ATTEKINTES
az aktualis kozvetlent 6ke-befektetési folyamatokrol

2013. december 23.

Osszefoglalas

= A kilfoldi kozvetlent o6ke-befektetések (FDI) magyarorszagi allomanya
76,4 milliard eurd volt 2013 harmadik negyedévének végén, ami a GDP
aranyaban a legmagasabb, illetve egy f 6re vetitve a masodik legmagasabb a
kbzép-eurdpai térségben.

= A Magyarorszagon végrehajtott kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak
76,4%-a az Eurdpai Unidbdl, 24,9%-a Németorszagbdls zarmazik.

= 2013 elsé harom negyedévében a kilféldi kozvetlent 6ke-befektetések
egyenlege -1713 milli6 eurd volt. A negativ egyenle g déntéen az E.On
gazuzletaganak az allami tulajdont MVM altali megva  sarlasa, illetve az atfolyé

toke miatti t 6kekiaramlasnak készonhet 6.

= 2013-ban varakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték & tékekivonassal jar6 tranzakciok (pl. az E.On
gazizletaganak az allami tulajdond MVM altali megva  sarlasa (865 millié eurd),
atfoly6 t 6ke (1147 millié eurd)) nélkal — 2,5 milliard eurd kérdl is lehetett,
ugyanakkor neheziti az el 6rejelzést az egyéb t 6kemozgasok bizonytalansaga.
Amennyiben figyelembe vessziik az E.On gaziizletaganak az allami tulajdonu
MVM altali megvasarlasa, illetve az atfolyd t ©6ke miatti t 6kekivonast, akkor
kedvez 6tlen esetben akar netté m (kdd 6téke-kivonas is térténhetett 2013-ban.
Kbozéptavon évi atlag 3,5 milliard euré érték (0 telies magyarorszagi
kozvetlent 6ke-befektetést varunk, amely 6sszeget nagyban befol  yasolhatjak
az egyedi, nagy érték  tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ iranyban.

Részletes attekintés

A magyar gazdasag 1990 oOta végbement sikeres szerkezeti atalakulasaban
meghataroz6 szerepet jatszottak a kilfoldi kozvetle  ntoke-befektetések. A kilfoldi
kozvetlentbke-befektetések folyamatos bearamlasa dontéen jarult (és jarul) hozza a
termelékenység novekedéséhez, a technoldgiai modern  izacibhoz, az egészséges
novekedési szerkezethez szilkséges exportkapacitasok létrehozasahoz és U
munkahelyek teremtéséhez ; emellett a (nem addssaggenerald) mikodétdke-
bearamlasnak meghatarozé szerepe van a kiilsé finanszirozasban . A 2012-es
UNCTAD World Investment Reportban szereplé FDI Contribution Index rangsoraban
Magyarorszag az els 6 helyezést érte el . Az Index a kilféldi mikods téke
nemzetgazdasagon belili jelentéségét méri kilonb6zd makrogazdasagi mutatok
(foglalkoztatas, bruttdé hozzaadott érték, beruhazas, export, bérek, adébevétel, K+F)
alapjan.

A kilfoldi kdzvetlent o6ke-befektetések magyarorszagi  allomanya 2013 harmadik
negyedévének végén 76,4 milliard eurd volt ; ebbdl 64,5 milliard eur6t tett ki a
részvény, egyéb részesedés és Ujra befektetett jovedelem formaju befektetések
allomanya, 11,9 milliardot pedig az egyéb téke allomanya. A GDP aranyaban a
magyarorszagi allomany a legmagasabb (78,6%) a kdzép-eurdpai térségben
Csehorszag (69,3%) és Szlovakia (2013. junius végén 58,3%) az elmult években
megkdzelitette hazankat, de Lengyelorszag (46,2%), Romania (43,6%) és Szlovénia
(31,1%) lemaradéasa tovabbra is jelentés. A 7708 eurds egy f6re esdé magyarorszagi
allomany — Csehorszag (9901 eurd) utan — a masodik legmagasabb a k6zép-
europai térségben, Szlovakiaval (2013. junius végén 7715 eurd) holtversenyben.
Szlovénia (5281 eurd), Lengyelorszag (4646 eurd) és Romania (2831 eurd)
lemaradasa tovabbra is jelentés.

