A magyar gazdasdg sériilékenysége szempontjdbol fontos kiilsé addssdg- és tartozdsmutatokat jelentésen torzitja az un.
specidlis célu vallalatok (SCV-k) adatainak figyelembevétele. Az SCV-k bruttd kiilsé tartozdsa ugyanis a GDP tébb mint
100 szdzalékdt teszi ki, ezt figyelembe véve hazdnk GDP-ardnyos kiils6 tartozdsa meghaladja a 300 szdzalékot. SCV-kkel
egylitt tehdt lényegesen kedvezétlenebb kép alakul ki hazdnk kiilsé sériilékenységérél. A kozgazdasdgilag értelmes elem-
zésekhez egyértelmiien az SCV-k nélkiili adatok a megfelel6ek, hiszen ezek a vdllalatok nem végeznek redlgazdasdgi tevé-
kenységet, hanem jellemzden pénziigyi kozvetité funkcidt ldtnak el. Kiilfoldrél szarmazd forrdsokat tovdbbitanak kiilfoldi
vdllalatok felé, mikozben (a magyar addszabdlyokat kihaszndlva) jelentés mértéki adomegtakaritdst érnek el a vdllalatcso-
port szdmdra. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a magyar vdllalatok kozvetlentke-bedramldsdt, valamint tulajdonosi hite-
leinek alakuldsat az SCV-k adatainak figyelembe vétele jelentdsen eltulozza. Az utébbi id6ben ugyanakkor tébb olyan
esemeény is tortént, ami csokkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockdzatokat. Egyrészt az MNB eréfeszitéseinek eredménye-
képpen 2011-tél szamos szervezet (EKB, Eurostat, OECD) az SCV nélkiili adatokat tekinti irdnyadonak. Mdsrészt a kézelmult-
ban tébb, az SCV-k dltal elérhetd addelbnyt csbkkents intézkedés sziiletett, ami az SCV-k mérséklédé hazai tevékenységé-
ben is éreztette hatdsdt. Az SCV-k csokkend hazai jelenléte kiils6 sériilékenységiink szempontjdbol egyértelmii elényokkel
jar, hiszen kiilsé tartozdsunk csékken, kockdzati megitélésiink pedig javulhat.

ket és tartozasaikat egyarant ,felpuffasztja”, jelentésen
torzitva a statisztikakat.
A specialis célu vallalatok (tovabbiakban: SCV) pénziigyi

miveleteinek figyelembevétele érdemben torzitja a Az SCV-k brutto kiils6 tartozasa a GDP 100 szazalékat

magyar gazdasag brutto kiilfoldi tartozas- és adossag-
mutatoéit. A kilfoldi adossag- és tartozasmutatok kitiinte-
tett sebezhet6ségi indikatorok, amelyeket kiilfoldi befekte-
tési bankok, hitelmindsiték, nemzetkozi pénziigyi intézmé-
nyek elemzéseikben nyomon kovetnek. Az SCV-k adatai
jelent6sen novelik ezeket a mutatokat, amelyek igy kedve-
z6tlenebb képet festenek a magyar gazdasag kiilso tartoza-
sanak alakulasarol (az 1. abrahoz az IMF adatbazisat hasz-
naltuk, ami az SCV-kkel vett adatokat tartalmazza, és a
torzitds nagysaganak érzékeltetésére Magyarorszagnal
abrazoltuk az SCV-k nélkiili adatokat is). Ezek a vallalatok
azonban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet,
hanem jellemz6en pénziigyi kozvetité funkciot latnak el -
altalaban multinacionalis vallalatcsoportok részeként.
Tevékenységiikb6l adodoan, ezeken a cégeken keresztiil
valéjaban csak ataramlik a pénz, amely a pénziigyi eszkozei-

is meghaladta az elmult években. Mig az SCV-k nélkiili
brutto kiilfoldi tartozas GDP-aranyos értéke 200 szazalék
koriil alakult ebben az id6szakban - ami nemzetkozi ossze-
hasonlitasban igy is magasnak tekinthetd -, SCV-kkel
egyiitt ez a mutatd joval felilmulta a 300 szazalékot (2.
abra). Az ilyen tipusu hazai vallalatok kiilsé tartozasa szin-
te teljes mértékben nem adodssag tipusiu forras, meghata-
rozo6 részben kozvetlentoke-befektetés (FDI). Az adossag-
jellegli forrasaik (pl. hitel, betét, kotvény) be- és kiaram-
lasa ehhez képest elhanyagolhatd mértéki. Az SCV-k ada-
tai ennek ellenére nemcsak a tartozas-, hanem az adossag-
mutatokat is torzithatjak. Szamos elemzésben ugyanis -
ellentétben a jegybanki elemzéseinkkel - a tulajdonosi
hitelekkel (anyavallalat altal nyujtott hitelekkel) egyiitt
kalkulaljak a brutto kiils6 addéssagot.2 Az SCV-k ilyen jelle-
gli bruttd tartozasai a GDP 20 szazalékat érték el 2010

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

1 Koszonettel tartozunk tobb kolléganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kiilon kiemelnénk Antal Judit, Berki Tamas, Durucskd Mihaly és
Hoffmann Mihaly segitségét.

