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= A kilfoldi kozvetlent o6ke-befektetések (FDI) magyarorszagi allomanya FDI-bearamlas ? -25 2013. -II. né.

78,4 milliard eur6 volt 2013 masodik negyedévének v €gén, ami a GDP FDI-bearamlés 2 10 690 PO

aranyaban a legmagasabb, illetve egy f 6re vetitve a masodik legmagasabb a R T R e 2012

ko6zép-eurdpai térségben. 1 Id6szak végén

= A Magyarorszagon végrehajtott kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak g ,\NAﬁﬁZr dmLi,llg?D eur6
76,4%-a az Eurdpai Unidbdl, 24,9%-a Németorszagbdl s zarmazik.
= 2013 elsé félévében a kulfoldi kozvetlent 6ke-befektetések

egyenlege -25 milli6 euré volt.

= 2013-ban varakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték G tranzakciok (pl. az E.On gazizletdganak allami
megvasarlasa, atfolyd t 6ke) nélkil — 2,5-3 milliard eur6 lehet. Kbzéptavon  évi
atlag 3,5 milliard eur6 érték U teljes magyarorszagi kdzvetlent 6ke-befektetést
varunk, amely dsszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy érték
tranzakciok, mind pozitiv, mind negativ irdnyban.

Részletes attekintés

A magyar gazdasag 1990 o6ta végbement sikeres szerkezeti atalakuldsaban A kulfoldi kozvetlent &ke-befektetések
meghatarozé szerepet jatszottak a kulfoldi kozvetle  nt6ke-befektetések. A kilfoldi  gjlomanya
kozvetlentbke-befektetések folyamatos bearamlasa dontéen jarult (és jarul) hozza a 80 000

termelékenység novekedéséhez, a technoldgiai modern  izacibhoz, az egészséges
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novekedési szerkezethez szilkséges exportkapacitasok létrehozasahoz és U
s . - , sz et ) e pr 60 000 mRészvény, egyéb részesedés és

munkahelyek teremtéséhez ; emellett a (nem adoéssaggenerald) mikodotbke- Girabefekietet jovedelem
bearamlasnak meghatarozé szerepe van a kilsé finanszirozasban . A 2012-es 50000
UNCTAD World Investment Reportban szereplé FDI Contribution Index rangsoraban 240 000
Magyarorszag az els 6 helyezést érte el . Az Index a kilfoldi mikdds téke 30000
nemzetgazdasagon bellli jelent6éségét méri kiilénbdzé makrogazdasagi mutatok e
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részvény, egyéb részesedés és U(jra befektetett jovedelem formaju befektetések

allomanya, 14,3 milliardot pedig az egyéb téke allomanya. A GDP aranyaban a

magyarorszagi allomany a legmagasabb (81,5%) a kozép-eurdpai térségben

Csehorszag (68,7%) és Szlovakia (2013. marcius végén 58,8%) az elmdlt években A kiilfoldi kozvetlent 6ke-befektetések
megkdzelitette hazankat, de Romania (44,2%) Lengyelorszag (43,5%) és Szlovénia allomanyanak megoszlasa

(31,1%) lemaradéasa tovabbra is jelentés. A 7914 eurds egy fére esé magyarorszagi Szarmazasi orszagok szerint (2012 végén)
allomany - Csehorszag (9 814 eurd) utan — a masodik legmagasabb a k6zép- m Ausztria
eurdpai térségben, Szlovakiaval (2013. mércius végén 7 801 eurd) holtversenyben. ;ﬁf‘?&‘;"‘ 16.9% 5%
Szlovénia (5280 eurd), Lengyelorszag (4378 eurd) és Romania (2804 euro) DEgpyesu,tKirélység = 7
lemaradasa tovabbra is jelentds. OFranciaorszdg
llandi
A Magyarorszagon végrehajtott kilfoldi kbzvetlent 6ke-befektetések allomanyanak Effxz;bf,g
legnagyobb része (19,3 milliard eurd, 24,9%) Németorszagbol szarmazik . CNémetorszag
(Megjegyezziik, hogy az allomany szarmazasi orszag szerint bontott adata i 2012 # Spanyolorszag
4 A z z 2 e, o Svajc
végére vonatkoznak .) Meghataroz6é szerepe van még Luxemburgnak (10,6 milliard A .
eurd, 13,6%), Hollandianak (9,4 milliard eurd, 12,1%), Ausztrianak (9 milliard eurd, mDél-Korea 2L
11,5%), Franciaorszagnak (3,4 milliard eur6, 4,3%) és az USA-nak (1,9 milliard euro, O

