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= 2012-ben — az atfolyd t &kének és az eszkozportfolio-atrendezésnek FD"a"Cfman’f (m'"fol f’”ro)' GRS T
kdszonhet éen — 10 690 millid eurdnyi kiilfoldi kozvetlent — Ske-befektetés (FDI) FDI-bearamlas (millié eurc) 3809 10690
aramlott Magyarorszagra. Megtisztitott FDI-be&ramlas 2 1196 3755
= Az atfolyo t 6kétél és az eszkdzportfolio-atrendezést &l megtisztitott adatok Globalis FDI-aramlas (milliard 1652 1351
szerint a bearamlas 3755 millié eurét ért el, ami 2 008 6ta a legkedvez 6bb adat. ahlle)
Ezen beliil ugyanakkor 1728 millié eurét tett kiaba  nkszektor. ydossaQueden

2 Atfoly6 tékétsl és eszkdzportfolio-atrendezéstsl megtisztitott adatok
= A kulfoldi kozvetlent 6ke-befektetések magyarorszagi allomanya 2012 végén
megkdzelitette a 77,8 milliard eurdt, és GDP-aranyo  san a legmagasabb, illetve
egy fore vetitve a masodik legmagasabb volt a kozép-eurdp  ai térségben.

= A miikod 6t6ke-befektetések tllnyomoé része 2012-ben az Uzletvez etési,
vezet6i tanacsadasba, a jarm (igyartasba és a bankszektorba aramlott.

* A miukod 6t6ke-befektetések talnyomé része 2012-ben Luxemburghd |,
Olaszorszaghol, az Egyesiilt Kirdlysagbol és Ausztria ~ bol érkezett.

= 2013-ban varakozasunk szerint a magyarorszagi kézve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték G tranzakciok (pl. az E.On gazizletaganak allami
megvasarlasa, atfolyd t 6ke) nélkul — 2,5 milliard euré korul is lehet,
ugyanakkor neheziti az el 6rejelzést az egyéb t 6kemozgasok bizonytalansaga.
Amennyiben figyelembe vesszilk az E.On gazizletaganak allami
megvasarlasa miatti t 6kekivonast is, illetve azt feltételezzilk, hogy az a  tfolyo
téke esetében jelent 6s tékekivonas is torténhet, akkor kedvez 6tlen esetben
akar netté m (ikod 6téke-kivonas is torténhet 2013-ban. Kozéptavon évi at  lag
3,5 milliard eur6 érték G teljes magyarorszagi kodzvetlent o6ke-befektetést
varunk, amely dsszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy érték
tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ irdnyban.

Részletes attekintés A mikdd 6t6ke-bearamlas alakulasa
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2012-ben a m (ikod 6téke-bearamlas egyenlege 10 690 millié euré  volt, 2012-ben a 19000 e 1
bearamlas egyenlege 10 690 millié euré volt, ami 6,9 milliarddal kedvezébb az egy 8000 seoven i coye rssesecs —,Z
évvel korabbinal, és minden eddiginél nagyobb beéramlast jelent. A rekordszintl . éggg e 7
bedramlas 3,9 milliard eurd atfolyd tékének, illetve egyes kilféldi tulajdonosok 8 5000 |
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eszkozportfolidja atrendezésének (3 milliard eurd) kdszonhetd, amely tranzakciok a Z 3000 i B
bearamlassal parhuzamosan tékekivitelként is megjelentek a statisztikaban. iggg ﬁ B N
Az elmult években az MNB azt tapasztalta, hogy a normal (tehat nem specialis célu 4 oog 1
(SCV)) vallalati kérben is megjelentek olyan kiugré nagysagu tranzakciok, amelyeknél a -2 000
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anélkil, hogy hatassal lenne ra. Ezt a jelenséget nevezi az MNB atfoly6 t 6kének.
Emellett ugyancsak felfigyelt ra az MNB az elmult években, hogy egyes multinacionalis .. . .
véllalatok eszkozportféliojanak atrendezése szintén kiugré mértékben megnovelheti Ameg’tlsztltott FDI-bearamlas
egy-egy id6észak t6kebearamlasi és tékekiviteli adatait anélkil, hogy egyenlegében U alakulasa

kulfoldi forras érkezne az orszagba. Ezt a jelenséget eszkozportfolio-atrendezésnek i(l) ggg szportoioduendezes |
nevezi az MNB. Tekintettel az atfolyd t6ke és az eszkdzportfdlio-atrendezés 9000 v

nagysagéara, az MNB 2008-ig visszamendleg kdzolte az ezektdl megtisztitott adatokat. 8 000 [Atoo ke

A megtisztitott FDI-bearamlas értéke 2008-2011-ben év i atlag 1,7 milliard eurdt, g Lo wBeiramiés oo ke és

2012-ben pedig 3,8 milliard eurét ért el . A teljes bearamlason belill 1,7 milliard eur6 a2 < g9 e Aendezes
bankszektorba érkezett. £ 4000

A nem addssaggenerald bearamlason bellil a részvényformaju befektetések 2888 i

egyenlege 3 915 millié eur6 , az Ujra befektetett jovedelemé 1323 millié eur6  volt. 1000 + ii

(Az Gjra befektetett jovedelem a korrigalt, a normal jovedelmen kivili rendkiviili U= . o - ~
elemeket nem tartalmazé adozott eredmény és a megszavazott osztalék kilénbsége.) g g g g g

Az ad6ssaggenerald egyéb t 6kemozgasok egyenlege -1 730 millié eur6  volt.

