ATTEKINTES
az aktualis kozvetlent 6ke-befektetési folyamatokrol

2013. marcius 31.

Osszefoglalas

= A kilfoldi kozvetlent o6ke-befektetések (FDI) magyarorszagi allomanya
78,5 milliard eurd volt 2012 végén, ami a GDP aranya ban a legmagasabb,
illetve egy f 6re vetitve a masodik legmagasabb a kdzép-eurdpai té  rségben.

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

= A Magyarorszagon végrehajtott kozvetlent 6ke-befektetések allomanyanak
78,6%-a az Eurdpai Unidbdl, 26,4%-a Németorszagbdl s zarmazik.

= 2012-ben 10 462 milli6 eur6 érték G kulfoldi kozvetlent 6ke-befektetés valosult
meg Magyarorszagon, ami 6,7 milliard euréval kedvez ~ 6bb az el 6z6 évinél.

= 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) nélkil — 3 milliard eurd koril lehet. Kbzéptavo n
évi atlag 3,5 milliard eurd érték (i telies magyarorszagi kozvetlent O6ke-
befektetést varunk, amely 6sszeget nagyban befolyas  olhatjak az egyedi, nagy
érték (i tranzakciék, mind pozitiv, mind negativ irdnyban.

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 sziikséges exportkapacitasok létrehozdsahoz és U
munkahelyek teremtéséhez ; emellett a (nem addssaggenerald) mikodétdke-
bearamlasnak meghatarozdé 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 kilféldi mikods téke
nemzetgazdasagon belili jelentéségét méri kilonb6zd makrogazdasagi mutatok
(foglalkoztatas, bruttdé hozzaadott érték, beruhazas, export, bérek, adébevétel, K+F)
alapjan.

A kilféldi kozvetlent O6ke-befektetések magyarorszagi  allomanya 2012 végén
78,5 milliard eurd volt ; ebbdl 64,2 milliard eurdt tett ki a részvény, egyéb részesedés
és Ujra befektetett jovedelem formaju befektetések allomanya, 14,3 milliardot pedig az
egyéb téke allomanya. (A 2011 végéhez képest tortént jelentés (euréban szamitott)
allomanynovekedésben szerepet jatszott a forint 6,4%-0s erésodése is.) A GDP
aranydban a magyarorszagi allomany a legmagasabb (80,3%) a kdzép-eurdpai
térségben . Csehorszag (67,7%) és Szlovakia (2012. szeptember végén 57,4%) az
elmilt években megkozelitette hazankat, de Lengyelorszag (45,8%) és Romania
(42,4%) lemaradasa tovabbra is jelentds. A 7929 eur6s egy f6re es6 magyarorszagi
allomany - Csehorszag (9 834 eurd) utan — a masodik legmagasabb a k6zép-
eurépai térségben, Szlovakiaval (2012. szeptember végén 7554 eurd)
holtversenyben. Lengyelorszag (4 537 eurd) és Romania (2 617 eurd) lemaradasa
tovabbra is jelentds.

A Magyarorszagon végrehajtott kilfoldi kbzvetlent 6ke-befektetések allomanyanak
legnagyobb része (20,8 milliard eurd, 26,4%) Németorszagbol szarmazik .
(Megjegyezzik, hogy az allomany szarmazasi orszag szerint bontott adata i 2012
végére vonatkoznak .) Meghatarozé szerepe van még Luxemburgnak (10,1 milliard
eurd, 12,8%), Hollandianak (9,6 milliard eurd, 12,3%), Ausztrianak (9 milliard eurd,
11,5%), Franciaorszagnak (3,5 milliard eur6, 4,4%) és az USA-nak (2,5 milliard euro,
3,2%). (Megjegyzendd 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 78,6%-a szarmazik az Eurép  ai Unidhol .

