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Az alabbi feltételek érvényesek minden, a Kozponti Statisztikai Hivatal (a tovabbiakban: KSH) Statisztikai
Szemle c. folyoiratiban (a tovabbiakban: Folydirat) megjelend tanulmdnyra. Felhaszndlo a tanulmdny,
vagy annak részei felhasznaldasaval egyidejiileg tudomdsul veszi a jelen dokumentumban foglalt felhasznd-
lasi feltételeket, és azokat magdra nézve kotelezonek fogadja el. Tudomdsul veszi, hogy a jelen feltételek
megszegésébol eredd valamennyi karért felelosséggel tartozik.
1. A jogszabalyi tartalom kivételével a tanulmanyok a szerz6i jogrol szolo 1999. évi LXXVI.
torvény (Szjt.) szerint szerz6i miinek mingsiilnek. A szerzéi jog jogosultja a KSH.
2. A KSH foldrajzi és id6beli korlatozas nélkiili, nem kizardlagos, nem atadhatd, téritésmentes
felhasznalasi jogot biztosit a Felhasznalo részére a tanulmany vonatkozasaban.
3. A felhasznalasi jog keretében a Felhasznald jogosult a tanulmany:
a) oktatasi és kutatasi céla felhasznaldsara (nyilvanossagra hozatalara és tovabbitasara a 4.
pontban foglalt kivétellel) a Folyoirat és a szerz6(k) feltiintetésével,
b) tartalmarol osszefoglald készitésére az irott és az elektronikus médiaban a Folyoirat és a
szerzO(k) feltiintetésével;
C) részletének idézésére — az atvevé mi jellege és célja altal indokolt terjedelemben és az
eredetihez hiven — a forras, valamint az ott megjeldlt szerzé(k) megnevezésével.
4. A Felhasznald nem jogosult a tanulmany tovabbértékesitésére, haszonszerzési célu felhaszna-
lasara. Ez a korlatozas nem érinti a tanulmany felhasznalasaval eléallitott, de az Szjt. szerint
6nalld szerz6i miinek mindsiilé mi ilyen célu felhasznalasat.
5. A tanulmany atdolgozasa, Gjra publikalasa tilos.
6. A 3. a)—c.) pontban foglaltak alapjan a Folyoiratot és a szerzé(ke)t az alabbiak szerint kell
feltiintetni:

Forrds: Statisztikai Szemle c. folyodirat 97. évfolyam 4. szamaban megjelent, Tokés Laszlo al-
tal irt, ’A Magyarorszagra aramlo kiilfoldi miikodé téke ciklikus viselkedése’ cimii tanul-
many (link csatolasa)”

7. A Folydiratban megjelend tanulmanyok kutatoi véleményeket tiikkroznek, amelyek nem esnek
sziikségképpen egybe a KSH, vagy a szerzok altal képviselt intézmények hivatalos allaspont-
javal.
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A tanulmany a Magyarorszagra bearamld nettd
FDI- (foreign direct investment —  kiilfoldi
mikddotoke-beruhazas) forgalom ciklikus viselkedé-
sét elemzi a 2001 és 2016 kozotti idészakra. A 16 éves
iddintervallumban az FDI-bearamlas tilnyomo tobb-
sége 13 orszagbol érkezett, igy az elemzést ezen part-
nercsoportra sziikitette a szerzé. A bilateralis magyar
FDI-forgalom (a ki- és bearamlast tekintve egyarant)
aciklikusan viselkedik, azaz sem a befektetd orszag,
sem Magyarorszag gazdasagi ciklusaival nem mozog
egyiitt. Ugyanez a megallapitas igaz nemcsak a teljes
(aggregalt) FDI-forgalomra, hanem a részesedés és
adossag tipust miikodotéke-forgalomra is.

TARGYSZO:

Kiilfoldi mikodétoke-beruhazas (FDI).
Ciklikussag.

Stilizalt tény.
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Magyarorszégra a rendszervaltozas ota jelentdés (m)értékit FDI érkezik.
Az 1. abra az 1991 és 2016 kozotti idészak netté FDI-bearamlasanak forgalom- és
allomanyértékét mutatja a GDP (gross domestic product — brutté hazai termék) ara-
nyaban. A megfigyelt id6szakban a nettd6 FDI-bearamlas (az abran fekete fonallal,
a jobb oldali skalan mérve) forgalomértéke — 2015-6t és 2016-ot leszamitva — pozi-
tiv, atlagosan az adott évi folyo aras GDP 4,3 szazalékaval megegyez6 volt.

1. dbra. A magyarorszagi netté FDI-bearamlas forgalom- és allomanyértéke a GDP aranydaban
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Forrds: Sajat szamitasok az UNCTAD és a Vilagbank adatai alapjan.

Az FDI fontos szerepe tiikrozddik az allomanyadatokbdl (az abran sziirke oszlo-
pokkal, a bal oldali tengelyen mérve): egészen a 2008-as valsagig jelentds novekedés
figyelhetd meg, 2007-ben értéke elérte a GDP majdnem 70 szazalékat. A valsag
megallitotta az FDI-allomény addigi trendszer(i névekedését, de ma is jelentds allo-
manyok mitkddnek az orszdgban. Az FDI-bedaramlds nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban
is jelentds, 2016-ban az OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development — Gazdasagi Egyiittmi{ikodési és Fejlesztési Szervezet) adatai szerint a
GDP-aranyos FDI-dllomany az Eurdpai Uni6 tagorszdgaiban atlagosan 52 szazalék
volt, a visegradi orszagok Magyarorszag nélkiili atlaga pedig 51,7 szazalék, mindkét
arany jelentOsen elmaradt a magyarorszagi 64 szazaléktdl. Az FDI magyarorszagi
jelenléte tehat hangsulyos, igy fontos annak miikodését leirni.
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Vizsgalatom rovid tavra fokuszal, azt kutatom, hogy van-e valamilyen egyiitt-
mozgas a Magyarorszagra érkezo bilateralis FDI és a rovid tava gazdasagi ingadoza-
sok kozott: mutat-e ciklikussagot a Magyarorszagra érkez6é FDI akar a bearamlast,
akar kidramlast tekintve.

Célom olyan stilizalt tények megfogalmazasa a rendelkezésre allo adatok alapjan,
amelyeket figyelembe véve — esetleges kés6bbi kutatasok keretei kdzott — az FDI és
a gazdasagi ciklusok kozotti kapcsolatok leirasara szolgdld modell épithetd fel. Az itt
feltart stilizalt tények alkalmasak arra, hogy késobbi kutatasok keretében kiilonb6zo,
az FDI rovid tava viselkedését leiré modellek szdmara empirikus viszonyitasi pont-
ként funkcionaljanak.

A Magyarorszag szempontjabdl relevans FDI gazdasagi ciklusokkal valé kapcso-
latanak elemzése korabban — legjobb tudomasom szerint — nem tortént meg. Jelen
dolgozat ezen hiany potlasara vallalkozik: a Magyarorszagra érkez6 FDI ciklikus
viselkedését elemzi. A tanulméany tovabbi felépitése a kovetkezd: az 1. fejezetben
roviden bemutatom a kapcsolodo irodalom relevans részeit, a 2. fejezetben ismerte-
gyarorszag FDI szempontjabdl legfontosabb partnerorszagait. A 3. fejezet a legfon-
tosabb stilizalt tények bemutatasat tartalmazza, a 4. fejezetben 6konometriai eszko-
zokkel vizsgalom az FDI ciklikus viselkedését, az 5. fejezetben pedig az eredménye-
ket foglalom Gssze.

