitették a felallitott
nullhipotézist: a termelékenyebb orszagokbol érkezé FDI novekedési ratara gyako-
rolt hatasa koriilbeliil haromszor akkora, mint a kevésbé termelékeny orszagokbol
érkezd tokéé. Az eredményeknek két tanulsaga is van: az egyik tudomanyos szem-
pontbdl, a masik pedig szakpolitikai szempontbol relevans. Egyrészt ravilagit arra,
hogy a tudomanyos kutatdsokban a kiilfoldi kdzvetlen tokét nem szabad homogén
masszaként kezelni, mert annak hatésai eltéréek lehetnek.

Masrészt mindez a befektetésdsztonzo politikaval foglalkozd dontéshozok sza-
mara is iranymutat6 lehet.

A tanulmany eredményei alapjan a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések von-
zasat 0sztonzd politikakat érdemes lehet szelektiv modon alakitani, és célzottan a
fejlett, termelékeny kiild6 orszagokbodl szarmazd befektetéseket tdmogatni, mert an-
nak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatdsa nagyobb. A kutatds eredményei alapjan
lathatd, hogy a termelékeny orszagbol érkez6 FDI novekedésserkentd hatasa jelentd-
sebb, igy a célzott dsztonzési politika — értsd: a fejlettebb FDI vonzasara tett kisér-
letek — jobban megtériilhet. Egyrészt a fejlett orszagokbol szarmaz6 FDI nagyobb
mértekben jarul hozza a gazdasagi ndvekedéshez, masrészt pedig ez a gyorsabb no-
vekedés lehet6vé teszi a bérek emelését és a fogyasztas novekedését. Ezaltal a kor-
manyzat magasabb adobevételekre szamithat, vagyis koltségvetési szempontbol is
elénydsebb, mert a kiilfoldi kozvetlen tékének nyujtott tdimogatasok, az dsztonzésre
koltott eréforrasok jobban megtériilhetnek. Erdemes azonban ezeket a kovetkezteté-
seket az elemzés korlatai miatt fenntartasokkal kezelni.

Fontos ugyanakkor megemliteni a tanulmany néhany korlatjat is, amelyek ar-
nyaljak a kapott eredményeket és az azok alapjan megfogalmazhaté szakpolitikai
implikaciokat is. Az elso és legfontosabb korlat adattartalmi jellegii: az FDI-id6sorok
a kozvetlen befektetd szerinti csoportositas alapjan keriiltek dsszeallitasra, ugyanak-
kor adekvatabb megoldas lenne a végs6 befektetd’® szerinti bontast alkalmazni. Sass
és munkatarsai (2019) tobb példat is emlitenek, amikor azsiai befektet6k europai

? Végs6 befektetének tekintjiik ,,(...) a vallalatcsoport tulajdonosi lancanak csucsan 16vé tobbségi
—az adott vallalkozasban kozvetve vagy kozvetleniil 50% feletti szavazati joggal rendelkezd — befekte-
tdt, amely folott mas befekteté nem gyakorol ellenérzést (...)” (MNB, 2016:1).
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kozvetitd orszagokon keresztiil érkeznek, példaul indiai vallalatok Hollandian ke-
resztiil vagy kinai vallalatok kiilonb6z6 eurdpai orszagokon keresztiil. Ezek a tények
pedig torzitast vihetnek a bemutatott becslésekbe, ha a kdzvetlen és végso befektetd
szerinti besorolés eltér. Marpedig vannak tendencidzus kiilonbségek, példaul 2018-
ban az 4zsiai FDI-pozici6 GDP-aranyosan 2,7 sz4zal¢k a kozvetlen befektetd sze-
rinti besorolas alapjan, és 10,4 szazalék a végso befektetd szerinti besorolds alapjan.
Ugyanakkor ez jelenleg egy erds adatkorlat, a Magyar Nemzeti Bank csupan 2014-ig
visszamenden publikalja a végso befektetd szerinti bontast, igy az adatsor idésoros
elemzésre csak igen korlatozottan alkalmazhat6. A kozvetlen befektetd szerinti ada-
tok hasznalata tehat arnyalja az eredményeket. A végsé befektet szerinti adatok
hasznalata fontos jovébeli kutatasi lehetoséget jelent.

Szintén relevans jovobeli kutatasi irany a hatasmechanizmusok pontos feltérké-
pezése, am erre a makroszintli adatok helyett inkabb a vallalati vagy iparagi szintli
adatokra val6é tdmaszkodas adekvat megkdzelités. Ilyen jellegt kisérletek mar van-
nak (lasd példaul Tékés, 2019D).

Erdemes végiil e tanulmany korlatjaként megemliteni azt is — ami a gazdasagpo-
litikai ajanldsokkal kapcsolatban szintén 6vatossagra int —, hogy a kutatas pusztan a
gazdasagi novekedésre fokuszalt, az FDI mas teriiletekre (példaul bérek, hazai be-
ruhazasok, verseny stb.) gyakorolt hatasaval nem foglalkozott. gy a korabban meg-
fogalmazott gazdasagpolitikai implikaciok fenntartasokkal kezelenddk.
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