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A külföldi közvetlentőke-befektetés hatása  
a magyar gazdaságra:  

küldő ország szerinti heterogenitás
TŐKÉS LÁSZLÓ*

Az 1989-es rendszerváltás után Magyarország is bekapcsolódott a gazdasági globa-
lizáció folyamatába, amelynek fontos komponense a határokon átívelő tőkeáramlás. 
Magyarország rövid időn belül a külföldi közvetlentőke-befektetések (foreign direct 
investments – FDI) vonzó célpontjává vált. Mára a külföldi tőke súlya és szerepe 
a magyar gazdaságban megkérdőjelezhetetlen. Az FDI makrogazdaságra gyako-
rolt hatását hosszú ideje elemzi a közgazdasági szakirodalom. A kutatások alap-
ján mára általánosan elfogadott, hogy az FDI jótékony hatással lehet a gazdasági 
növekedésre. Ennek egyik fő eszköze a technológiai transzmisszió, azaz a külföldi 
tőkebefektetők fejlett technológiát és tudást hoznak magukkal és alkalmaznak, ami 
képes serkenteni a fogadó ország gazdaságát. Ennek alapján az várható, hogy a 
fejlettebb országokból érkező tőke nemzetgazdaságra gyakorolt hatása azért erőtel-
jesebb, mert az importált technológia és tudás magasabb színvonalú. A tanulmány 
ezt a hipotézist vizsgálja ún. autoregresszív osztott késleltetésű kointegrációs modell 
segítségével, 2001 és 2018 közötti magyar makrogazdasági adatok alapján. Az ered-
mények szerint a tanulmány hipotézise elfogadható. 
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Abstract
The effects of inward foreign direct investments on Hungarian economic 

growth – heterogeneity by country of origin
LÁSZLÓ TŐKÉS

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 globalizáció és a gazdaságok határokon átívelő összefonódása a 20. század vé-
gén nagy lendületet vett, és azóta is a világgazdasági folyamatok egyik számottevő 
tényezője. Ez a globális szintű nemzetközi gazdasági integráció számos folyamatban 
jut kifejezésre. Ezek egyik jelentős összetevője a tőke, azon belül is a közvetlen tőke 
országokon átívelő áramlása. Az OECD definíciója alapján a külföldi közvetlentő-
ke-befektetés „(…) a határon átívelő beruházás egy fajtája, amelyet egy gazdaság 
rezidens vállalata (közvetlen befektető) hajt végre annak az érdekében, hogy egy 
másik gazdaság rezidens vállalatában (…) tartós érdekeltséget szerezzen” (OECD, 
2008:17). Az 1989-es rendszerváltást követően Magyarország is bekapcsolódott a 
nemzetközi folyamatokba, és a többi fejlődő és tranzíciós országhoz hasonlóan a 
külföldi közvetlentőke-befektetések egyik célpontjává vált.

Az 1. ábra a Magyarországra áramló külföldi közvetlentőke-forgalom időbeli 
alakulását mutatja a GDP és a bruttó állóeszköz-felhalmozás arányában. 1990 és 
1995 között egy ingadozás melletti felfutó trendet láthattunk, amelyet trendszerű 
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csökkenés követett 2010-ig, szintén erős volatilitás mellett. Majd 2011-ben és 2012-
ben igen erős emelkedés volt tapasztalható, mindkét idősor korábbi rekordértéke fölé 
növekedett: a GDP-arányos FDI értéke meghaladta a 11 százalékot (a korábbi csúcs-
pont 1995-ben volt, minimálisan 11 százalék alatt), a bruttó állóeszköz-felhalmozás 
arányában mért adat pedig majdnem elérte a 60 százalékot (jóval meghaladva az 
1995. évi 50 százalékos rekordértéket). Ezt követően mindkét idősor zuhanást muta-
tott, 2015-ben a GDP-arányos mutató –12 százalékra, az állóeszköz-felhalmozás ará-
nyában számolt indikátor pedig –52 százalékra esett vissza. Ezt korrekció követte, 
mindkét mutató 2017-ben került vissza ismét a pozitív tartományba. 

1. ábra

A Magyarországra áramló külföldi közvetlentőke-forgalom  
a GDP és a bruttó állóeszköz-felhalmozás arányában
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A bruttó állóeszköz-felhalmozás arányában

Forrás: Saját szerkesztés az UNCTAD Stat adatai alapján.

Ha aggregáljuk a bemutatott áramlásokat, akkor látható, hogy Magyarországon 
2018-ban igen nagy külföldi tőkeállomány volt jelen, értéke 26 910 milliárd forintra 
rúgott, ami az az évi magyar bruttó hazai termék 63 százalékának felelt meg. A kül-
földi közvetlen tőke szerepe tehát a magyar gazdaságban jelentősnek tekinthető.

Éppen ezért a téma elemzése nem pusztán elméleti, hanem szakpolitikai 
szempontból is fontos lehet, ugyanis a világ országainak kormányzatai számos esz-
közzel próbálnak hatni a közvetlentőke-befektetések áramlására. A rendszerváltás 
óta Magyarország mindenkori kormányzata különböző eszközökkel támogatja a 
külföldi közvetlentőke-befektetéseket. Az 1990-es évek befektetésösztönzését vizs-
gálva írta Antalóczy és Sass (2000:489) a következőt: „Magyarország a beruházási 
ösztönzők komplex rendszerét alkalmazza, amelyek célja nemcsak a külföldi tőke-
befektetések vonzása, hanem azok szektorális és regionális terelése is.” Szintén a 
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rendszerváltást követő másfél évtized eszközeit részletezi Antalóczy és Sass (2003). 
Később, bár megváltozott elvek alapján, de továbbra is jelentős kormányzati ösztön-
zéspolitikát láthatunk, ezt részletezi például Sass és Kalotay (2012). A mindenkori 
magyar kormányzatok eltérő mértékben, eltérő elvek alapján vetettek be pénzügyi, 
költségvetési és egyéb ösztönzőket a külföldi közvetlentőke-befektetések Magyar-
országra vonzása érdekében. 

Ez a tanulmány azt elemzi, hogy a külföldi közvetlentőke-befektetések gazda-
sági növekedésre gyakorolt hatása függ-e attól, honnan érkezik az FDI: termelékeny 
vagy kevésbé termelékeny országból. A közgazdasági intuíció és az irodalom koráb-
bi megállapításai alapján az várható, hogy ez számít. Az első részben az empirikus 
munkákra koncentrálva tekintem át a releváns szakirodalmat. A második részben az 
alkalmazott módszertant, a harmadikban pedig a felhasznált adatokat mutatom be. 
A negyedik rész tartalmazza az eredményeket, az ötödik pedig az összefoglalást és 
a következtetéseket. 