A Magyarorszagon végrehajtott kilfoldi kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak

legnagyobb része (19,3 milliard eurd, 24,9%) Németorszagbol szarmazik .
(Megjegyezziik, hogy az allomany szarmazasi orszag szerint bontott adata i 2012
végére vonatkoznak .) Meghatarozé szerepe van még Luxemburgnak (10,6 milliard
eurd, 13,6%), Hollandianak (9,4 milliard eurd, 12,1%), Ausztrianak (9 milliard eurd,
11,5%), Franciaorszagnak (3,4 milliard eur6, 4,3%) és az USA-nak (1,9 milliard euro,
2,5%). (Megjegyzend6é ugyanakkor, hogy a magas luxemburgi, illetve holland
befektetési 6sszeg sok esetben arra vezethetd vissza, hogy szamos vallalat az ottani
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leanycégén keresztil valésitja meg a befektetését.) Osszességében a kozvetlent 6ke-

ai Uniébol .

A kilféldi befektetések allomanyanak kdzel haromnegye de (TEAOR'08 szerint) a
szolgaltatd agazatokhoz kot ©6dik (2012 végi adatok szerint 55,5 milliard eurd,
71,3%); az Uzletvezetési, vezet6i tanacsadas (25,3 milliard eurd, 32,5%), a
kereskedelem, javitas (8,6 milliard eurd, 11%), az ingatlanligyletek agazatban (4,9
milliard eurd, 6,4%), a bankszektorban (4,7 milliard eurd, 6,1%), a tavkozlés (3,1
milliard eurd, 3,9%), az egyéb kiegészit6 lizleti szolgaltatas (2,8 milliard eurd, 3,6%) és
a szallitas-raktarozas (1,8 milliard eurd, 2,3%) agazatban taldlhatoé a legtdbb kulfoldi
kozvetlent6ke-befektetés. A feldolgozéiparban a befektetések 20,4%-a talalhatod
(15,8 milliard eurd); ezen belill is a jarmlgyartasban (2,5 milliard eurd, 3,2%), a
szamitdgép, elektronikai, optikai termékek gyartasaban (2,3 milliard eur6, 2,9%), a
gyogyszeriparban (2,1 milliard eurd, 2,7%), az élelmiszeriparban (1,9 milliard eurd,
2,4%), illetve a nem fém asvanyi termék gyartasa agazatban (1,3 milliard eurd, 1,7%)
talalhaté a legtdbb kilfoldi téke. A feldolgozéipar allomanya, illetve aranya nétt, mig a
szolgdltatd 4agazatoké csokkent 2011 végéhez képest. Kiemelendd még az
energiaszektorban (3,2 milliard eurd, 4,1%) talalhaté, illetve a kilféldiek
tulajdonaban lév 6 ingatlanokkal (1,5 milliard eurd, 2%) kapcsolatos allomany.

befektetések allomanyanak 76,4%-a szarmazik az Eurép

A 2003-2012-es adatok szerint az éves kilféldi kdzvetlent6ke-befektetések atlagos
értéke kozel 4,2 milliard eurdt tett ki. Tekintettel az atfolyd t6ke és az eszkdzportfolio-
atrendezés novekvd jelentéségére, az MNB 2008-ig visszamendleg kozolte az ezektdl
megtisztitott adatokat. (Az elmult években az MNB azt tapasztalta, hogy a normal
(tehat nem specialis célu (SCV)) vallalati kdrben is megjelentek olyan kiugré nagysagu
tranzakciok, amelyeknél a be- és a kidramlas egy negyedéven belll zajlott le, és a t6ke
atfolyik a gazdasagon anélkil, hogy hatassal lenne ra. Ezt a jelenséget nevezi az MNB
atfoly6 t 6kének. Emellett ugyancsak felfigyelt ra& az MNB az elmdult években, hogy
egyes multinacionalis vallalatok eszkdzportfoliéjanak atrendezése szintén kiugré
mértékben megnovelheti egy-egy idészak t6kebearamlasi és tékekiviteli adatait anélkdl,
hogy egyenlegében ) kilféldi forras érkezne az orszagba. Ezt a jelenséget
eszkozportfolié-atrendezésnek  nevezi az MNB.) A megtisztitott FDI-bearamlas
értéke 2008-2011-ben évi atlag 1,7 milliard eurot, 2012-ben pedig 3,8 milliard
eur6t ért el. A teljes bearamlason belil 1,7 milliard eur6 a bankszektorba érkezett
2012-ben. (Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk, hogy a magyar leanybankok és az
anyabankok kozétti hiteltranzakciok statisztikai elszamolasa nem FDI-ként, hanem
egyéb befektetésként torténik a fizetési mérlegben.)

