Az ujrabefektetett jovedelmek elszamoldsa a fizetési mérleg
statisztikakban

Osszefoglalé

A fizetési mérleg statisztikdk Osszeallitasat, az egyéb standard makrogazdasagi
statisztikakhoz hasonl6an nemzetkdzi médszertani szabvanyok szabalyozzak. Ezek az
altalanos konvenciok teszik lehetdvé az egyes szektor statisztikak (amilyen pl. a fizetési
mérleg statisztika is) egymassal és a nemzeti szamlakkal valo ésszhangjat illetve az
egyes orszagok statisztikdinak osszehasonlithatésagat. A konvenciok koziil az egyik
legfontosabb az eredményszemléletii elszamolas elve. A fizetési mérleg esetében ez
azt jelenti, hogy a tranzakcidk elszadmoldsanak idozitése a redl- és pénziigyi eszkdzok
tulajdonos valtasdhoz illetve a kiilfoldiekkel szembeni kovetelések és tartozasok
keletkezésének vagy megsziinésének idopontjahoz kapcsolodik.

Az MNB Monetaris tanacsa a nemzetkdzi modszertani iranyelvekkel torténd
harmonizéaciohoz sziikséges valtozasokrol 2002. szeptemberben gy dontdtt, hogy
azokat a fizetési mérleg statisztikakban két 1épcsében, 2003-ban és 2004-ben kell
bevezetni. A modszertani valtas 2003-ban az aruforgalom, 2004-ben pedig a
jovedelmek elszamolésat érintette.

2003-t6l az MNB a fizetési mérlegben a kiilkereskedelmi aruforgalom elszamolasanal
a hitelintézeti és vallalati jelentések pénzforgalmi szemléletet tiikkr6z6 adatairdl attért a
tényleges arumozgasokat tiikr6z6 vamstatisztika adatain alapuld elszamolasra. A
vamstatisztikdban a hataron vald atlépéskor regisztraljak a tranzakcidt, ez az
eredményszemléletet jobban megkézelitd és a nemzetkézi gyakorlatban elfogadott
elszamoléds. (A valtozassal kapcsolatos tudnivalok az MNB honlapjan elérhetok:
http://www.mnb.hu/dokumentumok/fm_modszertan_2003_hu.pdf )

2004-t61 a pénziligyi eszkozokon keletkezd kamat tipusu jovedelmek a tényleges
fizetések kimutatasa helyett az eredményszemléletnek megfelelden, folyamatosan
keriilnek elszdmolasra a — negyedéves — foly6 fizetési mérlegben.

Ugyancsak 2004-t61 — a 2003-as éves adatok marcius végi publikacidjahoz igazodva — a
kozvetlen tokebefektetésekhez kapcsolddo ujrabefektetett jovedelmek is bekeriilnek a
fizetési mérleg statisztikaba. Ezzel megsziinik az Ujrabefektetett jovedelmek el nem
szamolasabol eredd eltérés a nemzeti szamldk jovedelem és pénziigyi szamlai €és a
fizetési mérleg statisztika kozott.

Az ujrabefektetett jovedelmek fizetési mérlegben vald kimutatdsa a nemzetkozi
statisztikai modszertan altal eldirt standard kovetelmény. Az OECD-orszagok - s ezzel
egyltt EU orszagok - tobbségében az tujrabefektetett jovedelmek elszamoldsanak
jelenleg kovetett gyakorlata megfelel a nemzetk6zi modszertan elveinek.

A hazai fizetési mérleg statisztikdban 2004 elétt a kozvetlen tokebefektetések
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jovedelmei kozott az ujrabefektetett jovedelem nem keriilt elszdmolasra. A folyo
fizetési mérlegben csak a fizetett osztalék jelent meg tulajdonosi részesedéshez
kapcsolodo jovedelemként. A kozvetlen tékebefektetések allomanyi adatai pedig a
forgalmi adatok kumulalasaval alltak eld.

Az MNB a KSH-val egyeztetve 1999-ben vezette be a vdllalati kézvetlen
tkebefektetések (mitkoddtdke) megfigyelésére szolgdld negyedéves és éves kérdéiveit.
Az adatszolgaltatas a Statisztikai torvény alapjan, az Orszagos Statisztikai Adatgyiijtési
Program keretében keriilt elrendelésre. A kézvetlen vallalati adatszolgaltatdas az
ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa mellett a forgalmi adatok kumulalasaval
szamitott allomanyi adatok jelentett allomanyi adatokkal valo lecserélését is lehetové
teszi.

Az uj modszertan szerinti elszamolas 1995-ig keriil visszavezetésre az idésorokon.

Az anyagban ismertetjik a nemzetkozi statisztikai modszertani kovetelményeket,
amelyek figyelembe vételével alakitottuk ki az 1j hazai gyakorlatot. Ehhez
kapcsolodoan az 1. mellékletben egy egyszertisitett példan keresztiil dsszehasonlitjuk az
eddig kovetett és az 1j mddszertan szerint sszeallitott fizetési mérleget €s megmutatjuk
az eltéréseket. Bemutatjuk azt a folyamatot, hogy miképpen lesz a vallalati miikodotoke
kérdoivek adataibol a fizetési mérleg statisztika szamara megfeleld adat. Miutan az
Osszehasonlithaté iddsort egészen 1995-ig vezetjik vissza, amikor még nem voltak
mikodotoke kérddivek, leirjuk azt modszert is, amellyel az 1995-1998 kozotti
id6szakra vonatkozo adatokat becsliltiik a tarsasagi adobevalldsokban szerepld
informaciok alapjan. Ismertetjiik azt a becslési eljarast is, amellyel a kérddivekbdl
szarmaz6 informéciok rendelkezésre allasa eldtt az adott év fizetési mérlegébe
beépitendd jovedelemadatokat szdmitjuk. Bar az anyagnak elsdsorban a statisztikai
modszertan ismertetése a célja, s nem az adatok részletes elemzése, néhany
Osszefoglaldo megallapitast megfogalmazunk az 0j fizetési mérleg és allomanyi adatok
alapjan. Ezt egésziti ki a 2. melléklet nemzetkozi kitekintése.

Az Ujrabefektetett jovedelem elszamoldsa nem csak a fizetési mérleg adatforrasaban és
szerkezetében jelent valtozast, hanem ennek megfelelden a fizetési mérleg statisztikak
kozzétételének és feliilvizsgdlatanak rendjét is hozza kell igazitani a mikodoétoke
kérddivek alapjan eldallithatd adatok, illetve a tarsasagi adobevalldsokbol készithetd
pontositott adatok rendelkezésre allasanak idépontjahoz.

Az adatokat elemezve megallapithatd, hogy az 0j elszamolas kovetkeztében a folyd
fizetési mérleg kimutatott hianya az iddszak egészében nagyobb, mivel egyrészt a
tulajdonosoknak jar6 nettdé jovedelem (addzott eredmény) — ami az Ujrabefektetett
jovedelem elszdmolasaval megjelenik a tokerészesedéshez kapcsolddo jovedelemként —
meghaladja a kordbbiakban a folyd fizetési mérlegben jovedelemként kimutatott,
ténylegesen kifizetett osztalékot, masrészt pedig a magyarorszagi befektetések mértéke
sokszorosan meghaladja a kiilfoldre irdnyul6 befektetésekét. A nemzetkozi

! A kérdéivek elérheték az MNB honlapjan
http://www.mnb.hu/dokumentumok/vegl OSAP_ 2004 k9.pdf (203-247. oldal, M19-M22 jelentések)
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modszertannak megfeleld jovedelem elszamolas éppen arra mutat ra, hogy a kiilfoldi
toke sulya a magyar gazdasdgban az explicit alaptoke befektetéseknél jelentdsebb,
amennyiben a nem rezidens tulajdonosokra juto, de dontésiik alapjan a vallalkozasban
hagyott jovedelem formajaban (a jovedelem ujrabefektetésében) is megjelenik a
vallalati sajat toke ndvelése. A ki nem vont jovedelem novekedése azt mutatja, hogy a
kiilfoldi befektetok magyar gazdasagrol alkotott véleménye Osszességében pozitiv,
hiszen a kezdeti befektetésen felill a megtermelt nyereség egy részét is folyamatosan
visszaforgatjak a vallalkozasaikba.