A releváns szakirodalom áttekintése

A modern növekedéselmélet sokféle magyarázatot ad a gazdasági növekedésre, 
számos olyan tényezőt említ, amelyek befolyásolják a gazdaságok hosszú távú nö-
vekedését. Az egyik legfontosabb ilyen tényező a technológia. Robert Solow (1956) 
úttörő cikkében az extenzív növekedést vizsgálta, és elemezte a tőkeállomány, va-
lamint a munkaerő-állomány növekedésre gyakorolt hatását. Modelljének egyfajta 
kiterjesztéseként ugyanakkor már ő is megemlítette a technológia szerepét, amely 
viszont csupán exogén tényezőként jelent meg nála. Modelljében a külföldi közvet-
lentőke-befektetést nem tárgyalta. Mivel az FDI egyfajta speciális tőkefelhalmozás-
ként is értelmezhető, a modell implikációja szerint az FDI okozhat extenzív növe-
kedést. Később az endogén növekedéselmélet már inkább fókuszált a technológia 
szerepére a gazdasági növekedésben, lásd például Romer (1986), Lucas (1988) és 
Rebelo (1991) írásait. E modellek külföldi tőkére megfogalmazható implikációi alap-
ján az FDI képes gazdasági növekedést előidézni az új technológiák fogadó országba 
történő bevitele és ottani elterjedése, vagyis a tovagyűrűző hatásai révén. 

Összefoglalásként megállapítható, hogy mind az exogén, mind az endogén növe-
kedéselméletben találhatók olyan megállapítások, amelyek alkalmazhatók a külföldi 
közvetlentőke-befektetésekre: az FDI a tőkefelhalmozás révén is képes növelni a 
fogadó ország teljesítményét, valamint – és ami fontosabb – a technológiatranszfer 
révén is jótékony hatással van arra.
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Az egyik legelső elméleti munka Koizumi és Kopecky (1977) nevéhez fűződik. 
A szerzőpáros egy kis nyitott gazdaság modelljében vizsgálta a külföldi tőkéhez 
kapcsolódó technológiatranszfert, és mutatott rá annak kedvező hatásaira. Szintén 
a korai munkák közé sorolható a Findlay (1978) által bemutatott dinamikus modell, 
amelyben a szerző arra a következtetésre jutott, hogy a külföldi közvetlen tőke a 
technológiai fejlődést elősegítve fejti ki jótékony hatását a gazdasági növekedésre. 
Borensztein et al. (1998) modellje pedig a fejlődő országokat tárgyalva mutatott rá 
arra, hogy azok növekedése részben a technológiai felzárkózásból fakad. A konver-
genciát gyorsíthatja, ha a fejlett országok FDI révén adják át a fejlett technológiát a 
fejlődő országnak. Azóta is a technológiai csatorna dominanciájának hangsúlyozá-
sa jellemzi az irodalmat. Általános megfigyelés, hogy a multinacionális vállalatok 
jelentős erőforrásokat fordítanak kutatás-fejlesztésre, aminek következtében fejlett 
technológiával rendelkeznek, és termelékenyebbek. Ezt a tudást képesek az őket 
fogadó országokba „exportálni” (Borensztein et al., 1998). Ez a tudás pedig utána 
vertikális és horizontális kapcsolatok, a munkavállalók mozgása, illetve a kuta-
tás-fejlesztés internalizációja révén gyűrűzik tovább a fogadó országban (OECD, 
2002).

A tanulmány motivációját ez adja: a technológiatranszfer szerepét vizsgálom 
empirikus eszközök segítségével. Hipotézisem szerint a termelékenyebb, technoló-
giailag fejlettebb országokból érkező tőke a technológiatranszfer bemutatott szerepe 
alapján nagyobb pozitív hatást gyakorol a növekedésre, mint a kevésbé termelékeny 
országból érkező tőke. 

A relatíve szűkös elméletivel szemben bőséges empirikus irodalom foglalkozik 
a külföldi közvetlen tőke és a gazdasági növekedés kapcsolatával.1 Az eredmények 
megoszlanak, teljesen egyértelmű konklúzió nem fogalmazható meg. Számos kuta-
tás arra az eredményre jutott, hogy a külföldi közvetlen tőke jótékony hatással van 
a gazdasági növekedésre, lásd például Balasubramanyam et al. (1996), Baldwin et 
al. (2005), Choe (2003), De Gregorio (1992), Dhrifi (2015), Gurgul & Lach (2014), 
Iamsiraroj (2016), Iamsiraroj és Ulubasoglu (2015), Li & Liu (2005), Mahmoodi & 
Mahmoodi (2016), Nair-Reichert & Weinhold (2001), Pegkas (2015), Saleem et al. 
(2020) és Sylwester (2005) munkáit. 

Ugyanakkor a pozitív hatásokat erős heterogenitás és különböző feltételek ár-
nyalják. Nair-Reichert és Weinhold (2001) rámutat, hogy az eredmények nagyszá-
mú országspecifikus tulajdonságtól függhetnek, ezért problémás lehet az országokat 

1  Az irodalomáttekintésben a vállalati adatokat használó kutatásokkal nem foglalkozom. 
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homogén csoportként kezelni és elemezni. Például Alvarado és munkatársai (2017) 
latin-amerikai országokat vizsgálva jövedelemtől függő heterogenitást fedeztek fel: 
magas jövedelmű országokban szignifikáns pozitív hatást találtak, a közepes jöve-
delmű országoknál nincs hatás, az alacsony jövedelmű államokban pedig szignifi-
káns negatív hatást gyakorol az FDI a növekedésre. Alfaro et al. (2004) szerint az 
FDI gazdasági növekedésre gyakorolt hatása kérdéses. Azok az országok azonban, 
amelyek fejlett pénzügyi piacokkal rendelkeznek, ki tudják használni az FDI áldá-
sos hatásait. Hermes és Lensink (2003) szintén a pénzpiacok fejlettségének szere-
pét hangsúlyozta. A pénzügyi közvetítő rendszer kockázatcsökkentő szerepe révén 
képes lehet olyan új beruházások megvalósulási valószínűségét növelni, amelyek 
alkalmasak az idegen technológiák befogadására és lemásolására. Borensztein et 
al. (1998) szerint az FDI a technológiatranszfer fontos eszköze, ugyanakkor a lehe-
tőségeket csak akkor lehet kiaknázni, ha a fogadó ország humán tőkéje meghalad 
egy bizonyos szintet, mivel az idegen technológia alkalmazásához emberi tudás és 
képzettség is szükséges. Ezzel szemben Gui-Diby (2014) eredményei alapján a hu-
mán tőke nem releváns tényező, viszont a szerző időbeni heterogenitást mutatott ki: 
1980 és 1995 között afrikai országok paneljén az FDI növekedésre gyakorolt hatása 
negatív, míg az 1995 és 2009 közötti periódusban pozitív volt. Balasubramanyam és 
munkatársai (1996) arra mutattak rá, hogy az FDI áldásos hatásai leginkább azokban 
az országokban jelentkeznek, amelyek exportorientált külkereskedelmi politikát 
folytatnak. Batten és Vo (2009) azt mutatta ki, hogy a fogadó ország gazdasági kör-
nyezetének bizonyos elemei milyen mértékben teszik lehetővé az FDI pozitív hatása-
inak az érvényre jutását. A környezeti tényezők között a populáció iskolázottágát, a 
külkereskedelmi nyitottságot, a pénzügyi piacok fejlettségét és a népességnövekedés 
ütemét azonosította. Bengoa és Sanchez-Robles (2003) szerint az általuk vizsgált 
tizennyolc latin-amerikai ország közül csak azok tudtak hosszú távon profitálni a be-
áramló külföldi közvetlen tőkéből, amelyekben rendelkezésre állt a megfelelő szintű 
humán tőke, egyértelmű volt a gazdasági stabilitás és a piacok kellően liberalizáltak 
voltak. Az eddig áttekintett szakirodalmi források szerint az FDI kimutatott pozitív 
hatásai nagyszámú tényezőtől függenek.

