ATTEKINTES
az aktualis kozvetlent 6ke-befektetési folyamatokrol

2013. januar 23.

Osszefoglalas

= A kilfoldi kozvetlent o6ke-befektetések (FDI) magyarorszagi allomanya
75,4 milliard eurd volt szeptember végén, ami a GDP aranyaban a
legmagasabb, illetve egy f 6re vetitve a masodik legmagasabb a kozép-
europai térségben.

= A befektetések dont 6 része a szolgaltaté agazatokba és a versenyképes
feldolgozoéipari agazatokba (jarm (igyartas, szamitdégép, elektronikai, optikai
termékek gyartasa) aramlott.

= A Magyarorszagon végrehajtott kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak
77,1%-a az Eurdpai Unidbdl, 29,7%-a Németorszagbdl s zarmazik.

= 2012 elsé harom negyedévében 6145 milli6 eur6 érték
kozvetlent 6ke-befektetés valésult meg Magyarorszagon, ami 6,9
eurdval kedvez 8bb az el 6z6 év azonos id északanal.

= 2012-ben becslésiink szerint a magyarorszagi kdzvetl entoéke-befektetés — az
els6 harom negyedévihez hasonl6é egyedi, nagy érték (i tranzakciok nélkil —
3 milliard eur6 koril lehetett. 2013-ban varakozasu  nk szerint a magyarorszagi
kozvetlent 6ke-befektetés — egyedi, nagy érték ( tranzakciok (pl. az E.On
gazlzletaganak allami megvasarlasa, atfolyd t o6ke) nélkil — 3 milliard eurd
kordl lehet. Kbzéptavon évi atlag 3,5 milliard eurd érték U teljes magyarorszagi
kozvetlent 6ke-befektetést varunk, amely ésszeget nagyban befol  yasolhatjak
az egyedi, nagy érték  tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ iranyban.

kulfoldi
milliard

Részletes attekintés

A magyar gazdasag 1990 oOta végbement sikeres szerkezeti atalakulasaban
meghatarozé szerepet jatszottak a kilfoldi kdzvetle  ntéke-befektetések. A kilfoldi
kozvetlentbke-befektetések folyamatos bearamlasa dontéen jarult (és jarul) hozza a
termelékenység novekedéséhez, a technolégiai modern  izacibhoz, az egészséges
novekedési szerkezethez sziikséges exportkapacitasok létrehozdsahoz és U
munkahelyek teremtéséhez ; emellett a (nem addssaggenerald) mikodétdke-
bedramlasnak meghatarozé szerepe van a kils 6 finanszirozasban . A 2012-es
UNCTAD World Investment Reportban szereplé FDI Contribution Index rangsoraban
Magyarorszag az els 6 helyezést érte el . Az Index a Kkilfdldi mikodd téke
nemzetgazdasagon belili jelentéségét méri kilonb6zé makrogazdasagi mutatok
(foglalkoztatas, brutté hozzaadott érték, beruhazas, export, bérek, adébevétel, K+F)
alapjan.

A kilféldi  kozvetlent 6ke-befektetések magyarorszagi allomanya 2012.
szeptember végén 75,4 milliard eurd volt  ; ebbdl 62,7 milliard eurdt tett ki a részvény,
egyéb részesedés és Ujra befektetett jovedelem formaju befektetések allomanya, 12,7
milliardot pedig az egyéb téke allomanya. (A 2011 végéhez képest tortént jelentdés
(euréban szamitott) allomanyndvekedésben szerepet jatszott a forint 8,8%-0s
er6sodése is.) A GDP aranyaban a magyarorszagi allomany a legmagasabb
(74,9%) a kozép-eurdpai térségben . Csehorszag (65,3%) és Szlovakia (2012.
marcius végén 57,5%) az elmult években megkodzelitette hazankat, de Lengyelorszag
(43,8%) és Romania (40,5%) lemaradasa tovabbra is jelentés. A 7 571 eurés egy fére
es6 magyarorszagi allomany — Csehorszag (10117 eurd) utan — a masodik
legmagasabb a kdzép-eurbpai térségben,  Szlovakiaval (2012. junius végén 7 467
eurd) holtversenyben. Lengyelorszag (4 396 eurd) és Romania (2556 eurd)
lemaradasa tovabbra is jelentés.