1. tabla A foly6 fizetési mérleg valtozasa az ujrabefektetett jovedelem elszamolas bevezetésével

Megnevezés Tarsasagi adobevallas Miikodétoke kérdoivek
alapjan szamitott adatok
1995] 1996]  1997]  1998] 1999]  2000]  2001f 2002] 2003
milli6 eurd
A folyo fizetési mérleg egyenleg (régi) -1240 -916 -578]  -1977] -2301 -3152|  -1967 -2771 -4166
Felosztott és atutalt jovedelmek, bevétel 9 17 14 17 12 31 22 28 36
Felosztott és atutalt jovedelmek, kiadas 158 207 391 809 799 855 888 1077 814
Felosztott és atutalt jovedelmek, egyenleg -149 -190 -377 =792 -787 -824 -867 -1050 =778
A foly6 fizetési mérleg egyenleg (iij) -1266 -1408 -1812]  -3026] -3531 -4380] -3613 -4900 -6488
Ujrabefektetett jovedelem és osztalék, bevétel /1 20 15 20 12 -9 75 16 53 68
Ujrabefektetett jovedelem és osztalék, kiadas /1 116 698 1631 1870 2027 2145 2555 3211 3291
Ujrabefektetett jovedelem és osztalék, egyenleg -96 -683 -1611] -1859] -2035 -2069] -2539 -3158 -3223
Jovedelem eltérés (iij-régi) 53 -492 -1234] -1067| -1248 -1246] -1672 -2 108 -2 444
Osztalékado (folyo transzfer) n.a. n.a. n.a. n.a. 36 42 52 69 61
Egyéb korrekcidk -79 0 0 17 -18 -25 -26 -90 61
szazalék
A folyo fizetési mérleg egyenleg (régi)/GDP -3.6 -2.5 -1.4 -4.7 -5.1 -6.2 -3.4 -4.0 -5.6
A folyo fizetési mérleg egyenleg (1j)/ GDP -3.7 -3.9 -4.5 -1.2 -7.8 -8.6 -6.2 -7.0 -8.7
Eltérés (ij -régi) -0.1 -14 -3.0 -2.5 -2.7 -2.4 -2.8 -3.0 -3.1
ebbél: az ujrabefektetett jovedelem hatisa 0.2 -1.4 -3.0 -2.5 -2.8 -2.5 -2.9 -3.0 -3.3

/1 Ha a kiadas vagy bevétel < 0, akkor az adozott eredmény Osszességében negativ, azaz veszteséget jelent.
A 2003-as ujrabefektetett jovedelem becsiilt adat.

Az eléz6ekbdl kovetkezik, hogy az ujrabefektetett jovedelem megjelenitése
O6nmagdban nem is a visszaforgatott jovedelem elszamoldsa szempontjabol 1ényeges,
hanem azért, mert csak ily modon van lehetdség a miikodétdke-vallalat altal megtermelt
jovedelem elszamolasara a fizetési mérlegben és a kapcsolodd 4allomanyi
statisztikakban. Mindaddig, amig csak a kifizetett osztalék jelent meg jovedelemként,
nyilvanvalé volt, hogy a mikodotoke-vallalatok altal ténylegesen megtermelt
jovedelem és igy a befektetett tOke dllomanya is alulbecsiilt volt. (A rezidensek kiilfoldi
befektetései esetében ez az Osszefliggés a kordbbi nyilvantartasban szerepld
devizanemek és a konyvvezetés devizaneme miatti eltérés miatt nem jelenik meg a
szdmokban, az darfolyamvaltozds hatdsa ellentételezi az ujrabefektetett jovedelem
elszamolasanak hatasat. Erre a késObbiekben még visszatériink.)

A modszertani valtas kozgazdasagilag a nemzetgazdasag kiilsé egyensulyi helyzetének
tényleges alakulasat nem valtoztatja meg, viszont pontosabb képet ad a kiilfoldi toke
magyar gazdasagban meglévo sulyarol, a keletkezett vallalati jovedelmek alakulasarol
¢s ezen jovedelmek elosztasarol. Az ujrabefektetett jovedelem elszdmoldsa miatt
kimutatott nagyobb folyo fizetési mérleg hidny az Gjrabefektetett jovedelem statisztikai



elszamolasanak sajatossagabol kovetkezik. A folyo fizetési mérleg visszaforgatott profit
miatti nagyobb hidnya mindig automatikusan finanszirozédik, potlolagos
forrdsbevonast nem igényel. Ez egyuttal arra is ramutat, hogy a kiilsd egyensuly
alakulasanak megitélése szempontjabdl tobbé nem kizardlagosan a folyod fizetési mérleg
egyenlege a mérvad6 mutato.

A kérddivek feldolgozasaval a kozvetlen tékebefektetés allomanyi szamai is
modosulnak az eddig publikalt adatokhoz képest. A tranzakciok Osszegzésével eddig
képzett alloményi adatokat felvaltjak a vallalati mérlegek alapjan kitoltott kérddivek
adatai. Az dallomanyok esetében tehdt nem csupan az ujrabefektett jovedelem
valtozas érinti a részvény és egyéb tulajdonosi részesedés valamint az egyéb toke
allomanyat is. A tulajdonosi részesedést illetben nemzetgazdasagi szinten mindkét
iranyu befektetésnél jelentésen modosul az allomany értéke.

A régi és az ) modszertan szerint elszamolt mukodotoke befektetés allomanyi
adatainak alakuldsat a 2. tdbla mutatja.



2. tabla Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés és az wjrabefektetett jovedelem év végi

allomanya
Millié eurd
. 1994 1995 1996 1997
Magyarorszagon — — - - — — - - — o - : o e r r
Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas | Régi Uj Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Kormanyzati szektor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Hitelintézetek 57 481 423 168 624 456 281 871 590 778 1203 424
D. Villalkozoi és egyéb szektq 5728 5755 27 9236 7386 -1850] 10599 8318] -2281] 12320] 13059 739
Osszesen 5785 6 235 450 9 404 8010 -1394] 10880 9189 -1691] 13099| 14262 1163
, 1998 1999 2000 2001
Magyarorszagon — - e — - — — - — — - —
Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
B. Kormanyzati szektor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C. Hitelintézetek 986 1297 311 1220 1419 199 1361 1650 289 1582 2073 491
D. Vallalkozoi és egyéb szektq 12 973] 14 010 1037 15313 18 319 3006] 16968] 19399 2431 19523] 23470 3947
Osszesen 13959 15306 1347 16 533 19738 3205] 18328] 21048 2720 21104] 25543 4439
Magyarorszagon 20,02 > 2003
Régi Uj Valtozas Régi Uj (becslés) | Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 0 0
B. Kormanyzati szektor 0 0 0 0 0 0
C. Hitelintézetek 1637 2402 765 1973 2850 877
D. Villalkozoi és egyéb szektq 21 719] 27 251 5532 20 523 28 227 7703
Osszesen 23356| 29653 6 297 22 497 31077 8 580
Millig eurd
e 1994 1995 1996 1997
Kiilfoldon — — — — — — — — — — — —
Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas | Régi Uj Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 86 86 0 87 87 0 55 55 0 26 26 0
B. Kormanyzati szektor 50 0 -50 53 0 -53 54 0 -54 58 0 -58
C. Hitelintézetek 8 3 -6 12 7 -5 13 8 -5 27 21 -6
D. Vallalkozoi és egyéb szekt 96 108 11 233 123 -110 278 151 -127 551 387 -163
(sszesen 240 196 -44 385 217 -168 400 214 -187 661 434 -227
e 1998 1999 2000 2001
Kiilfoldon - — - — - — - —
Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas Régi Uj Valtozas | Régi Uj Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 30 30 0 30 30 0 31 31 0 9 0 -9
B. Kormanyzati szektor 56 0 -56 61 0 -61 94 0 -94 105 0 -105
C. Hitelintézetek 32 28 -3 69 46 -23 66 45 -22 61 58 -3
D. Vallalkozoi és egyéb szektq 907 524 -383 1244 734 -510 1838 1251 -586 2295 1617 -678
Osszesen 1025 582 -443 1404 810 -594 2029 1326 -703 2471 1675 -795
Kiilfoldon - 20,92 - — 2003
Régi Uj Valtozas Régi Uj (becslés) | Valtozas
A. Magyar Nemzeti Bank 9 0 -9 10 0 -10
B. Kormanyzati szektor 104 0 -104 7 0 =77
C. Hitelintézetek 125 108 -17 228 202 -26
D. Vallalkozoi és egyéb szektq 2227 1800 -427 2953 2699 -253
Osszesen 2 465 1908 -557 3268 2901 -366