1. Irodalmi attekintés

Az FDI és a makrogazdasag kapcsolatanak irodalma jelentés, melynek (a jelen
dolgozat szempontjabol relevans csoportositasi elv alapjan) két f6 irdnya van: az FDI
makrogazdasagi hatdsait leird, valamint az aramlasat meghatarozé tényezdkre foku-
szalo tanulmanyok. Jelen kutatds témdja az utobbi iranyhoz sorolhat6, f6 kérdése,
hogy van-e egylittmozgéds a Magyarorszagra iranyuld bilateralis FDI-forgalom és a
befektetd orszag vagy Magyarorszag rovid tava gazdasagi ingadozasai kozott.

A kiilonb6zé makrogazdasagi valtozok ciklikus viselkedését, az un. rovid tava
stilizalt tényeket tobb tanulmany is targyalja. Lasd példaul Stock—Watson [1999]
uttoré munkajat, Benczur—Ratfai [2010] irdsat a kelet-kdzép-europai orszagokrol,
vagy Tokés [2017] dolgozatat, amelyben a szerz6 a magyar iizleti ciklusok stilizalt
tényeinek bemutatasat végzi. Ezen tanulmanyok a beruhdzas prociklikus viselkedésé-
r6l szamolnak be. Mivel az FDI tekinthet6 egyfajta beruhazasnak, igy kézenfekvo azt
gondolni, hogy a kiilf6ldi miikddd téke bedramlasa is egyiitt mozog a rovid tava
ingadozasokkal, azaz azt varhatjuk, hogy az FDI prociklikusan viselkedik, akarcsak a
hazai beruhazasok
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A valaszt nem csak az iizleti ciklusok irodalmaban kereshetjiik, szamos tanul-
mény foglalkozik kifejezetten a mikodd toéke dramlasat meghatarozd tényezokkel.
Azonban ezek a kutatasok leginkabb kiillonb6z6 perzisztensnek, hosszabb tavon al-
landonak tekinthetd tényezOok szerepét kutatjak, mint példaul az adérendszer, a kii-
16nb6z6 intézmények, kereskedelmi korlatok vagy éppen a kulturalis kiilonbségek,
illetve a foldrajzi tavolsag hatasat (lasd példaul Blonigen [2005], Blonigen—Piger
[2011] 6sszegzd cikkeit). A legtobb irds a rovid tdvu kilengések, a ciklusok szerepét
figyelmen kiviil hagyja. Kiilonb6z6 elméleti megfontolasok alapjan ugyanakkor
feltételezhetd, hogy a rovid tava gazdasagi ingadozasok és a miikoddotoke-aramlas
kozott van 6sszefiiggés. Az elméleti modellek egy része prociklikus kapcsolatot su-
gall. Példaul a Bernanke—Gertler—Gilchrist [1999] altal leirt pénziigyi akcelerator
modell, illetve annak kiilonb6z0, nyitott gazdasagokra kiterjesztett verzidi — példaul
Faia [2010] — is a beruhazas prociklikus viselkedését allapitjak meg, amelyet jellem-
z0en a gazdasagi visszaesések soran megnovekvo hitelfelvételi koltségekkel magya-
raznak. Cavallari [2010] DSGE- (dynamic stochastic general equilibrium — dinami-
kus, sztochasztikus altalanos egyensuly) modell segitségével vizsgalja a termelé-
kenység ingadozasa és a monetaris politika hatasat arra a dontésre vonatkozoan,
hogy a vallalatok hazai vagy kiilfoldi piacra 1épjenek. Eredményei szerint a ciklikus
ingadozas tobb csatornan keresztiil is gyakorolhat hatast a kiilfoldi beruhazésra: egy-
részt Osztondzheti a belépési koltségek csokkentése altal, masrészt gatolhatja is a
profitlehet6ségek csokkentése révén. Egyes elméleti modellek tehat érintik az FDI és
a gazdasagi ingadozas kapcsolatat, ugyanakkor, ismereteim szerint, kifejezetten az
FDI ciklikus viselkedését leird modell nincs. Egy ilyen modell felépitéséhez jo alapot
szolgalhat a FDI rovid tavu viselkedésének stilizalt leirasa.

A probléma empirikus elemzésére is kevés példat talaltam. Cavallari—D ’Addona
[2013a] az Egyesiilt Allamok FDI-kidramlésait elemzik, és arra jutnak, hogy az szig-
nifikans pozitiv korrelaciét mutat a fogadd orszagok gazdasagi ciklusaival. Yeyati—
Panizza—Stein [2007] a fejlett és a fejlddo orszagok kozotti FDI-aramlasokat vizsgal-
jak. Eredményeik alapjan az Egyesiilt Allamokbol és Eurdpa fejlett részébél a fejlé-
dé orszagokba iranyuld miikodé toke a befektetd orszag szempontjabol
kontraciklikusan viselkedik, mig a Japanbdl a fejlédé orszagokba aramld miikodd
téke gyengén prociklikus.

Kutatdsok egy masik, szorosan kapcsolddo irdnyzata nem az FDI és a gazdasagi
ciklusok egylittmozgasat elemzi, hanem azt, hogy a gazdasag kilengéseinek ,,nagy-
saga” milyen hatast gyakorol az FDI-re. Cavallari-D’Addona [2013b] OECD-
orszagok bilateralis FDI-forgalmat vizsgalva mutatjak be, hogy a befektet orszag
kibocsatasaban megfigyelhetd volatilitdss ndvekedése szignifikdns negativ hatast
gyakorol a miikddo toke kiaramlasara. Wang—Wong [2007] 45 orszagot tartalmazo
panelmintat elemezve arra mutattak ra, hogy adott orszag gazdasagi kilengéseinek
nagysaga negativan korreldl az orszdg FDI-kidramlasaval, azaz minél nagyobbak a
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gazdasagi ingadozasok, annal kevesebb lesz a kidramlo FDI. Chenaf-Nicet—Rougier
[2016] gravitacios modell segitségével vizsgalja az Eur6pabol és a mediterran régio-
bol bearamld FDI viselkedését a 4 legnagyobb volumenil kozel-keleti és észak-
afrikai térség orszagaiba (Egyiptomba, Marokkoba, Tunéziaba és Tordkorszagba).
A szerzbparos azt talalja, hogy az FDI-aramlasok annal nagyobbak, minél nagyobb a
befektetd orszag GDP-jének volatilitasa és/vagy minél kisebb a fogadd orszag GDP-
jének valtozékonysaga.