A Kkilféldi befektetések allomanyanak tébb mint haromn egyede (TEAOR'08

Fébb mutaték

Marc. 31.  Idészak
FDI-alloméany * 2 78 543 2012
FDI-beéramlas 2 10 462 2012
FDI-bearamlas 2 3739 2011
Globalis FDI-aramlas * 1311 2012
Globélis FDI-aramlas * 1 604 2011
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szerint) a szolgaltaté dgazatokhoz kot 6dik (2011 végi adatok szerint 50,2 milliard
eurd, 76,8%); az Uzletvezetési, vezetdi tanacsadas (17,9 milliard eurd, 27,5%), a
kereskedelem, javitas (8,4 milliard eurd, 12,9%), az egyéb kiegészit6 tzleti szolgaltatas
(6,6 milliard eur6, 10,1%) agazatban, az ingatlaniigyletek agazatban (4,7 milliard eurd,
7,2%), a bankszektorban (3,8 milliard eurd, 5,9%), a tavkozlés (3,3 milliard eurd, 5%)
és a szallitas-raktarozas (1,3 milliard eurd, 2%) agazatban talalhatd a legtobb kilfoldi
kozvetlent6ke-befektetés. A feldolgozdiparban a befektetések 15,1%-a talalhato
(9,9 milliard eurd); ezen belil is a szamitogép, elektronikai, optikai termékek
gyartasaban (2,1 milliard eurd, 3,2%), a gyogyszeriparban (1,8 milliard eurd, 2,8%), az
élelmiszeriparban (1,5 milliard euré, 2,3%), a fémiparban (1,2 milliard eurd, 1,9%),
illetve a nem fém asvanyi termék gyartasa agazatban (1,2 milliard euro, 1,8%) talalhaté
a legtobb kilfoldi t6ke. A feldolgozoéipar allomanya, illetve aranya csokkent, mig a
szolgaltatd agazatoké nétt 2010 végéhez képest. Kiemelendd6 még az
energiaszektorban (2,3 milliard eurd, 3,5%) talalhato, illetve a kilfdldiek
tulajdonaban 1év 6 ingatlanokkal (1,4 milliard eur6, 2,1%) 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 10 462 millié eurd
volt, ami 6,7 milliarddal kedvezébb az egy évvel korabbinal, és minden eddiginél
nagyobb bearamlast jelent. A rekordszintli bearamlas 3931 millié euré atfolyo t6kének,
illetve egyes kulfdldi tulajdonosok eszkdzportfélidja atrendezésének (3 milliard eurd
értékben) kdszoénhetd, amely tranzakcidk a bearamlassal parhuzamosan tékekivitelként
is megjelentek a statisztikdban. A nem addssaggenerald bearamlason bellil a
részvényformaju befektetések egyenlege 3568 millid eurd volt (az el6z6 évinél 416
millio euréval nagyobb, dontéen annak kdszonhetéen, hogy 2011-ben a Mol-
részvények Szurgutnyeftyegaztél val6é allami megvasarlasa tékekiaramlassal jart), mig
az Ujra befektetett jovedelemé 1128 milli6 eurd volt (az el6z6 évinél 132 millio
euroval kedvezétlenebb, annak koszonhetéen, hogy a kilféldi tulajdonosok
részvényjovedelme a megszavazott osztalékok értékének csokkenésénél nagyobb
mértékben csokkent). Az addssaggenerald egyéb toékemozgasok egyenlege
5765 millié eur6 volt (az el6zé évinél 6,4 milliard eurdval kedvezdbb, az emlitett
porfolidatrendezésnek, illetve az atfolyd t6kének kdszdnhetéen).

Jéllehet — egymassal parhuzamosan — mind a mikddétéke-bearamlas, mind a
mikodétéke-kivitel 2012. évi rekordja egyedi tételeknek, illetve az atfolyd tékének volt
készdnhetd, arra mindenképpen fel kell hivhunk a figyelmet, hogy a miikéd 6téke-
beadramlas és a magyar vallalatok altali m  (ikod 6t6ke-kivitel egyenlege 2008 6ta a
legkedvez 6bb, 2251 millié eurd volt 2012-ben, azaz a bearamlo  kulfoldi kdzvetlen
téke egyenlege ennyivel haladta meg a magyar vallalat ok kilféldi befektetéseinek
értékét . E kedvezd fejleményben ugyanakkor nem jatszottak szerepet a fent emlitett
egyedi tételek.

