ATTEKINTES
az aktualis kozvetlen tékebefektetési folyamatokrol

2012. marcius 30.

Osszefoglalas

= A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések (FDI) magyarorszagi allomanya
meghaladja a 65,2 milliard eurét, és egy fére vetitve, illetve a GDP aranyaban
az egyik legmagasabb a kelet-k6zép-europai térségben.

= A befektetések donté része a szolgaltaté agazatokba és a versenyképes
feldolgozéipari agazatokba (jarmiigyartas, szamitogép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa) aramlott.

= A Magyarorszagon végrehajtott kozvetlen tékebefektetések allomanyanak
76,4%-a az Eurépai Uniobél, 23,2%-a Németorszagbol szarmazik.

= 2011-ben 2999 millié euré értékii kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés valosult
meg Magyarorszagon, ami 1 271 milliéval tobb az el6z6 évinél.

= 2012-ben varakozasaink szerint a teljes magyarorszagi kozvetlen
tokebefektetés meghaladhatja a 3 milliard eurét. Kozéptavon évi atlag 3,5
milliard eurd értékii teljes magyarorszagi kozvetlen tékebefektetést varunk,
amely 6sszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy értékii tranzakciok,
mind pozitiv, mind negativ iranyban.

Részletes attekintés

A magyar gazdasag 1990 ota végbement sikeres szerkezeti atalakulasaban
meghatarozé szerepet jatszottak a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések. A kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetések folyamatos bearamlasa dontéen jarult (és jarul) hozza a
termelékenység novekedéséhez, a technolégiai modernizaciohoz, az egészséges
novekedési szerkezethez szikséges exportkapacitasok létrehozasahoz és uj
munkahelyek teremtéséhez; emellett a (nem addssaggenerald) mikodétoke-
bearamlasnak meghatarozé szerepe van a kiils6 finanszirozasban.

A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések magyarorszagi allomanya 2011 végén
meghaladta a 65,2 milliard eurot; ebbdl 58,4 milliard eurdt tett ki a részvény, egyéb
részesedés és Ujra befektetett jovedelem formaju befektetések allomanya, 6,8
milliardot pedig az egyéb téke allomanya. (A 2010 végéhez képest tortént jelentbs
(eurdban szamitott) allomanycsokkenés oka a forint 12%-os gyengllése.) A GDP
aranyaban a magyarorszagi allomany a legmagasabb (64,7%) a kozép-eurdpai
térségben. Csehorszag (62,5%) és Szlovakia (2011. szeptember végén 56%) az
elmult években megkdzelitette hazankat, de Lengyelorszag (40%) és Romania (39,8%)
lemaradasa tovabbra is jelentés. A 6 550 eurés egy fére es6 magyarorszagi
allomany — Csehorszag (9 215 eurd) és Szlovakia (2011. szeptember végén 7 112
eurd) utan — a harmadik legmagasabb a kozép-europai térségben. Lengyelorszag
(3 866 euro) és Romania (2 545 eurd) lemaradasa tovabbra is jelentds.

A Magyarorszagon végrehajtott kilfoldi kozvetlen tokebefektetések allomanyanak
legnagyobb része (15,8 milliard eurd, 23,2%) Németorszagbél szarmazik.
(Megjegyezziik, hogy az allomany szarmazasi orszag és agazatok szerint bontott
adatai 2010 végére vonatkoznak.) Meghatarozé szerepe van még Hollandianak (11,6
milliard eurd, 17,1%), Ausztrianak (8,7 milliard eurd, 12,8%), Luxemburgnak (5,5
milliard eurd, 8,1%), Franciaorszagnak (3,4 milliard eurd, 5%) és az USA-nak (3,2
milliard euro, 4,7%). (Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a magas holland, illetve
luxemburgi befektetési 0sszeg sok esetben arra vezethetd vissza, hogy szamos vallalat
az oftani leanycégén keresztiil valdsita meg a befektetését.) Osszességében a
kozvetlen tokebefektetések allomanyanak 76,4%-a szarmazik az Eurépai Uniébal.

A kiilfoldi befektetések allomanyanak koézel kétharmada (TEAOR’08 szerint) a
szolgaltat6é agazatokhoz koétédik (2010 végi adatok szerint 43,2 milliard eur6, 63,5%);
a kereskedelem, javitas (8,9 milliard eurd, 13,1%), az egyéb kiegészitd Uzleti
szolgaltatas (7,3 milliard eurd, 10,7%) agazatban, az ingatlanlgyletek agazatban (5,3
milliard eurd, 7,9%), a bankszektorban (5,2 milliard euro, 7,7%), a tavkozlés (4 milliard
eurd, 5,8%) és a szallitas-raktarozas (1,4 milliard eurd, 2%) agazatban talalhaté a
legtobb kulféldi kozvetlen tékebefektetés. A feldolgozoiparban a befektetések 25,5%-
a talalhaté (17,3 milliard eurd); ezen belll is a jarmigyartasban (3,4 milliard eurd, 5%),
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a szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasaban (1,8 milliard eurd, 2,6%), a
gyogyszeriparban (1,7 milliard eurd, 2,5%), az élelmiszeriparban (1,6 milliard eurd,
2,4%), a nem fém asvanyi termék gyartasa agazatban (1,4 milliard eurd, 2,1%), illetve
a fémiparban (1,2 milliard eurd, 1,7%) talalhaté a legtobb kulfoldi téke. A feldolgozéipar
allomanya, illetve aranya nétt, mig a szolgaltaté agazatoké csdkkent 2009 végéhez
képest. Kiemelend6 még az energiaszektorban (4,2 milliard eurd, 6,1%) talalhato,
illetve a kiilfoldiek tulajdonaban lévé ingatlanokkal (1,5 milliard eurd, 2,2%)
kapcsolatos allomany.