Más források, így Azman-Saini et al. (2010), valamint Herzer (2012) nem ta-
láltak szignifikáns hatást, vagy azt igazolták, hogy az FDI negatív hatással van a 
növekedésre.

Kérdés: az eredményekben, azaz a hatás meglétében, irányában és erősségé-
ben tapasztalható heterogenitás nem annak tulajdonítható-e, hogy a tanulmányok 
nagy része igen sok országból álló mintát vizsgált („bucket approach”), és a min-
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tában szereplő országok több szempontból is igen különbözőek voltak. Megoldás 
lehet kisebb és homogénebb minta kiválasztása. Így homogénebb mintát alkotnak 
a közép- és kelet-európai országok. Ez a mintaszűkítés sem eredményez azonban 
erősebb konklúziót, a tanulmányok eredményei itt sem konvergálnak teljes mér-
tékben. Campos és Kinoshita (2002) huszonöt, Ghergina és munkatársai (2019) ti-
zenegy, Gurgul és Lach (2014) tíz, Petr és Bal-Domanska (2016) nyolc, Vojtovič és 
munkatársai (2019) pedig tizenegy régióbeli országot vizsgálva állapították meg, 
hogy a külföldi közvetlentőke-befektetés szignifikáns és pozitív hatást gyakorol a 
gazdasági növekedésre. Barrell és Holland (2000) három, Bijsterbosch és Kolasa 
(2009) pedig nyolc ország iparági adatait elemezve igazolta, hogy az FDI növeli a 
fogadó ország és/vagy iparág termelékenységét. Kornecki (2008) az FDI-állomány 
és a GDP között erős pozitív korrelációt mutatott ki öt ország adatainak elemzése 
alapján. Bacic és munkatársai (2004) ugyanakkor egy tizenegy közép- és kelet-euró
pai tranzíciós országból álló mintán nem találtak szignifikáns hatást. Tang (2015) 
sem bizonyított hatást az Európai Unió tizenöt tagországa esetében. Mencinger 
(2003) nyolc országot vizsgálva következtetett arra, hogy az FDI kifejezetten nega-
tív és szignifikáns hatást gyakorol a növekedésre. Simionescu et al. (2017) szerint 
a visegrádi együttműködés országai (Csehország, Lengyelország, Magyarország és 
Szlovákia) és Románia közül csak Szlovákia gazdasági növekedésére nem gyako-
rolt kedvező hatást az FDI.

Az eredmények egy homogénebb mintán sem konvergálnak. Az országspecifikus 
tényezők implicit figyelembevételének egyik módja az országszintű kutatások le-
folytatása. Ilyenből jegyzett helyen és angol nyelven igen kevés jelent meg az elmúlt 
néhány évben. Az 1. táblázat a 2016 után publikált, jelentősebb idézettségű cikkek 
fő következtetéseit tartalmazza.

Az elmúlt néhány évben egyországos kutatások a témában döntően a fejlődő 
országokra születtek, miként az az 1. táblázatból kivehető. A módszertant tekintve 
korszerűbb eszközöket alkalmaztak, amilyen az ebben a tanulmányban is felhasz-
nált ARD-modell és intervallumhatár-teszt. Az eredmények ugyan nem teljesen 
egyöntetűek, de többnyire az FDI pozitív hosszú távú hatását igazolták.
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1. táblázat 

Egy országra vonatkozó tanulmányok és fő következtetésük

Cikk Vizsgált 
ország

Vizsgált 
időszak

Módszertan FDI-növekedésre 
gyakorolt hatása

Adams et al., 2017 Szenegál 1970–2014 ARDL inszignifikáns

Bouchoucha & Ali, 2019 Tunézia 1980–2015 ARDL pozitív

Bouchoucha & Sayef, 2019 Tunézia 1976–2017 ARDL negatív

Carbonell & Werner, 2018 Spanyolország 1984–2010 ARDL inszignifikáns

Choi & Baek, 2017 India 1978–2010 CVAR pozitív

Durmaz, 2017 Törökország 1977–2011 ARDL pozitív

Gungor & Ringim, 2017 Nigéria 1980–2015 VECM pozitív

Phouthakannha & Eungoo, 
2019 Laosz 1993–2015 Johansen-

kointegráció pozitív

Sirag et al., 2018 Szudán 1970–2014 FMOLS, 
DOLS pozitív

Sothan & Zhang, 2017 Kambodzsa 1980–2014 VECM pozitív

Soylu, 2019 Lengyelország 1992–2016 ARDL pozitív

Sultanuzzaman et al., 2018 Srí Lanka 1980–2016 ARDL pozitív

Zandile & Phiri, 2019 Burkina Faso 1970–2017 ARDL inszignifikáns

Megjegyzés: Az utolsó oszlopban az FDI gazdasági növekedésre gyakorolt hosszú távú hatására vonat-
kozó eredmények találhatók.

Forrás: Saját szerkesztés forrásgyűjtés és -elemzés alapján. 

Magyarországra vonatkozó, rigorózus ökonometriai elemzés a témában igen 
kevés született. Gál (2019) a magyarországi megyék 2000 és 2018 közötti adatait 
használva vizsgálta az FDI növekedésre gyakorolt hatását. A szerző oksági vizsgála-
tokkal és panelregressziós elemzésekkel mutatott rá, hogy a Magyarországra áramló 
külföldi közvetlen tőkének nincs szignifikáns pozitív hatása a GDP alakulására. Ba-
latoni és Pitz (2012) 1995 és 2010 közötti adatokon, más kutatások eredményeit is 
felhasználva bizonyította, hogy a vizsgált időszak 2,3 százalékos átlagos éves nö-
vekedési üteméből 0,69–0,89 százalékot magyarázott a külföldi közvetlen tőke be-
áramlása. A hatás két csatornán keresztül érvényesült: az FDI többlettőkét biztosított 
(zöldmezős beruházások), és javította a termelékenységet (közvetlenül, a felvásárolt 
cégeken keresztül, valamint közvetve is, tovagyűrűző hatások révén). Antalóczy és 
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Sass (2005) erős pozitív korrelációt talált az FDI és a GDP nagysága és növekedése 
között regionális és megyei szinten. Bár a szerzők valószínűsítik, hogy oksági kap-
csolat is van az FDI és a GDP alakulása között, ökonometriai elemzés hiányában 
ez csupán hipotézis. A pozitív eredményeket némiképp árnyalja Lengyel és Var-
ga (2018) tanulmánya. A szerzőpáros magyar adatokon végzett térbeli elemzést, és 
jutott arra a következtetésre, hogy a külföldi közvetlentőke-befektetés önmagában, 
más endogén és permanens módon jelentkező növekedési tényezők hiányában nem 
okoz hosszú távú, fenntartható gazdasági növekedést. Gál és munkatársai (2016) há-
rom ágazat (üzleti szolgáltatások, pénzügyi szolgáltatások, valamint információs és 
kommunikációs technológiai [IKT] szolgáltatások) adatait vizsgálta, és az exportra, 
valamint a foglalkoztatottságra gyakorolt hatásokat mérte. A szerzők eredményei 
vegyesek: az üzleti szolgáltatások esetében az FDI jótékony hatást gyakorolt az ex-
portra és a foglalkoztatottságra is, míg az IKT-szolgáltatások esetében elsősorban az 
exportra, a pénzügyi szolgáltatások esetén pedig csak a foglalkoztatottságra. 