Az el6z6 évinél 756 millibval nagyobb, nettdé 3915 millio eurdés részvényt Oke-
bearamlas brutté 7567 millié bearamlasanak és 3653 millié kiaramlasanak eredéjeként
alakult ki, ami 10,1 milliarddal, illetve 10,9 milliarddal alacsonyabb az el6z6 évinél. A
brutté szamok csdkkenésének értékeléséhez meg kell jegyezniink, hogy a 2011. évi




magas szamok kialakuladsdban dont6 szerepe volt az Audi Hungaria Motor Kit.
tulajdonosvaltozasanak (kdzel 9 milliard eurd), amelynek keretében az Audi AG helyett
egy Uj magyar cég, az ugyancsak az Audi AG tulajdonaban all6 Audi Hungaria Services
Zrt. lett az Audi Hungaria Motor Kft. tulajdonosa, aminek folyomanyaként 2011-ben
mind a be-, mind a kidramlas kiugréan nagy volt. A nettd6 bearamlas 2011-hez
viszonyitott névekedése dontéen annak kdszénhetd, hogy 2011-ben jelentés (1861
millio eurds) kiaramlast okozott a Szurgutnyeftyegaz Mol-részesedésének allami
megvéasarlasa. (Az idésor értékeléséhez meg kell jegyezniink, hogy 2008 o6ta a
statisztika mar megfigyeli azon tranzakciokat is, amikor két kilféldi tulajdonos kdzott
torténik a részvények adasvétele, igy annak értéke mind be-, mind kiaramlasként
megjelenik. 2008 el6tt ezek a tranzakciok nem jelentek meg az aramlési adatokban.)

A legnagyobb érték G részvény és egyéb részesedés formaju (nettd) kualfél  di
kozvetlent 6ke-befektetés 2012-ben a kdzép-amerikai orszagokbol (2799 millio
eurd, vélhetéen dontden az atfolyé t6kéhez kotéddéen) érkezett Magyarorszagra. A
masodik legnagyobb befekteté Luxemburg (954 millié eurd), a harmadik pedig Ausztria
volt (840 milli6 eurd). (Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a magas luxemburgi
befektetési 6sszeg sok esetben arra vezethetd vissza, hogy szamos vallalat az ottani
ledanycégén keresztll valdsitia meg a befektetését.) Jelentds nagysagu téke érkezett
még Németorszaghdl (590 millié eurd, részben vélhetéen a Mercedes t6keemelésének
kdszdnhetden)), Olaszorszagbdl (395 millié eurd), az Egyesult Kirdlysagbol (372 millié
eurd) és Afrikabdl (75 millié eurd). A norvég (nettdé -425 millié eurd), a holland
(netté -402 millio eurd), a spanyol (-121 millié eurd) és a japan (-84 millio eurd)
befekteték ugyanakkor részvénytéke-kivonast hajtottak végre.

2012-ben a feldolgozdiparb6l 6sszesen nettd 241 millio eurd érték (i részvényt 6ke
kivonasara kerllt sor , mig a szolgaltatd agazatokba 4094 milli6 eurd
részvényt 6ke aramlott . A feldolgozdiparon belil a jarmigyartasbol 338 millié euré (az
agazatba 2008 d&ta nem tOrtént nettd bearamlas), az élelmiszer, ital, dohany
gyartasabadl (éleimiszeripar) pedig 63 millio eur6 téke kivonasara kerult sor (az el6z6
években csak 2010-ben tortént nettd tékekivonas), mig a legtébb befektetés a
fémiparban (56 millié euré , mig 2010-2011-ben tékekivonas tortént) valésult meg . A
feldolgozoéiparban 2008-2012 kdzétt csak 2008-ban és 2010-ben volt netté bearamlas.
A szolgaltatasokon belll az zletvezetési, vezet 6i tanacsadas (2044 millié euro,
részben vélhetden az atfolyd tékéhez és az eszkdzportfélio-atrendezéshez
kapcsoléddan), a bankszektor (1360 millio eur6, ami éves rekordot jelent) és a
kereskedelem, javitas (227 millié eurd, ami 2007 6ta a legalacsonyabb érték) emlitendé
meg. A tavkozlésbél ugyanakkor 338 millié eurdt vontak ki (a korabbi évek jelentés
bearamlasa utan). A szolgaltatasokbdl 2008-2012 kdzott csak 2009-ben tértént nettd
tékekivonas. Megemlitendé még az energiaszektor (vilamosenergia-, gaz-, g6zellatas,
Iégkondicionalas) 167 millié eurés tékekivonasa (2008 6ta eldszor tortént tékekivonas),
illetve a banyaszatba aramlé 98 milli6 euré (ami éves rekordot jelent) is. A kilféldiek
magyarorszagi ingatlanvasarlasanak értéke 52 millio eurét ért el, ami meghaladja
ugyan a 2009-2011. évit, de tovabbra is messze elmarad a 2008. évitél (260 millid
euro).

A részvényformdju m (kdd 6t6ke-befektetések jovedelme (korrigalt adozott
eredmény) 2012-ben az el6z6 évinél 51 millié euréval alacsonyabb, 4 579 milli6 volt ,
a megszavazott osztalék értéke pedig 133 milliéval, 3 256 millié euréra csékkent, igy az
Ujra befektetett jovedelem értéke 82 millioval, 1 323 millié euréra n 6tt. Az osztalék
értéke 2005 6ta a legalacsonyabb volt.

Korrigalt adézott eredményként az MNB 2008-t6l a normal Uzletmenethez
kapcsolddé (azaz az arfolyamveszteséggel/nyereséggel, illetve rendkivili eredménnyel
korrigalt) eredményt szerepelteti a statisztikdban (COPC-korrekcié ), mig a
kordbbiakban a minden eredményelemet magaba foglald6 ad6zott eredményt vette
figyelembe. 2012-ben a nem rezidensek magyarorszagi befektetéseinek adozott
eredménye 2643 millié eurd volt, ami 2972 millibval kedvezdbb az el6zd évinél, és
2008 6ta a legmagasabb érték. A COPC-korrekcid, azaz a nem normal tizletmenethez
kapcsolod6é eredmény -1936 millié eur6 volt, ami 3023 milliéval kedvez6ébb az el6z6
évinél. A ketté ereddjeként alakult ki a 4579 millié eurds korrigalt addzott eredmény,
ami alacsonyabb ugyan a 2011-esnél (4630 millié eurd), de meghaladja a 2009-2010.
évi szintet.