A 2001-2010-es adatok szerint az éves kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések atlagos
értéke 3,5 milliard eur6t tett ki. 2011-ben a bearamlas egyenlege 2999 millié euré
volt, ami 1271 milliéval magasabb az egy évvel korabbinal, és 2006 6ta csak 2008-ban
volt nagyobb a bearamlas értéke. A 2011. évi bearamlas alakulasat nagymértékben
befolyasolta harom egyedi tranzakcié: a Nokia 800 millié eurds osztalékfizetése, a Mol-
részvények allami megvasarlasa a Szurgutnyeftyegaztdl (1,9 milliard eurd) és egy
olyan 2,5 milliard eurds tranzakcio, amely a bearamlassal parhuzamosan
tékekivitelként is megjelent a statisztikdban. A nem adodssaggenerald bearamlason
belll a részvényformaju befektetések egyenlege 2809 millié eurd (az el6zd évinél
307 milliéval kisebb) volt, mig az ajra befektetett jovedelemé 1208 millié eurd (az
el6z6 évinél 1311 milliéval nagyobb, illetve 2007 6ta a legkedvezébb) volt. Az
addssaggeneralo egyéb tékemozgasok egyenlege -1 018 millié euré volt (az elé6z6
évinél 267 millioval kedvezdbb, de igy is 1995 6ta a masodik legkedvez6étlenebb). A
kedvezétlen egyenleg kialakulasaban meghatarozo volt, hogy a magyar leanyvallalatok
netté 920 millié eurd hitelt nyujtottak az anyaknak, illetve hogy a magyar leanyok netté
484 millié eurd kereskedelmi hitelt fizettek vissza az anyaknak.

Az ujra befektetett jovedelem — amely a (korrigalt) adozott eredmény és a
megszavazott osztalék kilonbsége — jelentésége a 90-es évek kozepe ota
folyamatosan nétt, ami természetes velejardja a kulfdldi kdzvetlen tékebefektetések
allomanya 1990 ota tartd6 folyamatos emelkedésének; a 2011. évi
részvényjovedelmek aranya a nem adéssaggeneralé befektetések allomanyahoz
viszonyitva 7,5% volt, ami az el6z8 évinél 1,1 szdzalékponttal magasabb, mig az
elé6zb o6t ev atlaganal 0,8 szazalékponttal alacsonyabb volt. 1995-2000 k6z6tt az ujra
befektetett jovedelmek mindOssze 24%-at adtédk a teljes bearamlasnak, 2001-2008
kozott mar a 43,9%-at. 2004 6ta figyelheté meg ugyanakkor az a tendencia, hogy a
kiilfoldi befektetok a Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal
nagyobb részét utaljak kiilfoldre osztalékként, aminek folyomanyaként a korabbi
magas (joval 50% feletti) ujrabefektetési hanyad (az Ujra befektetett jovedelem és az
adozott eredmény hanyadosa) fokozatosan csokkent. A folyamat 2009-ben érte el a
mélypontjat, amikor az Ujra befektetett jovedelem — 1995 utdn masodszor — negativ
(-250 millié eurd) lett. Az ujra befektetett jovedelem kedvezétlen alakulasa annak volt
kdészonhetd, hogy a kulféldi tulajdonu vallalatok nyeresége joval nagyobb mértékben
csokkent 2008-2009-ben az el6z6 évhez képest, mint az altaluk megszavazott osztalék
Osszege. Bar 2010-ben relative pozitiv elmozdulas volt tapasztalhatd (az adoézott
eredmény novekedése meghaladta az osztalékét), az uUjra befektetett jovedelem
tovabbra is negativ maradt. 2011-ben az MNB becslése szerint tovabb nétt az
adozott eredmény (4362 millié euréra) az el6z6 évhez (3803 millio eurd) képest,
mig a megszavazott osztalék értéke 3906 millié eurérol 3154 milliora csokkent.
Ennek eredményeként — 2008-2010-hez képest — jelentdsen javult az Ujra befektetett
jovedelem (becsilt) egyenlege (1208 milli6 eurdra), és az Ujrabefektetési hanyad
27,7%-ot ért el.