Erdemes az irodalomnak még egy — lazdbban kapcsolddo — szeletét megemliteni:
tobben azt is vizsgaljak, hogy milyen hosszu tavi kapcsolat van az FDI és a GDP ko-
Z6tt, azaz jellemz6en az FDI gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat elemzik. Altala-
nosan elfogadott, hogy az FDI serkenti a gazdasagi novekedést (Borensztein—
De Gregorio—Lee [1998], De Mello [1999], Il Choe [2003]). Az eredmények persze
heterogének (lasd példaul Nair-Reicher—Weinhold [2001] kritikait), valamint ujabb
kutatasok alapjan a hatésok a fogad6 orszag jellemzd vonasaitol is fiiggnek, példaul a
human téke szintjétdl (Li—Liu [2005]), a pénziigyi piacok fejlettségétdl (Azman-Saini—
Law—Ahmad [2010]), az adott orszag gazdagsagatdl (Blomstrom—Lipsey—Zejan
[1992]), illetve a kiilkereskedelem nyitottsagatdl (Balasubramanyam—Salisu—Sapsford
[1996]). A pozitiv hatast talalé tanulmanyok jellemzbéen két fontos transzmisszios csa-
tornat emlitenek. Az FDI pozitiv hatasa egyrészt kdzvetlen médon, a fogadod orszag
tékeallomanyéanak — azaz, az egyik legfontosabb termelési tényezdjének — a ndvekedé-
sén keresztiil jelentkezik, ugyanakkor, az igazan jelentds hatas a fejlett kiilfoldi techno-
logia és egyéb (munkavallaléi, menedzseri, szervezés) tudds importjan, megtanulaséan,
alkalmazasan és tovagylirizésén alapszik. A fogadd orszag tehat termelékenységét,
termelési hatékonysagat tudja ndvelni az importalt termelési technologiak, menedzs-
mentpraktikak, know-how-k elsajatitdsa révén, azonban ez a pozitiv hatas jellemzden
késleltetve jelentkezik, hiszen az adaptaciohoz, a tovagylirizéshez id6 kell.

Vizsgalatom tobb szempontbdl is til kivan 1épni az idézett cikkeken: egyrészt ma-
gyar adatok elemzése korabban nem tortént meg; masrészt jelen dolgozatban egyszerre
elemzem a fogadod és a befektetd orszag ciklusainak relevanciajat; harmadrészt, szem-
ben a kordbbi munkakkal, jelen dolgozat a FDI-bearamlas viselkedését elemzi.

2. Adatok

Tanulmanyomban éves frekvencidju adatokat elemzek, és a vizsgalt id0szak a
2001 és 2016 kozotti, tizenhat év hosszusagu periddus. Az adatok {6 forrdsai: az
MNB! (Magyar Nemzeti Bank), a Vilagbank, a Nemzetkdzi Valutaalap, a KSH

! Az FDI-4ramléssal kapcsolatos részletes adatokat az MNB 2001-ig visszamendleg publikalja.
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(Kozponti Statisztikai Hivatal) és az UNCTAD (United Nations Conference on Tra-
de and Development — ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési Konferencia). Az adatok
pontos forrasa a Fiiggelékben (F2.) olvashato.

2.1. Az FDI-re vonatkoz6 adatok bemutatasa

Az UNCTAD [2017a] definicidja alapjan az FDI olyan beruhazastipus, amely egy
nem rezidens vallalat rezidens vallalatban szerzett tartds érdekeltségét és iranyitasi
jogat reprezentalja. Az FDI meghatarozasakor alapvetéen két dimenzidt érdemes
vizsgalni: az aramlas iranyat €és idobeliségét. Ezek alapjan megkiilonboztetjiik /. az
adott orszagba bearaml6 (inward) €s az adott orszagbodl kidramlé (outward) miikodo
tokét, valamint 2. az adott id6 alatt megfigyelhetd forgalmat (flow) és adott idopont-
ban meglevo allomanyt (stock). A statisztikai adatszolgaltatok az FDI-forgalmakat és
-allomanyokat jellemzéen nettositva, azaz a tartozasok és kovetelések kiilonbsége-
ként kozlik. Tehat eléfordulhatnak (és eld is fordulnak) negativ értékek. Ha az FDI-
forgalomnal negativ érték szerepel, az azt jelenti, hogy a nemrezidens szereplok
nettd értelemben tékét vontak ki.

Dolgozatomban az FDI-adatok forrdsa alapvetéen az MNB online adatbazisa.
Az iddsorok Magyarorszag (mint fogad6 orszag) és a befektet orszag kozotti nettd
forgalmat mutatjak foly6 aron, millié forintban. A két vizsgalt kulcsidésor — a GDP és
az FDI — kozott elméleti inkonzisztencia van: az eldbbi real-, mig az utobbi nominalis
idésor, ami nominalis ciklusok jelenlétében az eredmények torzitottsagahoz vezet.
Mivel az irodalomban az iizleti ciklusok mérése, a makrogazdasagi teljesitmény leirasa
a real GDP idésoraival torténik, igy az FDI-adatokat is ,,realositottam”. Erdemes meg-
jegyezni, hogy nincs olyan arindex, amely tokéletesen megfeleld lenne e célra, ezért
kétféle deflator segitségével teszteltem az eredmények robusztussagat (a KSH
beruhdzasiar-indexével és a GDP-deflatorral), és hasonld eredményre jutottam.

Az FDI-idésorokat az MNB altal publikalt ,,Fizetési mérleg és kiilfolddel szem-
beni befektetési pozicié” cimii kézikényv (6. kiadas [BPM6])* alapjan allitottam
ossze, és SCV (specialis célu vallalatok)® nélkiili, tovabba atfolyé tékétol* és eszkdz-
portfolio-atrendezéstdl’ megtisztitott adatokat tartalmaznak. Az MNB az FDI-t alap-

2 A médszertan dsszefoglalasat 1asd az MNB [2014a] tajékoztatojaban.

3 Az SCV-k definiciéjat és a miikddésiik okozta statisztikai torzitisok leirasat 1asd példaul Antaléczy—Sass
[2014] vagy Koroknai—Léndrt-Odoran [2011], makrogazdasagi kapcsolatat pedig Tokés [2018] cikkében.

4 Atfolyé t6kének nevezziik a nem SCV-csoporton beliili olyan tranzakciokat, amelyek valos hatas gyakor-
lasa nélkiil aramolnak 4t a gazdasagon, igy jelen dolgozat szempontjabol nem relevansak. A jelenség részletes
bemutatasat lasd: MNB [2014Db].

> A multinacionalis véllalatok eszkozportfolio-atrendezései, amelyek nem jelentenek ténylegesen sem 0j
forrast, sem forraskiaramlast, szintén irrelevansak. A jelenség részletes bemutatasat lasd: MNB [2014b].
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vetden 2 kategéridra bontja: egyrészt részesedésekre, amely a részvény és egyéb
részesedéseket, valamint az Gjrabefektetett jovedelmeket tartalmazza; masrészt pedig
adossag tipusu instrumentumokra, amelybe jellemzOen a vallalatcsoporton beliili
hitelek tartoznak, de itt jelennek meg az osztalé¢kfizetéshez kapcsolddd tartozasok és
kovetelések, elszamolasi és cash-pool szamlak, tovabba egyéb, vallalatcsoporton
beliili hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok is.® A két kategoria sszessége alkotja
a teljes FDI-t. Dolgozatomban ezen aggregalt kategoridt (amelyre teljes FDI-ként
fogok hivatkozni), az addssag tipust instrumentumokat, illetve a részesedések kate-
goriajat kiilon-kiilon is vizsgalom. Mivel utdbbi testesiti meg az adott rezidens valla-
latban szerzett érdekeltséget és iranyitasi, feliigyeleti jogot, itt valdésulhat meg az
1. fejezetben bemutatott tudasimport, ettél varhatjuk igazan a kiilonb6zo pozitiv
gazdasagi hatasok jelentkezését — igy kozgazdasagi szempontbol ez mindenképp egy
érdekesebb kategoria.

