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1. Kutatási előzmények és a téma indoklása 

A globalizáció erősödésének egy fontos aspektusa a kül-

földi közvetlentőke-befektetések térnyerése, azaz, a tőke-

javak határokon átívelő mozgása. A külföldi közvetlen-

tőke-befektetések (foreign direct investment, a további-

akban FDI) áramlása az 1990-es évek második felében 

vett igazán nagy lendületet, és azóta óriási értékű közvet-

lentőke mozog az egyes országok és országcsoportok 

között. Az 1989-es rendszerváltást követően Magyaror-

szág is bekapcsolódott ezen folyamatokba, és a külföldi 

közvetlentőke-befektetések egyik célpontjává vált. Az 

elmúlt három évtizedben jelentős mennyiségű külföldi 

tőke áramlott hazánkba, amely révén ma a külföldi tulaj-

donú, Magyarországon tevékenykedő vállalatok makro-

gazdasági súlya megkérdőjelezhetetlen. Ezért az FDI 

elemzése nem csupán tudományos, hanem gyakorlati, 

gazdaságpolitikai szempontból is releváns.  

A külföldi működtőke-áramlás szerepének növekedésé-

vel párhuzamosan a közgazdasági kutatások alanya is 

lett. A külföldi közvetlentőke-befektetéseket kutató iro-
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dalomban két alapvető fontosságú kutatási irány bonta-

kozott ki. Egyrészt, vizsgálják, hogy milyen motivációk 

vannak az FDI áramlása mögött, milyen céllal választják 

a befektetők az adott célországot, milyen gazdaság- és 

szakpolitikai eszközökkel lehet az adott országba vonzani 

a külföldi befektetőket. Másrészt pedig, vizsgálják, hogy 

a külföldi közvetlentőke-befektetésnek milyen gazdasági 

hatásai vannak a fogadó országban. A dolgozatom fejeze-

teiben bemutatott kutatások is ezen két kategóriába so-

rolhatóak be. 

A kutatások számos olyan tényezőt azonosítanak, ame-

lyek a külföldi közvetlentőke-befektetések áramlását mo-

tiválják. A teljesség igénye nélkül a legfontosabbak a 

következők: piacméret, infláció, külkereskedelmi nyitott-

ság, munkaerőállomány mérete, költsége és minősége, 

adórendszer, valutaárfolyam, hozamok, gazdasági sza-

badság, gazdasági bizalom, pénzügyi közvetítőrendszer 

fejlettsége, technológiai színvonal, a politikai berendez-

kedés, politikai stabilitás, korrupció, tulajdonjogok szi-

lárdsága, kulturális különbségek, földrajzi távolság. Te-

hát, a kutatások főként perzisztens, hosszabb távon állan-
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dónak tekinthető faktorok szerepével foglalkoznak. A 

legtöbb empirikus kutatás a rövid távú kilengések, üzleti 

ciklusok szerepét ignorálja, holott elméleti makromodel-

lek egy része prociklikus viselkedést sugall (például Ber-

nanke et al., 1999, vagy Cavallari, 2010). Néhány empi-

rikus kutatás elérhető a témában, amelyek eredménye 

igen vegyes, prociklikus és kontraciklikus viselkedésre is 

találnak példát. Dolgozatom utolsó fejezetében ezen ku-

tatási irányhoz kapcsolódom. 

Az FDI makrogazdasági hatásait kutató irodalom ered-

ményei is szerteágazóak. A többségi eredmény alapján a 

beáramló FDI jótékony hatást gyakorol a fogadó ország 

gazdaságára. Számos kutatás azonban megállapítja, hogy 

a pozitív hatások érvényesülésének vannak feltételei, 

például a gazdasági fejlettség, a humán tőke minősége, a 

pénzügyi közvetítőrendszer mélysége, a politikai környe-

zet mind gátolhatják a jótékony hatások jelentkezését. Az 

irodalom azonban javarészt egy homogén masszaként 

kezeli a külföldi működőtőkét és nem differenciál asze-

rint, hogy milyen küldő országból érkezik. A pozitív ha-

tások a kutatások alapján az ún. technológiai transzmisz-
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szión keresztül érvényesülnek: a külföldi közvetlentőke 