O Egyéb orszagok

2,5%). (Megjegyzend6é ugyanakkor, hogy a magas luxemburgi, illetve holland
befektetési dsszeg sok esetben arra vezethetd vissza, hogy szamos vaéllalat az ottani
ledanycégén keresztiil valositja meg a befektetését.) Osszességében a kozvetlent 6ke-
befektetések allomanyanak 76,4%-a szarmazik az Eurép  ai Unidhol .

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 lzletvezetési, vezetéi 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 belill is a jarmlgyartasban (2,5 milliard eurd, 3,2%), a
szamitégép, elektronikai, optikai termékek gyartasaban (2,3 milliard eurd, 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
szolgaltatd agazatoké csokkent 2011 végéhez képest. Kiemelend6 még az
energiaszektorban (3,2 milliard eurd, 4,1%) talalhato, illetve a kulfdldiek
tulajdondban 1év 6 ingatlanokkal (1,5 milliard eurd, 2%) kapcsolatos allomany.

A 2002-2011-es adatok szerint az éves kulfoldi kdzvetlentéke-befektetések atlagos
értéke 3,4 milliard eurdt tett ki. 2012-ben a bearamlas egyenlege 10 690 millié eurd
volt, ami 6,9 milliarddal kedvezébb az egy évvel korabbinal, és minden eddiginél
nagyobb bearamlast jelent. A rekordszintli bearamlas 3,9 milliard euré atfolyo t6kének,
illetve egyes kulféldi tulajdonosok eszkdzportfolidja atrendezésének (3 milliard eurd)
készdnheté, amely tranzakciok a bearamlassal parhuzamosan tékekivitelként is
megjelentek a statisztikaban. Tekintettel az atfolyd téke és az eszkdzportfélio-
atrendezés nagysagara, az MNB 2008-ig visszamendleg kozolte az ezekidl
megtisztitott adatokat. A megtisztitott FDI-bearamlas értéke 2008-2011-ben évi atlag
1,7 milliard eurét, 2012-ben pedig 3,8 milliard eurdét ért el. A teljes bearamlason bell
1,7 milliard eur6 a bankszektorba érkezett.

Jéllehet — egymassal parhuzamosan — mind a mikddétéke-bearamlas, mind a
mikodoétéke-kivitel 2012. évi rekordja atfolyd tékének, illetve egyes kilfoldi
tulajdonosok eszkézportfélioja atrendezésének volt kdszénhetd, arra mindenképpen fel
kell hivhunk a figyelmet, hogy a miikod 6téke-bearamlas és a magyar vallalatok
altali m Gikod 6t6ke-kivitel egyenlege 2008 6ta a legkedvez &6bb, 2044 millié eurd
volt 2012-ben, azaz a bearamld kilfoldi kdzvetlen t 6ke egyenlege ennyivel
haladta meg a magyar vallalatok kiilfoldi befektetés  einek értékét . A megtisztitott
miikodétéke-bearamlas és mikodostdke-kivitel egyenlege 2012-ben 2418 millié eurd
volt, ami ugyancsak 2008 6ta a legmagasabb. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ezen
belul 1,5 milliard eurd a bankszektor értéke.