Az FDI-adatok masik forrdsa az UNCTAD. Ezen idésorokat csupan a 13 legfon-
tosabb partnerorszag teljes FDI-kiaramlasa ciklikussaganak vizsgalatanal hasznalom.
(Lasd a 2. tablazat utolsé oszlopét és a 3. tablazatot.) Ezek folyé aras,” millié dollér-
ban mért adatok és a teljes (azaz a részesedéseket és az adossag tipusu instrumentu-
mokat is tartalmazo) nettdé kiaramld FDI-értékét mutatjak. Az idésorok pontos tar-
talma eltérhet egymastdl, hiszen az UNCTAD az egyes orszagok nemzeti bankjai és
statisztikai hivatalai altal gylijtott adatokat fogja Gssze €s publikalja. Amennyiben
adott nemzeti hatosag eltéré modszertannal méri fel az FDI-forgalmat, gy az idéso-
rok tartalma is mas lesz. Az orszdgok idésorainak pontos leirdsa az UNCTAD
[2017b] modszertani jegyzetében olvashato.

A modszertani eltérések miatt az emlitett két forrasbol szarmazé adatok nem ha-
sonlithatok ssze egymassal. Igy tanulmanyomban is tartozkodom a kozvetlen Gsz-
szehasonlitastol. Csupan néhany helyen fordul elé az adatok Osszevetése, ezen ese-
tekben azonban ismét felhivom a figyelmet a mddszertani inkonzisztenciara.

A nettd forgalom elemzésekor felmeriil egy fontos probléma: (ahogy azt korab-
ban irtam) értéke negativ is lehet, amelynek nem képezhetd logaritmusa. A probléma
kezelése érdekében, az irodalomban altalanosan elterjedt megoldast — kissé modosi-
tott formaban® — kovetve, a kovetkezd transzformaciot alkalmazom:

log FDI = eljel(FDI) - log(|FDI]), 1/

¢ Részletek az MNB [2014b] médszertani leirdsaban olvashatok.

7 Az eredeti, nominalis id8sorokat a kiildé orszdg GDP-deflatoraval redlositottam.

8 Lasd példaul Eichengreen—Irwin [1995), Yeyati—Panizza—Stein [2007] tanulmanyait. Jellemzéen nem az
FDI abszolut értékét veszik, hanem az (1 + FDI) kifejezését, amellyel a 0 értékek meglétébdl fakado, szintén a
logaritmizalashoz kothetd problémat kezelik. Jelen dolgozatban ugyanakkor ez nem relevans, hiszen a vizsgalt
bilateralis forgalmak mindegyike eltér 0-tol.
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azaz, az adott FDI-forgalom abszolut értékének logaritmusat ellatom az eredeti FDI-
forgalom el6jelével, és az ily mddon létrehozott logaritmizalt FDI szerepel elemzése-
imben.

2.2. A GDP idésorok

A 2010-es arfolyamon rogzitett, dollarban kifejezett real-GDP mutatét Hodrick—
Prescott-sziird segitségével trend- és cikluskomponensre bontom; €s utobbit nevezem
tizleti ciklusnak.

A regresszios modellek kiilonbozé specifikacidiban kétféle kontrollvaltozot sze-
repeltetek: a valutadarfolyamot és a redalkamatlabat. A dolgozatban szerepld effektiv
realarfolyam a nominalis effektiv arfolyam fogyasztéiarindex-alapu inflaciéval kor-
rigalt értéke. Az arfolyammozgasok kiilonbozd csatornakon keresztiil akar negativ,
akdr pozitiv irdnyban befolyasolhatjdk a miikddd téke aramlasat, az FDI volumenét
meghatarozoé tényezoket kutatdé tanulmanyok tobbsége vizsgalja az arfolyam szerepét
(lasd példaul Froot—Stein [1991], Blonigen [1997], Kyrkilis—Pantelidis [2003], Russ
[2007], Georgopoulos [2008], Phillips—Ahmadi-Esfahani [2008] munkait).

A realkamatlabat — amely szintén egy relevans magyarazé valtozo lehet a Fisher-
féle 6sszefliggés alapjan — a nominalis kamatlab és az inflacid kiilonbségeként szam-
szerlisitem. A hossza lejarati allampapir nominalis kamatlabat csokkentem a
fogyasztoiarindex-alapu inflacié mértékével. A fogadd orszagban érvényesiilo ka-
matlab is tobb mechanizmuson keresztiil hathat a bearamlé FDI nagysagara, és befo-
lyasolhatja azt pozitiv vagy negativ iranyba. Az irodalomban nincs konszenzus arrél,
hogy melyik mechanizmus dominal, egyesek a negativ, masok a pozitiv hatasokat
hangsulyozzak, az viszont kozos, hogy a legtobb esetben taldlnak szignifikans hatést
(lasd példaul Culem [1988], Billington [1999], Bevan—Estrin [2004], Jeon—Rhee
[2008], Chowdhury—Wheeler [2008] vagy Boateng et al. [2015] cikkeit).

Mivel a két emlitett kontrollvaltozo hatasainak elemzése jelen dolgozatnak nem
célja, igy a hatasmechanizmusok bemutatasatol eltekintek, valamint a becsiilt model-
leknél is csupan kdzlom a kapott egyiitthatokat, de azok értelmezését nem végzem el.

2.3. A vizsgalt partnerorszagok kore

Magyarorszagra szamos partnerorszagbol érkezik miikodé toke, de csupan né-
hany orszagbol szarmazik jelentds dsszegii FDI-bearamlas. Tanulmanyomban is csak
ezen orszagokra fokuszalok, azokra, amelyekbdl a nettdé bearamld FDI éves atlagos
realértéke a teljes megfigyelési idészakban meghaladja a 2 milliard forintot. A vizs-
galt 13 orszag a kovetkezd: Egyesiilt Allamok, Ausztria, Belgium, Dania, Dél-Korea,
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Franciaorszag, Hollandia, Japan, Németorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Svéajc és
Svédorszag.’

Az 1. téblazat a 13 orszagbdl érkezé miikodé téke sulyarol ad attekintést.
Az egyes cellak az adott id6sor teljes megfigyelési peridduson szamolt éves atlagat
tartalmazzak.

