ATTEKINTES
az aktualis magyar t 6kekiviteli folyamatokrol

2013. december 23.

Osszefoglalas

= A magyar kdzvetlent 6ke-befektetések kiilfoldi allomanya kézel 25,9 milli  ard
eurd, ami a GDP aranyaban a legmagasabb, illetve egy  f6ére vetitve a masodik
legmagasabb a kdzép-eurdpai térségben.

= A magyar kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak 30,7%-a Kelet-Kozép-
Eur6paban talalhato.

= 2013 elsé harom negyedévében a magyar befektet 6k nettd 595 millié eurd
érték G kozvetlen t 6két vontak ki kilfoldr 6l. A netté t 6kekivonas dont 6en az
atfolyo t 6kének készdnhet 6.

= 2013-ban varakozasunk szerint a magyar kozvetlent  6ke-befektetés kilfoldon
— egyedi, nagy érték (i tranzakciok (pl. atfolyd t 6ke) nélkil — félmilliard eurd
kortl lehetett. Amennyiben figyelembe vesszik az at folyd to6ke miatti
tékekivonast, akkor akar nettd6 m (kdd 6téke-kivonast is végrehajthattak a
magyar befektet 6k 2013-ban. Kézéptavon évi atlag 1,5 milliard eurd kordli
tékekivitelt varunk, amely 6sszeget nagyban befolyaso Ihatjdk az egyedi, nagy
érték (i tranzakciok.

Részletes attekintés

Az 1990-es években a kozvetlent6ke-befektetések bearamlasa mellett a tékeexport
egyaltalan nem volt szamottevs, 2005 6ta azonban mar magyar vallalatok is évente
tébb milliard eurd értékben hajtottak végre kilfold on kozvetlent 6ke-
befektetéseket . Jéllehet Magyarorszag 1990 6ta miden évben netté tékeimportér volt,
és belathaté idétavon bellll az is marad, a tékekivitel értéke az elmult években a
korabbiakhoz képest kisebb mértékben maradt el abe  aramlasétol .

A magyar vallalatok koézvetlent 6ke-befektetéseinek kilféldi allomanya 2013
harmadik negyedévének végén kézel 25,9 milliard eur 6 volt ; ebbdl 24 milliard eurdt
tett ki a részvény, egyéb részesedés és Ujra befektetett jovedelem formaja
mikodétéke-befektetések allomanya, 1,8 milliardot pedig az egyéb tékéé. A GDP
aranyaban a magyar allomany a legmagasabb (26,3%) a kozép-eurdpai
térségben . A szlovén allomany a masodik (16,2%). A lengyel (10,4%) és a cseh
(8,7%) allomany az elmult években dinamikusan béviilt, a szlovak (2013. jlnius végén
4,8%) és a roman (0,8%) lemaradas azonban tovabbra is jelent6s. Az 2610 eurds egy
fére es6 magyar allomany Szlovénia (2747 eurd) utdn a masodik legmagasabb a
kozép-eurdpai térségben ; az utébbi években tapasztalhaté élénkilés ellenére
Csehorszag (1253 eurd), Lengyelorszag (1049 eurd), Szlovakia (2013. junius végén
641 eurd) és Romania (51 eurd) lemaradasa még mindig jelents. Bar a magyar
kozvetlent6ke-befektetések kuilféldi allomanya az elmult idészakban dinamikusan
bévilt, tovabbra is csak a magyarorszagi befektetések allomanyanak harmadat éri el a
szintje (33,9%).

A magyar vallalkozasok  kilfoldi kozvetlent 6ke-befektetései allomanyanak

legnagyobb része a kodzép-amerikai orszagokban (7,1 milliard eurd, 27,6%,
vélhetéen tulnyomorészt az atfolyd tékének kdszdnhetéen) és Horvatorszagban