2 Bar a nemzetkozi statisztikai modszertan alapjan a kozvetlentke-befektetésen beliil a tulajdonosi hitelek adossagtipust finanszirozast jelentenek,
jelen irasunkban és jegybanki elemzéseinkben kdzgazdasagi megfontolasok alapjan nem addssagtipusu forrasként kezeljik. Ezt az indokolja, hogy az
anyavallalatok a részesedésekhez hasonlé modon tulajdonosi hitellel is tudjak finanszirozni leanyvallalatukat. Tapasztalatunk szerint az egyes finan-
szirozasi formak kozotti atjaras meglehetdsen rugalmas. Adataink alapjan a részesedés jellegli forrasok és a tulajdonosi hitelek az elmult években
rendre egymassal ellentétesen mozogtak, és egyiittes idésoruk joval stabilabban alakult.
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1. abra
Brutto kiils6 tartozas a GDP aranyaban

(2009-es értékek)
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Megjegyzés: Az IMF adatai dltaldban az SCV-vel egyiitt vett adatokat tartalmazzdk (részleteseben ldsd a 8. ldbjegyzetet), Magyarorszdg esetében

szemléltetésként dbrdzoltuk az SCV nélkiili adatot.
Forrds: IFS.

2. abra

A magyar gazdasag kiilsé adossag- és tartozasmutatoi,
GDP-aranyos értékek
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1 Nem adossag tipusu forrasok, SCV nélkiil
E=1 SCV-k nem adossag tipusu forrasai

- — Brutto kiils6 tartozas, SCV nélkiil

= Brutto kiilsé tartozas, SCV-vel

Megjegyzés: a pénziigyi derivativdkhoz kapcsolodo kiilsé forrdsok, vala-
mint a tulajdonosi hitelek a nem adéssdg tipusu tartozdsok kozott sze-
repelnek. Az SCV-k adéssdg tipusu forrdsai - elhanyagolhaté mérteékiik
miatt - nem szerepelnek az dbrdn.

Forrds: MNB.

végén és ezzel a mértékkel novelték az SCV-kkel egyiitt
szamitott kiilsé addssagmutatot.
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A specialis célu vallalatok legfébb jellemzéje, hogy a
hazai gazdasdghoz val6 kapcsolédasuk minimalis, a
nemzetkozi nagyvallalatok globalis adooptimalizaciés
tevékenységének részeként altalaban csak pénziigyi
kozvetit6i szerepet jatszanak a tranzakciokban. Az
SCV-k olyan rezidens, kiilfoldi tulajdonossal és kiilfoldi
leanyvallalatokkal egyarant rendelkezo vallalatok, amelyek
hazankban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet.
Ezek a cégek a vallalatcsoportjuk finanszirozasara, holding-
tevékenységre, jogdijak kereskedelmére vagy eszkoz-bér-
beadasra szakosodtak, amelyek koziil - anekdotikus infor-
macidink szerint - a csoportfinanszirozd tevékenység a
legjellemzébb. A rajtuk keresztiil folyd pénzek iranyat és
nagysagat anyavallalataik szabalyozzak. Netté pénzaramla-
suk hosszabb periodust tekintve kdzel nulla, igy tevékeny-
ségiik nem befolyasolja jelentdsen a netté pénziigyi pozicio-
jukat, a koveteléseik és tartozasaik nagysagat ugyanakkor
nagymértékben megnavelik.

A specialis célu vallalatok statisztikai kisziirése a tevé-
kenységiiket jellemzé tulajdonsagokon alapul. Egyelére
nem sikeriilt nemzetkozileg elfogadott, egységes allaspon-
tot kialakitani arrél, hogy mely vallalatok szamitanak
specialis célinak (IMF, 2009). Az egységes definicid hianya



ellenére azonban rendelkeziink olyan kozosen elfogadott
ismérvekkel, amelyek alapjan az egyes orszagok megtehe-
tik ezen vallalatok beazonositasat. A témaval részleteseb-
ben foglalkozd OECD-kézikonyv (OECD, 2008a, 2008b) ajan-
lasai alapjan a magyar statisztikak megprobaljak elkiilonite-
ni az SCV-ket a rezidens vallalatokon beliill. A vallalati
szektoron beliil az SCV-k 2006-t6l kezd6dé levalasztasa
kezdetben mintegy 700 specialis célu vallalat azonositasat
eredményezte, és szamuk - a nagyjabol félévente sorra
keriilé feliilvizsgalat alapjan - 2011-re 500 ala csokkent
(amely a fizetési mérlegben szerepld kiilféldi tulajdond
vallalatok 15 szazaléka). A Magyar Nemzeti Bank és a Koz-
ponti Statisztikai Hivatal altal 2005-ben kdzosen kialakitott
szabalyrendszer (MNB, statisztikai modszertan) a kovetkez6
fébb kritériumokat tartalmazza az SCV-kre vonatkozoéan:

» Hazankban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet.

« Kiilfoldi tulajdonban vannak, pénziigyi eszkoziik és kéte-
lezettségiik kizarolag kiilfélddel szemben all fenn.

« Mérlegiikben a realeszkozok sulya elhanyagolhato a pénz-
ligyi eszkozokhoz képest.

o Alacsony létszam (az SCV-khez sorolt vallalatok 90-95
szazaléka maximum 2 f6t foglalkoztat)

« Elhanyagolhato anyagkoltség.

3. abra
A tarsasagi ado kulcsa 2011-ben
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« Egyes esetekben a vallalkozas neve utal a specialis jellegl
tevékenységre (pl. csoportfinanszirozo vallalat, holding).