1. tablazat

Eves atlagos netté FDI-bedramlds, 2001-2016
(milliard forint)

Teljes Részesedés tipusu Adossag tipusa
Befektetd orszag
FDI
Németorszag 55,0 49,8 5,2
Ausztria 32,4 32,3 0,0
Hollandia 12,1 18,2 —6,1
Belgium 11,7 3,2 8,5
Olaszorszag 10,9 9,1 1,8
Franciaorszag 7,3 8,0 -0,7
Dél-Korea 3,7 4,6 -0,9
Svéjc 3,6 4,2 -0,6
Egyesiilt Allamok 3,0 5,7 2,6
Japan 3,0 3,7 —-0,7
Spanyolorszag 2,8 1,9 0,8
Svédorszag 2,3 0,6 1,7
Dania 2,0 2,0 0,0
Osszesen (Top 13) 149,7 143,1 6,6
Osszes partnerorszag 155,1 153,4 1,7

Megjegyzés. Az bsszes partnerorszagot figyelembe vevo teljes netté FDI aramlasok minden évben poziti-
vak voltak, és ugyanez igaz a részesedés tipusu FDI-ra is. Az addssag tipus FDI esetén ez mar nem igaz, ott
tobb évben is negativ 6sszegek figyelhet6k meg.

Forrds: Sajat szamitas az MNB adatai alapjan. A cellak az adott befektetd orszagbdl a teljes megfigyelési
iddszaban érkez0 nettd FDI-bedramlas éves dtlagos értékét mutatjadk 1990-es arakon (beruhdzasiar-index segit-
ségével deflalva).

% Ha a netto helyett a brutté FDI-bearamlas forgalmat tekintjiik, a legfontosabb partnerorszdgok kore nem
valtozik jelentésen, a 13 orszag koziil tiz esetében ugyanaz. Brutto forgalmakkal szamolva Dél-Korea, Japan és
Dania kikeriilne a mintab6l, mig Luxemburg, frorszag és az Egyesiilt Kiralysag bekeriilne. A fontosabb FDI-
partnerek kore tehat viszonylag robusztusnak tekintheto.
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3. Bearamlo FDI: stilizalt tények

Dolgozatom f6 kérdése, hogy van-e kapcsolat a miikod6toke-aramlas és a gazda-
sagi ciklusok kozott. Azaz, hogy a Magyarorszagra érkez6 mikodé téke mutat-e
szignifikans egyiittmozgast akar a befektetd orszag, akar Magyarorszag gazdasagi
ingadozasaival.

Ciklusnak a gazdasag rovid tava kilengéseit, illetve, precizebben — Hodrick—
Prescott [1997] vagy Lucas [1977] irasat kdvetve — az adott idésor annak hosszi
tava trendjétdl vett eltérését nevezem. Az iddsorok hosszu tava trendjét pedig az
irodalomban széles korben hasznalt Hodrick—Prescott-sziiré segitségével azonosi-

tom. A /2/-es egyenlettel leirt sziiré 1ényege,'® hogy egy { Vis Vor oo yT} idésorhoz

keressiik annak {tl, byy ous tT} trendjét, amely /1/ a lehetd leginkabb illeszkedik az

eredeti idésorra, illetve /2/ a lehetd ,,legsimabb”, azaz a lehetd legkisebb a variabili-
tasa. Technikailag a sziird a kdvetkezd minimumfeladatot oldja meg.!!

min (Z[Tﬂ(yi —tl.)2+ AZL] : [ (t[+ 1 —li) _(tz' _ti—l):| 2} 2

t

A HP-sziir6ét alkalmazom az FDI esetén is: az FDI-t tekintve nem annak szintje,
hanem a HP-sziirével azonositott cikluskomponense szerepel a becsiilt modellekben.

A 2. tablazat a 13 elemzett befektetd orszag GDP- és FDI-ciklusainak szorassal
mért volatilitdsat mutatja. A tdblazat alapjan harom fontos stilizalt tény fogalmazhato
meg. Egyrészt, a teljes FDI-kidramlas cikluskomponensének szordsa minden esetben
Iényegesen nagyobb, mint az adott befektetd orszag GDP-ciklusdban megfigyelhetd
ingadozas. Ez a megfigyelés teljes mértékben Gsszecseng az lizleti ciklusok altalanos
stilizalt tényei koziil azzal, hogy a beruhazas sokkal volatilisebb, mint a GDP. Mas-
részt, az is megfigyelhetd, hogy a bilateralis adatparokat, azaz a teljes FDI id6sort és
a részesedések iddsorat Osszevetve jellemzden az utobbi ciklikuskomponens szdérasa
az alacsonyabb. Harmadrészt pedig — az adatforrdsok mddszertani inkonzisztencid;ja-
bol fakadod korlatozott 6sszehasonlithatosag miatt ugyan fenntartasokkal kezelve, de
az is — megfigyelhetd, hogy a bilateralis forgalmak szoérdasa minden esetben joval
nagyobb, mint az adott befektet6 orszag teljes (azaz nem csupan a Magyarorszagra
érkezd) FDI-kiaramlasanak szorasa.

10 Az eljaras részletes leirasat 1asd Hodrick—Prescott [1997] munkéjaban.
"' A 1 paraméter értékének, azaz a ,,simasag” stlyanak a Ravn—Uhlig [2002] altal javasolt 6,25-0s értéket
valasztottam.
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2. tablazat
A GDP és az FDI cikluskomponenseinek volatilitisa, 2001-2016
(szézalékpont)
GDP-ciklus Tbe]j,es FDI- Részesedés Teljes FDI-kidramlds
Befektetd orszag clramlés
szorasa

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
Egyesiilt Allamok 1,073 750,386 626,446 62,169
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
Svajc 1,139 779,650 567,521 267,634
Svédorszag 1,717 554,481 557,407 38,230

Forrds: Sajat szamitas a Vilagbank, az MNB ¢s az UNCTAD adatai alapjan.

Az tizleti ciklusokkal foglalkoz6 irodalom (lasd a korabbi hivatkozasokat) beruha-
zassal kapcsolatos egyik f6 megallapitasa, hogy az a GDP leginkabb volatilis kompo-
nense, a beruhdzasok szorasa ugyanakkor jellemzden csupan 10-20-szorosa a GDP
szorasanak. Ennek tiikrében az FDI itt leirt tobbtizszeres, esetenként tobbszazszoros
relativ szorasa elsére meglep6 lehet. Azonban, ha figyelembe vessziik, hogy az FDI-t
joval tobb bizonytalansagi tényez6 dvezi (beruhazé szamara idegen gazdasagi kdrnye-
zet, informacidhiany, kulturalis kiilonbségek, jelentdsebb be- és kilépési akadalyok,
valamint koltségek, intézményi kiilonbségek stb., tovabba az ezekbdl fakadd bizonyta-
lansag), a kiilonbségek mar érthetébbnek tiinnek. Jelen dolgozatnak nem célja az okok
keresése, ugyanakkor ez egy relevans kutatasi irany lehet.

4. Az FDI ciklikus viselkedése

Tekintsiik el6szor a 13 vizsgalt partnerorszag teljes kiaramlé FDI-forgalmat!
A 3. tablazat a /3/-as egyenlettel becsiilt OLS- (ordinary least squares — legkisebb
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négyzetek) regresszio eredményét mutatja, amely alapjan elmondhato, hogy a kime-
né FDI-forgalom aciklikusan viselkedik. Azaz, ha a vizsgalt orszagok teljes FDI-
kidramlasanak és GDP-jének cikluskomponensei kdzotti kapesolatot tekintjiik, akkor
az statisztikailag inszignifikans (a becsiilt egyiitthatd bar szignifikans, a modell ma-
gyarazo ereje a korrigalt R* alapjan gyakorlatilag nulla).