A Magyarorszagon végrehajtott kilfoldi kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak

legnagyobb része (19,3 milliard eurd, 29,7%) Németorszagbol szarmazik .
(Megjegyezziik, hogy az allomany szarmazasi orszag és agazatok szerint bontott
adatai 2011 végére vonatkoznak.) Meghataroz6 szerepe van még Hollandianak (11,5
milliard eurd, 17,7%), Ausztrianak (7,8 milliard eurd, 12,1%), Luxemburgnak (4,2
milliard eurd, 6,5%), Franciaorszagnak (3 milliard eurd, 4,7%) és az USA-nak (2,3

Foébb mutatdk jan.23.  Idészak
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milliard eurd, 3,5%). (Megjegyzend6é ugyanakkor, hogy a magas holland, illetve
luxemburgi befektetési 6sszeg sok esetben arra vezethetd vissza, hogy szamos vallalat
az ottani leanycégén keresztil valdsitia meg a befektetését) Osszességében a
kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak 77,1%-a szarmazik az Eu  répai Uniobdl .

A kilfoldi befektetések allomanyanak tdébb mint haromn egyede (TEAOR'08
szerint) a szolgéaltatd6 agazatokhoz kot &dik (2011 végi adatok szerint 49,7 milliard
eurd, 76,8%); az Uzletvezetési, vezetdi tanacsadas (17,9 milliard eurd, 27,6%), a
kereskedelem, javitas (8,3 milliard euro, 12,8%), az egyéb kiegészit6 izleti szolgaltatas
(6,6 milliard eur6, 10,2%) agazatban, az ingatlaniigyletek agazatban (4,6 milliard eurd,
7,1%), a bankszektorban (3,8 milliard eurd, 5,9%), a tavkozlés (3,2 milliard eurd, 5%)
és a szallitas-raktarozas (1,3 milliard eurd, 1,9%) agazatban talalhat6 a legtobb kilfoldi
kozvetlentbke-befektetés. A feldolgozoéiparban a befektetések 14,9%-a taladlhatd (9,6
milliard eurd); ezen belill is a szamitogép, elektronikai, optikai termékek gyartasaban
(2,1 milliard eurd, 3,3%), a gyogyszeriparban (1,7 milliard eurd, 2,6%), az
élelmiszeriparban (1,5 milliard eurd, 2,4%), a nem fém asvanyi termék gyartasa
agazatban (1,2 milliard eurd, 1,9%), illetve a fémiparban (1,2 milliard eurd, 1,8%)
talalhaté a legtobb kulféldi téke. A feldolgozoéipar allomanya, illetve aranya csokkent,
mig a szolgaltaté agazatoké nétt 2010 végéhez képest. Kiemelendé még az
energiaszektorban (2,3 milliard eurd, 3,5%) talalhato, illetve a kilfdldiek
tulajdonaban 1év 6 ingatlanokkal (1,4 milliard eur6, 2,2%) kapcsolatos allomany.

A 2002-2011-es adatok szerint az éves kulfoldi kdzvetlentéke-befektetések atlagos
értéke 3,4 milliard eurdt tett ki. 2012 elsé harom negyedévében a bearamlas
egyenlege 6145 milli6 eur6 volt, ami 6,9 milliarddal kedvezébb az egy évvel
korabbinal, és minden eddiginél nagyobb els6 harom negyedévi bearamlast jelent. A
rekordszintli bearamlas 1579 milli6 eurd atfolyd tékének, illetve egyes kilfoldi
tulajdonosok eszkdzportfélidja atrendezésének (3 milliard eurd értékben) kdszénhetd,
amely tranzakciék a bearamlassal parhuzamosan tékekivitelként is megjelentek a
statisztikdban. A nem addssaggenerald bearamlason bellil a részvényformaji
befektetések egyenlege 1797 millio eurd (az el6z6 évinél 2,7 milliarddal nagyobb
(részben az atfolyd tékének, részben pedig annak kdszdnhetéen, hogy tavaly a Mol-
részvények allami megvasarlasa a Szurgutnyeftyegaztdl tékekiaramlassal jart) volt, mig
az Ujra befektetett jovedelemé -40 millié eurd (az el6zd évinél 172 millidval
kedvezétlenebb) volt. Az addssaggeneralé egyéb t 6kemozgasok egyenlege 4387
millié eurd volt (az el6z6 évinél 4,4 milliarddal kedvezdbb, déntéen az emlitett
porfolidatrendezésnek kdszdnhetéen).