A specialis célu vallalatok miikodésiikben a - 2006-t6l
megsziint - hazai off-shore vallalatokra hasonlitanak,
besorolasuk azonban nem jogi, hanem statisztikai jelle-
gli. Az elsésorban adozasi elényok kihasznalasa miatt az
SCV-k tevékenysége hasonlit a korabbi off-shore vallalatoké-
hoz. Az off-shore vallalatokat a tarsasagiado-térvény (1996.
évi LXXXI. torvény) kiilfoldon tevékenységet végzo vallalat-
ként nevesitette, amelyekre lényegesen alacsonyabb tarsa-
sagiado-kulcs vonatkozott. Az offshore besorolas tehat jogi
kategorianak szamitott, amire kiilon addszabalyok vonat-
koztak, mig a specialis célu vallalat csupan egy statisztikai
besorolas, és az SCV-kre ugyanazok az adozasi szabalyok
érvényesek, mint a tobbi vallalatra. A tarsasagiado-torvény
2002-ben Ggy valtozott3, hogy 2006-t6l mar nem kiilonboz-
tette meg az off-shore vallalatokat a tarsasagi ado mérté-
két illetéen.

A specialis célu vallalatok alapvetéen az adézasi el6-
nyok kihasznalasa miatt telepiiltek Magyarorszagra.
A hazai tarsasagiado-szint nemzetkdzi Gsszehasonlitasban
vizsgalva alacsonynak szamit (3. abra). Az Gsszehasonlitas
alapjan a vallalatok Magyarorszagon viszonylag alacsony
kulccsal adoznak. Ezen tulmenden az effektiv tarsasagiado-
kulcsot a hazankban érvényben [évé kiilonb6z6 adokedvez-
mények tovabb mérsékelhették. Az SCV-k szempontjabol a
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetében a kiilbnadok és az ipartizési add nélkiil.

Forrds: OECD.

3.2003. januartol mar nem lehetett off-shore céget létrehozni, a mar miikod6k pedig legkésébb 2005. december 31-ig elvesztették ezt a statuszukat.
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legrelevansabb az volt, hogy a tarsasagiadd-alapot 2010-ig
csokkenteni lehetett a nettdé kamatbevétel felével (1996.
évi LXXXI. torvény).* Amennyiben egy vallalatcsoport hazai
SCV-n keresztiil finanszirozott egy kiilfoldi céget, a hazank-
ban kedvezményesen addzé kamatbevétel révén csoport-
szinten jelentds adomegtakaritast érhetett el. Erdemes
még megemliteni azt is, hogy hazankban szamos telepiilé-
sen ipar(izésiado-mentesség van érvényben, amely - ugyan
a csoportfinanszirozo vallalatokra nem vonatkozik -, a bér-
beadasra szakosodott cégeket idevonzhatta.

A hazai SCV-k meghataroz6 hanyada végsé tulajdonos-
ként egyesiilt allamokbeli tulajdonossal rendelkezik, igy
létrejottiikben els6sorban a magyar és az amerikai tar-
sasagiado-kulcsok jelentds eltérése és az adoszabalyok
sajatossagai jatszottak szerepet. A piaci szereploktdl
szarmazo informacioink szerint ezen vallalatok végsé tulaj-
donosa (igy a forrasok allokalasaért felelés dontéshozadja)
sok esetben amerikai illetdségl. Az ilyen jellegli hazai val-
lalkozasok létrehozasa mogott a 35 szazalékos amerikai és
a joval alacsonyabb magyar tarsasagiado-kulcs kiilonbsége
fontos motivacio volt (3. abra). Emellett az SCV-k hazai
jelenlétében meghatarozd lehetett az USA-val kotott, a
kett6s addztatas elkeriilésérél szold 1979-es egyezmény
(1979. évi 49. MT rendelet), amely O szazalékos (kilfoldre
utalt jovedelemre kivetett) forrasadot engedett meg az
USA-bol hazankba befolyd kamatbevételre (pl. Magyaror-
szagrol nyljtott kolcson utan). Az imént felsorolt specifikus
magyar adoelényokon tul az SCV-k hazai tevékenységét az
is segithette, hogy altalanossagban véve az add- és szamvi-
teli szabalyozas nem harmonizalt globalisan. igy példaul a
hazai vallalatok mérlegében tisztan jogi nyilatkozatok alap-
jan jelennek meg a forrasok tékeként vagy hitelként. Mivel
a mogottes tartalmat a hatosagok nem vizsgaljak, a kilfol-
don részesedésként kimutatott kotelezettség a magyar cég
mérlegében nyujtott hitelként is megjelenhet. Ennek meg-
feleléen, a részesedéshez kapcsolodo osztalékfizetés nalunk
kamatbevételként keriilhet elszamolasra, ami alkalmas
lehet az adofizetési kotelezettség mérséklésére.

Magyarorszagon az utébbi években tobb olyan intézke-
dés is sziiletett, amely visszavetheti a specialis céla
vallalatok magyarorszagi tevékenységét. A koltségvetés
SCV-ktol beérkezé adobevétele meghaladhatja a tizmilliard
forintot.> Az utdbbi idében ugyanakkor tébb olyan valtozas
is tortént az adorendszerben, ami csokkentheti az SCV-k
adoeldnyét. Ebben része lehet az EU-iranyelveknek, illetve
az atlathatosag novelésének (ami az altalanos adomoral
javitasan keresztiil akar novelheti is az adobevételeket). A
fébb valtozasok a kovetkezok:

« Az Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozotti, a kettds
adoztatas elkeriilésérdl szolo 1979-es egyezmény - mas
orszagok hasonlo jellegli egyezményeinek Ujratargyalasa
mellett - 2010-ben modositasra kerilt (2010. évi XXII.
torvény). Fontos valtozas példaul, hogy a hazankba érke-
z6 kamatbevételekre igénybe vehetd 0 szazalékos forras-
ado lehetdségét szigorl feltételekhez kototték (ilyen
példaul a valés gazdasagi jelenlét). Fontosnak tartjuk
megjegyezni, hogy a tékearamlasokat alapul véve a koz-
vetlen amerikai tulajdonlast SCV-k sulya az Gsszes SCV-n
beliil mintegy 10 szazalékos lehet (lasd késébb). Emellett
ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy a vallalatok
beszamoloibol és a statisztikakbol csak a kdzvetlen kiilfol-
di tulajdonosokat, valamint leanyvallalatokat latjuk, és a
vallalatok tulajdonosi szerkezetének legtetején lévo val-
lalatot nem ismerjiik, mikdzben a kdzvetett médon ame-
rikai tulajdonban lévé vallalkozasok aranya ténylegesen
magasabb lehet. Ezek alapjan az amerikai-magyar szerzé-
dés mddositasa érdemi valtozast hozhat a hazai SCV-k
tevékenységében, amely folyamat részben mar tiikr6zo-
dik is a rendelkezésre allé adatokban.

« A netté kamatbevétel felével 2010-t6l mar nem csokkent-
hetd a tarsasagiadd-alap (1996. évi LXXXI. torvény; Ado-
zona, 2010). A dontésben jelentds szerepe lehetett
annak, hogy hasonlé kedvezményre nincs példa az unio-
ban, és ezért jogsértési vizsgalat folyt Magyarorszag ellen
(Briickner, 2009).

2010-ben olyan szabalyt vezettek be, hogy a belfdldi val-
lalkozasnak 30 szazalékos forrasadot kellett fizetnie a
kilfoldi cégek szamara kifizetett kamat, jogdij, tanacs-
adasi vagy ugynoki szolgaltatas utan, ha nincs a kettés
adoztatas elkeriilésére egyezmény (RSM-DTM, 2011; 1996.
évi LXXXI. torvény) - ugyanakkor Magyarorszag tobb mint
70 orszaggal kotott ilyen jellegli egyezményt. Ez a kotele-
zettség 2011-re megsziint, azonban bevezetése jarhatott
azzal a kovetkezménnyel, hogy néhany SCV mas orszagba
helyezte at székhelyét.

A specialis céla vallalatok a hazai statisztikakban a nem
pénziigyi vallalatok szektorahoz keriilnek. Az SCV-kre
jellemzd, hogy alapvetéen nem vesznek részt a termelés-
ben, hanem csak a kiilfoldi vallalatoktol szarmazo forrast
adjak tovabb mas kiilfoldi vallalatoknak. Az SCV-k statiszti-
kai értelemben vett pénziigyi kozvetitése zart kdrben vég-
zett pénziigyi szolgaltatasnak szamit, igy ezeket a vallala-
tokat a nem pénziigyi vallalati szektorba kell sorolni. A nem

4 A pénziigyi intézmények (bankok, biztositok, befektetési alapok) nem élhettek ezzel a lehetéséggel.
5> A bevallasok szerint példaul a kamatbevétel utani kedvezményt 2010-ben mintegy 500 vallalat vette igénybe, ami 15 milliard forint adofizetési kote-

lezettséggel jart (F. Szabo, 2011a).
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pénziigyi vallalatok szektoraba torténé besorolas mellett
szol még, hogy a hazai statisztikakban a vallalkozasok teveé-
kenység szerinti besorolasa onbevallason alapul, amely
szerint az SCV-k nem pénziigyi vallalatként keriilnek
regisztralasra. A vallalatok tobbsége ugyanis vélhetden az
anyavallalat tevékenységét jeloli meg, igy ezek a vallalatok
altalaban a nem pénziigyi vallalatok szektoranak statiszti-
kait torzitjak.t Novekvd sulyuk miatt az Uj nemzetkozi sta-
tisztikai modszertanok részletesebben foglalkoznak az SCV-
kkel kapcsolatos elszamolasok szabalyaival. Az (j nemzeti
szamla mddszertan (SNA2008 és az EU-n beliil az ESA2010)
alapjan az SCV-ket a pénziigyi vallalatokon beliil Gjonnan
létrehozott kiilon alszektorba kell besorolni (zartkord pénz-
ligyi kozvetit6k), amire az unids orszagok varhatdan 2014-
tol fognak atallni.

A specialis célu vallalatok adatai a nem pénziigyi valla-
latok pénziigyi szamlait és a fizetésimérleg-statisztikat
érintik. A fizetési mérlegben az off-shore vallalatok adatai
2005 végéig (az offshore status fennmaradasaig) nettositva
jelentek meg, ezért nem befolyasoltak a statisztikakat. Az
SCV-k fizetésimérleg-statisztikaja 2006-tol all rendelkezés-
re, és a nagymértékii kiilfoldi kdvetelés és tartozas jelentd-
sen befolyasolja a brutto szarakat. A pénziigyi szdimldkban
az SCV jellegl vallalatok adatai nemcsak az off-shore sta-
tusz megsz(inését kovetéen jelennek meg. A Statisztika
ugyanis - az SCV-kre jellemz6 statisztikai kritériumoknak
megfeleld vallalatok kisziirésével - igyekezett a pénziigyi
szamlak kezdetéig visszavezetni az adatokat, hogy egysé-
ges, toréstél mentes id6sor alljon rendelkezésre. Az SCV-k
adatai 1990-t6l léteznek (éves szinten), azonban az SCV-k
mUkodése 1999-t6l befolyasolja érdemben a folyamatokat.
SCV-k nélkili, valamint SCV-kkel egyiittes vallalati korre
vonatkozo6 adatok tehat mindkét statisztika esetében elkii-
lonitve rendelkezésre allnak és elérhetdek a jegybank hon-
lapjan. A modszertani szabvanyoknak megfeleléen ugyan-
akkor az MNB tobb nemzetkozi intézmény felé az SCV-ket is
tartalmazo fizetési mérleget és pénziigyiszamla-adatot,
valamint kilfélddel szembeni befektetési poziciot kdzvetit
(MNB).