1994-2003 kozott a kiilfoldiek magyarorszagi kozvetlen tékebefektetéseinek
érteke eurdban szamitva kozel az OtszOrosére ndtt, mig ugyanebben az
id6szakban a rezidensek kiilfoldi kozvetlen tékebefektetéseinek az értéke
tizenotszords lett. A kordbbi adatok alapjan ezen iddszakban a novekedés
négyszeres illetve kozel tizennégyszeres volt. A nemzetkdzi modszertannak
megfeleld allomanyértékelés a kordbbi - forgalombol kumulalt - alloméanynal
magasabb értékii magyarorszagi kozvetlen tokebefektetést tart nyilvan. A
rezidensek kiilfoldi befektetéseinél forditott a helyzet: az 1) mddszertan szerint




nyilvantartott allomanyérték kisebb, mint régen a forgalombol képzett
allomanyok értéke. Ennek az az oka, hogy a kérddiven alapulo 0j szamokra vald
attérés miatt sok esetben megvaltozott a befektetések elszamolasanak
devizaneme, s ezzel az allomanyvaltozas arfolyamvaltozashoz kapcsolodo
atértékelddés eleme.

1. abra: A kiilfoldiek magyarorszagi kozvetlen tokebefektetéseinek allomanya
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2. abra A magyarok kiilfoldi kozvetlen tokebefektetéseinek allomanya
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1. Az ujrabefektetett jovedelem elszamolasa a fizetési mérlegben

A nemzetkozi moédszertani ajanlasoknak megfeleloen altaldnosan érvényesiild
szabaly, hogy a kozvetlen tékebefektetések folyo fizetési mérlegben elszamolt
jovedelme kizardlag az adott évben megtermelt jovedelemtdl fiigg (ami lehet negativ



is), és fliggetlen a tulajdonosok osztalékfizetés mértékére vonatkozd dontésétdl (az csak
a jovedelem elosztasat befolyasolja), valamint a ténylegesen kifizetett osztaléktol.

Az tujrabefektetett jovedelem nem mads, mint az adott idészakban keletkezett adozott
eredmény (ami lehet pozitiv vagy negativ) és az adott idészakban megszavazott
osztalék kiilonbsége. Mivel osztalékot nem csak az adott iddszaki eredmény terhére
lehet megszavazni, ezért az ujrabefektetett jovedelem akér lehet negativ is?, kifejezve
azt a tényt, hogy a tulajdonos a vallalat sajat tékéjével szemben (azt csokkentve)
novelte a vallalatbol kivont jovedelmét. (Az elszamolas technikajabol kovetkezéen —
ellenkezd eldjellel jelenik meg ugyanaz az Osszeg osztaklékként és ujrabefektetett
jovedelemként — a jovedelem mérleg egyenlegét nem befolyasolja a jovedelem
felosztasardl hozott dontés.)

A jovedelem kategoria tartalma

Aszerint, hogy hogyan mérjiik a vallalati jovedelmet, a nemzetkodzi iranyelvek szerint két
megkdzelités lehetséges: a jovedelem elszamolasa a minden eredményelemet — igy pl. az
arfolyamnyereséget illetve -veszteséget, a kovetelés leirashoz kapcsolodd veszteséget is —
magaba foglalé®, vagy az ezek nélkiili, csak a szokasos vallalkozasi eredményt’ figyelembe
vevO megkozelités alapjan torténhet. A nemzetkdzi modszertani ajanlasok az utobbi
megkdzelités alkalmazasat javasoljak.

Jelenleg az EU tagorszagok nagy része gyakorlati megfontolasok miatt — a rendelkezésre allo
szamviteli alapl informaciok nem teszik lehetévé a kivant eredményelemek elkiilonitését —
egyelére a minden eredményelemet magaban foglald megkozelités alapjan allitja Ossze a
statisztikait. Hasonl6 okok miatt az MNB is a minden eredményelemet magaba foglalo
megkozelitést alkalmazza.

A Kkozvetlen tokebefektetéseken beliil a tulajdonosi részesedéshez kapcsolodo
jovedelmek fizetési mérleg statisztikaban vald elszamolasdhoz az alabbi informaciokra
van szikség:

Melyik évben, mekkora addézott eredménye (nyereség vagy veszteség) keletkezett a
kozvetlen tokebefektetéssel létrehozott vallalatnak, mikor és mekkora osztalék
kifizetésérol dontottek a tulajdonosok, ehhez mekkora osztalékadé tartozik s végiil,
mikor keriil sor az osztalék tényleges kifizetésére.

A fenti kérdésekben a ,,mikor’-ra adott valasz az elszamolasi id0szak azonositasahoz
sziikséges, tehat ahhoz, hogy az adott tranzakciét melyik idOszak fizetési mérlegében
kell kimutatni. (1asd: az 1. melléklet szampéldajat.) Ennek megfelelden:

e A befektetdre juté adozott eredményt (nyereséget vagy veszteséget) annak az
évnek a fizetési mérlegében kell ujrabefektetett jovedelemként kimutatni, amikor
az ténylegesen keletkezett.

2 Amennyiben a vallalat veszteséges, akkor az ujrabefektetett jovedelem az osztalékra vonatkozod
dontéstdl fiiggetlentil negativ.

% all inclusive concept

* current operating performance concept

® Err8l informécio6 csak a gazdasagi év lezarultat kovetden, honapok mulva szerezhetd. Magyarorszagon




o Az osztalékot a jovedelmek kozott abban az idészakban kell kimutatni, amikor a
tulajdonosok annak kifizetésérél dontenek. Vilagosan elkiiloniil egymastol tehat az
eredmény keletkezése, amely a vallalkozas miikodésének gylimdlcse €s az osztalék,
amely a tulajdonosok dontésének eredménye. A megszavazott osztalék - a folyo és
a pénziigyi mérlegben - az adott idészaki ujrabefektetett jovedelmet csokkenti. A
mar megszavazott, de még ki nem fizetett osztalék egyben rovid kotelezettség a
befektetdvel szemben, a fizetési mérleg pénziigyi mérlegében a kozvetlen
tokebefektetések, egyéb toke soran szamoljuk el.

e Amikor a tulajdonosok dontenek az adozott eredmény felosztasardl, akkor a
megszavazott osztalék utan a befektetonek osztalékadét kell fizetnie az allamnak.
Mivel az adoét a vallalat fizeti be a koltségvetésbe, igy az allamhaztartés
befektetdvel szembeni kovetelése helyébe a vallalat befektetovel szembeni
kovetelése keriil elszamolasra a folyd transzferként elszamolt (add)bevétellel
szemben a pénziigyi mérlegben.

o Az osztalék tényleges Kkifizetésekor a megszavazott osztalék és a levont
osztalékado kiilonbozete keriil atutalasra. Ezzel mind a vallalat befektetovel
szembeni (a megszavazott, de még ki nem fizetett osztalék miatt keletkezett)
kotelezettsége, mind pedig a befektetdvel szembeni (az allamhéztartasnak befizetett
osztalékadd miatt keletkezett) kovetelése megszlinik. Fizetéskor tehat mar nincs
folyo fizetési mérleg tétel, kizardlag a pénziigyi mérleget érinti a tranzakcio
mindkét laba.

A vallalati adozott eredmény tjrabefektett jovedelemként valo elszdmolasa megmutatja,
hogy a kozvetlen tékebefektetések hogyan érintik a jovedelem folyamatokon keresztiil a
folyo fizetési mérleg egyenlegét. A tulajdonosok osztalékkal kapcsolatos dontése (az
osztalekado kozvetett hatasatol eltekintve), illetve a tényleges kifizetés megtorténte mar
semleges hatasu a folyd fizetési mérleg egyenlegére, azaz nem befolyasolja a
nemzetgazdasagi megtakaritas-beruhdzés viszony alakulasat.