Ha elfogadjuk, hogy a beáramló külföldi közvetlen tőke kedvező hatást gyakorol 
a fogadó ország gazdasági növekedésére, akkor a következő kérdés az, hogy ez a 
hatás milyen transzmissziós csatornán keresztül érvényesül. Az endogén növeke-
dési modellek (lásd például Romer, 1986 és 1990) alapján az FDI a technológia-
transzfer és a technológiadiffúzió révén járulhat hozzá a gazdasági növekedéshez: 
a fogadó országba érkező tőke fejlett technológiát hoz magával, amely aztán képes 
elterjedni a gazdaságban, ezáltal növeli a termelékenységet és az erőforrások haté-
konyabb felhasználása révén a kibocsátást. E transzmissziós mechanizmus relevan-
ciáját támasztja alá számos empirikus kutatás is: Borensztein et al., 1998; Bitzer & 
Kerekes, 2008; Hermes & Lensink, 2010; Neto & Veiga, 2013 és Schneider, 2005. 
Az elképzelés mögött fontos implicit feltevés húzódik meg: a külföldi közvetlentő-
ke-befektetés valóban fejlett technológiát és magas termelékenységet eredményező 
eljárásokat képes magával hozni. Ez akkor érvényes, ha az az ország, amelyből 
érkezik, fejlett technológiával rendelkezik, és termelékenységi szintje magas. En-
nek a tanulmánynak ez az implicit feltevés áll a középpontjában. Azt vizsgálja, 
hogy eltérő hatást gyakorol-e a gazdasági növekedésre a magas termelékenységű és 
alacsony termelékenységű országokból érkező közvetlentőke-befektetés. A hipoté-
zisem szerint igen.
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Módszertan

A makrogazdasági növekedés és a külföldi közvetlentőke-befektetés közötti 
hosszú távú kapcsolat meglétét kointegrációs modell segítségével tesztelem. 
A kointegrációs tesztek azt vizsgálják, hogy különböző nemstacionárius idősorok 
együtt mozognak-e valamiféle hosszú távú egyensúly körül, vagyis van-e olyan 
lineáris kombinációjuk, amely stacionáriusnak tekinthető. A hagyományos, úttörő 
kointegrációs modell Engle és Granger (1987) tanulmányában került felírásra, majd 
ezt fejlesztette tovább Phillips és Ouliaris (1990), Engle és Yoo (1987), valamint 
Johansen (1991). 

Az említett modelleknek fontos közös tulajdonsága, hogy a vizsgált idősorok 
elsőrendű integráltságát (I(1)) feltételezik. Ezért szükség van a modellekben hasz-
nált idősorok előzetes tesztelésére, ami különböző egységgyöktesztek segítségével 
végezhető el. A módszertani irodalom ugyanakkor számos kritikát hoz fel e 
tesztekkel szemben, lásd például Patterson (2011, 2012) szintetizáló könyveit. Ha 
pedig az előzetes tesztek alapján rossz következtetéseket vonunk le az integráltsági 
rendről, akkor az alkalmazott kointegrációs modell alapfeltevése sérül, és így a mo-
dell eredménye is helytelen.

Ezért ebben az írásban az ún. autoregresszív osztott késleltetésű modellt 
(autoregressive distributive lag model, a továbbiakban: ARDL) és az arra épü-
lő intervallumhatár-tesztet használom a kointegráció becslésére. Ez a módszertan 
kevesebb megkötést kíván meg az idősorok integráltságára vonatkozóan, és egyéb 
előnyei is vannak:
	– Az ARDL-technika akkor is alkalmazható, ha a modellben használt változók 

különböző rendben (I(0), I(1) vagy frakcionálisan) integráltak (Pesaran et al., 
2001). Azt ugyanakkor megkívánja a módszer, hogy a maximális integráltsági 
rend I(1) legyen.

	– Kisebb számosságú mintán megbízhatóbb eredményeket ad (Haug, 2002; 
Pesaran et al., 2001).

	– Az ARDL-modell autokorreláció és endogenitás esetén is torzítatlan együttha-
tókat és valid t-statisztikákat ad (Harris & Sollis, 2003; Nkoro & Uko, 2016). El-
méleti szempontból a jelen témánál az endogenitás felmerül, azonban az ARDL-
modell a megfelelő késleltetésszám alkalmazásával megszünteti a reziduumok 
autokorrelációját, ezáltal az endogenitási problémát is kezeli.
Az ARDL-modell alapját a sztenderd AR-modell képezi, az előrejelezni kívánt 

változó adott időszaki értékét azonban nem pusztán annak múltbeli értékével, ha-
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nem egy másik releváns változó értékeivel is magyarázzuk (Pesaran & Shin, 1999; 
Pesaran et al., 2001). A p és q késleltetésű ARDL-modell, ARDL(p,q) az alábbi 
összefüggéssel adató meg:

yt = c0 + c1 ∙ t + Σ pi = 1 ∙ αi ∙ yt – i + Σ qi = 0 βi ∙ xt – i + εt	 (1)

A modell változóinak késleltetési hossza a Bayes-féle információs kritérium 
(BIC) alapján kerül meghatározásra. Ebben a tanulmányban az (1)-es egyenlet füg-
gő változója a reál GDP növekedési rátája (growth), és az alábbi, (2)-es egyenlettel 
jelölt specifikációt írjuk fel. 

growtht = c0 + c1 ∙ t + Σ pi = 1 αi ∙ growtht – i + Σ qi = 0 βi ∙ lnFDI  nagyTFP + Σ ri = 0γi  ∙ lnFDI  kisTFP + εt

(2)

Itt a magyarázó változó a növekedési ráta késleltetett értékei, valamint a terme-
lékenyebb országból és a kevésbé termelékeny országból érkező FDI természetes 
alapú logaritmusa. Pesaran et al. (2001) alapján az (1)-es egyenlet hibakorrekciós 
alakjából [lásd (3)-as egyenlet] tesztelhetjük a hosszú távú kapcsolat, a kointegráció 
meglétét az ún. intervallumhatár-teszt segítségével.

Δyt = c0 + c1 ∙ t – α ∙ yt – 1 + θ ∙ xt – 1 + Σ  p – 1 φi ∙ Δyt–i + Σ  q – 1ωi ∙ Δxt – i + ut	 (3)

A kointegráció hiányának nullhipotézisét F-teszt és t-teszt segítségével tesztel-
jük. A hipotézis formalizálása a következő:

H0: α = θ = 0, azaz nincs hosszú távú kapcsolat.
H1: α ≠ 0 vagy θ ≠ 0, azaz van hosszú távú kapcsolat.
A teszteléshez szükséges kritikus értékeket Kripfganz és Schneider (2021) 

közli.2 Ha mind az F-, mind a t-statisztikák közelebb vannak a 0-hoz, mint az I(0) 
változóhoz tartozó kritikus értékek, akkor a kointegráció hiányának nullhipotézise 
nem utasítható el. Ha mind az F-, mind a t-statisztikák távolabb vannak a 0-tól, 
mint az I(1) változóhoz tartozó kritikus értékek, akkor a kointegráció hiányának 
nullhipotézise elutasítható. Egyéb esetekben a teszt inkonkluzív. A Stata szoftver 
p-értékeket is közöl, amelyek szintén segítik a döntést.