(2,9 milliard euré, 11,2%) taldlhaté . (Megjegyezzik, hogy az allomany szarmazasi
orszag szerint bontott adatai 2012 végére vonatkoznak.) Meghataroz6 célpont még
Belgium (3,1 milliard eurd, vélhetéen tdlnyomérészt a lent emlitett eszkdzportfolié-
atrendezésnek kdszonhetéen), Svajc (1717 millié eurd, 6,6%), Luxemburg (1663 millid
eurd, 6,4%), Szlovakia (1183 millié eurd, 4,6%), Ciprus (986 milli6 eurd, 3,8%),
Bulgaria (851 millié eurd, 3,3%), Romania (627 milli6 eurd, 2,4%), Oroszorszag (584
millié eurd, 2,3%), Olaszorszag (480 millio eurd, 1,9%), Hollandia (445 millié eurd,
1,7%), USA (373 milli6 eurd, 1,4%) és Macedonia (328 milli6 eurd, 1,3%).
Osszességében a magyar kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak 32,1%-a

Kelet-K6zép-Eurépaban talalhaté

A magyar vallalatok kilfoldi befektetései allomanyanak tébb mint fele a
szolgaltatd agazatokban taldlhaté (2012 végi adatok szerint 10,9 milliard eurd,
58,5%); az egyéb kiegészit6 lizleti szolgaltatasban (8,6 milliard eurd, 33,1%, vélhetden
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tilnyomorészt az atfolyd t6kének koszonhetéen), az egyéb pénzigyi kiegészitd
tevékenységben (3,1 milliard euré, 11,9%, vélhetéen tllnyomorészt az eszkdzportfolio-
atrendezésnek kdszonhetéen), a bankszektorban (2,2 milliard eurd, 8,5%) és a
kereskedelem, javitas (1,7 milliard eurd, 6,5%) agazatban volt talalhaté a legtobb
magyar kodzvetlen téke. A feldolgozdiparban a befektetések 13,1%-a volt talal  haté
(3,4 milliard eurd, 2012 végén); ezen belll is a kéolaj-feldolgozas (994 millié eurd,
3,8%), a szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasa (909 millié eurd, 3,5%) és
a gyogyszeripar (744 millié eurd, 2,9%) volt a meghatarozé. Megemlitendé még a
banyaszat 13,8%-0s részaranya (3,6 milliard eurd), amely vélhetéen a Molhoz kéthetd.
(Az allomany agazati bontasa a kulféldon |évé leanyvallalat agazati besorolasa szerint
torténik a statisztikaban, mig az aramlasi adatoké a magyar anya agazati besorolasa
szerint.) 2011 végéhez képest a feldolgozéipari és a banyaszati allomany értéke és
aranya csokkent, mig a szolgaltaté agazatokbeli allomany értéke és aranya nétt.

Az 2003-2012-es adatok szerint az éves magyar kdzvetlent 6ke-befektetés kilfoldon
atlagos értéke 2542 milli6 eur6t tett ki Tekintettel az atfolyd téke és az
eszkozportfolio-atrendezés novekvé jelentéségére, az MNB 2008-ig visszamendleg
kozoélte az ezektél megtisztitott adatokat. (Az elmult években az MNB azt tapasztalta,
hogy a normdl (tehat nem specialis célu (SCV)) vallalati kérben is megjelentek olyan
kiugré nagysagu tranzakciok, amelyeknél a be- és a kidramlas egy negyedéven belll
zajlott le, és a téke atfolyik a gazdasagon anélkil, hogy hatassal lenne ra. Ezt a
jelenséget nevezi az MNB atfoly6 tékének. Emellett ugyancsak felfigyelt ra az MNB az
elmult években, hogy egyes multinacionalis vallalatok eszkdzportfolijanak
atrendezése szintén kiugré mértékben megnévelheti egy-egy idészak t6kebearamlasi
és toékekiviteli adatait anélkul, hogy egyenlegében Uj kilféldi forras érkezne az
orszagha. Ezt a jelenséget eszkozportfoli6-atrendezésnek nevezi az MNB.) A
megtisztitott t okekivitel értéke 2008-2011-ben évi atlag 607 millid  eurdt, 2012-ben
pedig 1337 millié eurdt ért el.