2013 els 6 harom negyedévében a bearamlas egyenlege -1713 mil  1i6 eur6 volt, ami
8,4 milliarddal kedvezétlenebb az egy évvel korabbindl. A rendkiviili visszaesés mogott
egyrészt az all, hogy 2012 elsé harom negyedévében egyes kulféldi tulajdonosok
eszkozportfolidja atrendezésének (3 milliard eurd) és az atfolyd tékének (1,8 milliard
eurd) koszonhetéen nagyon magas volt a bearamlas, mig idén a harmadik
negyedévben 1,1 milliard eurds tékekiaramlas tértént az atfolyd tékéhez kapcsoléddan,
masrészt szeptember végén lezarult az E.On két gazcégének MVM altali
megvasarlasa, ami 865 millié6 eurds tékekiaramlassal jart. A nem adossaggenerald
bearamlason belll a részvényformaju befektetések egyenlege 711 millio e  urd volt
(az el6z6 évinél 1293 millié eurdval kisebb). A tavalyhoz képest tortént visszaesés oka,
hogy 2012 els6 harom negyedévében atfolyd tékeként kdzel 1 milliard eurd, illetve
egyes kilfoldi tulajdonosok eszkdzportfélidja atrendezésének kdszonhetéen 1 milliard
eurd részvénytéke aramlott Magyarorszagra, mig idén nem volt ilyen részvénytdke-
tranzakcio, illetve az E.On-gazcégek MVM dltali megvasarlasa 365 millié eurds
részvénytdke-kiaramlassal jart. Az Ujra befektetett jovedelem (amely a korrigalt
addzott eredmény és a megszavazott osztalék kilénbsége) — az ad6zott eredmény
oldalarol becsiilt — egyenlege -227 millié eur6  volt (az el6z6 évinél 235 millié euréval
kedvezétlenebb, az osztalékok ndvekedésének kdszonhetden). Az Ujra befektetett
jovedelem egyenlege rendszerint negativ még az elsé harom negyedévben is, mivel az
osztalékok megszavazdsa tUlnyomoérészt az elsé félévben torténik. Az
adossaggenerald egyéb t 6kemozgasok egyenlege -2197 millié eur6  volt (az el6z6
évinél 6,8 milliard eurdval kedvezétlenebb. A rendkivili (6,8 milliard eurds)
egyenlegromlasa mogétt részben az all, hogy 2012 els6 harom negyedévében az
atfolyé tékének (835 millio eurd) és egyes kulfdldi tulajdonosok eszkozportfélidja
atrendezésének (kozel 2 milliard eurd) készénhetéen nagyon magas volt a bearamlas
ezen a soron, mig idén a harmadik negyedévben 1,1 milliard eurds tékekiaramlas
tortént atfolyd tékeként ezen a soron, illetve az E.On-gazcégek MVM altali
megvasarlasa 500 millié eurds tékekiaramlassal jart ezen a soron.

A mikod 6téke-bearamlas és a magyar vallalatok altali m  (ikod 6téke-kivitel
egyenlege az eddigi legkedvez 6tlenebb, -1118 millié eurd volt 2013 els 6 harom
negyedévében, azaz a bearamlo kilfoldi kozvetlen t o6ke egyenlege ennyivel
rosszabb volt a magyar vallalatok kulfoldi befektet  ései egyenlegénél .
Megjegyzenddé ugyanakkor, hogy ez a negativ egyenleg déntéen az E.On két gazcége
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mikodoétéke-kivitel egyenlege 2013 elsé harom negyedévében -1635 millié eurd volt,
ami ugyancsak az eddigi legkedvezétlenebb.

Az Ujra befektetett jovedelem — amely a (korrigalt, a normal jovedelmen Kkivili
rendkivili elemeket nem tartalmazo) adozott eredmény és a megszavazott osztalék
kilbnbsége — jelentésége a 90-es évek kdzepe Ota folyamatosan n  6tt, ami A részvény és egyéb részesedés
természetes velejardja a kilfoldi kozvetlentéke-befektetések allomanya 1990 6ta tarté  formaju kulfoldi kozvetlent  6ke-

folyamatos emelkedésének. A 2012. évi részvényjovedelmek aranya a nem befektetések jovedelmeinek alakulasa
addssaggenerald befektetések allomanyahoz viszonyit  va 7,2% volt, ami az el6z6 7000 - BMegszavazottosztalék  mUjra befektetett jovedelem
évinél, illetve az el6z6 o6t év atlaganal 0,8 szazalékponttal alacsonyabb. 1995-2000 6000 -

kozott az Gjra befektetett jovedelmek minddssze 24%-4t adték a teljes bearamlasnak, 5000