A modszertani ajanlasok szerinti elszdmolasok minden évben elvégezhetdk a vallalati
mérleg és eredménykimutatas alapjan kitoltott kérddivek feldolgozasat kovetden. A
gazdasagi évet lezdr6 mérleg- és eredménybeszamolok elfogadésa, illetve az azokon
alapuld informaciok feldolgozasa eldtt kozzétett statisztikdkban a vallalkozasok
jovedelmezdségére illetve jovedelem felosztasdra vonatkozd becslés helyettesiti a
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késobb jelentett adatokat.

Nemzetkdzi gyakorlat

Az ujrabefektetett jovedelmek fizetési mérlegben vald kimutatdsa a nemzetkozi

jelenleg a vallalatok dontd tobbsége majus végére késziti el a mérleg- és eredménybeszamolojat, a
kérdéivek bekiildési hatarideje ehhez a datumhoz igazodva junius vége. Az ujrabefektetett jovedelmeket
is tartalmazo, targyévi fizetési mérleg statisztika csak ezt kovetben (a targyévet kovetd év
szeptemberében) allithaté Ossze. (Az ezt megeldzé idOszakban a statisztikaban becsiilt adatok jelennek
meg.)



statisztikai modszertan altal eldirt standard kdvetelmény. A tabla azt mutatja, hogy az
OECD-orszagok - s ezzel egyiitt EMU ¢és EU orszdgok - dontd tobbségében az
ujrabefektetett jovedelmek elszamolasanak jelenleg kovetett gyakorlata megfelel a
nemzetkdzi modszertan elveinek.

Az orszagok megoszlasa az ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa szerint

Befelé | Kifelé Abban az idészakban,
iranyul6 befektetések utan amikor keletkezett
EMU-12
igen 11 11 9
nem 1 1 2
EU-15
igen 14 14 11
nem 1 1 3
OECD-30
igen 28 27 23
nem 2 3 6
forras: SIMSDI, Survey Results — OECD Countries
BOPSY 2003

BOPSY = Balance of Payments Statistics Yearbook (IMF)
SIMSDI = Survey of Implementation of Methodological Standards for Direct Investment (OECD, IMF)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fdis/2003/fdistat. pdf

2. A 2004-t6l bevezetésre keriilo elszamolas

A Magyar Nemzeti Bank - a KSH-val egyeztetve - 1999-ben vezette be a vallalati
kozvetlen tokebefektetések (miikodotoke) megfigyelésére szolgald éves kérddiveit annak
érdekében, hogy a nemzetkdzi modszertannak megfeleld6 modon az ujrabefektetett
jovedelem is szdmbavételre keriiljon, valamint, hogy a kiilfoldiek magyarorszagi és a
magyarok kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetés allomanyanak értékére a forgalom alapjan
Osszegzett adatok helyett vallalati mérlegeken alapulod adatok alljanak rendelkezésre.
Ez a feltétele annak, hogy az elemzésekhez ne csak a kozvetlen tdkebefektetés
forgalmak, hanem az allomanyok orszag- és agazati bontisa is eldallithatd legyen,
valamint hogy a keresz‘[‘[ulajdonlaisokat6 is a nemzetk6zi mddszertannak megfeleléen

® Ha a befektetSben részesedést szerez az a gazdasagi szerepld, amelybe az eredeti befektetés iranyult,
akkor kereszttulajdonlasrdl beszéliink. Amennyiben ennek a mértéke is eléri vagy meghaladja a 10%-ot,
akkor 0nalld6 kozvetlen tokebefektetésként jelenik meg a statisztikdban, a befektetés iranya szerinti
megfelel6 soron (kdzvetlen tokebefektetés Magyarorszagon vagy kiilfoldon). Ezek eddig is megjelentek a
fizetési mérleg statisztikdnkban. Amennyiben viszont a kereszttulajdonlas mértéke nem éri el a 10%-ot,
akkor az eredeti befektetés iranya szerinti sorokon , a f6 befektetdvel szembeni kdvetelésként jelenik meg
a tranzakcid €s az allomany (voltaképpen a kereszttulajdonlds mértékében csokken az eredeti kozvetlen
tékebefektetés értéke). Ezek a tranzakcidk eddig a portfolié befektetések kdzott szerepeltek.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fdis/2003/fdistat.pdf
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szamolhassuk el.

A negyedéves forgalmi kérddivek a a pénzmozgassal nem jard tokemiiveletek
megfigyelésére, a fizetési forgalomnal részletezettebb adatok begyiijtésére, valamint a
fizetési mérleg statisztika Osszedllitdsahoz felhasznalt banki fizetési forgalom
ellenérzésére nyujtanak lehetdséget, mig a vallalatok éves mérleg- ¢és
eredménybeszamolojaval 6sszhangban 1év6 adatok begylijtésére, igy példaul pontos
tokeallomany szambavételére vagy az TUjrabefektetett jovedelem nagysaganak
meghatarozasara az éves gyakorisagu allomanyi kérdéivek szolgalnak. Mivel az
ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa és az allomanyi adatok eldallitasa
szempontjabol az éves kérddivek fontosak, a tovabbiakban ezekre vonatkozo
Osszefliggéseket targyaljuk.

A viallalati kérddivek alapjan a nemzetk6zi modszertani eléirasoknak megfeleld
adatokat a fizetési mérlegben és a kapcsolodd allomanyi statisztikakban az MNB
el6szor a 2003. éves adatok publikalasaval teszi k6zzé¢ 2004. marcius 31-én. Az Wj
modszertan szerinti kozvetlen tOkebefektetések allomanyi és forgalmi adatait
tartalmazo fizetési mérleget 6sszehasonlithaté formaban 1995-ig visszamenélegesen
allitottuk el6. Mivel a vallalati miikodétoke kérddivek alapjan csak 1999-t61 allnak
rendelkezésre az adatok, ezért az ezt megeldz6 idszakban becsiilniink kellett azokat. A
kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseire 1995-1998-ra vonatkozdan az APEH tarsasagi
adobevallas (TASA) adatbazisbol szarmazé véllalati adatokat, valamint a t3zsdei
cégekre vonatkozo nyilvanos informaciokat hasznaltuk fel az adatok eldallitasahoz. A
rezidensek kiilfoldon torténd befektetéseire vonatkozdan egyéb adatforras hianyaban
ezen idészakra tovabbra is forgalombdl képezziik az allomanyi adatokat.

.

3.1. A miikodétoke kérdoivek feldolgozasanak 1épései
A regiszterek felallitasa, karbantartasa, a minta meghatarozasa

Az egész felmérés sikere szempontjabol alapvetd fontossagu kérdés a megfeleld
vallalati regiszter Osszeallitaisa ¢és karbantartasa. A kozvetlen tékebefektetés
szempontjabol a megfigyelendd sokaseig8 meghatarozasanak legfontosabb kritériuma a
befektetonkeént 10%-ot elérd, illetve meghalado kiilfoldi tulajdoni illetve tulajdonosi
hanyaddal val6 rendelkezés.

A sokasagon beliili minta kivalasztasanal a kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseinek
éves regiszterébe 2001-ig azok a cégek keriiltek be, amelyek jegyzett tékéjében a
kiilfoldi toke elérte a 100 millié forintot. 2002-t61 a jegyzett téke helyett a sajat toke
lett a kivalasztads kritériuma, s az érték 300 millid forintra emelkedett. A regiszter
Osszeallitasanak alapja a targyévet megel6zo év tarsasagi adobevalldsai alapjan készitett

" A miikodétéke kérdsdivekkel kizarolag a vallalkozasokat figyeltik meg, a TASA is csak ezekre
vonatkozoan tartalmaz adatokat. A fizetési mérleg statisztikdban az ingatlantulajdon allomanyt tovabbra
is a kumulalt fizetési forgalombol képezziik.