2013 els6 harom negyedévében a magyar befektet 6k netté 595 milli6 eur6 érték
kozvetlen t 6két vontak ki kilféldr 6l, ami 6,5 milliarddal kedvezétlenebb egyenleg az
egy évvel korabbinal. A kedvezétlen valtozas mogott az all, hogy 2012 elsd harom
negyedévében egyes kulfoldi tulajdonosok eszkdzportfélidja atrendezésének (3 milliard
eur6 értékben) és az atfolyo tékének (2,2 milliard eurd) kdszdnhetéen nagyon magas
volt a tékekivitel, mig idén a harmadik negyedévben 1,1 milliard eurds tékekivonas
tortént atfolyd tékeként. A nem addssaggenerald tékekivitelen beliil a részvényformaji
befektetések egyenlege -805 millié euré  volt (az atfolyd tékének kdszdnhetbéen), mig
az Ujra befektetett jovedelemé 350 millié euré6  volt (az el6z6 év azonos idészakinal
238 millié eurdval kedvezétlenebb, az osztalékok névekedésének kdszonhetéen). Az
adossaggenerald egyéb t 6kemozgasok egyenlege -90 millié eur6  volt (az eléz6 év
azonos idészakinal 2 milliard eurdval kedvezébb, annak kdszénhetéen, hogy 2013 els6
harom negyedévében nem voltak a 2012-es egyenleget rontd, egyes kilfoldi
tulajdonosok eszkdzportfoliéja atrendezéséhez kapcsol6dd tranzakcidk). Az atfolyd
tékétol megtisztitott kozvetlent 6ke-kivitel 2013. els 6 harom negyedévi értéke (552
millié eurd) az el 6z6 év azonos id északinal 181 milli6 euréval alacsonyabb, és
2007 éta a masodik legkedvez 6bb volt.

Az (jra befektetett jovedelmek 2004 O6ta jatszanak | elentés szerepet a
tékekivitelben , ami természetes velejardja a kulféldén befektetett magyar kdzvetlen
téke allomanya folyamatos emelkedésének. A 2012. évi részvényjovedelmek aranya
a nem adoéssaggeneralé befektetések allomanyahoz vis  zonyitva 4,7% volt , ami a
2011. évinél 1,6 szazalékponttal, az el6zé 6t év alaganal pedig 1 szazalékponttal
alacsonyabb. 2000-2003 kozétt az UGjra befektetett jovedelmek minddssze 4,2%-at
adtak a teljes tékekivitelnek, 2004-2007 kdzott mar a 21,6%-at. 2008-ban ugyanakkor a
magyar anyavallalatok altal kapott osztalék értéke meghaladta a leanycégeik addézott
eredményét, igy az Ujra befektetett jovedelem egyenlege negativ lett. 2009-ben a teljes
tékekivitel 7,2%-a, 2010-ben pedig 9,4%-a volt az Ujra befektetett jovedelem. 2011-ben
a magyar anyavallalatok altal kapott osztalék értéke meghaladta a leanycégeik adézott
eredményét, igy az Ujra befektetett jovedelem egyenlege ismét negativ lett. 2012-ben a
(korrigalt, a normal jévedelmen kiviili rendkivili elemeket nem tartalmazo6) adézott
eredmény 311 millié euréval (1132 milliora) n  6tt, mig a megszavazott osztalék
624 milliéval (261 milliéra) csokkent az el 6z6 évhez képest , igy az Ujra befektetett
jovedelem minden eddiginél kedvezébb, 871 millié eur6 lett A magyar befektet 6k a
kilfoldon  (az el6z6 évben) megtermelt nyereség 31,7%-at utaltdk haza
osztalékként (261 millié eurd) 2012-ben , mig 2007-2011 kozott atlag 100% volt ez az
arany.
A kozvetlentbke-befektetések jovedelmei masik komponensének, az egyéb toke
jovedelmeinek 2010-2012-ben csokkent a jelentéségiik. Az ilyen tipusu jovedelmi
bevétel (a magyar anyavallalat altal a kilféldi leanynak nydjtott hitelek kamata) 2012-
ben 108 millid eurd volt, ami az el6zd évinél 6 millibval magasabb, és az egyéb téke
2012 végi kovetelésallomanyanak 3,7%-at tette ki. A kiadas (a leanyvallalat altal az
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8 millioval magasabb. A nettd bevétel igy az el6z6 évinél 2 millioval alacsonyabb |,
87 millié eur6 volt 2012-ben. Az egyéb tdke nettd jovedelmi bevétele jelentésen
elmarad a részvényformaju befektetések jovedelmi bevételétdl, annak 7,7%-at érte el
2012-ben (2010-ben 28,4% volt ez az arany). Az egyéb t 6ke jovedelmeinek nettd
bevétele 53 millié eurd volt 2013 els 6 harom negyedévében .