Az MNB erdfeszitéseket tesz annak elérésére, hogy a
nemzetkozi intézmények is a gazdasagi folyamatokhoz
kozelebb allo, SCV-k nélkiili adatokat tekintsék irany-
adonak. Az MNB a korabbi években is igyekezett elérni azt,
hogy a nemzetkozi szervezetek képesek legyenek az adat-
bazisaikba befogadni az SCV-k nélkiili és az SCV-kkel egyiit-

tes adatokat is. A kozgazdasagilag értelmes adatkozléshez,
illetve az elemzésekhez ugyanis egyértelmiien az SCV-k
nélkili adatok a megfeleléek, azonban a felhasznaloknak a
tiikorstatisztikak osszeallitasahoz, 6sszehasonlitasahoz ren-
delkezésre kell allnia az SCV-kkel egyiitt szamitott adatnak
is. Az utobbi honapok fejleményeként az MNB szamos szer-
vezetnél (EKB, Eurostat, OECD) elérte, hogy az SCV nélkiili
adatokat hasznaljak az orszagelemzéseikhez, adatkozlése-
ikhez, illetve az egyes orszagok kiils6 egyensulytalansagi
mutatdit tartalmazé scoreboardhoz. Tobb intézménynél
(IMF, Vilagbank) ugyanakkor az SCV-vel egyiitt vett adatok
szerepelnek a statisztikaban.

Mivel a nemzetkozi statisztikakban a specialis célu val-
lalatokkal egyiitt vett vallalati szektor szerepel, a pénz-
tigyi szamlakban szerepl6 adatok jelentdsen eltulozzak
a magyar vallalati szektor hiteleinek a valsag soran
bekovetkezett alakulasardl alkotott képet. Mivel a pénz-
ligyi szamlakban a tulajdonosi hitelek a hiteljellegl tartoza-
sokhoz tartoznak, egy nemzetkozi Osszehasonlitasban a
magyar vallalatok hiteleinek alakulasat jelentésen befolya-
solhatja az SCV-k tevékenysége. Az adatok alapjan az SCV-k
netto hitelfelvétele és nettd részesedésszerzése az egész
id6szakban egymassal ellentétesen alakult (4. abra). A val-
sag kitorése elotti években az volt a jellemz6, hogy az
SCV-k kiilfoldrél szarmazo tulajdonosi hitelb6l szereztek
részesedést kiilfoldi vallalatokban. 2009-t6l, a finansziroza-
si lehetéségek besz(ikiilésével parhuzamosan az SCV-k hite-
lei is jelent6s mértékben csokkentek, azonban ezt még
2009-ben ellensllyozta, hogy a nyljtott hitelek ennél
nagyobb mértékben estek vissza, igy a nettd hitelfelvétel
pozitiv maradt. 2010-ben ugyanakkor az SCV-k a GDP 25
szazalékanak megfelelé mértékben csokkentették részese-
dés jellegli koveteléseiket (ennek kdvetkeztében nettd
részesedés jellegli tartozasuk megugrott), aminek egy
részét a korabban kapott tulajdonosi hitelek torlesztésére,
masik részét pedig a nyujtott hitelek novelésére forditottak
(aminek kovetkeztében nettd hitelfelvételiik visszaesett -
lasd a 4. abrat). Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a
rendelkezésiinkre allo informaciok alapjan az SCV-knek csak
kiilfoldi kotelezettségeik és eszkdzeik vannak - vagyis nincs
a belfdldi bankrendszerrel szemben kitettségiik. Ennek
megfeleléen miikodésik, illetve esetleges felszamolasuk a
hazai bankrendszer - és igy Magyarorszag - szamara nem
jelent finanszirozasi kockazatot.”

6 A holland statisztikakban is talalunk a specialis pénziigyi vallalatokra vonatkozo kiilon adatkozlést. A hollandok a magyarhoz hasonldé megfontolasok
alapjan kulonboztetik meg ezt a specialis feladatokat ellaté vallalati kort (special financial institutions, SFls), és az elérheté mddszertani leiras alap-
jan a nem pénziigyi vallalatok kozé soroljak éket (De Nederlandsche Bank, 2005).

7 Természetesen az SCV-knek is lehet bankszamlajuk, azonban a legtébb esetben az SCV altal végzett miveletek nem jarnak valdsagos pénzmozgassal,
hanem azok csupan konyvelési tételek; illetve ha mégis van pénzmozgas, akkor az tudomasunk szerint napkozbeni tranzakciokkal jar, és az SCV-knek
a banki miveletekre csupan technikai okokbdl van sziikségiik, nem pedig befektetési célbol.
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4. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor netto hitelfelvétele és netté részesedés jellegii tartozasainak tranzakcioja,

GDP-aranyos értékek
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Forrds: MNB.