8 Az off-shore cégeket nem vessziik figyelembe az ujrabefektetett jovedelmek elszamoldsanal, a
kozvetlen tokebefektetés forgalmukat netté moédon mutatjuk ki a fizetési mérlegben és az allomanyi
adatukat ezen forgalmak Osszegzésével képezziik. Hasonloan jar el a KSH a nemzeti szamlak illetve a
kozvetlen tokebefektetésre vonatkozo egyéb statisztikai sszeallitdsa soran.
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lista, amelyet kiegészitiink a fizetési mérleg 0sszeallitasdhoz felhasznalt banki fizetési
forgalom alapjan ismertté valt, a regiszterben nem szerepld, de az abba keriilés
kritériumainak eleget tevd vallalkozasok listajaval. Evente mintegy 1800-2000
vallalkozas kertil a regiszterbe.

A tézsdei cégek esetében értékhatartol fliggetleniil teljeskdrii a megfigyelés. A
hitelintézeteket — a lakas-takarékpénztarak kivételével — nem kérjiik fel kiilon
adatszolgaltatasra, mivel az MNB-nek kiildott egyéb jelentésekbdl a sziikséges adatokat
ki tudjuk gyijteni.

A Kiilfoldon befektetok regiszterének Osszedllitisdhoz az alaplistat a 2001 el6tti
idészak bejelentési kotelezettséghez kotott, kiilfoldi kozvetlen vallalkozasszerzésre
iranyuld kérelmek nyilvantartdsa szolgaltatta, amelyet folyamatosan kiegészitiink a
fizetési mérleg Osszedllitdsdhoz felhasznalt banki fizetési forgalom alapjan ismertté
valt, az értékhatar szabta kritériumnak megfeleld vallalkozasokkal. A
devizaliberalizacié kovetkeztében 2001-t61 a regiszter karbantartasanak alapvet6 forrasa
a banki tranzakcids forgalom. Az éves regiszterbe azok a vallalkozasok keriiltek be,
amelyeknél az Osszes tOkebefektetés értéke elérte a 10 millié forintot. A kiilfoldi
befektetéseket illetden a hitelintézetek is jelentésre kotelezettek, mert a hitelintézetek
kilfoldi érdekeltségeinek ujrabefektetett jovedelmére és sajat tokéjére vonatkozdan az
MNB-ben mas forrasb6l nem all rendelkezésre adat. Az értékhatdron beliil 1évo
vallalatok altal kiilfoldon befektetett tOke az Osszes kiilfoldon befektetett toke
allomanyanak majdnem teljes egészét lefedi.

A kérdoivek adatainak osszevetése mas adatforrasokkal

2002 janudrjatol statisztikai felhasznalasra az MNB Statisztikai foosztalya részére 1S
rendelkezésre all a cégek azonositasat lehetoveé tévo tarsasagi adobevallasok adatbazisa.
Ettd] kezdve nyilt lehetdség a rezidens miikoddtoke vallalatok MNB kérddivekben és a
TASA bevallasokban jelentett adatainak Gsszevetésére. A miikodétoke jelentést kiildd
és a TASA-ban is szerepld vallalatok adatainak 6sszehasonlitasaval a hibas jelentések
kiszlirésére nyilt lehetdség. A kiilfoldon tortént befektetések altalunk szamitott
allomanyanak ellendrzéséhez potldlagos, kiilsd informéciot nem tudtunk felhasznélni.

A nemzetgazdasagi szintii adatok eloallitasa (teljeskoriisités) a kérdoivek
felhasznalasaval

Magyarorszagon kiilfoldi tékével miikodd 20-25 ezer véllalkozéas koziil kérddivekkel
csak a legjelentOsebbeket keressiik meg. A kérddivet évente koriilbeliil 1800-2000
vallalatnak kiildjiik ki.

A kérddivek adatainak teljeskoriisitésénél a miikodotoke kérddivek adataibol indulunk
ki. Ehhez hozzdadjuk azon vallalatok adatait, amelyeknél a TASA-ban a kiilfoldi
tulajdoni hanyad eléri a 10%-ot, de a cégre vonatkozdéan nem 4ll rendelkezésre
miikodotoke kérddiv (vagy nem kértiik fel adatszolgaltatasra, vagy nem kiildte vissza a
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kérdéivet) és ugyanakkor nem szerepel a t6rolt vallalatok® listajaban. E két halmaz
sszege adja a kiilfdldire jutd sajat toke, adozott eredmény, osztalék nagysagat. ™

Mivel a tarsasagi addbevallasokban nem befektetonként, hanem 0Osszességében van
informécio a kiilfoldi tulajdon nagysagara, ezért azon vallalkozasok esetén, amelyekre
vonatkozoan nem all rendelkezésre mikddotoke kérddiv, nem tudjuk elkiiloniteni 10%-
ot eléré kiilfoldi tulajdoni hanyadbol a kozvetlen tokebefektetés és a portfolid
befektetés részt, igy ezek az adatok tartalmazhatnak porfolié befektetést is™.

A tarsasagi adobevallasok (TASA), a vallalati miikod6téke kérddivek (MUT) és a
kozvetlen tékebefektetések (FDI) viszonyat a 3. dbra szemlélteti. (Az abran vastag
vonal jelzi a kdzvetlen tokebefektetést.)

9 A t6rolt vallalatok listdja azokat a cégeket tartalmazza, amelyekkel kapcsolatosan megerdsitett
informacioval rendelkeziink arra vonatkozdan, hogy a targyidOszakban végrehajtott tranzakciod
kovetkeztében az idészak végén mar nem volt a mintéba keriilés kritériumanak megfelel6 befektetojiik.

1 Amennyiben t6r6lt vallalatok szerepelnek a TASA listaban, akkor ezeket a kozvetlen tékebefektetés
allomanyanak meghatarozasanal (sajat toke, addzott eredmény, osztalék) nem vessziik figyelembe.

1A statisztikai modszertan killonbséget tesz a részesedés tipusi befektetések esetében a tartos,
meghataroz6 részesedés szerzés illetve a pusztan pénziigyi befektetés kozott. A nemzetkodzi gyakorlatban
- hiivelykujj-szabalyként - a 10%-os részesedés jelenti a valasztovonalat a kétféle befektetés kozott. Az
ezt legalabb elérd vallakozasok tranzakcioi és dllomanyai kozvetlen tokebefektetésként, az ez alattiakéi
portfolio befektetésként jelennek meg a fizetési mérleg statisztikdkban. Az ujrabefektetett jovedelmek
elszamolasa szempontjabol a két befektetési format a statisztikai modszertan eltéréen kezeli: mig a
kozvetlen tokebefektetések utdn elszamolunk ujrabefektetett jovedelmet, addig a portfolio
befektetésekhez kapcsoldddan nem.
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3. abra

Azon véllalatokra juté M ikodotoke kérdoivet kiilds, de a
TASA adatok 6sszege, TASA-ban a 10%-ot elér §
amelyeknek nincs a kalfsldi tulajdoni hanyaddal
kdzvetlen t kebefektetés rendelkez & vallalatok listajaban

kritériumainak megfelel 6
befektet 6je. (  Tordltekre

nem szerepl 6 cégek adatainak az
Osszege. (Csak MUT)

juto)

Portfdlio

befektetésre 4—FMUT

juté adatok kgrd 8ivet

Bsszege. kild 6
vallalatok
adatainak az
0sszege.

Azon véllalatok

adatainak az dsszege,

amelyekre vonatkozdan MUT kérd 6ivet kiildd vallalatok

nem érkezett MUT adatainak az 6sszege a TASA-ban.

kérd 6iv, de a kiilfoldire (k6z0s rész)

juto tulajdoni hanyad
eléri a 10%-ot. (Csak — T
TASA) A TASA-ban a 10%-ot elér 6 kiilfoldire jutd
tulajdoni hanyaddal rendelkez 6 vallalatok
adatainak az 6sszege.

A véllalati kérdbivek alapjan kapott miikodétoke allomany értékét 8-9%-kal egészitik
ki a TASA adatbazisbol azon vallalatok adatai, amelyek esetében a kiilfoldi befektetore
jut6 tulajdoni részesedés eléri a 10%-ot. (Csak TASA)

A fizetési mérleg és az allomanyi statisztikak szerkezetének és tartalmanak
valtozasa

Az ujrabefektetett jovedelem elszdmolasaval valtozik az eddig publikalt fizetési mérleg
szerkezete illetve a megjelend adatok tartalma.