A legnagyobb érték ( részvény és egyéb részesedés, illetve egyéb t 6ke formaju
magyar kozvetlent 6ke-befektetés 2013 els 6 harom negyedévében Svajcba
(376 milli6 eurd) aramlott . (Az orszag-, illetve agazati bontdsos 2013. elsé harom
negyedévi adatok az Ujra befektetett jovedelem esetében még nem allnak
rendelkezésre.) Megemlitendd még, hogy 156 milli6 eurd aramlott Luxemburgba és
148 millié eur6 Romaniaba. A kdzép-amerikai orszagokbdl 1,1 milliard eur6t (vélhetéen
atfolyd tékeként), az USA-bdl 138 millié eurdt, Kinabdl 85 millié eur6t, Afrika egyéb
orszagaibdl 71 millié eurdt vontak ki ugyanakkor a magyar befektetdk.

Az agazatokat tekintve (TEAOR'08 szerint) a legtébb ré szvény és egyéb

részesedés, illetve egyéb t o6ke formaji magyar toéke 2013 elsé harom
negyedévében a gydgyszergyartdsba (305 millié eurd), az ingatlantgyletekbe
(44 millié eurd), az informécids szolgéltatasba (42 millio eurd), a szallitas, raktarozasba
(33 millié eurd) és a bankszektorba (33 millié eurd) aramlott. Az lizletvezetési, vezet 6i
tanacsadasbol  (-1,1 milliard eurd, vélhetéen atfolyd tdkeként), a gép- és
berendezésgyéartasbdl (-144 millié eurd) és a vegyiparbdl (-76 millié eurd) ugyanakkor
tékét vontak ki a magyar befekteték. A feldolgozoiparba 6sszesen nettdé 103 millio
eurd aramlott, mig a szolgaltatd agazatokbo6l &sszesen netté 935 millié eurdt vontak
ki a magyar befekteték.

Az Eurostat adatai szerint 2013 els 6 félévében az el6z6 év azonos idészakinal 40,3%-
kal kisebb, 90 milliard eurd volt az EU-27 tagorszagainak kodzve tlent 6ke-
befektetése az EU-27-en kiviill . A visszaesés nagyobbrészt az EU-n kivilre iranyul6
tékekivitel csokkenésének (365 milliard eurdrol 171 milliardra) készénhetd.

2013 els6 harom negyedévében a  visegradi orszagok és Romania
Osszességében nettdé 582 millio eurd t  6két vontak ki kilféldr 61, mig 2012 azonos
id6szakaban 6,3 milliard eurd értékben befektettek kilfoldén. A cseh t6kekivitel az
el6z6 év azonos id6északi 2,4-szeresére (1966 millio eurd), a roman 14 millié euréra
nétt. A szlovak tékekivitel 49 millio euréra csokkent. A lengyel befekteték (dontéen a
specialis célu vallalatoknak k&észonhetéen) 2016 millié eur6, a magyarok pedig
595 millié eurd t6két vontak ki kilféldrél. Az egy fére jutd tékekivitel Csehorszagban
(187 eurd/fd) volt a legmagasabb.

2013-ban véarakozasunk szerint a magyar kozvetlent 6ke-befektetés kiilfoldon —
egyedi, nagy érték U tranzakciok (pl. atfolyd t 6ke) nélkil — félmilliard eur6 kérdl
lehetett. Amennyiben figyelembe vesszik az éatfolyd téke miatti t 6kekivonast,
akkor akar nettd6 m (ikdd 6téke-kivonast is végrehajthattak a magyar befektet 6k
2013-ban. Kdzéptavon évi atlag 1,5 milliard euré ko ruli t 6kekivitelt varunk, amely
0sszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy €  rték (i tranzakciok.

Henger Péter
Nemzetgazdasagi Minisztérium
Versenyképességi F 6osztaly
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Adatok forrasa: MNB, nemzeti jegybankok, Eurostat
1055 Budapest, Honvéd utca 13-15.
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