2001-2008 kozott mar a 43,9%-at. 2004 6ta figyelheté meg ugyanakkor az a tendencia, . 4000 -

hogy a kilféldi befektet 6k a Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal 2 3000 |

nagyobb részét utaljak kilfoldre osztalékként , aminek folyomanyaként a korabbi £ 2000 |

magas (joval 50% feletti) Ujrabefektetési hanyad (az UGjra befektetett jovedelem és az 1000 | |
adozott eredmény hanyadosa) fokozatosan cstkkent. A folyamat 2009-ben érte el a o4 ]
mélypontjat, amikor az Gjra befektetett jovedelem — 1995 utan masodszor — negativ LG

(-250 milli6 eurd) lett. Az Ujra befektetett jovedelem kedvezétlen alakulasa annak volt g8 3 885 88838 &8 8
készdnhetd, hogy a kulféldi tulajdonu vallalatok nyeresége joval nagyobb mértékben DL L L
csokkent 2008-2009-ben az el6zd évhez képest, mint az altaluk megszavazott osztalék

Osszege. Bar 2010-ben relative pozitiv elmozdulas volt tapasztalhatd (az adozott

eredmény novekedése meghaladta az osztalékét), az Ujra befektetett jovedelem Az egyéb t 6ke formaju kilfoldi

tovabbra is negativ maradt. 2011-ben tovabb n 6tt az adézott eredmény (4630 millié kozvetlent 6ke-befektetések

euréra) az el 6z6 évhez (3875 millio eurd) képest, mig a megszavazot t osztalék jovedelmeinek alakulasa

értéke 4061 millio eurorol 3389 milliora csokkent. Ennek eredményeként — 2008- 1800 ‘ ‘

2010-hez képest — jelentésen javult az Gjra befektetett jovedelem egyenlege (1241 Lsgp Lo T e

millio eurdra). 2012-ben a (korrigalt) adézott eredmény 4579 milli6 euréra, a .

megszavazott osztalék értéke pedig 3256 millié euréra csokkent, igy tovabb javult az 2200 l

Ujra befektetett jovedelem egyenlege (1323 milli6 euréra, ami 2007 d6ta a S 900

legmagasabb érték), és az Ujrabefektetési hanyad 28,9%-ot ért el, ami 2007 6ta % 600

legkedvez6bb. 2013-ban a becsléseink szerint a magyar Ujra befekt  etett jovedelem

meghaladhatta az 1000 millié6 eurét (amennyiben nem volt a szokasosnal nagyobb S00

osztalékmegszavazas az eltérd uzleti éves véallalkozasoknal az utolsé negyedévben). 0 - > s - N
A kozvetlentke-befektetések jovedelmei masik komponensének, az egyéb té&ke S S g g g

jovedelmeinek az utobbi években ndvekedett a jelentéségiik. Az ilyen tipusu jovedelmi

kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nyujtott hitelek kamata) 2012-ben 1448 millié L . ,
eur6 volt, ami az el6zé évinél 41 millioval magasabb, és az egyéb téke 2012 végi AgIObf"l'S kozvetlent Gke-befektetések
tartozasallomanyanak 5,1%-at tette ki. A bevétel (a leanyvallalat &ltal az anyanak  alakulasa

nyuijtott hitelek kamata) 2012-ben 349 milli6 eurd volt, ami az el6zé évinél 16 milliéval 2000

alacsonyabb. A nett6 kiadas igy az el 6z6 évinél 55 millidval magasabb, 1098 millio 16y w —
eurd volt 2012-ben. Az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa tovabbra is jelentésen 1288 = N

elmarad a részvenyformaju befektetések jovedelmi kiadasatol, annak 24%-at érte el AL il 0 N i

ar

2012-ben (2008-ban még csak 12,6% volt ez az arany). 2013 els6 harom 5 1000
negyedévében az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa 557 millié euro volt. 800 N BN NN (AR AN
600 1 EE EI I EE ER

milliard dol

A legnagyobb érték (i részvény és egyéb részesedés, illetve egyéb t 6ke formaju
kulféldi kozvetlent 6ke-befektetés 2013 els 6 harom negyedévében irorszagbdl 200
érkezett (1897 millio eurd) érkezett Magyarorszagra. (Az orszag-, illetve agazati 200 ¢
bontasos 2013. els6é harom negyedévi adatok az Ujra befektetett jovedelem esetében 0
még nem allnak rendelkezésre.) A masodik legnagyobb befekteté Svajc (573 millié
eurd), a harmadik pedig Olaszorszag (241 milli6 eurd) volt. Megemlitendd még a
Horvatorszagbdl érkezett 42 millié eurd, a 40 millié euré Dél-Koreabdl és a 40 millio o
eurd Ciprusrol. A kdzép-amerikai orszagokbdl szarmazo befektet6k ugyanakkor nettd E}J-27-en k,',vu" ol erkez,ett