A folyé fizetési mérlegben a kozvetlen tékebefektetések jovedelmein beliil megjelenik
egy uj sor az Ujrabefektetett jovedelmek kimutatdsara. Ellentétben a pénziigyi
mérleggel, ahol a kdzvetlen tokebefektetések iranya szerint kiilon sorokon jelennek meg
a magyarorszagi illetve kiilfoldi befektetések, az ujrabefektetett jovedelmeket nem
részletezziik kiilon soron a befektetés irdnya szerint. Az elszamolas ennek ellenére
egyértelmlien mutatja, hogy a magyarorszdgi vagy a kiilfoldi befektetésekhez
kapcsolodo jovedelmekrdl van-e szd. Az eldbbi esetben ugyanis minden jovedelem
tranzakciot a kiadasokon, az utdbbi esetben pedig a bevételeken kell elszamolni. (Az 1.
mellékletben szampéldan mutatjuk be a régi és az Gj mddszertan szerinti elszamolast.)
Bar a felosztott jovedelmek mar eddig is megjelentek kiilon soron, az itt elszdmolt
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adatok tartalma megvaltozik az eredményszemléletli elszdmoldsra vald attéréssel.
Ezentul itt a befektetd altal osztalékként megszavazott jovedelem keriil elszamolasra,
szemben az eddigi gyakorlattal, amikoris a tényleges osztalékkifizetések jelentek meg.

A pénziigyi mérlegben egy-egy uj sor keriil bevezetésre mindkét iranya kozvetlen
tOkebefektetésnél az Ujrabefektetett jovedelmek elszdmolasara. Ezeken a sorokon
jelenik meg a jovedelemként elszamolt tételek — kettds konyvelés elvébdl kovetkezd —
masik laba. Az allomanyi statisztikikban ezzel szemben a részesedésen beliil nem
jelenik meg kiilon az uUjrabefektetett jovedelem tétel. A kiboviilt tartalmu allomanyi
adatokat a kdzvetlen tokebefektetések valtozott megnevezésii sorai tartalmazzak.

A kozvetlen tokebefektetések allomanyanak meghatarozasanal a forgalmak
kumulalasabol szamolt adatokrdl a jelentd vallalkozésok szédmviteli mérlegében
szereplo sajat tOke adatokra tériink at, amely tartalmazza a vallalkozasbol ki nem vont,
visszaforgatott jovedelmeket is.

Az év végi részvény és egyéb tulajdonosi részesedés allomany nagysaganak valamint az
allomanyvaltozas egyéb tényezdinek meghatarozasanal minden megfigyelt szektor
esetén elkiilonitettiik a tozsdén jegyzett és a tézsdén nem jegyzett vallalatokba tortént
befektetéseket. E16bbi esetben a befektetés értékét a piaci érték alapjan, mig az utobbi
esetben a konyv szerinti érték alapjan vessziik szamba a statisztikaban.

A beszadmoldban szerepld sajat toke a tulajdonosok altal - a beszdmolé elfogadasakor -
megszavazott osztalékot mar nem tartalmazza. Ugyanakkor a fizetési mérleg statisztika
ugyanezen osztalékkal csak a kovetkezd év folyaman csokkenti az tUjrabefektetett
jovedelmek, ¢és igy a befektetés allomanyat. Ezért a statisztika targyév végi
allomanyként a miikodo téke vallalkozasok kiilfoldi tulajdonosra juté sajat
tokéjének a megszavazott osztalékkal novelt értékét (Korrigalt sajat téke) mutatja ki.

A kiilfoldon tortént befektetéseknél a jelentok egy része nem tudta megadni a kiilfoldi
vallalkozas sajat tokéjét. Ezekben az esetekben a rezidens (jelentd) vallalkozas
konyveiben szerepld értéket vettiik figyelembe alloméanyként. A nemzetgazdasagi
allomany kiszdmitdsakor a vallalati és hitelintézeti szektor gyakorlatilag teljeskorii
kérddives felmérés eredményeihez hozzavettiik a kérddivvel fel nem mért szektorok
adatait.

A kiilfoldi miikodo toke adatok eléallitasanak alkalmazott modszere az 1995-2003
idoszakra

Szamitasi modszertan 1995-1998-ig

Annak érdekében, hogy nemzetkdzi modszertannak megfeleld elszamolasra valo attérés
ne okozzon szakadast az iddsorokban, a rendelkezésiinkre all6 informécidk alapjan a
KSH-val k6zosen eldallitottuk az 6sszehasonlithato tartalmu, visszamendleges adatokat
1995-ig.

A miikodotoke allomanyok szamitdsahoz sziikséges kiilfoldiekre jutd sajat toke és
kilfoldiekre jutd osztalék, valamint az Gjrabefektetett jovedelem becsléséhez sziikséges
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kiilfoldiekre jutd adodzott eredmény forrasaul a tarsasagi adobevallasok adatbézisat
hasznaltuk fel.

A TASA adatokbél csak azt tudjuk meghatrozni, mely cégek rendelkeznek Gsszesen
10%-ndl nagyobb kiilf6ldi tulajdonnal, ez az informéci6 befektetonként nem all
rendelkezésre. Igy a 10%-nal nagyobb tulajdoni hanyadu cégeknél a kiilfoldi
befektetokre jutd toke, osztalék és addzott eredmény adatok a kdzvetlen tokebefektetés
mellett portfolid befektetést is tartalmazhatnak. A portfolio befektetésre jutod sajat toke,
osztalék, adozott eredmény értékét a tézsdei és nem tdzsdei cégek kiilonvalasztasaval
becstiltiik, azt feltételezve, hogy portfolio befektetés jellemzden a tézsdei cégek
esetében fordul eld. A tékeallomany szempontjabol jelentds sulyt képviseld tézsdei
cégeknél a tulajdonosi szerkezet alapjan, a kiilonbdzo befektetdi tipusok elkiilonitésével
becsiiltiik a kdzvetlen tokebefektetések kozelitdé nagysagat.

A rezidensek kilfoldon torténd befektetéseire vonatkozoan nincs olyan alternativ
adatforras, amellyel a késébbi kérddivek adattartalménak megfeleld adatok a korabbi
idészakokra eldallithatok lennének. Ezért a jelzett idOszakra azzal a feltételezéssel
¢ltink, hogy a kiilfoldon Iétrehozott mikoddtoke vallalatok az éves adozott
eredményiiket teljes egészében osztalékként felosztottdk (nincs ujrabefektetett
jovedelem), s a megszavazott osztalékot az adott évben maradéktalanul ki is fizették.
Ez azt jelenti, hogy a fizetési mérlegben adott évben eddig is elszamolt fizetett
osztalékkal megegyez6 értékii megszavazott osztalékot szamoltunk el, ami
feltételezésilink szerint megegyezik a megeldz6 évre addzott eredményként elszamolt
jovedelemmel. 1995-1998 végeig miikodotoke allomanyként a fizetési mérlegben
jelenleg is elszamolt forgalombdl kumulalt allomanyt szerepeltetjiik.

Szamitasi modszertan 1999-t61

A kérdoivek adatai 1999-t61 éllnak rendelkezésre. Mivel a targyévi eredményre
vonatkoz6 mitkodotoke kérddivek bekiildési hatarideje a targyévet kovetd év junius 30-
a, ezért a targyévben az Ujrabefektetett jovedelem adozott eredmény Osszetevijére,
valamint — a targyévben bekiildott, el6z6 év gazdalkodasara vonatkozo adatok alapjan
kitoltott éves kérdoivek feldolgozasaig — a targyévi megszavazott osztalékra
vonatkozoan becslilt adatot szerepeltetiink. A targyévre az osztalékadd értékét is
becsiiljiilk, a megel6z6 évek atlagos osztalékadd aranyat eldrevetitve. A targyévet
kovetd év szeptemberében a targyévi fizetési mérlegben elszamolt becsiilt adozott
eredményt és a targyévet kovetd évben szerepld becsiilt megszavazott osztalékot
lecseréljiik a kérdoives feldolgozas eredményeként kapott elézetes tényadatokra.