Az (jra befektetett jovedelem — amely a (korrigalt) addézott eredmény és a
megszavazott osztalék kilonbsége - jelentésége a 90-es évek kozepe oOta
folyamatosan n 6tt, ami természetes velejardja a kilfoldi kozvetlentbke-befektetések
allomanya 1990 6ta tartdé folyamatos emelkedésének. A 2011. évi
részvényjovedelmek aranya a nem adoéssaggenerald bef  ektetések allomanyahoz
viszonyitva 7,9% volt , ami az el6z6 évinél 1,4 szazalékponttal magasabb, mig az
eléz8 o6t év atlaganal 0,4 szazalékponttal alacsonyabb volt. 1995-2000 k&zétt az Gjra
befektetett jovedelmek minddssze 24%-at adtak a teljes bearamlasnak, 2001-2008
kozott mar a 43,9%-at. 2004 6ta figyelheté meg ugyanakkor az a tendencia, hogy a
kulféldi befektet 6k a Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal
nagyobb részét utaljak kilfoldre osztalékként , aminek folyomanyaként a korabbi
magas (joval 50% feletti) Ujrabefektetési hanyad (az UGjra befektetett jovedelem és az
addzott 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
kodszonhetd, hogy a kilféldi tulajdonu vallalatok nyeresége jéval nagyobb mértékben
csokkent 2008-2009-ben az el6z6 évhez képest, mint az altaluk megszavazott osztalék
Osszege. Bar 2010-ben relative pozitiv elmozdulas volt tapasztalhaté (az adédzott
eredmény novekedése meghaladta az osztalékét), az Ujra befektetett jévedelem
tovabbra is negativ maradt. 2011-ben tovabb n 6tt az addzott eredmény (4549 millié
eurdra) az el 6z6 évhez (3875 millié eurd) képest, mig a megszavazot t osztalék
értéke 4037 millié eurérdl 3321 milliéra csokkent. Ennek eredményeként — 2008-
2010-hez képest — jelentésen javult az UGjra befektetett jbvedelem egyenlege (1229
millié euréra), és az CU(jrabefektetési hanyad 27%-ot ért el. 2012 elsé harom
negyedévében az MNB becslése szerint a forintban sz amitott ad6zott eredmény
az egy évvel koradbbival gyakorlatilag megegyezett, de euréban — a forint
gyengllése miatt — csokkent (3201 milli6 eurdra). A megszavazott osztalék értéke
ugyanakkor euréban csak minimalisan csokkent (3241 millié euréra) , igy romlott
az Ujra befektetett jévedelem (becsiilt) egyenlege (-40 millié euréra).

A kozvetlentéke-befektetések jovedelmei masik komponensének, az egyéb toke

jovedelmeinek az utébbi években novekedett a jelentéségik. Az ilyen tipusu jévedelmi

kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nyujtott hitelek kamata) 2011-ben 1395 millié

eurd volt, ami az elézd évinél 112 milliéval alacsonyabb, és az egyéb téke 2011 végi
c ele eany\ A A 01
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nyujtott hitelek kamata) 2011-ben 367 millié eur6 volt, ami az el6z& évinél 43 millibval
magasabb. A nettdé kiadas igy az el 6z6 évinél 155 millioval alacsonyabb, 1027
millié eur6 volt 2011-ben. Az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa tovabbra is
jelentésen elmarad a részvényformaju befektetések jovedelmi kiadasatol, annak
22,6%-at érte el 2011-ben (2008-ban még csak 12,6% volt ez az arany). 2012 elsé
harom negyedévében a nettd jévedelmi kiadas 801 millio eurdt ért el.

A legnagyobb érték G (nettd) kulféldi kozvetlent Oke-befektetés 2012 els 6 harom
negyedévében Olaszorszaghol (3661 millio eurd, vélhetéen dontéen atfolyd tbke)
érkezett Magyarorszagra. (Az orszag-, illetve agazati bontasos elsé harom negyedévi
adatok részben becslésen alapulnak. Az Gjra befektetett jbvedelem szempontjabdél az
MNB becslésén alapulnak az adatok, mig a részvény és egyéb részesedés és az
egyéb téke adatai tényadatok.) A masodik legnagyobb befektetd Hollandia (1792 millié
eurd), a harmadik pedig a kozép-amerikai orszagok csoportja (1346 millié eurd,
vélhetéen dontden atfolyd téke) volt. Megemlitendé még az 560 millié eurd Ausztriabdl
és a 272 millio eurd az Egyesilt Kirdlysagbhdl. A luxemburgi befekteték ugyanakkor
nettd 1314 millié eurdt, a hongkongiak pedig 216 millié eurét vontak ki.