863 millié eur6t (vélhetden az atfoly6 tékének koszonhetden), a németek 645 millio ~ Kozvetlent dke-befektetesek az EU-27-
eurdt, a franciak 615 millié eurét, a hollandok 584 millié eurét, az amerikaiak pedig ~ Pen (Elsé harom negyedévi adatok!)
577 millié eurdt vontak ki. 250
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2013 elsé harom negyedévében a feldolgozéiparba részvény és egyéb 200 —
részesedés, illetve egyéb t 6ke formajaban netté 513 millio eurd aramlott , mig a

szolgaltatd adgazatokbdl kivonasra kerllt netté 1765 millié eurd t 6ke. A gép- és o 150
berendezésgyartasba 251 millié eurd, a gyogyszergyartasba 199 millio eurd, a gumi, é
mianyag termék gyartdsaba pedig 102 millié eur6 aramliott. A szolgéltatasokon belil a % 100 - - N

bankszektorba 335 millié eurd, a kereskedelembe 59 millié eurd, az ingatlantigyletekbe
96 millié eur6 aramlott. Az Uzletvezetési, vezetdi tanacsadasbél ugyanakkor netté 1030
millio eurd (vélhetéen az atfolyd tékének kdszonhetéen), az egyéb kiegészité Uzleti
szolgaltatasbol netté 506 millidé eurd, a szallitas, raktarozasbol 735 millié eurd, a jogi,
szamviteli, addszakért6i tevékenységbdl pedig 112 milli6 euré aramlott ki. Az
energiaszektorbol netté 276 millié eurd kivonasara kerilt sor (az E.On-gazcégek MVM
altali megvasarlasanak kdszonhetéen).
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Az UNCTAD 2013. okt6beri adatai szerint 2013 elsé felében az el 6z6 év azonos
id 6szakahoz képest 3,8%-kal, 745 milliard dollarra n 6tt a globdlis kdzvetlentdke-




befektetések értéke. A teljes tékearamlason belil 83,8%-kal, 179 milliard dollarra nétt a
hataron atnyulé ésszeolvadasi-felvasarlasi tranzakciok értéke. A szakértdi varakozasok
szerint 2013-ban a tavalyi szint korul alakulhatott, 2014-b  en pedig ndvekedhet a
globélis t 6kearamlas .

Az Eurostat adatai szerint 2013 elsé felében az el6z6 év azonos idészakdhoz képest
31,8%-kal, 98 milliard euréra csokkent az EU-27-be az EU-27-en  kivilr 61 aramlott
kodzvetlent 6ke-befektetések értéke .

A visegradi orszagokba és Romanidba  iranyulé bearamlas 2013 elsé harom
negyedévében 6sszességében 2012 azonos id ©6szakanak a 11%-ara csokkent .
Csehorszagba (3099 millio eurd) az el6zd évinél 46%-kal, Szlovakiaba (262 millié eurd)
75%-kal, Romaniaba (1277 milli6 eurd) pedig 23%-kal kevesebb &aramlott.
Lengyelorszaghol (a specialis célu vallalatoknak kdszdnhetéen) nettdé 1051 millié eur6t,
Magyarorszagrol pedig nett6 1713 millié eurdt vontak ki a kilfoldi befektetdk.

2013-ban varakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték @ tékekivonassal jaré tranzakciok (pl. az E.On gaziizleta ganak az
allami tulajdond MVM Altali megvésarlasa (865 milli 6 eurd), atfolyé t éke (1147
millié eurd)) nélkal — 2,5 milliard eurd kordl is lehetett, ugyanakkor neheziti az
elérejelzést az egyéb t 6kemozgasok bizonytalansaga. Amennyiben figyelembe
vesszilk az E.On géazuzletdgdnak az &llami tulajdond M VM é&ltali megvasarlasa,
illetve az atfolyd t 6ke miatti t 6kekivonast, akkor kedvez 6tlen esetben akar nettd
mikod 6téke-kivonas is torténhetett 2013-ban. Kdzéptavon évi atlag 3,5 milliard
eur6 érték G telies magyarorszagi kozvetlent Oke-befektetést varunk, amely
Osszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy € rtékil tranzakciék, mind
pozitiv, mind negativ iranyban.

Henger Péter
Nemzetgazdaséagi Minisztérium
Versenyképességi F 6osztaly

A visegradi orszagokba és Romaniaba
iranyul6 kézvetlent 6ke-befektetés
(Elsé harom negyedévi adatok!)
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