Az Ujra befektetett jovedelem — amely a (korrigdlt 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 tarté folyamatos emelkedésének. A 2012, évi
részvényjovedelmek aranya a nem adoéssaggenerald bef  ektetések allomanyahoz

viszonyitva 7,2% volt , ami az el6z6 évinél, illetve az el6z6 o6t év atlaganal
0,8 szazalékponttal alacsonyabb. 1995-2000 kozott az Ujra befektetett jovedelmek
mindossze 24%-at adtdk a teljes bearamlasnak, 2001-2008 k&z6tt mar a 43,9%-at.
2004 ota figyelhetd meg ugyanakkor az a tendencia, hogy a kilfoldi befektet 6k a

A brutté részvényaramlas alakulasa
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Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal nag  yobb részét utaljak
kulféldre osztalékként , aminek folyomanyaként a kordbbi magas (joval 50% feletti)
Ujrabefektetési hanyad (az Ujra befektetett jovedelem és az addzott eredmény
hanyadosa) fokozatosan csokkent. A folyamat 2009-ben érte el a mélypontjat, amikor
az Ujra befektetett jévedelem — 1995 utdn masodszor — negativ (-250 millié eurd) lett.
Az Ujra befektetett jévedelem kedvezétlen alakulasa annak volt kdszénhet6, hogy a
kulfoldi tulajdona véllalatok nyeresége joval nagyobb mértékben csékkent 2008-2009-
ben az el6z6 évhez képest, mint az altaluk megszavazott osztalék 6sszege. Bar 2010-
ben relative pozitiv elmozdulas volt tapasztalhaté (az addzott eredmény ndvekedése
meghaladta az osztalékét), az Gjra befektetett jovedelem tovabbra is negativ maradt.
2011-ben tovabb n 6tt az addézott eredmény (4630 millié eurdéra) az el 6z6 évhez
(3875 millié eurd) képest, mig a megszavazott oszta 1€k értéke 4061 millié eurorol
3389 milliéra csokkent. Ennek eredményeként — 2008-2010-hez képest — jelentésen
javult az Ujra befektetett jovedelem egyenlege (1241 millié eurdéra). 2012-ben a
(korrigalt) ad6zott eredmény 4579 millio euréra, a megszavazott osztalék értéke pedig Az Ujra befektetett jovedelem
3256 milli6 euréra csokkent, igy tovabb javult az Ujra befektetett jovedelem megoszlasa (2012)
egyenlege (1323 milli6 euréra, ami 2007 6ta a legmagasabb érték), és az  Szarmazasiorszagok szerint
Ujrabefektetési hanyad 28,9%-ot ért el, ami 2007 6ta legkedvez&bb. 809

500
A legnagyobb korrigalt adozott eredmény  2012-ben — a korabbi évekhez hasonldéan — 400 =

a német tulajdond vallalatoknal keletkezett (939 milli eurd). Megemlitendd még . 3% —

Hollandia (894 milli6 euro), Ausztria (727 millié euro), a kozép-amerikai orszagok (520 £ 100 j(

millié eurd), Franciaorszag (322 millié) és az USA (217 millié). Az agazatokat tekintve B | D D
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az egyéb kiegészité Uzleti szolgéltatds (646 milli6 eurd) volt az elsé, majd az -100

Uzletvezetési, vezetdi tandcsadas (630 millié eurd), a szamitdgép, elektronikai, optikai -200 =

termék gyartasa (elektronikai ipar, 329 millié eur6), az energiaszektor (305 millié eurd), g 2 o8 2 g iz ¢ 3

a bankszektor (286 millié eurd), a gumi-, milanyag termék gyartasa (276 millié eurd), a E % § é 8 %%‘ 3 é

jarmlgyartas (213 millié eurd) és a gyogyszergyartas (212 millié eurd) kovetkezett. ; Ei § o g,g e £

Negativ adozott eredmény csak az ingatlanlgyleteknél (104 millié eurd), az g’ £ i
w

épitdiparban (-36 millié eurd) és a szallashely-szolgéltatas, vendéglatasban (-2 millié
euro) volt. (Megjegyzendd, hogy az Audi Hungaria Motor Kit. tulajdonosvaltasaval — a Agazatok szerint

korabbi évektdl eltéréen — az Audi adozott eredménye is az Uzletvezetési, vezetdi 400

tanacsadasnal jelenik meg.) A legnagyobb sajatt 8ke-aranyos eredményt — a ggg — ]
jelentésebb allomanyt felmutaté agazatok koézil — az egyéb kiegészité Uzleti 100 1 ﬂ = ﬂ
szolgaltatas (22,4%), a gumi-, manyag termék gyartasa (22,2%), a vegyipar (17,7%), g 0 IS | |

a szallitas-raktarozas (16,6%), a gyogyszergyartas (16,4%), a villamos berendezés ¢ ';gg

gyartasa (14,4%), az energiaszektor (13,5%) és a gép, gépi berendezés gyartasa £ 500 ||