A targyév végére vonatkozo allomanyi szam is becsiilt adat, amely ugy adodik, hogy az
el6z6 év végi tényadatokon alapuld zaroallomanybol kiindulva figyelembe vessziik az
0sszes olyan allomanyvaltozast okozo elemet, amirél tudomésunk van. Ennek
megfeleléen elszamoljuk a tranzakciok, az ujrabefektetett jovedelmek, €s azon
atértékelodések (arfolyamvaltozas azon vallalati korre, amely devizdban vezeti a
konyveit, arvaltozas a tézsdei cégekre) allomanymoddositd hatasat, amelyrdl
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informécioval rendelkeziink. Az igy eldallt zardallomany a targyév végi allomany
becslése.

A kiilfoldi tulajdoni részesedéshez kapcsolodo jovedelem becslésének modszere

2003-ra és 2004-re a nem rezidensek magyarorszagi, valamint a rezidensek kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetéseihez kapcsolodd valamennyi jovedelemkategdria esetében a
becsiilt érték az utolsé harom év (2000-2002) GDP aranyos mutatdjanak atlaga. Az
abszolut érték meghatarozasanal az MNB hivatalos GDP prognozisa szolgalt alapul. Az
¢éves adatokbol a negyedéves adatokat a GDP szezonalis faktorainak segitségével lehet
meghatarozni.

A prognozisndl hasznalt médszert a kovetkezokre alapoztuk:

e A multbeli adatok vizsgalatab6l megallapithaté, hogy a - részben illetve
egészben - kiilfoldi tulajdonban 1évo vallalatok GDP aranyos adézott eredménye
stabilan alakult. Ez azt jelenti, hogy ez a vallalati csoport kevésbé van kitéve a
kiilonb6z6é sokkoknak. Ez egyrészt azzal magyarazhato, hogy ezek a vallalatok
jobban fedezik az arfolyam-pozicidjukat, azaz kockazatvallalasi hajland6ésaguk
lényegesen kisebb. Masrészt ezek a vallalatok jelentds része adomentességet
¢lvez, igy nincs kitéve az adovaltozasbol fakadd jovedelemsokkoknak Végiil
ezek a vallalatok kevésbé fiiggnek a fiskalis transzferek ingadozasaitol is.

e A tulajdonosi szerkezet jovobeni alakuldsara nem rendelkeziink informaciokkal.

e A megszavazott osztalék csak részben az adozott eredmény fiiggvénye, dontd
részben a tulajdonosok dontését tiikrozi, igy mas valtozoval nem hozhatd
Osszefiiggésbe.

e Bar a kiilfoldi befektetések esetében a rendelkezésre allo informacid hidnya
miatt hasonl6 Osszefiiggést nem tudtunk kimutatni az egyes jovedelem elemek
alakuldsa kozott, gyakorlati megfontolasbol itt is az el6zOekben ismertetett
egyszerl €s transzparens eljarast alkalmazzuk.

e A becsiilt éves adatokbol a magyarorszagi befektetések esetében az adozott
eredmény ujrabefektetett jovedelemként valo elszdmolasanal a negyedéves GDP
szezonalitdsanak megfelelden képziink negyedéves adatot, a negyedéven beliil
pedig egyenletes havi megoszlast alkalmazunk. Szektor besorolas szerint
elkiilonitve allitjuk el a hitelintézeti és az egyéb szektorra vonatkoz6 adatokat.
Kiilon kezeljiik tovabba a tézsdei cégeket és a tézsdén kiviili cégeket. Az éves
megszavazott osztalékot az elsé Ot honapra osztjuk szét a kovetkezd arany
szerint: januarra €s februarra az éves adat 5-5%-at, marciusra 10%-at, aprilisra
20%-at, majusra pedig 60%-at. Az osztalékadot a megszavazott osztalékkal
azonos havi bontasban szamoljuk el.

o 2001-t6l a naptari évtdl eltérd iizleti évre attért vallalkozasokra vonatkozdan a
beszamolasi év alatt lezarult lizleti év adatait soroljuk a beszamolési évhez.
2001-ben a naptari évtdl eltéro tizleti évre attért vallalkozasok jegyzett tokéje és
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sajat tokéje az dsszes mitkodétoke allomany mintegy 3%-at tette ki.™

Az ujrabefektetett jovedelem elszamolasanak hatasa a magyar statisztikai
adatokra

A kozvetlen tokebefektetések jovedelme kimutatasanak eddigi gyakorlatdban
jovedelemként csak az atutalt osztalék jelent meg. Az atutalasok idobeli és mérték
szerinti alakulasa, s igy e tétel folyd fizetési mérlegre gyakorolt hatasa eddig
elsésorban nem a gazdasdgi folyamatok 4ltal meghatarozott vallalati
jovedelmezdség alakuldsanak fiiggvénye volt, hanem egyéb szempontok altal is
befolyasolt tulajdonosi dontések eredménye.

Az Gjrabefektetett jovedelem elszamoléasa 1995 kivételével minden évben magasabb
folyo fizetési mérleg hiany megjelenését eredményezte. Ez a valtozas azonban teljes
mértékben technikai jellegli, hiszen a ndvekmény automatikusan finanszirozodik,
potlolagos finanszirozasi sziikségletet nem indukal.

A Dbefektetore juté adozott eredmény elszamoldsa egyben a befektetére jutd
veszteség elszamolasat is magaban foglalja. A targyévi veszteség a folyd fizetési
mérlegben negativ Ujrabefektetett jovedelem bevételként (kiilfoldi befektetések)
illetve kiadasként (magyarorszagi befektetések) jelenik meg, amelyet a pénziigyi
mérlegben a miikodé toke ujrabefektetett jovedelem sora finansziroz. (Ennek
megfeleléen az allomanyi mérlegben a negativ eléjelii Gjrabefektetett jovedelem
értéke csokkenti a kozvetlen tOkebefektetések értekét.)

A kifizetésre megszavazott osztaléknak nem képezi felsd korlatjat a targyévi
adozott eredmény. Osztalékként a miikodétoke befektetés elézd években -
ujrabefektetett jovedelem formajaban - keletkezett része is kifizethetd, elméletileg
akar egyetlen évben is. Az jrabefektett jovedelmek allomanya 6nmagaban mégsem
mutatja a lehetséges osztalékfizetés felsd korlatjat, hiszen ez a szam a korabbi
1d6szakok veszteségének és - még ki nem fizetett - nyereségének egyenlegeként
adédik. Osztalékot pedig csak a nyereséget termeld vallalkozasok fizethetnek.
(Nemzetgazdasagi szinten osztalék kifizetésére akkor is sor keriilhet, ha a
vallalkozasok 0Osszesitett eredménye negativ, de volt legalabb egy nyereséges
vallalkozas.)

Egy adott évben eltérhet az osztalékként megszavazott 0sszeg a tényleges profit
fizetésektdl. Az atutalas id6pontjat elsdsorban a tarsasag likviditasi helyzete és
egy¢b gazdasagi megfontoldsok befolyasoljak. Ez az atutalds csak a pénziigyi
mérlegben jelenik meg.

Az elsé két év kivételével az ujrabefektetett jovedelem nagysaga meglehetdsen
stabilan viselkedik, a GDP-hez viszonyitva viszonylag sziik saivban mozog, annak
2-3 %-a. Mar korabban lattuk, hogy az ujrabefektetett jovedelmek elszamoldsa miatt

12 2002-re még nem 4llnak rendelkezésiinre az eltéré pénziigyi éves vallalkozasok addbevallasai, de azon
cégek jegyzett tokében vett aranya, amelyek csak kérddéivet toltottek ki, s tarsasagi addbevallasuk nincs 5-
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kimutatott nagyobb folyd fizetési mérleg hidny a statisztikai elszamolasanak
sajatossagabol kovetkezik, s ez mindig automatikusan finanszirozodik, potldlagos
forrasbevonast nem igényel.