2013 els 6 félévében a bearamlas egyenlege -25 millié euré  volt, ami 5,2 milliarddal
kedvezétlenebb az egy évvel korabbinal. A visszaesés dontéen a tavalyi
eszkozportfélio-atrendezésnek (3 milliard eurd) és atfolyé tékének (994 millio eurd)
kdszonhetd, idén ugyanis nem voltak ilyen tranzakciok. A nem adéssaggenerald
bearamlason beliil a részvényformaju befektetések egyenlege 868 millié e  urd volt
(az el6z6 évinél 1030 millié eurdval kisebb, a tavalyi atfolyd té6kének kdszdnhetéen),
mig az Ujra befektetett jovedelemé -1336 millié euré  volt (az el6z6 évinél 305 millié
euréval kedvezétlenebb, az osztalékok névekedésének kdszonhetéen). Az Ujra
befektetett jovedelem egyenlege rendszerint negativ az elsé félévben, mivel az
osztalékok ~megszavazdsa tUlnyomoérészt az elsé félévben torténik. Az
addssaggenerald egyéb t6kemozgasok egyenlege 443 milli6 eur6  volt (az el6z6
évinél 3,9 milliard eurdval kedvezétlenebb, dontéen a tavalyi eszkdzportfolio-
atrendezésnek kdszénhetben).

Az Ujra befektetett jovedelem — amely a (korrigalt, a normal jovedelmen Kkivili
rendkivili elemeket nem tartalmazd) addzott eredmény és a megszavazott osztalék
kilonbsége - jelent6sége a 90-es évek kozepe 6ta folyamatosan n 6tt, ami
természetes velejardja a kiilfoldi kbzvetlentéke-befektetések allomanya 1990 6ta tartd
folyamatos emelkedésének. A 2012. évi részvényjovedelmek ardnya a nem
addssaggenerald befektetések allomanyahoz viszonyit  va 7,2% volt, ami az el6z6
évinél, illetve az el6zd 6t év atlaganal 0,8 szazalékponttal alacsonyabb. 1995-2000
kozoétt 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 kiilféldi befektet 6k a Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal
nagyobb részét utaljak kilfoldre osztalékként , aminek folyomanyaként a korabbi
magas (joval 50% feletti) Gjrabefektetési hanyad (az Ujra befektetett jovedelem és az
addzott eredmény hanyadosa) fokozatosan csokkent. A folyamat 2009-ben érte el a
mélypontjat, amikor az Ujra befektetett jovedelem — 1995 utan masodszor — negativ
(-250 milli6 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 nodvekedése meghaladta az osztalékét), az Ujra befektetett jovedelem
tovabbra is negativ maradt. 2011-ben tovabb n 6tt az addzott eredmény (4630 millié
eurora) az el 6z6 évhez (3875 millié eurd) képest, mig a megszavazot t osztalék
értéke 4061 millié eurérdl 3389 milliora csokkent. Ennek eredményeként — 2008-
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millio eurdra). 2012-ben a (korrigalt) adézott eredmény 4579 milli6 eurdéra, a
megszavazott osztalék értéke pedig 3256 millié euréra csokkent, igy tovabb javult az
Ujra befektetett jovedelem egyenlege (1323 milli6 euréra, ami 2007 d6ta a
legmagasabb érték), és az Ujrabefektetési hanyad 28,9%-ot ért el, ami 2007 o6ta
legkedvezébb.

A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmei masik komponensének, az egyéb toke
jovedelmeinek az utdbbi években ndvekedett a jelentéségiik. Az ilyen tipusu jovedelmi
kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nydjtott hitelek kamata) 2012-ben 1448 millié
eurd volt, ami az el6z6 évinél 41 millibval magasabb, és az egyéb téke 2012 végi
tartozasallomanyanak 5,1%-at tette ki. A bevétel (a leanyvallalat altal az anyanak
nyujtott hitelek kamata) 2012-ben 349 millié eurd volt, ami az el6zd évinél 16 millival
alacsonyabb. A nett6 kiadas igy az el 6z6 évinél 55 millibval magasabb, 1098 millio
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 nett6 jovedelmi kiadasa 357 millié eur6 volt.