fejlett technológiát is magával visz a fogadó országba, 

amely közvetlenül, valamint tovagyűrűző hatásokon ke-

resztül közvetve is javítja annak technológiai színvonalát, 

termelékenységét. Ha elfogadjuk a technológiai csatorna 

relevanciáját, akkor viszont indokolt lehet az FDI csopor-

tosítása, például a küldő ország fejlettsége alapján. Dol-

gozatom 2. és 3. fejezeteiben ezen kérdést vizsgálom 

makro- és mikro-oldalról is. 
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2. A felhasznált módszerek 

Külföldi közvetlentőke-befektetések: definíciók és 

trendek 

A fejezetben egyrészt megadtam a külföldi közvetlentő-

ke-befektetés definícióját az ENSZ Kereskedelmi és Fej-

lesztési Konferenciája (UNCTAD), valamint a Gazdasági 

Együttműködési és Fejlesztési Szervezet (OECD) megha-

tározásaira támaszkodva. Másrészt pedig, historikus ada-

tokat felhasználva bemutattam a külföldi közvetlentőke-

áramlás időbeli trendjeit egyfajta dezaggregációs elvet 

követve. Elsőként a világszintű folyamatokra koncentrál-

tam, majd pedig egyes országcsoportok (fejlett, fejlődő és 

tranzíciós államok) közötti áramlásokat vizsgáltam. Vé-

gül pedig a magyar adatokat mutattam be, egyrészt ön-

magukban, másrészt pedig a visegrádi országok megfele-

lő adataival összevetve. Megemlítettem továbbá a főbb 

kutatási irányokat és az irodalom méretének alakulását. 

Mindezen információkkal a téma relevanciáját hangsú-

lyoztam. 
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A külföldi közvetlentőke-beáramlás hatása a magyar 

gazdaságra – egy makroszintű elemzés 

A fejezetben a Magyarországra áramló külföldi közvet-

lentőke Magyarország bruttó hazai termékének növeke-

désére gyakorolt hatását vizsgáltam az ún. autoregresszív 

osztott késleltetésű (autoregressive distributive lag, 

ARDL) modell segítségével. Az ARDL modell idősorok 

közötti hosszú távú kapcsolatok elemzésére szolgál, a 

hagyományos kointegrációs modellekhez (lásd például 

Engle – Granger, 1987; Phillips – Ouliaris, 1990; Engle – 

Yoo, 1991; és Johansen, 1991 munkáit) képest azonban 

rugalmasabb, kevesebb megkötést igényel: alkalmazható 

különböző rendben integrált idősorok esetén, kisebb 

számosságú mintán megbízhatóbb eredményt ad, vala-

mint autokorreláció és endogenitás esetén is valid t-teszt 

eredményeket ad. Az ARDL modell alapját a sztenderd 

AR modell képezi, az előrejelezni kívánt változó adott 

időszaki értékét azonban nem pusztán annak múltbeli 

értékével, hanem egy másik releváns változó értékeivel is 

magyarázzuk. A p és q késleltetésű ARDL modell, 

ARDL(p,q) az alábbi összefüggéssel adató meg: 
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A fejezetben az alapegyenlet kétféle specifikációban ke-

rült felírásra. Az első specifikáció az irodalom sztenderd 

hipotézisének tesztelésére alkalmas, azt vizsgálja, hogy a 

beáramló FDI hat-e a konstans áras aggregált GDP növe-

kedési ütemére: 

 

A második specifikációban pedig a külföldi működőtőkét 

két csoportra osztottam a küldő ország termelékenysége 

szerint. Az irodalomban a jótékony gazdasági hatásokat 

jellemzően a technológiai transzmisszióval magyarázzák. 