(gépgyartas, 13%) érte el. -400

A 2012-ben megszavazott osztalékok kozil kiemelendé a német (64 millio eurds
bévilés 2011-hez képest, 681 milliora) az osztrak (+179 millié eurd, 455 milliéra) és a
norvég (+83 millié eurd, 86 milliéra) osztalékok névekedése, illetve a holland (-67 millid
eurd, 518 milliéra), a belga (-111 millié eurd, 25 milliéra), a kbzép-amerikai (-138 millié
eurd, 56 milliéra), az amerikai (-90 millio eurd, 50 milliéra), a spanyol (-86 millié eurd,
75 milliéra). Az agazatok kozil megemlitendd a (tavkozlést is tartalmazd) informacié és
kommunikaciéban (+153 milli6 eurd, 380 milliéra), az egyéb kiegészité (zleti
szolgaltatasban (+130 millié eurd, 301 milliéra) és a kereskedelem, javitasban (+121
millio eurd, 457 milliéra) tapasztalt novekedés, illetve az Uzletvezetési, vezetdi
tanacsadasban (-284 millié eurd, 252 milliéra), az élelmiszeriparban (-79 millié eurd,
102 milliéra), a bankszektorban (-70 millié eurd, 143 milliéra), és a nem fém asvanyi
termék gyartdsaban (-63 millid eurd, 37 milliéra) észlelt cstkkenés. A szamottevd
osztalékot felmutaté agazatok kozil a legnagyobb osztalékfizetési hanyad (a 2012.
évi osztalék aranya a 2011. évi adozott eredményhez) a biztositas (113%), a vegyipar
(96%), az élelmiszeripar (95%), az egyéb kiegészitd lzleti szolgaltatas (94%), a
tavkozlés (90%) és az energiaszektor (87%) agazatban volt tapasztalhat6. (100%-nal
nagyobb hanyad esetén — az éves nyereségen tul — az eredménytartalék
igénybevételére is sor kerilt.)

gyartasa
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Gép, gépi berendezés
Jarm (igyartas
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Ingatlantigyletek
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optikai termékek gyartasa
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Uzletvezetési, vezet 6i
szolgaltatas

A fentiek ereddjeként a legnagyobb Ujra befektetett jévedelem a kdzép-amerikai (464
millié eurd), a holland (375 milli6 eurd) és az osztrak (272 millié eurd) tulajdonu
véllalatoknal képz&dott. Megemlitendé még Németorszag (258 millio eurd), az USA
(166 millio eurd) és Dél-Korea (152 millié eurd). Az agazatokat tekintve a legtébb Ujra
befektetett jévedelem az Uzletvezetési, vezetdi tanacsadasban (378 millié eurd), az
egyéb kiegészitd Uzleti szolgaltatasban (345 millié eurd), az elektronikai iparban (243
millio eurd), a gumi, mianyag termék gyartdsdban (197 milli6 eurd) és a
bankszektorban (143 millié eurd) keletkezett. Az Gjra befektetett jbvedelem egyenlege a
kereskedelem, javitdsban (-326 millio6 eurd) és az ingatlanligyletek agazatban (-246
millié eurd) volt a legrosszabb. A szamottevé addzott eredményt felmutatdé agazatok
kozll az Ujrabefektetési hanyad (a 2012. évi Ujra befektetett jovedelem aranya a
2012. évi adozott eredményhez) az elektronikai iparban (74%), a villamos berendezés
gyartasaban (72%), a gumi-, m{anyag termék gyartdsaban (71%), a gépgyartasban
(61%), az Uzletvezetési, vezet6i tanacsadas (60%) agazatban és a



gyogyszergyartasban (60%) volt a legmagasabb.

Az ugyancsak a kozvetlen t6kebefektetések kozé sorolt (addssaggenerald) egyéb
tékemozgasok egyenlege 5452 milli6 euré volt 2012-ben, ami 6 milliard euréval
kedvezébb az el6z6 évinél, teljes egészében az atfolyd t6kéhez (2344 millié eurd) és
az eszkozportfolio-atrendezéshez (1417 millié eurd) kotdédd tranzakcidk javuld
egyenlegének koszonhetéen. A kovetelések egyenlege a 2011. évinél 7,6 milliard
euréval kedvezébb, 7,2 milliard euré volt, azaz a magyar leanyvallalatok ekkora
Osszeget kaptak vissza a korabban a kilféldi anyaknak, illetve csoporttagoknak juttatott
egyéb t6kébél. A 7,2 milliardon belul 6,5 milliardot tett ki az atfolyd tbéke és
eszkozportfolié-atrendezés. A tartozasok egyenlege -1750 millié eurd volt (ami az el6z6
évinél 1,6 milliarddal kedvezétlenebb), azaz a kulféldi anyavallalatok a korabban a
magyar lednyoknak juttatott egyéb t6kébdl ekkora Osszeget visszakaptak. Ezen
belul -2,7 milliardot tett ki az atfoly6 t6ke és az eszkdzportfolio-atrendezés egyenlege.
(Az egyéb t6kemozgasok esetében fontos mdédszertani valtozas, hogy 2008-t6l az
egyéb tékemozgasokndl keriilnek elszamolasra a kereskedelmi hitelek, illetve — a
korabbiakkal ellentétben, amikor csak az anya- és a leanyvallalat kozotti tranzakciok
keriiltek e soron elszamolasra — a vallalatcsoporton belili 6sszes egyéb tékemozgas.)

Az egyéb toékemozgasok kulonbdz6i elemei szerinti bontast tekintve 2012-ben a
tartozasoknal a legnagyobb mértékben (1,1 milliard eurdval) a tulajdonosi hitelek
egyenlege romlott az el6z6 évhez képest, és igy -1242 millié eurdt ért el
Egyenlegromlas volt még tapasztalhaté a (tartozds egyenleget mutatd) elszamolasi,
illetve cash-pool szamlak forgalmanal (1 milliard eurdés romlas, 408 milliéra).
Egyenlegjavulas tortént (a magyar leany altal ki nem fizetett import miatt tartozas
egyenleget mutatd) kereskedelmi hiteleknél (248 millio eurdval, -132 milliéra), a
megszavazott, de ki nem fizetett osztalékoknal (241 milliéval, 17 milliéra) és az egyéb
tartozasoknal (67 millio eurdval, 239 milliéra). Gyakorlatilag nem valtozott a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok egyenlege (-3,2 millié eurd).