FDI-ciklus,,= ¢ + b - GDP-ciklus, + e,, 13/

ahol a fiiggd valtozo i orszag teljes kidramlo FDI-forgalmanak cikluskomponense a
t-edik periddusban, ¢ a konstans tag, a GDP-ciklus; az i orszag GDP-jének ciklus-
komponense a t-edik peridodusban, e pedig a hibatag. A kulcsegyiitthato, b pozitiv
eléjelii és statisztikailag szignifikdns ugyan, de a modell magyarazé ereje a korrigalt
R? alapjan gyakorlatilag nulla.

3. tablazat

A teljes FDI-kiaramlas ciklikussaga
(a /3/-as egyenlet alapjan)

P Egyiitthatd
Valtozo (standard hiba)
GDP-ciklus 20,128%**
(7,565)
Korrigalt R* 0,004

Megjegyzés. ** p < 0,05. Sajat szamitas az UNCTAD adatai alapjan. Az FDI-adatokat GDP-deflatorral red-
lositottam.

A teljes FDI-kidramlas tehat aciklikusan viselkedik. Tekintsiik most a bilateralis
FDI-forgalmak tulajdonsagait!'? A 4. tiblazatban a /4/-es egyenlet kiilonbozé verzio-
ival (egyes kontrollvaltozok bevonasaval, illetve elhagyasaval) becsiilt modellek
eredményei lathatok.

FDI-ciklus,,;, = c+ b- GDP-ciklus, + b, GDP-ciklus,, +
+by- ERy,+ by rinty, + ey,

4/

ahol a fliggd valtozo az i orszagb6l Magyarorszagra érkezé nettd6 FDI-forgalom cik-
luskomponense a #-edik periodusban, ¢ a konstans tag, a GDP-ciklus;; az i befektetd

12 Természetesen, a 3. tbldzatban szerepld egyiitthatét itt sem érdemes kdzvetleniil dsszevetni a 4. tiblazat
megfelel egyiitthatoival a dolgozat elején emlitett adatkiilonbségek miatt.
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orszag GDP-jének cikluskomponense a t-edik periodusban, a GDP-ciklusy; Magyar-
orszag GDP-jének cikluskomponense a t-edik periodusban, ERp, a forint effektiv
redlarfolyama a z-edik periddusban, rintm, a magyar realkamatlab a #-edik periodus-
ban, e pedig a hibatag. A kulcsegyiitthatok tehat b; és b,: elébbi az FDI befekteto
orszag, utobbi pedig Magyarorszag gazdasagi ciklusaval valo egyiittmozgasat ragad-
ja meg. A modell becslése OLS-moédszerrel tortént (a modelldiagnosztikai elemzések
a Fiiggelékben olvashatok), ugyanakkor az eredmények orszag fix hatdsokkal be-
csiilve is teljesen hasonlok.

Az 1. specifikacio a bilateralis FDI-kidramlas feltétel nélkiili ciklikussagat méri.
A b egyiitthato bar pozitiv, de statisztikailag nem szignifikans, igy ezen specifikacio
alapjan a bilateralis FDI-forgalom a befekteté orszdg szempontjabdl aciklikusan
viselkedik. Ugyanakkor, ha a magyar gazdasag két, az FDI szempontjabol elméleti-
leg relevans strukturalis tulajdonsagara is kontrollalunk, azaz figyelembe vessziik a
magyar valutaarfolyam és redlkamatlab alakulasat — lasd a 2. specifikaciot —, akkor
b1 egyiitthaté pozitiv és statisztikailag szignifikans, de a modell magyardz6 ereje
ezen esetekben is elenyészd. Az eredmény a 3. specifikdcidban is megmarad, ahol a
magyar GDP-ciklus is szerepel. A 4. és 5. specifikaciok pedig az FDI magyar gazda-
saggal mutatott egyiittmozgasat mérik. Ezen két specifikacioban (illetve ezekkel
konzisztensen, a 3. specifikacioban is) a b, egyiitthatd bar pozitiv, de statisztikailag
nem szignifikans (és az R? szintén nulla kozeli), azaz elmondhat6, hogy a Magyaror-
szagra érkezd bilaterdlis FDI-forgalmak a magyar gazdasagi ingadozasokkal nem
mozognak egyiitt: aciklikusnak tekinthetok.

4. tablazat
A bilaterdlis FDI-forgalom ciklikus viselkedése, 2001-2016
1. 2. 3. 4. 5
Valtozd
specifikacio
Befektet6 orszag 53,787 98,947* 78,355%
GDP-ciklusa (by) (46,636) (46,287) (36,702) - B
20,756 56,300 47,335
Magyar GDP-ciklus (b2) - - (38,058) (38,067) (39,206)
0,611%* 0,578%* 0,350
Magyar redlkamatldb B (0,244) (0,236) (0,259) B
~0,073* ~0,068* -0,040
Magyar valutadrfolyam B (0,034) (0,034) (0,035) B
Korrigalt R? 0,007 0,016 0,013 0,008 0,010

Megjegyzés. Zardjelben a standard hiba szerepel. * p < 0,110, ** p <0,05. A modell klaszterizalt standard
hibékat tartalmaz. N = 208.
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Osszességében tehdt a bilateralis FDI-forgalom Magyarorszag szempontjibol
aciklikusan viselkedik — ugyanakkor a magyar gazdasag vizsgalt strukturalis ténye-
z0itol fiigg —, és a befektetd orszag szempontjabol is aciklikusnak tekinthetd.

Erdemes lehet a teljes FDI-forgalmat a korabban emlitett két kategériara, a része-
sedésekre és az adossag tipust instrumentumokra felbontani, hiszen azok motivacio-
ja a befektetd szempontjabol eltér. Az 5. tablazatban a részesedések tipust FDI-
ciklikus viselkedését vizsgalom. A kiilonbozé modellspecifikaciok itt is a /4/-es
egyenlettel irhatok le, azonban a fiiggd valtozo jelen esetben a részesedések tipusi
FDI cikluskomponense. Az eredmények alapjan lathatd, hogy mind Magyarorszag,
mind a befektetd orszag szempontjabdl aciklikusan viselkedik a részesedés tipusu
FDI: a b és b, kulcsegylitthatok minden esetben statisztikailag inszignifikansak, és a
korrigalt R? is gyakorlatilag nulla.

5. tablazat
A bilaterdlis, részesedés tipusii FDI-forgalom ciklikus viselkedése
1. 2. 3. 4. 5.
Valtozd
specifikacio
Befektetd orszag -20,605 -4,959 -12,300 _ _
GDP-ciklusa (by) (31,179) (29,501) (30,838)
7,400 1,742 -4,660
Magyar GDP-ciklus (bs) B B (25,996) (23,024) (24,088)
0,216 0,205 0,240
Magyar redlkamatldb B (0,156) (0,153) (0,177) B
-0,020 -0,019 —0,023
Magyar valutadrfolyam B (0,030) (0,032) (0,033) B
Korrigélt R? —0,002 —0,009 -0,013 —0,009 —0,005

Megjegyzés. Zarojelben a standard hiba szerepel. A modell klaszterizalt standard hibakat tartalmaz.
N=208.