Az (jra befektetett jovedelem — amely a (korrigalt) addézott eredmény és a
megszavazott osztalék kilonbsége — jelentésége a 90-es évek kbzepe oOta
folyamatosan n 6tt, ami természetes velejardja a kilfoldi kozvetlentéke-befektetések
allomanya 1990 o6ta tartd folyamatos emelkedésének. Az MNB altal a 2012. évre
becsilt részvényjovedelmek ardnya a nem addssdggene rald befektetések
allomanyahoz viszonyitva 6,9% volt , ami az el6zd évinél, illetve az el6zé 6t év
atlaganal 1,1 széazalékponttal alacsonyabb. 1995-2000 k&zoétt az Gjra befektetett
jovedelmek minddssze 24%-at adtak a teljes bedramlasnak, 2001-2008 kdzétt mar a
43,9%-at. 2004 ota figyelheté meg ugyanakkor az a tendencia, hogy a kilfoldi
befektet 6k a Magyarorszagon megtermelt nyereség korabbiaknal nagyobb részét
utaljak kilféldre osztalékként , aminek folyomanyaként a kordbbi magas (jéval 50%
feletti) Ujrabefektetési hanyad (az Ujra befektetett jovedelem és az ad6zott 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 jovedelem kedvezétlen alakuldsa annak volt kdszénhetd, hogy a
kulfoldi tulajdona véllalatok nyeresége joval nagyobb mértékben cstkkent 2008-2009-
ben az el6zé évhez képest, mint az altaluk megszavazott osztalék 6sszege. Bar 2010-
ben relative pozitiv elmozdulas volt tapasztalhaté (az addzott eredmény ndvekedése
meghaladta az osztalékét), az Ujra befektetett jovedelem tovabbra is negativ maradt.
2011-ben tovabb n 6tt az addzott eredmény (4641 millié euréra) az el 6z6 évhez
(3878 millié eurd) képest, mig a megszavazott oszta 1ék értéke 4063 millié eurérol
3381 milliora csokkent. Ennek eredményeként — 2008-2010-hez képest — jelentdsen
javult az (Gjra befektetett jovedelem egyenlege (1260 millié eurdéra), és az
Ujrabefektetési hanyad 27,2%-ot ért el. 2012-ben az MNB becslése szerint a
forintban szamitott addzott eredmény az egy évvel k  orabbihoz képest
minimdlisan, 1,4%-kal csokkent, de eur6ban — a fori nt gyengilése miatt —
jelent 8sen, 4,6%-kal csokkent (4427 milli6 euréra). A megs zavazott osztalék
értéke ugyanakkor eurdban kisebb mértékben csokkent (3299 millié eurdra) , igy
romlott az Ujra befektetett jdvedelem (becsiilt) egyenlege (1128 millié eurdra).
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jovedelmeinek az utébbi években ndvekedett a jelentéségik. Az ilyen tipusu jovedelmi
kiadas (az anyavallalat altal a leanynak nydjtott hitelek kamata) 2012-ben 1443 millid
eurd volt, ami az el6z6 évinél 38 millibval magasabb, és az egyéb téke 2012 végi
tartozasallomanyanak 5%-at tette ki. A bevétel (a leanyvallalat altal az anyanak nydjtott
hitelek kamata) 2012-ben 353 milli6 eurd volt, ami az el6z6 évinél 18 millibval

alacsonyabb. A nett6 kiadas igy az el 6z6 évinél 57 millidval magasabb, 1090 millié

eurd volt 2012-ben. Az egyéb téke nettd jovedelmi kiadasa tovabbra is jelentésen
elmarad a részvényformaji befektetések jovedelmi kiadasatél, annak 24,6%-at érte el
2012-ben (2008-ban még csak 12,6% volt ez az arany).