Ez a magyarázat azonban azon az implicit feltételezésen 

alapszik, hogy a küldő ország valóban tud a fogadó or-

szág meglévő technológiájánál fejlettebb technológiát, 

tudást vinni a működőtőkével. Azonban, ha a küldő or-

szág fejletlen, alacsony termelékenységű, elmaradottabb 

termelési technológiákat használ, akkor feltételezhetjük, 
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hogy a technológiai transzmisszió sem működik, és így a 

jótékony gazdasági hatások is elmaradnak. Ezért tehát a 

beáramló működőtőkét két csoportra osztottam a küldő 

ország teljes tényezőtermelékenysége alapján, és így 

megkülönböztettem Magyarországnál kevésbé termelé-

keny és Magyarországnál termelékenyebb államokból 

érkező beáramló külföldi működőtőkét, és az ARDL mo-

dell az alábbi módosítással került megbecslésre: 

 

A hosszú távú kapcsolat, a kointegráció meglétét az ún. 

intervallumhatár-teszt segítségével teszteltem Pesaran et 

al. (2001) alapján. Az intervallumhatár-teszt validitásá-

nak feltétele Kripfganz – Schneider (2018) alapján, hogy 

a reziduumok normális eloszlást követnek, homosz-

kedasztikusak és nem autokorreláltak, valamint a becsült 

együtthatók időben stabilak. Ezen feltételek teljesülését 

különböző formális tesztek segítségével vizsgáltam. 
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A többségi külföldi felvásárlás hatása a felvásárolt 

vállalat munkatermelékenységére: Számít-e a felvá-

sárló nemzetisége – egy mikroszintű elemzés 

A fejezetben vállalati szintű adatokat használva becsül-

tem meg fix hatásos regresszióval, Difference-in-

Differences környezetben, párosítási eljárással kiegészít-

ve a többségi külföldi felvásárlás munkatermelékenység-

re gyakorolt hatását.  

Amennyiben rendelkezdésre állnak panel adatok, úgy egy 

exogén sokk kauzális hatásának vizsgálatát érdemes lehet 

az ún. különbségek különbsége (Difference-in-

Differences) módszerrel meghatározni. A módszer lé-

nyege, hogy az adatbázisban található megfigyeléseket 

két csoportra osztjuk, olyan megfigyelésekre, amelyekre 

hatott az exogén sokk (ezeket nevezzük kezelt megfigye-

léseknek), illetve olyan megfigyelésekre, amelyekre nem 

hatott az exogén sokk (ezeket nevezzük kontroll vagy 

kezeletlen megfigyeléseknek). Ezek után elsőként meg-

mérjük a kulcsváltozó értékét az exogén sokk előtt a ke-

zelt és kezeletlen megfigyelésekre, és képezzük ezek kü-

lönbségét (első különbség). Majd, megmérjük kulcsvál-
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tozó értékét az exogén sokk után is a kezelt és kezeletlen 

megfigyelésekre, és képezzük ezek különbségét is (má-

sodik különbség). Végül, képezzük a két különbség kü-

lönbségét, amelyet (bizonyos feltevések mellett) az exo-

gén sokk kauzális hatásának nevezhetünk. A módszert 

alkalmazva a megfigyelt magyar vállalatokat két csoport-

ra osztottam: olyan vállalatokra, amelyek a megfigyelési 

időszakban többségi külföldi felvásárláson estek át (ke-

zelt vállalatok), és olyan vállalatokra, amelyek a teljes 

megfigyelési időszakban hazai tulajdonban voltak (kont-

roll vállalatok). Végül, képeztem az imént bemutatott 

különbségek különbségét az alábbi becslőegyenlet segít-

ségével: 