A 6. tablazat szintén a /4/-es becsléegyenlet eredményeit tartalmazza, de csak az
adossag tipust FDI-forgalmakat figyelembe véve. Lathato, hogy a befektetd orszag
cikluséhoz tartoz6 b; egyiitthato mindharom specifikacidoban pozitiv és statisztikailag
szignifikans, 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 szignifikans egyiittmozgas, azaz az adéssag tipusu FDI
is aciklikusan viselkedik.
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6. tablazat
A bilaterdlis, adossag tipusu FDI-forgalom ciklikus viselkedése
1. 2. 3. 4. 5.
Valtozd
specifikacio
Befektet6 orszag 88,157* 123,666** 131,978%* _ _
GDP-ciklusa (by) (42,705) (46,685) (51,972)
-8,379 52,332 49,431
Magyar GDP-ciklus (b2) - - (34,282) (31,618) (31,056)
0,456%* 0,469%* 0,085
Magyar redlkamatldb B (0,208) (0,186) 0,221) B
-0,084%* -0,085% -0,038
Magyar valutadrfolyam B (0,043) (0,043) (0,039) B
Korrigalt R? 0,020 0,021 0,017 0,000 0,008

Megjegyzés. Zardjelben a standard hiba szerepel. * p <0,10, ** p<0,05. A modell klaszterizalt standard
hibékat tartalmaz. N = 208.

Osszefoglalasképp tehat elmondhato, hogy a bilaterdlis FDI-forgalmak, illetve an-
nak két komponense, a részesedések és az addssag tipusu instrumentumok is
aciklikusan viselkednek mind a befektetd orszag, mind Magyarorszag szempontjabdl,
azaz a gazdasagok rovid tava ingadozasai a miikddo toke bearamlasa szempontjabol
irrelevansak, annak hatterében egyéb, vélheten strukturalis tényezok allhatnak.

5. Osszefoglalas

Rendkiviil gazdag az FDI makrogazdasagra gyakorolt hatasaval foglalkozé szak-
irodalom. Magyarorszagra a rendszervaltozas 6ta nagy mennyiségi kiilfoldi miik6do
toke érkezett, és napjainkban is jelentds FDI-allomanyok milkddnek, ezért e téma
tanulmanyozasa gazdasagpolitikai szempontbdl is relevans. Az irodalom jellemzéen
a tékearamlassal Osszefliggd perzisztens, hosszu tava tényezokkel foglalkozik, a
rovid tavu jelenségek vizsgalata hattérbe szorul. Vizsgalatomban a rovid tavra foku-
szaltam.

Jelen tanulmanyomban az FDI-ciklikus viselkedését elemeztem, arra kerestem a
valaszt, hogy a bedramlé miikodo toke Osszefligg-e akar a befektetd orszadg és Ma-
gyarorszag — mint fogado orszag — gazdasagi ingadozasaival. A vizsgalt id6szakban

Statisztikai Szemle, 97. évfolyam 4. szém 387-408. oldal



402 Tékés Laszlo

(2001 és 2016 kozott) az atlagos nettd6 FDI-bearamlas tulnyomo tobbsége 13 orszag-
bol érkezett, igy ezen orszagok bilateralis forgalmara szlikitettem az elemzést.
A becsiilt modellek rdmutattak, hogy az FDI-ki- és -bedramlasok egyarant
aciklikusan viselkednek. Azaz, az FDI-forgalom sem a befektetd orszagok gazdasagi
ingadozasaival, sem a magyar gazdasagi ciklusokkal nem mozog egyiitt. Ugyanerre
az eredményre jutunk akkor is, ha figyelembe vessziik, hogy a miikkodotoke-forgalom
két f6 csoportra bonthato: lathatjuk, hogy a — redlgazdasagi szempontbol joval fonto-
sabbnak tekintheté — részesedések tipusu és az addssag tipustt FDI is aciklikusan
viselkedik mind a befektetd, mind a fogadd orszag szempontjabol, a becsiilt model-
lek magyarazé ereje minden esetben gyakorlatilag nulla.

A magyar gazdasagi ciklusok tehat sem a részesedések, sem az adossag tipust
instrumentumok ¢és az azok aggregatumaként adodo teljes FDI cikluskomponensével
nem korrelalnak — az FDI-bearamlas aciklikus. Ugyanez igaz a befektetd orszag
szempontjabol is. Az FDI nem mutat ciklikus viselkedést, annak aramldsat tehat
vélhetden strukturalis tényez6k mozgatjak.

Fiiggelék

F1. Modelldiagnosztika
Idésorok stacionaritasanak vizsgalata

A Dbefektetd orszdg GDP-ciklusanak, illetve a harom kiilonb6z6é FDI-id6sor ciklusainak
stacionaritasat Levin—Lin—Chu [2002], valamint Breitung [2001] paneladatokra felirt
egységgyoktesztjével mértem. Az egységgyok nullhipotézise minden szokasos szignifikanciaszint
mellett elvethetd a stacionaritds alternativ hipotézisével szemben. A magyar GDP-ciklust, a real-
kamatlab, illetve az arfolyam iddsorait pedig az ADF- (augmented Dickey—Fuller — kiterjesztett
Dickey—Fuller) és PP- (Phillips—Perron) tesztek segitségével teszteltem. A tesztek alapjan a magyar
ciklus stacionariusnak tekinthetd, akarcsak a realarfolyam. A realkamatlab esetén a két teszt el-
lentmondasos eredményt adott (az ADF alapjan az iddsor egységgyokfolyamat, mig a PP-teszt
alapjan stacionarius), ezért egy harmadik teszt, a KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin)
segitségével dontdttem, amely alapjan a redlkamatlab idésor staciondrius. Az egységgydktesztek
alapjan tehat nem volt sziikség az idGsorok atalakitasara, minden iddsort az eredeti formajaban
hasznaltam.

Homoszkedaszticitas

A becsiilt modelleknél klaszterizalt standard hibakat szamolok, amely az esetlegesen fellépd
autokorrelaciot és heteroszkedaszticitast kezeli, 1asd példaul Vogelsang [2012] irasat.
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Reziduum normalitasa

A reziduumok normalitdsat a Shapiro—Wilk és a Shapiro—Francia normalitasi tesztekkel vizs-
galtam (Royston [1992]. Az eredmény alapjan a teljes FDI-re ¢és a részesedés tipustt FDI-re becsiilt
modell egyike esetén sem normalis eloszlastiak a reziduumok, azonban Lumley et al. [2002] ered-
ményei alapjan ez nagyobb minta esetén nem veszélyezteti a t-tesztek validitasat. A ,,nagyobb
minta” persze egy rugalmas megfogalmazas, a 208 elem nem feltétleniil nevezheté nagyobb minta-
nak. Ezért a kozolt becsléseket jackknife modszerrel is elvégeztem, az igy kapott standard hibak
minimalisan kiilonboznek a kozolt értékektdl, az egyiitthatok szignifikancidja nem véltozik. Az
adossag tipusu FDI esetén a reziduumok normalitdsdnak nullhipotézise az alkalmazott tesztek
alapjan nem vetheto el.