A specidlis célu vallalatok jelenléte a fizetésimérleg-sta-
tisztika finanszirozasi oldalan a kozvetlent6ke-befekte-
téseket torzitja jelentésen. Az SCV-k pénziigyi kdzvetité
szerepét jol tiikrozi a hazankba és kiilfldre iranyuld kozvet-
lent6ke-befektetéseik egymassal megegyez6 mértéke, vala-

5. abra
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mint azok egyiittmozgasa (5. abra). A kdzvetlent6ke-befekte-
tések allomanyanak meghatarozo részét - a vallalatok jelen-
tései és beszamoldi alapjan - részesedés jellegli forrasok
teszik ki. 2010 végén az SCV-k mikod6téke-forrasainak (és
ezzel parhuzamosan -koveteléseinek) allomanya 120 milliard
euro kordl alakult, ebbdl 100 milliard eurdt tettek ki a része-
sedés tipust kilfoldi forrasok. A nem részesedés jellegii

Miikodotoke-befektetések (FDI) alakulasa, idészak végi allomanyok a GDP aranyaban
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tartozasok (jellemzden tulajdonosi hitelek) allomanya ett6l
elmarad, am az ilyen jellegl forrasok tranzakcidi jelentések
lehetnek. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy mivel a két
finanszirozasi forma - a részesedések és vallalatcsoporton
beliili hitelek - kozott igen gyakori az atjaras, a kettét egyiitt
érdemes kezelni.

A specialis célu vallalatok vallalatcsoporton beliili hite-
lei az azokat figyelembe vev6 brutté adéssagmutatok
szamitasanal is problémat okoz. Szamos elemzésben a
kiils6 adossagmutatokat a tulajdonosi hitelekkel egyiitt kal-
kulaljak. A nem SCV-k tulajdonosi hitelei 2010 végén a GDP
30 szazalékaval emelték a brutté adossagmutatokat. Ezt
még tovabb novelheti az SCV-k ilyen tipusu tartozasainak
figyelembevétele, amely a GDP 20 szazaléka koriil alakult.
Az igy szamitott brutto kiils6 adossag tehat a GDP 160 sza-
zalékat tette ki az elmult évben, amellyel szemben a cég-
csoporton beliili forrasokat ignorald adéssagmutato a GDP
110 szazaléka koriil alakult.

2010 folyaman a specialis célu vallalatok hazai és kiilfol-
di miikodotoke-befektetéseinek csokkenését figyeltiik
meg. A kozvetlentéke-allomany 2010 végére 120 szazalékra
mérséklodott. A jelenség hatterében elsésorban az adoked-
vezmények korének korabban részletezett sz(ikitése allhat.
Emellett a valsag hatasara keletkez6 veszteségek, illetve a
profitok visszaesése kovetkeztében mar csokkenhetett az
adooptimalizalasra valod torekvés, igy ez is hozzajarulhatott
az SCV-k tékekiaramlasahoz.

6. abra

A specialis célu vallalatok jelenléte jelent6s kiilfolddel
szembeni brutté jovedelemaramlast von maga utan, a
jovedelemegyenleget és a kiilsé finanszirozasi képes-
ségrol alkotott képet ugyanakkor érdemben nem befo-
lyasolja. Az SCV-k realgazdasagi tevékenységének hianya-
bél, valamint a statisztikai besorolasbol kovetkezik, hogy
nincs beruhazasi aktivitasuk és a kiilkereskedelmi forgalom-
ban sem vesznek részt (szolgaltatasok exportjaban és
importjaban sem). Az SCV-k kiilfoldi leany-, valamint anya-
vallalataikhoz ugyanakkor érdemi jovedelemaramlasok kap-
csolodnak. A fizetési mérlegben ezek a jovedelemegyenleg
brutto szarait befolyasoljak érdemben, egyenlegiik azonban
éves szinten nem jelent6s.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban a magyar vallalatok
kozvetlentoke-befektetéseinek allomanya kiugréoan
magas (6. abra). A hivatalos, nemzetko6zi adatbazisokban
elérhet6 statisztikak altalaban az SCV-kkel egyiitt vett
vallalati szektort tartalmazzak.! A fogadd orszagban
befektetett miikod6téke-allomany ezek szerint Magyaror-
szagon a GDP kozel kétszeresét teszi ki, ami a harmadik
legnagyobb érték Luxemburgot és Hongkongot kdvetéen -
és tobbek kozott Svajcot, irorszagot és Ciprust, az FDI
szempontjabol megannyi kedvez6 célpontnak szamito
orszagot megeldzve. Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni,
hogy az SCV-k nélkiili GDP-aranyos FDI-allomany 100 sza-
zalék koriili értéke is igen magasnak szamit. A korai priva-

A kozvetlent6ke-befektetések alakulasa 2009-ben, nemzetkozi 0sszehasonlitas, GDP-aranyos értékek
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* 2008-as adat.

Megjegyzés: Az IMF adatai dltaldban az SCV-vel egyiitt vett adatokat tartalmazzdk (részleteseben ldsd a 8. ldbjegyzetet), Magyarorszdg esetében

szemléltetésként dbrdzoltuk az SCV nélkiili adatot.
Forrds: IFS.