 

ahol i az i-edik vállalat és t pedig a t-edik év, az FDI egy 

dummy változó, amely 1-gyel egyenlő, ha az adott válla-

lat az adott évben külföldi tulajdonban van, és 0 egyéb-

ként, β1 pedig a mérni kívánt hatás, a külföldi felvásárlás 

hatása. A dfd3 egy dummy változó, amely 1-gyel egyen-

lő, ha egy külföldi tulajdonú vállalat újra hazai tulajdon-
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ba kerül, azaz β2 az akvizíció előtti és divesztíció utáni 

munkatermelékenyég közötti különbséget ragadja meg. X 

pedig kontroll változók egy vektora. Valamint, YIt az 

iparágspecifikus sokkok leírására szolgáló iparág – év 

interakciók vektora, αi az időben állandó, munkatermelé-

kenységet befolyásoló vállalati tulajdonságokat megra-

gadó vállalati fix hatás, εit pedig a hibatag. 

A bemutatott alap becslőegyenlet az irodalomban szten-

derd módon vizsgált kérdés megválaszolására irányul: 

van-e a külföldi felvásárlásnak szignifikáns hatása a fel-

vásárolt vállalat termelékenységére. A dolgozatban ezen 

kérdésen tovább lépve a hatás heterogenitását is vizsgá-

lom a közölt becslőegyenlet más specifikációit használva 

(az FDI dummy változót más változókkal helyettesítve): 

• Függ-e a felvásárlási hatás a felvásárló vállalat 

küldő országának fejlettségétől (amelyet az egy 

főre jutó, konstans áras bruttó hazai termékkel 

mérek), pontosabban, a küldő ország és Magyar-

ország jövedelmi különbségtől?  
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• Különbözik-e átlagosan a fejlett (a küldő ország 

GDP-je a magyar GDP-nél nagyobb) és a kevésbé 

fejlett (a küldő ország GDP-je a magyar GDP-nél 

kisebb) országokból érkező felvásárló által gene-

rált hatás? Azaz, az alapegyenletben szereplő FDI 

dummy változót két diszjunkt dummy változóra 

bontottam a következőképp: 

 

• A fejlett és kevésbé fejlett országcsoportokon be-

lül számít-e a jövedelmi távolság (az előző két 

specifikációt ötvözve)?  

 

 



14 

 

Gertler et al. (2016) megjegyzi, hogy előfordulhat, hogy 

a kezelésben való részvételt meghatározó tényező(k) a 

kimenetelre, a kulcsváltozóra is hathat(nak). Ezt nevez-

zük szelekciós torzításnak, amely torzítja a becsült 

együtthatót. Egy lehetséges megoldás a szelekciós torzí-

tás kezelésére az ún. párosítási eljárások, amikor is egy-

máshoz hasonló kezelt és kezeletlen megfigyeléseket 

használunk a hatás mérésére. A számos párosítási eljárás 

közül a dolgozatban a Rosenbaum – Rubin (1983) által 

bemutatott részvételi valószínűségen alapuló (propensity 

score) párosítási eljárást alkalmaztam. Az eljárás lénye-

ge, hogy első lépésként egy bináris függő változójú reg-

ressziós modellt írunk fel, ahol a részvétel indikátorvál-

tozóját magyarázzuk a magyarázó változók egy igen szé-

les halmazát felhasználva, jelen esetben: 

 

ahol LP a munkatermelékenység, avgw a vállalati szintű 

átlagbér, emp a foglalkoztatottak száma (átlagos statiszti-
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kai létszám), CapIns a tőkeintenzitás mutatója, Dyear az 