A legnagyobb érték U részvény és egyéb részesedés, illetve egyéb t oke formaju
kilfoldi  kozvetlent 6ke-befektetés 2013 els & félévében Irorszaghdl érkezett
(1872 milli6 eurd) érkezett Magyarorszagra. (Az orszag-, illetve agazati bontasos
2013. els6 félévi adatok az Ujra befektetett jovedelem esetében még nem &llnak
rendelkezésre.) A masodik legnagyobb befekteté Svajc (626 millid eurd), a harmadik
pedig az Egyesiilt Kiralysag (414 millié eurd) volt. Megemlitendé még a kézép-amerikai
orszagok csoportja (283 millié eurd) és a 169 millié euré Olaszorszaghdl. A francia
befekteték ugyanakkor nettdé 669 millié eurdt, a hollandok 495 millié eurdt, a németek
336 millié eurot, az amerikaiak pedig 168 millié eur6t vontak ki.

2013 els6 félévében a feldolgozéiparba részvény és egyéb részesedés, illetve
egyéb t 6ke formajaban nett6 856 milli6 eur6 , mig a szolgéaltaté agazatokba nettd
569 millio eur6 t 6ke aramlott . A gép- és berendezésgyartasba 473 millié eurd, a
gyogyszergyartasdba 326 millié eurd, a gumi, mianyag termék gyartasdba pedig
99 milli6 eur6 aramlott. A szolgéaltatasokon belill a bankszektorba 381 millié eurd, a
kereskedelembe 209 millid6 eurd, az Uzletvezetési, vezet6i tanacsadasba 163 millio
eurd, az ingatlantgyletekbe 109 milli6 eurd &ramlott. Az egyéb kiegészitd Uzleti
szolgéltatasbol ugyanakkor nettd6 509 millio eurd, a jogi, szamviteli, addszakérti
tevékenységbdl pedig 115 millié eurd aramiott ki.

2013 els6 félévében a m (kdd 6téke-bedramlas és a magyar vallalatok altali
mukod 6toke-kivitel egyenlege -412 milli6 euré volt, ami 383 milliéval
kedvez 6tlenebb az el 6z6 év azonos id 6szakinal. A megtisztitott adatok szerinti
egyenleg is -412 millié eurd volt, ami 758 millioval kedvezétlenebb az el6z6 év azonos
idészakinal.

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 el6tti 2005-
2007-es id6szak atlagatol (1491 milliard dollar). A teljes tékearamlason belll 2011-hez
képest 45%-kal, 308 milliard dollarra csokkent a hataron atnyulé 6sszeolvadasi-
felvasarlasi tranzakciok értéke. A szakértéi 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 iranyulé kozvetlent oOke-befektetések értéke . A
visszaesés nagyobbrészt az EU-n bellli tékedramlas csokkenésének (410 milliard
eur6rol 187 milliardra) kbészonhetd.

A visegradi orszdgokba és Romanidba iranyuld bearamlas 2013 elsé félévében
Osszességében a huszadara csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Csehorszagha (3041 millié eurd) az el6z6 évinél 15%-kal kevesebb aramlott,
Romaniaba (895 millié eurd) ugyanakkor 19%-kal tdbb. Lengyelorszagbdl (a specialis
célu vallalatoknak kdszonhetéen) nettd 2708 millié eur6t, Szlovakiabdél netté 702 millié
eurdt, Magyarorszagrol pedig nett6é 25 millié eurdt vontak ki a kilfoldi befekteték.

2013-ban véarakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték 0 tranzakciok (pl. az E.On gazlizletaganak allami meg vasarlasa,
atfoly6 t 6ke) nélkil — 2,5-3 milliard eurd lehet. K6zéptavon évi atlag 3,5 milliard
eur6 érték Gi telies magyarorszagi kozvetlent oke-befektetést varunk, amely
Osszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy € rtékl tranzakciék, mind
pozitiv, mind negativ iranyban.
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