Endogenitas

Az irodalmi attekintésben bemutattam, hogy a tanulmanyok jellemzdéen a tudastranszfer sze-
repét hangstlyozzak: a fogadd orszag a kiilfoldi miikodo téke segitségével ,,importalt” technolo-
gia és egyéb tudas felhasznalasdval lehet képes javitani termelékenységét és igy kibocsatasat,
GDP-jét. Ezen 1j tudas ,,befogadasa” és alkalmazasa azonban vélhetden igényel némi tanulasi
1d6t, azaz, a kiilfoldi mikddo téke GDP-noveld hatdsa csak késleltetve jelentkezik. Ugyanakkor,
ha nincs késleltetd hatds, akkor az OLS-becslések, amelyek az FDI-ciklikus ingadozasat a ma-
gyar GDP ingadozéasaval magyarazzak, a kétiranyu oksagi kapcsolat miatt endogének lehetnek,
hiszen, ha a miikodd tékével érkezod technologia mar az adott évben kifejti termelékenységjavitd
hatasat, akkor az hathat a magyar GDP-re, annak cikluséara. (A csupan kiilfoldi ciklusokat tar-
talmazé specifikdciokndl ez a probléma irrelevans, hiszen nincs okunk azt feltételezni, hogy a
Magyarorszagra érkezé FDI visszahat a befektetd orszag GDP-ciklusaira — kiillondsképpen, ha
figyelembe vessziik, hogy a befektetd orszagok Magyarorszagra érkezé miikodo tékéje csupan
kis része azok teljes FDI-kidramlasanak.) A potencialis endogenitdsi problémat kezelendé 2SLS-
modellt is becsiiltem gy, hogy a magyar GDP-ciklust a vilag GDP-ciklusaval instrumentaltam.
Itt a forditott oksag kizarhat6: a Magyarorszagra érkezd bilateralis FDI-forgalmak ciklikus inga-
dozasa bizonyosan nem hat a vildg aggregalt GDP-jének ciklikussagara. Ugyanakkor az
instrumentalt valtozo és az instrumentum kdzott szignifikans és erds korrelacié van (a korreldci-
0s egyiitthatd értéke: 0,799, és minden szokdasos szignifikancia szinten szignifikdns). A becslé-
sek utan a 2SLS-modszer hasznalatanak sziikségességét Wooldridge [1995] endogenitasi tesztjé-
vel ellendriztem. A teszt alapjan minden specifikdcid esetén elvethetd az endogenitas
nullhipotézise, azaz, az endogénnek feltételezett magyar GDP-ciklus valtozé valdjaban tekinthe-
té exogénnek minden ellendrzott specifikdcioban, azaz a 2SLS modszer hasznalata nem indo-
kolt. Az eredményeket mégis kdzlom a kdvetkezd tdblazatban.
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Modellbecslések 2SLS modszerrel

Teljes ‘ Részesedés tipusu ‘ Adossag tipusu
FDI

Valtozd

3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 3 ‘ 4. ‘ 5 ‘ 3 ‘ 4 | 5

specifikaco

Befekteto
orszig 109,161%%* 8316 118,768*
GDP- (42,012) (42,464) (62,216)
ciklusa (b)
Magyar
b | 710296 | 55939 | 29734 | 3384 | 1662 | 18556 | 4937 | 77.000* | 62390
) RS (49.505) | (43,009) | (49.355) | (39,240) | (25,575) | (32,724) | (52,649) | (38,990) | (39,375)
Magyar
o | 0628e | 0348 0211 0,232 0,448%% | 0,144
;e,z amd 0242) | (0.233) 0,182) | (0,148) 0,186) | (0,207)
.
Magyar
o ~0,075%* | —0,040 0,020 | -0,022 _0,083%* | ~0,045
vatuta 0,035 | (0,031) 0,031) | (0,031 0,041) | (0,038)
arfolyam
Korrigalt R2 0,010 0,008 | 0008 | -0,014 | -0,009 , 0,016 20,003 | 0,007

Megjegyzés. Zardjelben a standard hiba szerepel. * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,0l. A modell
klaszterizalt standard hibakat tartalmaz. N = 208.

F2. Az adatok forrasa

Bilateralis FDI-forgalmak: Magyar Nemzeti Bank online adatbazisa: VIII. Fizetési mérleg,
kozvetlen tékebefektetések, kiilfolddel szembeni allomanyok / Kozvetlentdke-befektetések / BPM6
moédszertan szerinti adatok / Eves idésoros adatok / Specialis céli vallalatok nélkiil / Atfolyé toké-
tdl és eszkozportfolio-atrendezéstdl megtisztitott forgalmak orszag- és agazati bontasban: Kozvet-
lentéke-befektetések Magyarorszagon. Letoltés: 2018. junius 10. (http://www.mnb.hu/letoltes/
aifdiflowexclcithuthu.xIsx)

Teljes netto FDI-bearamlas: UNCTAD World Investment Report: Annex Tables / FDI
outflows, by region and economy, 1990-2017. Letdltés: 2018. junius 10. (http://unctad.org/
Sections/dite_dir/docs/WIR2018/WIR18_tab02.xlsx)

GDP (a modellekben haszndlt redladatok): World Bank Data: GDP (constant 2010 USS$). Le-
toltés:  2018.  junius  10.  (http://api.worldbank.org/v2/en/indicator/NY.GDP.MKTP.KD?
downloadformat=excel)

GDP (az 1. abrandl hasznalt nomindlis GDP-adat): World Bank Data: GDP (current USS$). Le-
toltés:  2018.  junius  10.  (http://api.worldbank.org/v2/en/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?
downloadformat=excel)

Effektiv realarfolyam: IMF International Financial Statistics / Exchange Rates selected
indicators / Real Effective Exchange Rate, Consumer Price Index. Letdltés: 2018. junius 10.
(http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545862)
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Nomindalis kamatlab: IMF International Financial Statistics / Interest Rates selected indicators /
Financial, Interest Rates, Government Securities, Government Bonds, Percent per annum. Letoltés:
2018. junius 10. (http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545867)

Fogyasztoiar-index: IMF International Financial Statistics / Prices, Production and Labor
selected indicators / Prices, Consumer Price Index, All items, Index. Letoltés: 2018. junius 10.
(http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545861)

Beruhazasiar-index: KSH STADAT Tablak: 3.6.23-as tablazat. Letoltés: 2018. szeptember 20.
(http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qse004.html)

GDP-deflator: World Bank Data: GDP deflator. Letoltés: 2018. szeptember 22.
(https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.ZS)
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Summary

This paper analyses the cyclical behaviour of net inward FDI (foreign direct investment) flows
to Hungary between 2001 and 2016. The analysis concentrates on thirteen countries from where
Hungary receives most FDI flows. Based on the results, outward and inward bilateral Hungarian
FDI flows are acyclical, that is, FDI fluctuations are insignificantly correlated with the GDP fluctu-
ations of both the source country and Hungary. These results are not only true for the total (aggre-
gated) FDI flows but also for the debt-type and equity-type FDI flows.
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