év dummy változók vektora, Dind az iparági dummy 

változók vektora (a becslés során huszonegy tágabb ipar-

ági kategória került definiálásra), és Dage a vállalati kor 

dummy változóinak vektora. A modell függő változója, 

az ACQit egy dummy változó, amely 1-gyel egyenlő, ha 

az i-edik vállalat t-ben külföldi felvásárlásra került, és 0 

egyébként. Majd, a becsült részvételi valószínűségek 

alapján megképeztem a közös metszetet és ezen közös 

metszeten egy kevert párosítási eljárást alkalmaztam: az 

alapvetően alkalmazott módszertan a részvételi valószí-

nűségen alapuló párosítás, azonban ezt év és iparág tekin-

tetében pontos párosítással (exact matching) egészítettem 

ki. Azaz, a párosítás a becsült részvételi valószínűségen 

alapszik, ugyanakkor csak olyan kezelt és kezeletlen vál-

lalatok összepárosítása történik meg, amelyeket ugyan-

abban az évben figyelünk meg, és ugyanabban az iparág-

ban tevékenykednek. A párosítás minőségét Imbens – 

Wooldridge (2009) javaslatát követve a normalizált kü-

lönbségek kiszámolásával ellenőriztem. 
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A Magyarországra áramló külföldi közvetlentőke cik-

likus viselkedése 

A fejezetben a Magyarországra érkező külföldi közvet-

lentőke ciklikus viselkedését elemeztem a legkisebb 

négyzetek elvét használó regressziós modellek segítségé-

vel. Az egyes idősorok ciklikus komponensét az iroda-

lomban széles körben használt Hodrick-Prescott szűrő 

segítségével identifikáltam. Az eljárás lényege, hogy egy 

 idősornak keressük a  trend-

jét, amely egyrészt a lehető leginkább illeszkedik az ere-

deti idősorra, másrészt pedig a lehető „legsimább”, azaz a 

lehető legkisebb a variabilitása. Formalizálva, az alábbi 

minimumfeladatot oldjuk meg: 

 

A Hodrick-Prescott filter segítségével kinyert ciklikus 

komponenseket, a közöttük lévő kapcsolatot alapvető 
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módszerekkel vizsgáltam: korrelációs együtthatók ki-

számítása, OLS regressziós modellek futtatása. 
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3. Az értekezés tudományos eredményei 

Külföldi közvetlentőke-befektetések: definíciók és 

trendek 

• A folyóáron számolt külföldi közvetlentőke-

befektetések forgalmának értéke 1985-ig világ-

szinten pár tízmilliárd dollár volt évente. Az azt 

követő tíz évben jelentősebb forgalmak voltak 

megfigyelhetőek, majd az áramlás az 1990-es 

évek közepétől vett igazán nagy lendületet, on-

nantól bár jelentős volatilitás mellett, de egy igen 

gyors, trendszerű növekedés volt megfigyelhető. 

GDP-arányosan, valamint a bruttó állóeszköz-

felhalmozás arányában az idősor eleje hasonló, 

azonban 2000-től, az abszolút számokkal ellen-

tétben – csökkenő trend látható.  

• Magyarország az 1989-es rendszerváltást követő-

en vált FDI célországgá. Azóta gyakorlatilag 

minden évben nettó beáramlás volt megfigyelhe-

tő, egyedül 2015-ben volt egy nagyon jelentős 

visszaesés és nettó tőkekiáramlás. 2018-ban a 
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Magyarországon működő külföldi tőke értéke a 

magyarországi bruttó hazai termék 63%-ával volt 

egyenlő. Bár kisszámú külföldi leányvállalat mű-

ködik az országban (az összes vállalat néhány 

százaléka), de azok gazdasági súlyukat tekintve 

nagyon fontosak: a 2008 és 2017 közötti perió-

dusban az éves hozzáadott érték körülbelül 50%-

át termelték meg, a bruttó beruházásnak szintén 

körülbelül az 50%-át állították elő, és a foglalkoz-

tatottak nagyjából 25%-át foglalkoztatták. 

• A külföldi vállalatok szerepe a visegrádi négyek 

másik három országában is hasonlóképpen alakul. 

Lengyelország esetén van nagyobb különbség, 

ahol a külföldi vállalatok számossága magasabb, 

gazdasági súlyuk (az említett mutatók alapján) 

pedig kisebb. 

• A közgazdasági szakirodalom is növekvő hang-

súllyal foglalkozik a külföldi közvetlentőke-

befektetések gazdasági szerepével, alapvetően két 

aspektusból: (1) milyen motivációi vannak az 



20 

 

FDI-áramlásnak, illetve (2) milyen gazdasági ha-

tásai vannak a külföldi működőtőkének. 