8 Az MNB az EKB-nal, az Eurostatnal és az OECD-nél mar elérte, hogy az SCV-k nélkiili fizetésimérleg-adatokat is fogadjak, és orszagadatként azt tegyék
elérhet6vé a felhasznalok szamara az adatbazisaikban. Az MNB a pénziigyi szamlak esetében is jelezte mar az Eurostat és az EKB felé, hogy hasonlo
gyakorlatra szeretne attérni. Az egyes orszagok ilyen jellegli eréfeszitéseinek eredménye példaul az is, hogy az elvileg egységes adatbazis ellenére
az IMF statisztikaiban a holland adat nem tartalmazza a specialis pénziigyi intézmények (SFls) adatait - az ezekkel egyiitt vett FDI-allomany megha-

ladja a GDP négyszeresét.
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tizacion, illetve Magyarorszag régios kozponti szerepén
tal® ennek hatterében még az allhat, hogy az SCV nélkili
adatok is tartalmazhatnak nem termeléssel, hanem pénz-
ligyi szolgaltatasokkal Gsszefiiggd tékearamlasokat (az ezt

alatamaszto érvekrél részletesebben lasd a keretes irast).
Ez utobbit a kifektetett FDI-allomany régios viszonylatban
(cseh, lengyel, szlovak gazdasagok) magasnak szamitd
szintje is alatamasztja.

Az SCV-ktol tisztitott adatok is torzitottak?

Tobb tényezé is arra utal, hogy bar az SCV-k kisziirése nagymértékben csokkentette az adatok torzitottsagat, a tisztitott adatok
tovabbra is feliilbecsiilhetik a tényleges, realgazdasaghoz kot6dé FDI-bearamlast. Erre utal ugyanis, hogy az SCV-k nélkiili FDI-

allomany értéke is meghaladja tobb olyan orszag adatat, amelyben jelentds mértéki lehet az SCV-k szerepe.

Egyrészt a tobb orszagban is miikodd, termeléssel is foglalkoz6 vallalatcsoportok pénziigyi elszamolasait lebonyolit6é cash poolok
miikodése jelent6sen torzitja az adatokat. A cash pool egy olyan pénzgazdalkodasi technika, amelynek célja a vallalatcsoport likvid
eszkozeinek Osszevont kezelése, példaul kedvezébb banki kondicidk elérése érdekében. A cash pool ugyanakkor a vallalatok tevékeny-
ségének finanszirozasat is szolgalhatja, a vallalatcsoporton beliil ugyanis térténhet ebbél a forrasbdl hitelnyGjtas (csoportfinansziro-
zas). 2009 |. negyedévében pl. egy kiilfldi tulajdonu, alapvetéen termeléssel foglalkozd vallalat hazai leanyvallalatanak 3 milliard
eur6t meghaladé mértékben keletkezett cash pool-tartozasa, ugyanakkor hasonldo mértéki hitelt is nydjtott kiilfoldre. Ez a miivelet
tehat anélkil novelte jelentés mértékben a vallalati szektor koveteléseinek és tartozasainak bruttd szarat, hogy az a hazai gazdasagi
folyamatokra hatassal lett volna.

Masrészt az SCV-k nélkiili vallalati szektor FDI-allomanyait vizsgalva azt talaljuk, hogy ezek jelentds része olyan orszagokbol
szarmazik (illetve olyan orszagokba iranyul), amelyek tipikusan az SCV-k miikodési teriiletei. Természetesen a miikodétéke-aramlas
donté része nyugat-eurdpai, vélhetéen hazankba beruhazni szandékozo6 orszagokbdl szarmazik (pl. Németorszag, Hollandia, Ausztria),
illetve régios orszagokba keriil (pl. visegradi orszagok, Bulgaria, Romania, Horvatorszag, volt jugoszlav tagallamok). Azonban még az
SCV nélkiili vallalati szektor esetében is a miikod6étéke-kiaramlas mintegy harmada olyan orszagokba iranyul, amelyek vélhetéen nem
célpontjai hazai vallalatok kiilfoldi terjeszkedésének (pl. Egyesiilt Allamok, Svajc, Luxemburg, Ciprus), ami arra utal, hogy az SCV
nélkiili adatok is tartalmaznak az alapvetd gazdasagi folyamatoktol fiiggetlen tékearamlasokat (7. abra).' Mint azonban ahogy korabban
emlitettiik, a statisztika csak a kozvetlen kiilfoldi tulajdonosokat, valamint leanyvallalatokat tartalmazza, és csak a lanc legvégén lévé

vallalat ismeretébél tudnank megallapitani, hogy a pénzaramlasok ténylegesen honnan indultak és kit finansziroztak.

7. abra
Az SCV-k nélkiili vallalati kor miikod6t6ke-aramlasanak megoszlasa szarmazasi és célorszag szerint
2009-ben

FDI-bearamlas

FDI-kiaramlas

BG, HR, RO, UKR
22%

CZ, SK, PL
14%

Z

* 30-40 szdzalék: Eszak-Amerika, 60-70 szdzalék: Kozép-Amerika.
Forrds: MNB.

9 Példaul a Deutsche Telekom és a Bayerische Landesbank is hazai leanyvallalatan keresztiil folytatja régios terjeszkedését.

0 Ezzel a jelenséggel a globalizacid hatasainak vizsgalata keretében nemzetkozi szinten az OECD kozvetlentéke-befektetések modszertanat kidolgozd
munkacsoportja kiilon kutatasi témaként foglalkozik. Ehhez a munkahoz kapcsolodva az MNB Statisztika szervezeti egysége azt tervezi, hogy megvizs-
galja a Magyarorszagon tevékenyked6 multinacionalis vallalatok gazdasagi tevékenységének sulyat az FDI-statisztikakon beliili adataik elkiilonitésével.
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1. tablazat
Egyes orszagok FDI-bearamlasa

(GDP-ardnyos tranzakciok, %)

2006 2007 2008 2009 2010
Hollandia 2,1 15,3 0,4 4,3 -2,
i Ciprus 10,0 10,2 10,4 17,0 7,8
SCV nélkiil
Ausztria 2,5 8,4 1,7 2,3
Magyarorszag 6,1 2,8 3,9 1,2 1,4
Hollandia 34,6 53,6 17,3 3,7 -13,1
Ciprus 16,0 24,3 21,0
SCV-vel
Ausztria 1,3 16,8 1,6 2,3
Magyarorszag 17,5 50,6 46,8 3,3 -31,7

Forrds: Egyes orszdgok jegybankjdnak honlapja.