2  Kripfganz és Schneider (2021) rámutatott, hogy a Pesaran és szerzőtársai (2001) által meg-
határozott kritikus értékek kis minták esetén nem megbízhatóak, így a tanulmányban az alacsony 
mintaelemszám miatt a Kripfganz és Schneider (2021) által javasolt kritikus értékeket használom. 
A megbízhatóság növelése érdekében a Turner (2006) által javasolt kritikus értékek mellett is tesztelem 
a kointegráció hiányának nullhipotézisét.
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A használt idősorok integráltsági rendjét a széles körben használt Augmented 
Dickey-Fuller, ADF (Fuller, 1976) és Phillips-Perron, PP (Phillips & Perron, 1988) 
tesztekkel ellenőriztem. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a vizsgált időszak 
magába foglalja a 2008–2009. évi világgazdasági válságot is, ami strukturális törést 
okozhat az idősorokban. Ebben az esetben a standard egységgyöktesztek megbíz-
hatósága jelentősen romlik. Ezért az ADF- és PP-tesztek mellett az integráltságot 
a Zivot–Andrews-teszt, ZA (Zivot & Andrews, 1992) segítségével is ellenőriztem, 
amely endogén módon kezeli a strukturális törést. Mindhárom teszt nullhipotézise 
az egységgyökfolyamat.

Az intervallumhatár-teszt validitásának feltétele Kripfganz és Schneider (2018) 
alapján, hogy a reziduumok normális eloszlást követnek, homoszkedasztikusak és 
nem autokorreláltak, a becsült együtthatók pedig időben stabilak. E feltételek tel-
jesülését különböző formális tesztek segítségével vizsgáltam, amelyek részleteit az 
alábbiakban közlöm.

A reziduumok normalitását a Shapiro–Wilk-féle W-teszt (lásd: Shapiro & Wilk, 
1965 és Royston, 1992a) segítségével, valamint egy csúcsossági és ferdeségi tesztek 
kombinálásaként előálló próbát használva ellenőriztem, amelynek részletes leírása 
D’Agostino és munkatársai (1990), valamint Royston (1992b) tanulmányaiban olvas-
ható. Mindkét teszt az alábbi null- és alternatív hipotézist vizsgálja:

H0: Normális eloszlású reziduumok.
H1: Nemnormális eloszlású reziduumok.
A homoszkedaszticitást a Breusch–Pagan-féle teszt (lásd Breusch & Pagan, 

1979) és a White-teszt (lásd White, 1980) segítségével vizsgálom. Mindkét teszt az 
alábbi null- és alternatív hipotézist vizsgálja:

H0: Homoszkedasztikus reziduumok.
H1: Heteroszkedasztikus reziduumok.
Az autokorreláltságot két teszt segítségével tesztelem, az alternatív Durbin-teszt 

(Durbin, 1970), valamint a Breusch–Godfrey-féle LM-teszt (Godfrey, 1978) segítsé-
gével.3 A tanulmányban használt alacsony mintaelemszám miatt mindkét teszt kal-
kulációjakor alkalmazom a Davidson és MacKinnon (1993) által javasolt kismintás 
korrekciót. Mindkét teszt az alábbi null- és alternatív hipotézist vizsgálja:

3  Wooldridge (2008) felhívta a figyelmet arra, hogy ha a függő változó késleltetettje is szerepel a 
modellben, akkor a sztenderd Durbin–Watson-féle teszt hibás eredményt ad, és helyette az alternatív 
Durbin-tesztet javasolta. Nem követeli meg a magyarázó változók szigorú exogenitását a Breusch–
Godfrey-féle LM-teszt sem, amely magasabb rendű autokorreláció meglétének tesztelésére is alkalmas.
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H0: Nincs autokorreláció a modellben.
H1: Van autokorreláció a modellben.
A becsült együtthatók időbeli stabilitását Brown és szerzőtársai (1975) által ja-

vasolt CUSUM- és CUSUMSQ-tesztek segítségével tesztelem. A tesztek grafikus 
reprezentációjában, ha a rekurzív módon számolt tesztstatisztikák végig az 5 szá-
zalékos kritikus határon belül maradnak, az együtthatók stabilitására vonatkozó 
nullhipotézis nem utasítható vissza. Ebben az esetben a hibakorrekciós modellben 
becsült együtthatók stabilnak tekinthetők, a modell pedig robusztus.

Végül pedig alkalmaztam a Ramsey-féle RESET-tesztet (Ramsey, 1969) is, 
amely a modell specifikációs hibáját vizsgálja, így egyfajta általános tesztként szol-
gál. A teszt az alábbi null- és alternatív hipotézist vizsgálja:

H0: Helyes modellspecifikáció.
H1: Hibás modellspecifikáció.
Összefoglalva tehát az ARDL-módszertan lényegét, az elemzés során az alábbi 

lépéseket követem:
1. lépés: a függő és független változók integráltsági rendjének ellenőrzése.
2. lépés: az ARDL hibakorrekciós alakjának felírásának becslése.
3. lépés: az intervallumhatár-teszt végrehajtása.
4. lépés: a hosszú távú együtthatók értelmezése.
5. lépés: modelldiagnosztikai tesztek végrehajtása.

Adatok

Az elemzés során a 2001 és 2018 közötti időszakot vizsgáltam (tehát a 
mintaelemszám 184), és három idősort használtam fel, amelyek a következők: GDP 
növekedési ráta, országszintű teljes tényezőtermelékenység (TFP) és beáramló kül-
földi közvetlen tőke. Alább a felhasznált idősorokat részletesebben bemutatom.

4  Az adatok elérhetősége miatt ugyan nem igazán jellemző az ilyen alacsony mintaelemszám 
az ARDL-modell és az intervallumhatár-teszt alkalmazásakor, mégis találunk rá példákat. Oudat és 
munkatársai (2019) Jordániában vizsgálták az FDI növekedésre gyakorolt hatását 1992 és 2013 között, 
míg Soylu (2019) egy 24 évből álló idősoron elemezte a kérdést lengyel adatokon. Akbota és Baek 
(2018) egy 1991 és 2014 közötti idősort használva alkalmazta az ARDL-modellt a növekedés CO2-
kibocsátásra gyakorolt hatását vizsgálva Kazahsztánban. Tang és Abosedra (2014) Libanon 16 évnyi 
adatát használva elemezte a turizmusvezérelt-növekedés hipotézisét. Mano-Bakalinov (2016) a keres-
kedelmi liberalizáció növekedésre gyakorolt hatását vizsgálta 21 évnyi macedón adaton. Tang és Nair 
(2002) a maláj importkeresleti függvényt becsülte egy 18 év hosszú idősoron, Mah (2000) pedig a 
koreai importkeresletet vizsgálta 1980 és 1997 közötti idősoron.
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Bruttó hazai termék (GDP)

A futtatott modellek függő változója Magyarország konstans áras bruttó hazai 
termékének százalékos változása, azaz a növekedési ráta (growth). A GDP-adatok 
a Világbank honlapjáról származó konstans áron számolt bruttó hazai termék érté-
kek, forintban kifejezve. A növekedési ráta kiszámítása az alábbi, sztenderd képlet 
alapján történt:

growth = ∙ 100	 (4)

A 2. táblázat az így kiszámolt növekedési ráta főbb leíró statisztikáit mutatja.