Az egyéb t 6kemozgasok esetében a kdveteléseknél a tulajdonosi hitelek egyenlege
9,7 milliard eurdval javult (vélhetéen dontéen az atfolyd té6kének és az eszkdzportfolio-
atrendezésnek kdszdnhetéen), és igy 8455 millié eurd lett. A (kllfoldi anya altal ki nem
fizetett export miatt kdvetelés egyenleget mutatd) kereskedelmi hitelek egyenlege 86
millié eurdval, -107 milliéra javult. Az osztalékel6leg miatti kdvetelések egyenlege
294 milli6 eurdval, -86 milliéra, a (kdvetelés egyenleget mutatd) elszamolasi, illetve
cash-pool szamlak forgalmanak egyenlege 1,5 milliard eurdval, és -863 milliéra, az
egyéb koveteléseké 242 millio eurdval, -196 milliéra, a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok egyenlege pedig 12 millié euréval, -1 milliéra romlott.

A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmei méasik komponensének, az egyéb toéke
jovedelmeinek az utébbi években ndvekedett a jelentéségik. Az ilyen tipusi jovedelmi
kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nydijtott hitelek kamata) 2012-ben 1448 millid
eurd volt, ami az el6z6 évinél 41 milliéval magasabb, és az egyéb téke 2012 végi
tartozasallomanyanak 5,1%-at tette ki. A bevétel (a leanyvéllalat altal az anyanak
nyujtott hitelek kamata) 2012-ben 349 millié eur6 volt, ami az el6z& évinél 16 millival
alacsonyabb. A nett6 kiadas igy az el 6z6 évinél 55 millidval magasabb, 1098 millié
eurd volt 2012-ben. Az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa tovabbra is jelentésen
elmarad a részvényformaju befektetések jovedelmi kiadasatdl, annak 24%-at érte el
2012-ben (2008-ban még csak 12,6% volt ez az arany). 2013 elsé félévében az egyéb
téke netto jovedelmi kiadasa 357 millié eur6 volt.

A legnagyobb érték G egyéb t 6ke formaju (nettd) kiilfoldi kozvetlent  6ke-befektetés
2012-ben Luxemburgbol (5,2 milliard eurd) érkezett Magyarorszagra. A masodik
legnagyobb befektetd Olaszorszag (3,6 milliard eurd, vélhetéen atfolyd tékének
készdnhetéen), a harmadik pedig Norvégia volt (409 millié eurd). (Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy a magas luxemburgi befektetési 6sszeg sok esetben arra vezethetd
vissza, hogy szamos vdllalat az ottani leanycégén keresztill valésita meg a
befektetését.) A holland (-2,5 milliard eurd), az ir (-1,3 milliard eurd), az amerikai (-360
millié eurd) és a belga (-199 millié eurd) befekteték ugyanakkor nettd tékekivonast
hajtottak végre.

2012-ben a feldolgozéiparba &sszesen nettdé 4445 millié euré , mig a szolgaltatd
agazatokba 718 millié eur6 érték (i egyéb t 6ke aramlott . A feldolgozoéiparon belil a
jarmigyartasba 4326 millié eurd (ebbdl 3 milliard eurd vélhetéen eszkdzportfolio-
atrendezésként), a gyégyszergyartasba 227 millié eurd, a gépgyartasba 175 millié eurd
(az el6z6 négy évi nettd tékekivonas utan), az élelmiszeriparba pedig 93 millié eurd (az
el6z6 években 2007 6ta csak 2011-ben volt nettdé bedramlas), mig az elektronikai
iparbdl (-177 milli6 eurd, az elé6zd évi jelentds bearamlas utan) és a villamos gép
gyartasabdl (-128 millié eurd) nettd tékekivonas tortént. A feldolgozdiparban 2006 6ta
csak 2011-ben és 2012-ben volt nettd6 bearamlas. A szolgéltatasokon belil az

Uzletvezetési, vezet 6i tanacsadas (5,4 milliard eurd) és a tavkozlés (520 millio eurd,
az el6zd harom évi nettd tbékekivonds utadn) bearamlasa emlitend6 meg. A
kereskedelem, javitasbél ugyanakkor 244 milli6 eur6t vontak ki (a korabbi évek jelentés
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bearamlasa utén). A szolgéltatasokba 2007 6ta el6szor tortént nettd tékebearamas.
Megemlitendé még az energiaszektor 416 millié eurds tékebedramlasa (az el6z6 évi
jelentdés tékekivonas utan), illetve a banyaszat 98 millié eurds nettd tékekivonasa.

A teljes m ikdd 6t6ke-bearamlast tekintve a legnagyobb befektet 6 2012-ben
Luxemburg volt (6 milliard eurd). A masodik Olaszorszag volt (3880 millio euro,
vélhetéen az atfolyd tékének kdszdnhetéen). A harmadik a kdzép-amerikai orszagok
csoportja (2091 millié eurd, vélhetéen atfoly6 tdke), a negyedik az Egyesilt Kiralysag
(1192 milli6 eurd), az o6tddik pedig Ausztria (1142 milli6 eurd) volt. A legnagyobb
tékekivoné Hollandia volt (-2498 millié eurd), a masodik az irorszag (-1303 millié euro),
a harmadik Belgium (-197 millié eurd), a negyedik az USA (-158 millié eurd), az 6tddik
pedig Ciprus (-148 millid eurd). Az USA a masodik, frorszag pedig méar a harmadik
egymast kéveté évben volt nettd tékekivond. frorszag és Ciprus esetében vélhetéen
arrél van sz6 dontéen, hogy szamos vallalat az ottani leanycégén keresztiil valésitja
meg a befektetéseit.