2012 elsé harom negyedévében a feldolgozdiparba nettdé 2876 millio eurd
aramlott , mig a szolgaltatd6 agazatokbdl netté 10 millio euré t  6két vontak ki . A
jarmigyartasba 3279 millié euré (déntéen a fent emlitett porfolidatrendezésnek
kdszdnhetben), a gép- és berendezésgyartasba pedig 351 milli6 eur6 aramlott. A
szamitdgép, elektronikai, optikai termékek gyartasabdl ugyanakkor nettdé 292 millié
eurd, az élelmiszeriparbdl 253 millié eurd, a villamos berendezés gyartasabdl pedig
209 millié eurd aramlott ki. A szolgaltatasokon belill a bankszektorba 886 millié eurd, az
Uzletvezetési, vezetdi tandcsadasba 930 millio eurd, aramlott. Az egyéb kiegészité
Uzleti szolgaltatasbol ugyanakkor netté 793 millié eurd, a kereskedelembdl 438 millié
eurd, az informacié-kommunikacié nemzetgazdasagi agbol pedig 290 milli6 euré
aramlott ki.

Az UNCTAD el6zetes becslései szerint 2012-ben 18,3%-kal, 1 311 milliard dollarra

csokkent a globdlis kozvetlent6ke-befektetések értéke, igy ismét elmaradt a valsag
el6tti 2005-2007-es idészak atlagatol (1480 milliard dollar). A teljes tékearamlason bell
2011-hez képest 41%-kal, 310 milliard dollarra cstékkent a hataron atnydlo
Osszeolvadasi-felvasarlasi tranzakciok értéke. A szakért6i varakozasok szerint 2013-
2014-ben mérsékelten néhet a globalis t 6kearamlas, bar a novekedést jelent 6s
kockazatok ovezik: strukturalis problémak a fébb fejlett orszagokban és a globalis
pénziigyi rendszerben, illetve a makrogazdasagi kérnyezet tovabbi lehetséges romlasa.

Az Eurostat adatai szerint 2011-ben az elézé évhez képest 35,6%-kal, 652 milliard
eur6ra n 6tt az EU-ba iranyulé kdzvetlent o6ke-befektetések értéke , de tovabbra is
elmarad a valsag el6tti 2005-2007-es idészak atlagatol. A ndvekedés nagyobbrészt az
EU-n belllli tékearamlas bévilésének (267 milliard eurdrol 410 milliardra) készénhetd.

A visegradi orszagokba és Romanidba iranyuld bearamlas 2011-ben
Osszességében 24%-kal b 6viilt az el6zé évhez képest. A GDP-aranyos bearamlas —
Lengyelorszag (3,7%) utan — hazankban (3,3%) volt a masodik legmagasabb 2011-
ben. A visegradi orszagokba és Roméaniaba  iranyuld bearamlas 2012 elsé harom
negyedévében Osszességében 13%-kal n 6tt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest. Magyarorszagon a 2011. elsé harom negyedévi nettd kiaramlas utan 6145
millié eur6 bearamlas tortént, Csehorszagba (2378 milli6 eurd) az el6z6 év azonos
idészakinak tébb mint kétszerese, Szlovakidba (1031 millio eurd) 73%-kal, Romaniaba
(1277 millié eurd) pedig 48%-kal tébb aramlott. Lengyelorszagba (1276 millié eurd)
ugyanakkor az el6z6 év azonos id6északinak alig tébb mint tizede aramlott. Az egy fére
juté bearamlas hazankban (617 eurd/f6) volt a legmagasabb.

2012-ben becslésunk szerint a magyarorszagi kbzvetl  entoke-befektetés — az els 6
harom negyedévihez hasonl6 egyedi, nagy érték @ tranzakciok nélkil — 3 milliard
eurd koril lehetett. 2013-ban varakozasunk szerint ~ a magyarorszagi kozvetlent 6ke-
befektetés — egyedi, nagy érték ( tranzakciok (pl. az E.On gézuzletdganak allami
megvasarlasa, atfolyd t 6ke) nélkil — 3 milliard eurd koril lehet. Kbzéptavo  n évi
atlag 3,5 milliard eurd érték (G teljes magyarorszagi kozvetlent ©6ke-befektetést
varunk, amely 0Osszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy érték G
tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ iranyban.
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