2. táblázat 

A változatlan áras GDP növekedési ütemét leíró adatok
(Százalék)

Átlag Szórás* Minimum Maximum Medián

2,402 2,942 –6,700 5,094 3,938

Megjegyzések: * százalékpont.

Forrás: Saját számítások a Világbank adatai alapján. 

Teljes tényezőtermelékenység

Ennek a résznek a célja, hogy megmutassa, makrogazdasági hatását tekintve 
számít-e, hogy honnan érkezik Magyarországra a külföldi közvetlentőke-befektetés. 
A hipotézisem szerint az FDI a technológiai csatornán keresztül fejti ki jótékony 
hatását a gazdasági növekedésre, azaz az várható, hogy a termelékenyebb országok-
ból érkező közvetlen tőkének van igazán szignifikáns pozitív hatása a növekedési 
rátára. A hipotézis tesztelése érdekében a Magyarországra irányuló külföldi közvet-
lentőke-befektetéseket két csoportba sorolom. Az első csoportot az az FDI alkotja, 
amely Magyarországnál termelékenyebb országból érkezik, a másodikat pedig az az 
FDI, amely kevésbé termelékeny országból áramlik be.5 Ennek alapján az adatokat 

5  Az elemzett mintában hatvan ország szerepel: a vizsgált időszakban összesen hatvanhat or-
szágból érkezett FDI Magyarországra. (1) Fehéroroszország, a Brit Virgin-szigetek, Liechtenstein, 
Montenegró, Macedónia és Tajvan kiesik az elemzésből, mert nem érhető el termelékenységi adat. (2) 
Harmincnégy olyan ország van a mintában, ahol a teljes megfigyelési periódus alatt Magyarországé-
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a küldő ország termelékenysége szerint két csoportba aggregáltam. A két csoport 
közötti megkülönböztetés alapját a Penn World Table 9.1 adatbázis teljes tényezőter-
melékenységi mutatója (ctfp) adja. A mutató számításának módszertanáról részletes 
leírást ad Feenstra et al. (2015). A végső elemzési mintában 44 termelékenyebb és 16 
kevésbé termelékeny ország található. 

Külföldi közvetlentőke-befektetés 

A külföldi közvetlentőke-befektetésekre vonatkozó adatokat a Magyar Nemze-
ti Bank (MNB) honlapjáról töltöttem le. Az MNB többfajta FDI-idősort publikál, 
ebben az írásban a teljes, azaz a részvény- és egyéb részesedéseket, újrabefektetett 
jövedelmeket, valamint az adósság típusú instrumentumokat is tartalmazó, for-
galmi szemléletű, speciális célú vállalatok (SCV-k) nélküli, átfolyó tőkétől és 
eszközportfólió-átrendezéstől tisztított adatok kerülnek felhasználásra. Az idősor 
eredeti mértékegysége millió forint.6

A letöltött FDI-idősort a Központi Statisztikai Hivatal által publikált 
beruházásiár-index segítségével alakítottam konstans áras adattá. A 2. táblázat a 
regressziós modellekben használt, beáramló reálosított külföldi közvetlentőke-be-
fektetések főbb leíró statisztikáit tartalmazza.

A beáramló külföldi közvetlentőke-befektetés jelentős ingadozást mutatott, ami 
egybecseng az üzleti ciklusok szakirodalmában megállapítottakkal, lásd például Tő-
kés, 2019a. Az elemzési időszakban éves átlagban 167 milliárd forintnyi közvetlen 

nál nagyobb volt a teljes tényezőtermelékenység. Ezek a következők: Ausztrália, Ausztria, Belgium, 
Bulgária, Ciprus, Dánia, Egyesült Királyság, Egyiptom, Finnország, Franciaország, Hongkong, Hol-
landia, Horvátország, Izland, Izrael, Írország, Japán, Kanada, Lengyelország, Litvánia, Luxemburg, 
Málta, Mexikó, Németország, Norvégia, Olaszország, Portugália, Spanyolország, Svájc, Svédország, 
Szlovénia, Törökország, USA és Új-Zéland. (3) Nyolc olyan ország van, amelyre a teljes megfigyelé-
si időszakban a magyarnál alacsonyabb termelékenység volt jellemző. Ezek a következők: Brazília, 
Fülöp-szigetek, India, Indonézia, Kína, Szerbia, Tajföld és Ukrajna. (4) Tizennyolc országra vegyes 
trendek voltak jellemzők. Egyes években a termelékenység meghaladta a magyarországit, más évek-
ben elmaradt attól. Ezeket is besoroltam az előző két kategóriába annak alapján, hogy melyik eset a 
gyakoribb. Így a következő országok kerültek a termelékenyebb csoportba (zárójelben az évek száma, 
amelyekben termelékenyebbek, illetve kevésbé termelékenyek voltak): Argentína (15-2), Chile (12-5), 
Dél-afrikai Köztársaság (11-6), Görögország (10-7), Irán (14-3), Korea (13-4), Románia (13-4), Szin-
gapúr (16-1), Szlovákia (15-2) és Uruguay (12-5). A következő országok pedig a kevésbé termelékeny 
csoportba kerültek (zárójelben az évek száma, amelyekben termelékenyebbek, illetve kevésbé terme-
lékenyek voltak): Csehország (2-15), Észtország (4-13), Kolumbia (4-13), Lettország (2-15), Malajzia 
(8-9), Marokkó (1-16), Oroszország (3-14) és Venezuela (4-13).

6  Az FDI-idősor küldő ország szerinti bontása a 2001 és 2018 közötti időszakra érhető el. A tanul-
mányban használt adatok közül ez a szűk keresztmetszet, ez definiálja a vizsgált időszakot, így a 2001 
és 2018 közötti időszakot elemeztem.
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tőke érkezett be Magyarországra 1990. évi árakon számolva. Ez jelentős, 73 milliárd 
forintnyi szórást mutatott, és a 61 milliárd forint és 298 milliárd forint közötti sávban 
mozgott, miként az a 3. táblázatból kivehető.

3. táblázat

A külföldi közvetlentőke-befektetések főbb jellemzői
(Milliárd forint 1990. évi árakon)

Statisztika Átlag Szórás Minimum Maximum Medián

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

Megjegyzés: Forgalmi szemléletű, speciális célú vállalatok nélküli, átfolyó tőkétől és eszközportfólió-
átrendezéstől tisztított, beruházásiár-index segítségével reálosított adatok.

Forrás: Saját számítás a Magyar Nemzeti Bank adatai alapján.

Az ARDL-modellekben a külföldi közvetlentőke-forgalom természetes alapú 
logaritmusát szerepeltettem. Ez bizonyos esetekben matematikai problémát okoz, 
ugyanis egyes években a küldő ország termelékenysége alapján aggregált adatokban 
előfordul negatív érték, amelynek a természetes alapú logaritmusa nem képezhető 
meg. Ezért a logaritmusképzésnél követtem az irodalomban bevett szokást,7 azaz 
az adott érték abszolút értékének vettem a természetes alapú logaritmusát, majd azt 
elláttam az eredeti érték előjelével. Az eljárást az alábbi, (5) egyenlet foglalja össze:

lnFDI = előjel(FDI) ∙ ln(│FDI│)	 (5)

A 2. ábra a három vizsgált idősor időbeli alakulását mutatja: a GDP százalékos 
növekedési rátáját, valamint az alacsony és magas termelékenységű országokból ér-
kező tőke természetes alapú logaritmusát.