Az agazati bontast tekintve kiemelendd, hogy a feldolgozoipari (az 6sszes 46,8%-a,
5 milliard eurd) bearamlas 2001 (amidta vannak bontott adatok a teljes bearamlasra)
O6ta a legmagasabb volt. A rekord kialakulasdban ugyanakkor donté szerepe volt
vélhetéen a 3 milliard eurds eszkdzportfélié-atrendezésnek. A feldolgozéiparon belil a
legtobb befektetés a jarmigyartasaba (4074 millidé eurd, ezen belil vélhetéen 3 milliard
eurd eszkozportfolio-atrendezésként), a gyogyszergyartasba (335 millio eurd) és a
gumi-, mianyag termék gyartasaba (164 millio eurd) érkezett. Az energiaszektorba
324 milli6 eurd érkezett (a tavalyi tékekivonas utan). A mez6gazdasag,
vadgazdalkodas, erdégazdalkodasba 52 milli6 eurd érkezett, ami 2001 ota
legmagasabb. A szolgaltatasokon (5,3 milliard eurd) belil az Gzletvezetési, vezetdi
tanacsadas (8 milliard eurd, részben vélhetéen atfolyd téke) volt a legnagyobb
tékevonzd, a masodik a bankszektor (1,7 milliard eurd), a harmadik a tavkozlés
(118 milli6 eurd), a negyedik pedig a szallitas, raktarozas (92 millié eurd) volt. Az egyéb
kiegészité Uzleti szolgaltatasbol nettd 4,3 milliard eurd tékekivonas tortént. A nem
rezidensek ingatlanvasarlasa 52 millié eurét tett ki, ami 2008 6ta a legmagasabb volt,
de tovabbra is jelentésen elmarad a 2008. évitdl.

Amennyiben eltekintiink az atfolyd t 6kétdl, az eszkdzportfélio-attekintést o6l és a
bankszektorba érkezett befektetést 6l, akkor a 2012. évi beadramlas 2027 millié
eurot ért el, ami 1,9 milliarddal magasabb az el 6z6 évinél, és 2008 6ta a
legnagyobb érték .

A kilfoldi kbzvetlent 6ke-befektetések magyarorszagi  allomanya 2012 végén kozel
77,8 milliard euré volt ; ebbdl 63,7 milliard eurdt tett ki a részvény, egyéb részesedés
és Ujra befektetett jovedelem formaju befektetések allomanya, 14 milliardot pedig az
egyéb téke allomanya. (A 2011 végéhez (65,4 milliard eurd) képest tortént jelentds
(euréban szamitott) allomanyndvekedésben szerepet jatszott a forint 6,4%-0s
er@sddése is.)

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
leanycégén keresztiil valositja meg a befektetését.) Osszességében a kozvetlent 6ke-
befektetések allomanyanak 76,4%-a szarmazik az Eurép  ai Uniébol .

A kilféldi befektetések allomanyanak kézel haromnegye  de (TEAOR'08 szerint) a
szolgaltatd agazatokhoz kot ©6dik (2012 végi adatok szerint 55,5 milliard eurd,
71,3%); az Uzletvezetési, vezetdéi 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 Uzleti szolgaltatas (2,8 milliard eurd, 3,6%) és
a szallitas-raktarozas (1,8 milliard eur6, 2,3%) agazatban talalhatdé a legtébb kilfoldi
kozvetlentbke-befektetés. A feldolgozéiparban a befektetések 20,4%-a talalhatd
(15,8 milliard eurd); ezen belll is a jarmlgyartasban (2,5 milliard eurd, 3,2%), az
elektronikai iparban (2,3 milliard eurd, 2,9%), a gyoégyszeriparban (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%) talalhatd a legtdbb kulfoldi téke. A
feldolgozoéipar allomanya, illetve ardnya nétt, mig a szolgaltaté agazatoké csokkent
2011 végéhez képest. Kiemelendd még az energiaszektorban (3,2 milliard eurd,
4,1%) talalhato, illetve a kilfldiek tulajdondban lév 6 ingatlanokkal (1,5 milliard
euro, 2%) kapcsolatos allomany.

A kilfoldi érdekeltség (i vallalkozasok (azaz min. 10%-ban kilféldi tulajdonban Iévék,
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és igy a mikodétdke-statisztikdban  megjelendk)
makrogazdasagi KSH-adatai 2011-re vonatkozo6an allnak rendelkezésre
vonatkozé adatok csak 2014 aprilisdban jelennek meg.

Osszességének  f6bb
, a2012-re

Az 6sszes magyar m (ikéd 6 tarsas vallalkozas 7,6%-a (29 879 darab) volt kilf  oldi
érdekeltség (i 2011-ben, ami az el6z6 évinél 0,1 szazalékponttal alacsonyabb, jollehet
a kulfoldi érdekeltségli vallalkozasok szama 191-gyel nétt. A kulfdldi érdekeltség
vallalkozasok 82,2%-anak valamilyen szolgaltatas vo It a fotevékenysége 2011-
ben, 11%-anak az ipar, 0,3%-anak a viz- és hulladékgazdalkodas, 4,5%-anak az
épitéipar, 2,5%-anak pedig a mezégazdasag. A cégek szama csak a szolgaltatasok
terliletén nétt 2004-hez képest, a tdbbi szektorban csdkkenés volt tapasztalhato.

Az 0Osszes (nem pénzigyi tevékenység (i) magyar tarsas vallalkozas brutté
hozzaadott értékének 41,6%-at (6 053 milliard forin tot) termelték a kilfoldi
érdekeltség Gek 2011-ben, ami az eléz6 évinél 3,1 szazalékponttal, az el6z6 harom év
atlaganal pedig 4 szazalékponttal alacsonyabb. A teljes nemzetgazdasagi bruttd
hozzéadott érték 25,6%-a termel6dott e kdrben 2010-ben.