A külföldi közvetlentőke-beáramlás hatása a magyar 

gazdaságra – egy makroszintű elemzés 

• Az irodalom az eredményeket tekintve nem telje-

sen egységes. Számos tanulmány mutatja meg, 

hogy a külföldi közvetlentőke-befektetés jótékony 

hatást gyakorol a fogadó ország gazdasági telje-

sítményére. A hatás nagysága azonban nagy ter-

jedelemben szóródik. Ráadásul, több kutatás talál-

ja azt, hogy csak bizonyos feltételek esetén érvé-

nyesül a jótékony hatás: adott fejlettségi szint fe-

lett, adott humán tőke szint felett, adott fejlettségű 

bankrendszer esetén stb. Más kutatások pedig 

nem találnak szignifikáns hatást, vagy kifejezet-

ten negatív hatást mérnek.  

• A külföldi közvetlentőke-befektetések része a 

speciális célú vállalatok (SCV) működése. Ezen 

vállalatok hazai gazdasághoz való kapcsolódása 

minimális, létrehozásuk jellemzően adóoptimali-
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zációs céllal történik. A dolgozat egy alfejezete-

ként végrehajtottam egy „kísérletet”, amely az 

SCV-k ökonometriai elemzésekre gyakorolt hatá-

sát volt hivatott bemutatni. Öt olyan ország adata-

it használtam, amelyek publikálják az SCV-kkel 

és SCV-k nélkül számolt FDI idősoraikat is, és 

egy játékmodell segítségével rámutattam, hogy az 

SCV-ket is tartalmazó FDI idősor nem gyakorol 

statisztikailag szignifikáns hatást a bruttó hazai 

termék növekedési ütemére, míg az SCV-k tevé-

kenységétől tisztított FDI esetén a becsült együtt-

ható pozitív, és minden szokásos szignifikancia-

szinten szignifikáns. Azaz, az SCV-k torzíthatják 

ez empirikus elemzések eredményeit, így a feje-

zetben az SCV-k tevékenységétől szűrt idősorokat 

használtam. 

• Az eredmények alapján Magyarország konstans 

áras bruttó hazai termékének növekedési rátája és 

a beáramló külföldi közvetlentőke idősor között 

létezik hosszú távú kapcsolat, kointegráció. A be-
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csült hosszú távú együttható 0,038. A modelldi-

agnosztikai tesztek alapján a modell valid. 

• A hatás azonban heterogén. A teljes FDI idősort 

két csoportra bontva, a Magyarországnál termelé-

kenyebb és kevésbé termelékeny országok becsült 

együtthatója eltér. Mindkét országcsoport esetén 

megfigyelhetünk hosszú távú kapcsolatot, azaz 

mindkét idősor kointegrált a konstans áras GDP 

növekedési rátájával, azonban az együttható a ke-

vésbé termelékeny országok esetén 0,008, amíg a 

termelékeny országok esetén 0,028. A modelldi-

agnosztikai tesztek alapján a modell valid. 

A többségi külföldi felvásárlás hatása a felvásárolt 

vállalat munkatermelékenységére: Számít-e a felvá-

sárló nemzetisége – egy mikroszintű elemzés 

• Az irodalom elindulása óta igen jelentős fejlődé-

sen ment át, ugyanakkor a fő üzenet többségében 

megmaradt. A kezdeti, keresztmetszeti adatokat 

használó kutatások a külföldi tulajdonú vállalatok 

felsőbbrendűségét, fölényét hangsúlyozták: haté-
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konyabban működnek, termelékenyebbek, maga-

sabb béreket fizetnek, méretgazdaságosabb mó-

don üzemelnek. Ugyanakkor ezen tanulmányok 

megbízhatósága az elérhető adatok korlátozottsá-

ga és a használt ökonometriai technikák fejletlen-

sége miatt gyengébb volt. A felhasználható ada-

tok minőségi javulása, és szélesebb körűen elér-

hetővé válása haladóbb elemzési technikák hasz-

nálatát is lehetővé tette, és lényegesen robusztu-

sabb mérések révén az a fű üzenet alakult ki, 

hogy a külföldi tulajdonos képes javítani a válla-

lat hatékonyságán. 