7   Az elterjedt megoldás esetében valójában az (1 + FDI) abszolút értékét veszik (a nullás értékek 
kezelése érdekében, ami bilaterális FDI-adatok esetén gyakran előfordul), de mivel ebben a tanul-
mányban nullás FDI-értékek nincsenek, így ez a megoldás sem szükséges. A módszer alkalmazását 
lásd például Eichengreen és Irwin (1995), Yeyati és munkatársai (2007) vagy Tőkés (2019a) írásaiban. 
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2. ábra

A vizsgált idősorok időbeli alakulása
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Forrás: Saját szerkesztés a Világbank és a Magyar Nemzeti Bank adatai alapján.

Eredmények

Az előző részben ismertetett lépéseket követve az eredmények az alábbiak. Az 
egységgyöktesztek eredményeit a 4. táblázat mutatja. Ennek alapján az alacsony, 
illetve magas termelékenységű küldő országokból érkező FDI-idősorok is I(0) folya-
matnak tekinthetők, azaz az ARDL-modell becsülhető.

4. táblázat

A magyarázó változókra vonatkozó egységgyöktesztek

Változó
Aug. Dickey–Fuller Phillips–Perron Zivot–Andrews

Szint Döntés Szint Döntés Szint Döntés
Alacsony termelékenységű 
küldő ország FDI-je –3,60a I(0) –3,56a I(0) –6,67a I(0)

Magas termelékenységű küldő 
ország FDI-je –3,51a I(0) –3,50 I(0) –4,83b I(0)

Megjegyzés: A táblázatban szereplő számok a tesztstatisztika értékei. a, b, c rendre az 1, 5 és 10 százalé-
kos szignifikanciaszintet jelzik.

Forrás: Saját számítások az MNB, a KSH, a PWT és a Világbank adatai alapján. 
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Az integráltsági rend ellenőrzése után megbecsültem az ARDL-modell hibakor-
rekciós formáját, és végrehajtottam az intervallumhatár-tesztet. Ennek eredményét a 
4. táblázat mutatja. A legjobb illeszkedést az ARDL(2,1,0)-modell mutatta, mind a 
Bayes, mind az Akaike információs kritériumok alapján.

5. táblázat

Az ARDL-modellre vonatkozó intervallumhatár-teszt

Tesztstatisztikák értékei: F = 18,67 t = –4,94

Kritikus
értékek

10% 5% 1% p-érték

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(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

Forrás: Saját számítások az MNB, a KSH, a PWT és a Világbank adatai alapján.

Az 5. táblázatban látható eredmények alapján a kointegráció hiányának null
hipotézise 5 százalékos szignifikanciaszint mellett elvethető, azaz az idősorokat te-
kinthetjük kointegráltnak.8 A becsült modell hosszú távú együtthatóját az alábbi, 
6. táblázat mutatja.

6. táblázat

Az ARDL-modell becsült hosszú távú együtthatója

Változó Együttható Standard hiba p-érték

Alacsony termelékenységű küldő ország FDI-je 0,008 0,002 0,007

Magas termelékenységű küldő ország FDI-je 0,028 0,007 0,002

korr. R2 = 0,888

Forrás: Saját számítások az MNB, a KSH, a PWT és a Világbank adatai alapján.

Miként az a 6. táblázatban látható, mindkét FDI-együttható minden szokásos 
szignifikanciaszinten szignifikáns és pozitív: a beáramló külföldi közvetlen tőke 
pozitív hatást gyakorol a GDP növekedési rátájára, függetlenül attól, hogy melyik 

8   A kointegráció hiányának nullhipotézise a Kripfganz & Schneider (2021), illetve a Turner 
(2006) által javasolt kritikus értékek (lásd 2-es lábjegyzet) mellett is elvethető.
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országcsoportból érkezik. Vegyük azonban észre, hogy az együtthatók nagysága kö-
zött jelentős különbség van. A magasabb termelékenységű küldő országból érkező 
FDI hatása erősebb. Ha a beáramló FDI 1 százalékkal növekszik, akkor az a reál 
GDP növekedési rátáját 0,00008 százalékponttal emeli, ha a tőke Magyarország-
nál alacsonyabb termelékenységű országból érkezik, és 0,0028 százalékponttal, ha 
magasabb termelékenységű országból származik. 

Végül a modell validitását ellenőrizendő, lefuttattam a modelldiagnosztikai 
teszteket, amelyek eredményét a 7. táblázat tartalmazza.

7. táblázat

Az ARDL-modell modelldiagnosztikai tesztjei

Teszt Tesztsta-
tisztika p-érték Eredmény

Alternatív Durbin-teszt 0,19 0,664 Nincs autokorreláció

Breusch–Godfrey-féle LM teszt 0,33 0,566 Nincs autokorreláció

Breusch–Pagan-féle teszt 1,09 0,297 Homoszkedaszticitás

White-teszt 16,00 0,382 Homoszkedaszticitás

Alakmutatókon alapuló normalitási teszt 0,24 0,889 Normális eloszlású reziduumok

Shapiro–Wilk-féle W-teszt 0,97 0,855 Normális eloszlású reziduumok

Ramsey-féle RESET teszt 0,23 0,874 Nincs kihagyott változó

Forrás: Saját számítások az MNB, a KSH, a PWT és a Világbank adatai alapján.

Látható, hogy a reziduumok autokorrelálatlanságára vonatkozó alternatív 
Durbin-teszt és Breusch–Godfrey-féle LM-teszt alapján az autokorreláció hiányá-
nak nullhipotézise nem vethető el. A Breusch–Pagan-féle teszt és a White-teszt alap-
ján a reziduumokra vonatkozó homoszkedaszticitási nullhipotézis sem vethető el. 
A hibatagok normalitására vonatkozó nullhipotézis a csúcsossági és ferdeségi muta-
tókon alapuló normalitási teszt és a Shapiro–Wilk-féle W-teszt alapján sem vethető 
el. A Ramsey-féle RESET teszt alapján a modellspecifikáció is helyesnek tekinthető.

Miként az a 3. ábrán látható, a CUSUM- és CUSUMSQ-adatok az 5 százalékos 
kritikus határon belül mozognak, azaz a modell paraméterei stabilnak tekinthetőek.
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3. ábra
A CUSUM- és CUSUMSQ-eredmények
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Forrás: Saját számítás az MNB, a KSH, a PWT és a Világbank adatai alapján.
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Összefoglalásként megállapítható, hogy az illesztett ARDL-modell alapján a 
Magyarországra áramló külföldi közvetlen tőke statisztikailag szignifikáns és pozi-
tív hatást gyakorolt a reál GDP növekedési rátájára, függetlenül attól, hogy alacsony 
vagy magas termelékenységű országból érkezett. A magas termelékenységű or-
szágból érkezett közvetlentőke-befektetés növekedésre gyakorolt hatása lényege-
sen nagyobb, az alacsonyabb teljes tényezőtermelékenységgel jellemezhető küldő 
országból érkező közvetlentőke-befektetés hatásának több mint háromszorosa. Ez 
a hatásbeli különbség értelmezhető a korábban bemutatott technológiatranszfer-
csatorna bizonyítékaként. A termelékeny országok részben a magas technológiai 
fejlettség miatt termelékenyebbek, így a kevésbé termelékeny országokhoz képest 
fejlettebb technológiával rendelkeznek, és ezt a fejlettebb technológiát viszik ma-
gukkal a fogadó országba. A fogadó országban pedig ez a fejlettebb technológia az 
irodalomáttekintésben bemutatott közvetlen és közvetett módon növeli a termelé-
kenységet – mégpedig a kevésbé termelékeny országból érkező tőkéhez képest na-
gyobb mértékben –, és így a gazdasági növekedésre gyakorolt hatása is erősebb, 
mint a kevésbé termelékeny küldő országok esetén. Az eredmények alapján meg-
fogalmazható elméleti következtetés tehát, hogy az FDI hatása heterogén, annak 
homogén masszaként történő kezelése nem adekvát, a technológiatranszfer miatt 
a termelékenyebb országokból érkező külföldi közvetlentőke-befektetés gazdasági 
növekedésre gyakorolt hatása erősebb, az intenzív növekedéshez való hozzájárulása 
nagyobb, mint a kevésbé termelékeny küldő országból érkező tőkéé. Ez az eredmény 
összhangban van az endogén növekedéselméleti modellek implikációival is. 