Az 6sszes magyar vallalkozds beruhazasanak 43%-at (13 95 milliard forint) a
kulféldi érdekeltség Uek hajtottak végre 2011-ben , ami az el6zé évinél 3,7
szazalékponttal, az el6z6 harom év atlagandl pedig 3 szazalékponttal alacsonyabb. A
teljes nemzetgazdasagi beruhazas 31,8%-at hajtottak végre e kérben 2011-ben.

Az dsszes magyar vallalkozas nett6 arbevételének 48,6%  -a (34 659 milliard forint)
képzodott a kalfoldi érdekeltség (eknél 2011-ben, ami az el6zd évinél 3,5
szazalékponttal, az el6zé harom év atlaganal pedig 4,9 szazalékponttal alacsonyabb.

A magyar aruexport 52,3%-at (11 681 milliard forint)  adtak a kilfoldi érdekeltség
véllalkozasok 2011-ben, ami az el6z6 évinél 11,9 szazalékponttal, az el6z6 harom év
atlaganal pedig 13,4 szazalékponttal alacsonyabb. Az aruimport esetében 60,1%
(12 232 milliard forint) volt a részesedésiik , ami az el6z6 évhez képest 13,1
szazalékpontos, az el6z6 harom év atlagahoz képest pedig 12,6 szazalékpontos
csokkenés. A kilkereskedelmi aruforgalmi egyenlegik igy -551 milliard forint volt, ami
108 milliardos javulast jelent, mikézben a teljes nemzetgazdasagi egyenleg 462 milliard
forinttal (1979 milliardra) javult.

A versenyszféraban alkalmazasbhan allék 28,2%-at (656  ezer f6t) foglalkoztattak a
kulfoldi  érdekeltség @ véllalkozasok 2011-ben , ami az elé6z6 évinél 0,5
szazalékponttal (7 ezer fével), mig az el6z6 harom év atlaganal 1,3 szazalékponttal
magasabb. A teljes nemzetgazdasagban (koltségvetési+nonprofit+versenyszféra)
alkalmazasban allék 20,7%-at foglalkoztattak e kdérben 2011-ben.

A versenyszférdban alkalmazasban allok atlagbérének 143,6%-a (313 ezer
forint/f 6/h6) volt a kilfoldi érdekeltség (G vallalkozasoknal foglalkoztattak bruttd

atlagkeresete 2011-ben , ami az el6zd évinél 0,8 szazalékponttal, az el6zé harom év
atlaganal pedig 3,9 szazalékponttal alacsonyabb. A teljes nemzetgazdasagban
(koltségvetési+nonprofit+versenyszféra) alkalmazashan allok atlagbérének 146,8%-a

volt az e kdrben foglalkoztattak brutté atlagkeresete 2011-ben.

Az 6sszes nem addssaggeneralé (azaz egyéb t o6ke nélkili) m (ikod 6t6ke-allomany

47,7%-a (ami 2003 oOta a legalacsonyabb arany) budapesti székhely G kalféldi

érdekeltség i vallalkozasok sajat t o6kéjébdl tevodott Ossze . Pest megye
részesedése 11,1% (ami 2001 6ta a legalacsonyabb arany), Nyugat-Dunantilé 20,6%,
Kozép-Dunantilé 7%, Eszak-Alfoldé 3,9%, Dél-Alfoldé 3%, Eszak-Magyarorszagé
2,8%, Dél-Dunantulé 1,5% volt 2011 végén. (Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ez a
mutaté a vallalkozas székhelye szerinti megoszlast tikrozi, igy hiaba van egy cégnek
izeme a székhelyén kiviili megyében, a teljes kilfoldi tulajdonl sajat tékéje a székhely
megyéjének adataban jelenik meg.) A mikddé téke allomanyanak regionalis eloszlasa
kapcsan kiemelendd, hogy Nyugat-Dunantll részesedése a korabbi évek 11-13%-arol
az Audi Hungaria Motor Kft. tulajdonosvaltozasaval dsszefliggésben ugrott 20,6%-ra
2011 végére. A tobbi régié kapcsan megemlitendd, hogy Kozép-Dunantil és Eszak-
Magyarorszag esetében folytatédott a kordbbi években is tapasztalt aranycstkkenés,
mig Dél-Dunantll és Eszak-Alféld részesedése nétt, Dél-Alfdldé pedig gyakorlatilag
stagnalt 2010-hez képest. A nem addssaggenerald mikodétéke-allomany forintértéke
csak Budapesten és a Kdzép-Dunantulon csokkent, a tobbi régidoban ndvekedés volt
megfigyelhetd 2010 végéhez képest. A kiilféldi érdekeltségl vallalkozasok szamat
tekintve is az allomanyéhoz hasonlé megoszlast tapasztalhatunk, azzal a fontosabb
megjegyzéssel, hogy Budapest részesedése e tekintetben 62,1% (a statisztikai adatsor
1995-0s kezdete 6ta a legmagasabb), mig Nyugat-Dunantulé csak 9%.

A fentiekbdl fakad6an az egy fére esé allomany is Budapesten volt a legmagasabb,
15979 eurd (az orszagos atlag 2,7-szerese). Pest megyében 5273 eurd, Nyugat-
Dunéantdlon 12 074 eurd, K6zép-Dunantilon 3 744 eurd, Eszak-Alféldén 1513 eurd,
Dél-Alféldon 1 360 eurd, Eszak-Magyarorszagon 1 346 eurd, Dél-Dunantdlon 901 eurd
volt ez a mutat6 2011 végén.
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Magyarorszag 10 legnagyobb sajat t 6kéji cége (kivéve a specialis célu véllalatokat)
kozul 7 volt kilfoldi érdekeltségli 2012 végén. Ezek kilfoldi tulajdond m  (ikdd 6 t6kéje
a nem adossaggenerald (egyébt 6ke nélkili) FDI-allomany 25,6%-at tette ki

Az UNCTAD adatai szerint 2012-ben 18,2%-kal, 1 351 milliard dollarra csokken t a
globalis kozvetlent6ke-befektetések értéke, igy ismét elmaradt a valsag elétti 2005-
2007-es id6szak atlagatol (1491 milliard dollar). A teljes tékearamlason belll 2011-hez
képest 45%-kal, 308 milliard dollarra csdkkent a hataron atnyulé 6sszeolvadasi-
felvaséarlasi tranzakciok értéke. A szakért6i varakozasok szerint 2013-ban a tavalyi
szinten alakulhat, illetve azt némileg meghaladhatj a, 2014-ben pedig — a
befektet 6i bizalom visszatérése esetén — 1600 milliard dolla  rra néhet a globalis
tékearamlés .