A kozvetlen t6kebefektetések jovedelmei masik komponensének, az egyéb téke
jovedelmeinek az utébbi években novekedett a jelentéségik. Az ilyen tipusu jovedelmi
kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nyuijtott hitelek kamata) 2011-ben 1388 millié
eurd volt, ami az el6zd évinél 119 milliéval alacsonyabb, és az egyéb téke 2011 végi
tartozasallomanyanak 4,9%-at tette ki. A bevétel (a leanyvallalat altal az anyanak
magasabb. A netté kiadas igy az el6z6 évinél 160 milliéval alacsonyabb, 1023
milli6 euré volt 2011-ben. Az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa ugyanakkor
tovabbra is jelentésen elmarad a részvényformaju befektetések jovedelmi kiadasatdl,
annak 23,4%-at érte el 2011-ben (2008-ban még csak 12,6% volt ez az arany).

A legnagyobb értékii részvény és egyéb részesedés formaju (nettd) kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetés 2011-ben Hollandiabol (978 milli6 eurd) érkezett
Magyarorszagra. A masodik legnagyobb befekteté Németorszag (726 millié eurd), a
harmadik pedig Ausztria (595 milli6 eurd) volt. Megemlitend6 még a 115 millié eurd
Svajcbol, a 112 millié eurd az Egyesilt Kiralysagbodl és a 106 millio eur6 Ciprusrél. Az
orosz befekteték (a Szurgutnyeftyegaz a Mol-részesedését eladta a magyar allamnak)
ugyanakkor netté 1862 millié eurdt, a finnek (vélhetéen a Nokia) pedig nettd 696 millid
eurot vontak ki.

2011-ben (TEAOR’08 szerint) a feldolgozoiparbél dsszesen nettd 11,3 milliard eurét
vontak ki, mig a szolgaltaté agazatokba 13,5 milliard euro részvénytéke aramlott.
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A feldolgozdiparon belll kiemelend6 a kdolaj-feldolgozas agazatbdl tortént 1862 millid
eurds (Szurgutnyeftyegaz), illetve a szamitdgép, elektronikai, optikai termékek gyartasa
agazatbol tortént 581 millio eurés tdkekivonas (vélhetéen a Nokia). A
gyogyszergyartasba 142 millié eurd, a gumi-, mianyag termék agazatba pedig 53 millio
eurd aramlott. A jarmlgyartas 8,9 milliard eurds kiaramlasa, illetve az uzletvezetési,
vezetdi tanacsadas azonos Osszegl bearamlasa annak kdszonhetd, hogy az Audi
magyar cégét 2011 vége 6ta mar nem kozvetlenul az Audi AG, hanem annak egy Uj
magyar (szolgaltatdé) cége birtokolja. A szolgaltatasokon bellil megemlitendé még a
bankszektorba (759 millié eurd), a tavkozlésbe (289 millié eurd) és a kereskedelembe
(286 milli6 eurd) iranyuld bearamlas. Kiemelendd az energiaszektorba érkezett 519
millié eurds bearamlas.

Az UNCTAD el6zetes becslései szerint 2011-ben 17%-kal, 1 509 milliard dollarra
nétt a globalis kozvetlen tékebefektetések értéke, igy meghaladta a valsag el6tti 2005-
2007-es id6szak atlagat. A teljes tékearamlason belil 49,7%-kal, 5507 milliard dollarra
nétt a hataron atnyulé Osszeolvadasi-felvasarlasi tranzakciok értéke. Az dvatosan
optimista szakért6i varakozasok szerint 2012-ben 1 600 milliard dollarra néhet a
globalis kdzvetlen tékebefektetések értéke, a ndvekedést ugyanakkor tovabbra is
kockazatok és bizonytalansag évezi.

A visegradi orszagokba és Romanidba iranyul6 bearamlas 2011-ben
osszességében 32%-kal boviilt az el6z6 évhez képest. Szlovakidba az el6z6 évi
alacsony érték kozel haromszorosa (1542 millié eurd), Magyarorszagra (2999 millio
eurd) az el6zd évinél 74%-kal, Lengyelorszagba (10 340 millid eurd) 54%-kal tobb
miikods téke aramlott. Csehorszagba (3869 millid eurd) 17%-kal, Romaniaba (1919
millié eurd) 14%-kal kevesebb kézvetlen tékebefektetés aramlott. Hazank részaranya
a V4-ek és Romania teljes té6kebearamlasabol 14,5%-ot ért el, ami 2005 6ta a
legkedvezébb arany. A GDP-aranyos bearamlas hazankban (3%) volt a legmagasabb
2011-ben, az egy fére jutdé bearamlas pedig — Csehorszag (368 eurd/fé) utan — a
masodik legmagasabb (301 eurd/f6).

2012-ben varakozasaink szerint a teljes magyarorszagi kozvetlen tékebefektetés
meghaladhatja a 3 milliard eurét. Kézéptavon évi atlag 3,5 milliard euré értéki
teljes magyarorszagi kozvetlen tékebefektetést varunk, amely 6sszeget nagyban
befolyasolhatjak az egyedi, nagy értékii tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ
iranyban.
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