• Elsőként – az előző fejezet logikáját követve, és 

az irodalom sztenderd nullhipotézisének tesztelé-

sét reprodukálva – a többségi külföldi felvásárlás 

felvásárolt vállalat munkatermelékenységére gya-

korolt hatását mértem. A felvásárlási hatás pozitív 

és statisztikailag szignifikáns, a becsült együttha-

tó 0,171. 

• A felvásárló vállalat küldő országának jövedelmi 

helyzete releváns tényező a felvásárlási hatásban, 
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a küldő ország és Magyarország egy főre jutó 

bruttó hazai terméke közötti különbség hatása po-

zitív statisztikailag szignifikáns, azaz, minél na-

gyobb a jövedelmi rés a küldő ország és Magyar-

ország között, annál nagyobb a felvásárlási hatás. 

• Ha a fejlett (a GDP/fő magasabb, mint Magyaror-

szágon) és fejlődő (a GDP/fő alacsonyabb, mint 

Magyarországon) országokból érkező felvásárló-

kat külön csoportként kezeljük, akkor a felvásár-

lási hatás igen heterogén: az első kategóriában 

mért hatás 0,179, míg az utóbbi kategória felvá-

sárlási hatása 0,119. Továbbá, a fejlett országból 

érkező felvásárlóknál a mért hatás függ a jöve-

delmi rés nagyságától, amíg a fejlődő országokból 

érkező vállalatok esetén nem (a jövedelmi rés be-

csült együtthatója statisztikailag nem szignifi-

káns). 

• A párosított minta létrehozása és elemzése rámu-

tat, hogy az eredményekben van némi szelekciós 

torzítás: a külföldi felvásárlások célpontjai terme-

lékenyebbek, magasabb bért fizetnek, átlagos sta-
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tisztikai létszámukat tekintve nagyobbak, és tőke-

intenzívebb termelési eljárásokat használnak. 

Ezért a modelleket újrabecsültem a párosított 

mintán. A becsült együtthatók nagysága és olykor 

szignifikanciája ugyan változott (csökkent), de a 

teljes mintán levont fő következtetések nem vál-

toztak: a pozitív átlagos felvásárlási hatás mögött 

heterogenitás van, a jövedelmi rés tágulásával a 

felvásárlási hatás általában növekszik. 

• Az eredmények robusztusságát tesztelendő nem 

csupán az értékesítés nettó árbevétele és az átla-

gos statisztikai létszám hányadosaként definiált 

munkatermelékenységet használtam függő válto-

zóként, hanem a hozzáadott érték és az átlagos 

statisztikai létszám hányadosaként definiált mun-

katermelékenységi mutatót is. A főbb eredmé-

nyek nem változtak. 
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A Magyarországra áramló külföldi közvetlentőke cik-

likus viselkedése 

• Magyarországon a beruházás prociklikusan visel-

kedik, szórása a GDP szórásánál lényegesen na-

gyobb, a GDP legvolatilisebben viselkedő kom-

ponense. Perzisztenciája pedig lényegesen ala-

csonyabb, mint a GDP perzisztenciája. 

• Mivel a külföldi közvetlentőke-befektetésre te-

kinthetünk egyfajta beruházásként, ezért nullhipo-

tézisként azt fogalmaztam meg, hogy a beruhá-

záséhoz hasonló ciklikus viselkedést mutat, azaz 

prociklikus. 

• A Magyarországra érkező külföldi közvetlentőke-

befektetés mind Magyarország, mind a küldő or-

szág szempontjából aciklikusan viselkedik, azaz, 

a beáramlás sem Magyarország, sem pedig a kül-

dő országok üzleti ciklusaival nem mozog együtt. 
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