A legnagyobb érték ( részvény és egyéb részesedés, illetve egyéb t 6ke formaju
kulféldi kodzvetlent 6ke-befektetés 2012-ben Luxemburgbdl (5658 millié eu  rd)
érkezett Magyarorszagra. (Az orszag-, illetve agazati bontasos 2012. évi adatok az
Ujra befektetett jovedelem esetében még nem allnak rendelkezésre.) A masodik
legnagyobb befekteté Olaszorszag (4011 millié eurd, vélhetéen déntéen atfolyd téke),
a harmadik pedig a kdzép-amerikai orszagok csoportja (1617 millié eurd, vélhetéen
dontéen atfolyd téke) volt. Megemlitendd még a 978 millié eur6 az Egyesiilt
Kiralysaghol és a 815 milli6 euré Ausztriabdl. A holland befekteték ugyanakkor nettd
2277 millié eur6t, az irek 1234 millié eurdt, az amerikaiak pedig 274 millié eur6t vontak
ki.

2012-ben a feldolgozdiparba részvény és egyéb részesedés, illetve egyéb t oke
formajaban netté 4232 millié eur6 , mig a szolgaltaté6 agazatokba nett6 4741 millié
eurd t6ke aramlott . A jarmlgyartasba 4054 millié eurd (dontéen a fent emlitett
porfélidatrendezésnek készdnhetbéen), a gydgyszergyartasba 283 millié eurd, a gép- és
berendezésgyartasba pedig 185 millio eurd aramlott. A szamitégép, elektronikai, optikai
termékek gyartasabol ugyanakkor nettdé 183 millio eurd, a villamos berendezés
gyartasabdl pedig 138 millié eurd aramlott ki. A szolgaltatasokon belll a pénzigyi
kozvetités agazatba 7,9 milliard eur6 (vélhetéen dontéen atfolyd tékeként), azon belil a
bankszektorba 1593 milli6 eurd, az Uzletvezetési, vezet6i tanacsadasba 1720 millié
eurd, a tavkozlésbe pedig 183 millio eur6 aramlott. Az egyéb kiegészitd lzleti
szolgaltatasbdl ugyanakkor netté 4690 milli6 eur6 aramlott ki (vélhetéen dontéen
atfolyo tékeként).

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
elétti 2005-2007-es id6szak atlagatol (1480 milliard dollar). A teljes tékearamlason belil
2011-hez képest 41%-kal, 310 milliard dollarra csbékkent a hataron atnyalo
Osszeolvadasi-felvasarlasi tranzakciok értéke. A szakért6i varakozasok szerint 2013-
2014-ben mérsékelten néhet a globalis t 6kearamlas, bar a nodvekedést 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 el6zé 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 iranyuldé bearamlas 2012-ben
Osszességében 13%-kal b 6viilt az el6z6 évhez képest. A GDP-aranyos, illetve az egy
fére jutd bearamlas hazankban (10,7%, illetve 1053 eur6/f6) volt a legmagasabb 2012-
ben. Magyarorszagra az el6zé évinek 2,8-szerese (10162 millié eurd), Csehorszagba
(8246 milli6 eurd) az el6z6 évinek tébb mint Otszérése aramlott, Szlovakidba
(2199 millio eurd) pedig 43%-kal tobb aramlott. Lengyelorszagba (2644 millio eurd)
ugyanakkor az el6z6 évinek csak az 6téde, mig Romaniaba (1613 millié eurd) az el6z6
évinél 11%-kal kevesebb aramlott. Hazank részaranya a V4-ek és Romania teljes
tékebearamlasabdl 41,5%-ot ért el, ami az eddigi legk edvez 6bb arany.

2013-ban véarakozasunk szerint a magyarorszagi kozve tlent 6ke-befektetés —
egyedi, nagy érték (i tranzakciok (pl. az E.On géazizletdganak allami meg vasarlasa,
atfolyo t 6ke) nélkdl — 3 milliard eur6 koril lehet. K6zéptavo  n évi atlag 3,5 milliard

eurd érték (i telies magyarorszagi kozvetlent o6ke-befektetést varunk, amely

Osszeget nagyban befolyasolhatjak az egyedi, nagy € rtékil tranzakciék, mind
pozitiv, mind negativ irdnyban.
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