Magyarorszagon a specialis célu vallalatokkal egyiitt
vett vallalati szektor kozvetlent6ke-aramlasai nemzet-
kozi Osszehasonlitasban magasnak szamitanak. Bar
szamos orszagrol lehet tudni, hogy statisztikaikat jelent6s
mértékben torzitjak az SCV-kkel kapcsolatos t6kemozga-
sok, hosszas keresésiink eredményeként Hollandia, Auszt-
ria és Ciprus hivatalosan kozolt megbontasaval tudjuk
Osszevetni a magyar adatokat. Eszerint mig az SCV nélkiili
GDP-aranyos tékebearamlas Magyarorszagra vonatkozo
adatai nem térnek el jelentGsen a tobbi orszagban tapasz-
talttol, addig az SCV-kkel egyiitt vett FDI-bearamlas a
valsagot megel6zéen igen magas volt, illetve a valsagot
koveté években a visszaesés is nagyobb mértékd volt
(1. tablazat).

A specialis célu vallalatokhoz kapcsolodo FDI-bearamlas
Magyarorszag esetében a valsag elott megkozelitette a
GDP 50 szazalékat, ami jelentésen meghaladta az SCV-

8. abra
Az SCV-k FDI-bearamlasa

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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Forrds: nemzeti jegybankok.

kre megbontast adé orszagokban tapasztalt értéket
(8. abra). Az SCV-khez aramlé kiilfoldi miikodé téke Auszt-
ria és Ciprus esetében a GDP 10 szazaléka koril alakult. Mig
Cipruson a valsagot kovetben is fennmaradt ez a mértéki
bearamlas, Magyarorszag és Hollandia esetében forraski-
aramlast jeleztek az adatok. Ez jelentheti, hogy egy leany-
vallalat - a valsag hatasara visszaesé hitelkereslettel Gssze-
fliggésben - korabban kapott hitelét torlesztette, de
Magyarorszag esetében a forraskiaramlasban az idékézben
bekdvetkezett adovaltozasok is szerepet jatszhattak.

A magyar gazdasag sériilékenysége szempontjabol fontos
kiils6é adossag- és tartozasmutatokat jelentésen torzitja az
Un. specialis célu vallalatok (SCV-k) adatainak figyelembevé-
tele. Bar az MNB a fizetésimérleg-statisztikakat a kdzgazda-
sagilag értelmesnek tartott, SCV nélkili tartalommal is pub-
likalja, a nemzetkozi szervezetek a multban jellemzden az
SCV-kkel egyiitt vett statisztikakat vették figyelembe. Mivel
a Magyarorszag szamara relevans osszehasonlitasi alapot
jelentd orszagokban (Ujonnan csatlakozott kelet-kdzép-euro-
pai tagallamok) nem jellemzé az SCV-k jelenléte, az SCV-ket
is figyelembe vevé mutatdk kedvezétlenebb képet festenek
hazankrol kiils6 sériilékenységiinket illetéen.

Az SCV-k olyan vallalatok, amelyek nem végeznek realgaz-
dasagi tevékenységet, hanem jellemzdéen pénziigyi kozveti-
t6 funkciot latnak el: kiilfoldrél szarmazo forrasokat tovab-
bitanak kiilfoldi vallalatok felé, mikdzben (a magyar adosza-
balyokat kihasznalva) jelentés mértékii adomegtakaritast
érnek el a vallalatcsoport szamara. A nem pénziigyi vallala-
tok szektorahoz tartozo SCV-k kiilfoldi tartozasai (és kove-
telései) a GDP tobb mint 100 szazalékat teszi ki, ezt figye-
lembe véve hazank GDP-aranyos kiils6 tartozasa meghalad-
ja a 300 szazalékot. Az SCV-ket altalaban tartalmazo nem-
zetkozi Osszehasonlitasban a magyar vallalatok hitelfolya-
matanak alakulasat az SCV-k jelenléte eltulozza: a valsag
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el6tt ugyanis nagymértéki tulajdonosi hitelt kaptak, mig a
valsagot kovetben kiilfoldi hiteliik visszaesett. Emellett az
SCV-k jelenléte a fizetési mérleg finanszirozasi oldalan az
FDl-adatokat torzitja jelentésen. Az SCV-knek ugyanakkor
nincs belfoldi bankoktol szarmazo hitele, vagyis esetleges
felszamolasuk nem jelent finanszirozasi kockazatot.

Az utdbbi idében ugyanakkor tobb olyan esemény is tor-
tént, ami csokkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockazato-
kat. Egyrészt az MNB erdfeszitéseinek eredményeképpen
2011-t6l szamos szervezet (EKB, Eurostat, OECD) az SCV
nélkiili adatokat tekinti iranyadonak. Masrészt a kozelmult-
ban tobb, az SCV-k altal elérheté adoelényt csokkentd
intézkedés sziiletett, ami az SCV-k mérséklédé hazai tevé-
kenységében is éreztette hatasat. Az SCV-k csokkené hazai
jelenléte kiils6 sériilékenységiink szempontjabol egyértel-
mi elénydkkel jar, hiszen kiilsé tartozasunk csokken, koc-
kazati megitélésiink pedig javulhat.
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