Összefoglalás és következtetések

Az 1989. évi rendszerváltás után Magyarország is a külföldi közvetlentőke-be-
fektetések kedvelt célállomása lett. A külföldi közvetlentőke-befektetés makrogaz-
daságra gyakorolt hatásával nagyszámú szakirodalmi forrás foglalkozik. Többségük 
arra az eredményre jutott, hogy a külföldi közvetlentőke-befektetés jótékonyan hat 
a gazdasági növekedésre, ennek fő transzmissziós mechanizmusa pedig a technoló-
giatranszfer. A külföldi tőke fejlett technológiát is visz magával a fogadó országba, 
ami közvetlenül és a tovagyűrűző hatások révén közvetve is javítja a makroszintű 
termelékenységet, ezáltal serkenti a gazdasági növekedést. A tanulmány a 2001 és 
2018 között Magyarországra érkezett FDI reál GDP növekedési rátára gyakorolt ha-
tását vizsgálta az ún. autoregresszív osztott késleltetésű modell segítségével. Ha a 
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fő transzmissziós mechanizmus valóban a technológiatranszfer, a termelékenység 
növekedése, akkor várható, hogy a fejlett technológiát hozó FDI nagyobb mértékben 
emeli a GDP-dinamikát. Ezért a Magyarországra beáramló FDI-idősort két csoport-
ba soroltam: (i) Magyarországnál magasabb termelékenységű országokból érkező 
közvetlentőke-befektetés, valamint (ii) Magyarországnál kevésbé termelékeny álla-
mokból származó tőke. Az így felírt modell eredményei megerősítették a felállított 
nullhipotézist: a termelékenyebb országokból érkező FDI növekedési rátára gyako-
rolt hatása körülbelül háromszor akkora, mint a kevésbé termelékeny országokból 
érkező tőkéé. Az eredményeknek két tanulsága is van: az egyik tudományos szem-
pontból, a másik pedig szakpolitikai szempontból releváns. Egyrészt rávilágít arra, 
hogy a tudományos kutatásokban a külföldi közvetlen tőkét nem szabad homogén 
masszaként kezelni, mert annak hatásai eltérőek lehetnek. 

Másrészt mindez a befektetésösztönző politikával foglalkozó döntéshozók szá-
mára is iránymutató lehet. 

A tanulmány eredményei alapján a külföldi közvetlentőke-befektetések von-
zását ösztönző politikákat érdemes lehet szelektív módon alakítani, és célzottan a 
fejlett, termelékeny küldő országokból származó befektetéseket támogatni, mert an-
nak gazdasági növekedésre gyakorolt hatása nagyobb. A kutatás eredményei alapján 
látható, hogy a termelékeny országból érkező FDI növekedésserkentő hatása jelentő-
sebb, így a célzott ösztönzési politika – értsd: a fejlettebb FDI vonzására tett kísér-
letek – jobban megtérülhet. Egyrészt a fejlett országokból származó FDI nagyobb 
mértekben járul hozzá a gazdasági növekedéshez, másrészt pedig ez a gyorsabb nö-
vekedés lehetővé teszi a bérek emelését és a fogyasztás növekedését. Ezáltal a kor-
mányzat magasabb adóbevételekre számíthat, vagyis költségvetési szempontból is 
előnyösebb, mert a külföldi közvetlen tőkének nyújtott támogatások, az ösztönzésre 
költött erőforrások jobban megtérülhetnek. Érdemes azonban ezeket a következteté-
seket az elemzés korlátai miatt fenntartásokkal kezelni.

Fontos ugyanakkor megemlíteni a tanulmány néhány korlátját is, amelyek ár-
nyalják a kapott eredményeket és az azok alapján megfogalmazható szakpolitikai 
implikációkat is. Az első és legfontosabb korlát adattartalmi jellegű: az FDI-idősorok 
a közvetlen befektető szerinti csoportosítás alapján kerültek összeállításra, ugyanak-
kor adekvátabb megoldás lenne a végső befektető9 szerinti bontást alkalmazni. Sass 
és munkatársai (2019) több példát is említenek, amikor ázsiai befektetők európai 

9  Végső befektetőnek tekintjük „(…) a vállalatcsoport tulajdonosi láncának csúcsán lévő többségi 
– az adott vállalkozásban közvetve vagy közvetlenül 50% feletti szavazati joggal rendelkező – befekte-
tőt, amely fölött más befektető nem gyakorol ellenőrzést (…)” (MNB, 2016:1).
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közvetítő országokon keresztül érkeznek, például indiai vállalatok Hollandián ke-
resztül vagy kínai vállalatok különböző európai országokon keresztül. Ezek a tények 
pedig torzítást vihetnek a bemutatott becslésekbe, ha a közvetlen és végső befektető 
szerinti besorolás eltér. Márpedig vannak tendenciózus különbségek, például 2018-
ban az ázsiai FDI-pozíció GDP-arányosan 2,7 százalék a közvetlen befektető sze-
rinti besorolás alapján, és 10,4 százalék a végső befektető szerinti besorolás alapján. 
Ugyanakkor ez jelenleg egy erős adatkorlát, a Magyar Nemzeti Bank csupán 2014-ig 
visszamenően publikálja a végső befektető szerinti bontást, így az adatsor idősoros 
elemzésre csak igen korlátozottan alkalmazható. A közvetlen befektető szerinti ada-
tok használata tehát árnyalja az eredményeket. A végső befektető szerinti adatok 
használata fontos jövőbeli kutatási lehetőséget jelent. 

Szintén releváns jövőbeli kutatási irány a hatásmechanizmusok pontos feltérké-
pezése, ám erre a makroszintű adatok helyett inkább a vállalati vagy iparági szintű 
adatokra való támaszkodás adekvát megközelítés. Ilyen jellegű kísérletek már van-
nak (lásd például Tőkés, 2019b).

Érdemes végül e tanulmány korlátjaként megemlíteni azt is – ami a gazdaságpo-
litikai ajánlásokkal kapcsolatban szintén óvatosságra int –, hogy a kutatás pusztán a 
gazdasági növekedésre fókuszált, az FDI más területekre (például bérek, hazai be-
ruházások, verseny stb.) gyakorolt hatásával nem foglalkozott. Így a korábban meg-
fogalmazott gazdaságpolitikai implikációk fenntartásokkal kezelendők. 
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