Az Eurostat adatai szerint 2012-ben az el6zé évhez képest 47,9%-kal, 345 milliard
euréra csokkent az EU-27-be iranyuld kozvetlent oke-befektetések értéke . A
visszaesés nagyobbrészt az EU-n bellli tékedramlas csokkenésének (410 milliard
eurdrol 187 milliardra) készénhetd.

A visegradi orszagokba és Romanidba iranyuldé bearamlas 2012-ben
Osszességében 18%-kal b 6viilt az el6z6 évhez képest. A GDP-aranyos, illetve az egy
fére jutdé bearamlas hazankban (11%, illetve 1076 eur6/f6) volt a legmagasabb 2012-
ben. Magyarorszagra az el6z6 évinek 2,8-szerese (10690 millid eurd), Csehorszagba
(8246 milli6 eurd) az el6z6 évinek tébb mint Otszérése aramlott, Szlovakidba
(2199 milli6 eurd) pedig 43%-kal tdbb aramlott. Lengyelorszagba (4763 millié eurd)
ugyanakkor az el6z6 évinek csak a harmada, mig Roménidba (2139 millié eurd) az
elézd évinél 18%-kal tébb aramlott. ((A lengyel adatok kapcsan megjegyzendd, hogy
azok tartalmazzak a specidlis célu vallalatok (SCV) adatait is, mig a magyar adatok
nem tartalmazzak az SCV-k adatait. A 2012. évi lengyel visszaesésben szerepet
jatszott az is, hogy az SCV-k nett6 t6kekivonast hajtottak végre (-4,6 milliard eurd), mig
2011-ben 1,5 milliard eurds befektetést.) Hazank részaranya a V4-ek és Romania

teljes t 6kebearamlasabdl 38,1%-ot ért el, ami az eddigi legk edvezoébb arany.
(Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy — amennyiben eltekintink az atfolyd t6kétdl és
eszkdzportfolio-atrendezéstél, akkor Magyarorszag részesedése csak 17,8% volt 2012-
ben, ami 2005 6ta a legmagasabb arany.)

A GDP aranyaban a magyarorszagi allomany volt a legmagasabb (80,2%) a
kozép-eurdpai térségben 2012 végén . Csehorszag (67,9%) és Szlovakia (59,5%) az
elmult években megkozelitette hazankat, de Lengyelorszag (46,8%), Romania (44,9%)
és Szlovénia (33,2%) lemaradasa tovabbra is jelentds. A 7849 eur0s egy fére esd
magyarorszagi allomany - Csehorszag (9834 eurd) utan — a masodik legmagasabb
a kdzép-eurdpai térségben, Szlovakiaval (7818 eurd) holtversenyben. Lengyelorszag
(4626 eurd) és Romania (2775 eurd) lemaradasa tovabbra is jelentés. (A lengyel
allomany (178,3 milliard eur6 2012 végén) kapcsan megjegyzendd, hogy az
tartalmazza a specialis céla vallalatok (SCV) allomanyat (7,7 milliard eurd) is, mig a
magyar adatok nem tartalmazzédk az SCV-k allomanyat.)

Jollehet — egymassal parhuzamosan — mind a mikddétéke-bearamlas, mind a
mikodétéke-kivitel 2012. évi magyarorszagi rekordja az atfolyd tékének, illetve egyes
kulféldi  tulajdonosok eszkdzportfélidja atrendezésének volt koszdnhetd, arra
mindenképpen fel kell hivnunk a figyelmet, hogy a miikod 6t6ke-bearamlas és a
magyar vallalatok altali m (ikod 6t6éke-kivitel egyenlege 2008 6ta a legkedvez 6bb,
2044 millié eurd volt 2012-ben, azaz a bearamloé kil foldi kozvetlen t 6ke egyenlege
ennyivel haladta meg a magyar vallalatok kilfoldi b efektetéseinek értékét . A
megtisztitott mikodétéke-bearamlas és mikodétéke-kivitel egyenlege 2012-ben 2418
millié eur6 volt, ami ugyancsak 2008 6ta a legmagasabb. Megjegyzendé ugyanakkor,
hogy ezen belil 1,5 milliard eur6 a bankszektor értéke.

2013-ban varakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték G tranzakciok (pl. az E.On gaziuzletdganak allami
megvasarlasa, atfolyd t 6ke) nélkul — 2,5 milliard eurd kordl is lehet, ugya  nakkor
neheziti az el érejelzést az egyéb t 6kemozgasok bizonytalansaga. Amennyiben
figyelembe vesszik az E.On gazlzletdganak allami meg vasarlasa miatti
tékekivonast is, illetve azt feltételezzik, hogy az & tfolyé t 6ke esetében jelent 6s
tokekivonas is torténhet, akkor kedvez 6tlen esetben akar nettd6 m (ikodd 6téke-
kivonas is torténhet 2013-ban. Kdzéptavon évi atlag 3,5 milliard eur6 érték (i teljes
magyarorszagi kozvetlent ©6ke-befektetést varunk, amely &sszeget nagyban
befolyasolhatjadk az egyedi, nagy érték (i tranzakcidk, mind pozitiv, mind negativ
irdnyban.

A visegradi orszagokba és Romanidba
irdnyul6 m @kod 6toke-bearamlas
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