4. abra A folyo fizetési mérleg GDP aranyos hianyanak alakulasa
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3. tabla A folyo6 fizetési mérleg GDP arinyos hidnyanak alakuldsa (szazalék)

1995| 1996| 1997| 1998 1999 2000/ 2001 2002 2003
Régi modszertan 36| -25| -14] -47] -51] -62] -34] -40] -56
Uj modszertan 371 -39 -45] -72| -78 -86] -62| -70 -87

Az 10j elszamolas kovetkeztében a folyd fizetési mérleg kimutatott hianya 1995-6t
kivéve, minden évben nagyobb, mivel egyrészt a magyarorszadgi befektetések
lényegesen meghaladjdk a kiilfoldi befektetéseket, masrészt pedig a tulajdonosoknak
jard jovedelem (adozott eredmény) meghaladja a ténylegesen kifizetett osztalékot. A
nemzetkdzi mddszertannak megfeleld jovedelem elszamolés éppen arra mutat ra, hogy
a kilfoldi téke szerepvallaldsa a magyar gazdasdgban az alaptéke befektetéseket
meghaladd, hiszen az a tulajdonosoknak elszamoland6, de dontésiik alapjan a
vallalkozdsnal hagyott jovedelem formdjaban is megvalosul. A ki nem vont,
ujrabefektetett jovedelem novekedése azt mutatja, hogy a kiilfoldi befektetok magyar
gazdasagrol alkotott véleménye pozitiv, hiszen a kezdeti befektetésen feliil a profit egy
részét folyamatosan visszaforgatjak vallalkozasaikba.

Az 1995-2002-ig tartd6 idOszak egészében a nem rezidensek magyarorszagi

befektetéseikbe mintegy 7,4 millidrd eurdt forgattak vissza a megtermelt
jovedelmiikbol.
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5. abra A kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseihez kapcsol6do jovedelem elemek
alakulasa

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

I Adozott eredmény
3 Megszavazott osztalék
— Ujrabefektetett jdvedelem

A nemzetgazdasagra vonatkozoan a nem rezidensek magyarorszagi tokebefektetéseinek
az adozott eredménye dinamikusabb ndvekedést mutat, mint a megszavazott osztaléke.
2000-t61 2002-ig az ujrabefektetett jovedelem gyorsuld litemii novekedését tapasztaltuk.

A magyarok Kkiilfoldi befektetéseinél a jovedelmezdség valtozo képet mutat. 1999-ben
az adozott eredmény is negativ eldjelli, mig 1998-ban és 2001-ben az adozott
eredménynél nagyobb megszavazott osztalék kovetkeztében jelentkezik negativ
ujrabefektetett jovedelem. 1995-2002 kozott Osszességében a kiilfoldi befektetések
értékét noveld visszaforgatott jovedelem 30 milli6 eurd koriil alakult.
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6. abra A magyarok kiilfoldi befektetéseihez kapcsolodo jovedelem elemek

alakulasa
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Nemzetgazdasagi szinten az Ujrabefektetett jovedelem elszamoldsaval mindkét iranya
befektetésnél modosul az allomany értéke.

A magyarorszagi befektetéseknél a vizsgalt idoszakban egyre novekvd mértékben
magasabb az 1j allomany értéke az eddig kozoltnél. Az ) modszertan szerint a
kiilfoldiek kozvetlen tokebefektetéseinek érteke 2002 végére megkozeliti a 30 milliard
eurdt. (A régi elszamoldssal ez az értek 6,3 milliard eurdval kevesebb.) Az
allomanyndvekedéshez az tjrabefektetett jovedelem elszdmolasdnak hatdsan kiviil
bizonyos években nagy mértékben hozzdjarul az arvaltozas hatidsa, ami nagyrészt a
tozsdén jegyzett vallalatok arvaltozasat tartalmazza. (1997, 1999, 2000 azok a
kiemelkedd évek, amikor az arvaltozas az dllomanyvaltozasok f6 meghatarozoja.)

A Kkiilfoldon tortént befektetések régi modszertan szerint elszamolt értékéhez képest
bekovetkezett csokkenéséhez jelentdsen hozzdjarult, hogy a kérddiven alapuld 1
szamokra vald attérés miatt sok esetben megvaltozott a befektetések elszamolasanak
devizaneme. A befektetéseket korabban azon devizanemben tartottuk nyilvan,
amelyben az ténylegesen tortént, s nem abban, amelyben a kiilf6ldon Iétrehozott
vallalat a konyveit vezeti.'®

A vallalati kérddivek alapjan torténd allomanyi szamok dsszeéllitasa lehetdvée teszi, a
kozvetlen tokebefektetés dllomanyanak orszag- és dgazati bontésat is. (A grafikonok az
egyeb tokét nem tartalmazzak)

13 Ha példaul Romanidba befektetett egy cég dollarban, akkor a befektetést dollarban tartottuk nyilvan és
szamoltunk el ra arfolyamnyereséget forintban, mikdzben a roman leiben nyilvantartott tékeadllomany
értéke forintban folyamatosan csokkent volna
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7. abra A kiilfoldiek magyarorszagi kozvetlen tokebefektetés allomanyanak
megoszlasa a befektetd orszaga szerint
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8. abra A Kkiilfoldiek magyarorszagi kozvetlen tokebefektetés allomanyanak
megoszlasa a befektetés agazata szerint
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4. Az ujrabefektetett jovedelem elszamolasanak hatasa a kozvetlen tokebefektetés
adatainak kozzétételére, reviziojara

2004-t61 az ujrabefektetett jovedelem elszdmolasa is hozzajarult a fizetési mérleg
kozzétételének és feliilvizsgalatanak eddigi rendjének 2004-t61 érvényes atalakitasahoz.
Az EU-csatlakozassal kapcsolatban 2004 majusatol is modosul a fizetési mérleg
osszeallitasanak folyamata™.

Havi fizetési mérleg statisztika 2004. juniusban (2004. aprilisrol) fog utoljara
megjelenni. Ezt kdvetden az MNB nem tesz kdzz¢é havi adatokat. A részletes fizetési
mérleget és a hozza kapcsolodd allomanyi statisztikat — az eddigi gyakorlatnak és
nemzetkozi adatszolgéltatasi kotelezettségeknek megfeleléen — negyedévente hozzuk
nyilvanossagra T+90 napos hataridével.

Az Intrastat rendszer adatrevizios gyakorlataval Osszhangban a fizetési mérlegben a
negyedéves adatok publikdldsakor revidealjuk a targyidészakot megeldzd két
negyedévet. Eves fizetési mérleg adatot elészor T+9 honapra kozliink, amely mér
tartalmazza a végleges aruforgalmi és szolgaltatasi adatokat, valamint el6zetes adatot az
ujrabefektetett jovedelmekre vonatkozodan. Ezt el6észor T+15 honapra revidedljuk a
kozvetlen tokebefektetésre vonatkozo részletes (dgazati- és orszagbontast is tartalmazd)
statisztikdk nyilvanossadgra hozataldhoz igazodva. Ekkor nem jelenik meg ©nalld
fizetési mérleg statisztikai kozlemény, csak a kozvetlen tokebefektetés miatt indokolt
valtoztatasokat vezetjik 4t az internetes idOsorokon. A végleges ujrabefektetett
jovedelmeket és miikodotoke allomanyt tartalmazo fizetési mérleget T+21 honapra
tessziik kozzé.

A revizids politika valtozédsa az ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa miatt eldszor a
2004. szeptemberi publikaciot érinti: ekkor jelenik meg eldszor T+9 honapra kozolt
éves fizetési mérleg (2003-ra vonatkozdan), illetve T+21 honapra revidealt éves fizetési
mérleg (2002-re vonatkozdan). Az 0j negyedéves revizios politika is ekkor indul: 2004.
szeptemberben keriil sor el6szor a megel6zo két negyedév (azaz 2003. IV. és 2004. 1.
negyedév) revidealasara.

Budapest, 2004. méarcius 31.

YEzzel kapcsolatosan lasd az MNB 2004. januar 5-ei kozleményét:
http://www.mnb.hu/dokumentumok/sajtokozl0105 _hu.pdf
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1. melléklet

Az ujrabefektetett jovedelmek elszamoldasa hatisanak bemutatdsa egy szampéldan

keresztiil

Tegyiik fel, hogy egy vallalkozasnak csak kiilfoldi tulajdonosai vannak, és hogy a
vallalat fizetési mérleg szempontbdl kiemelt - egyetlen év [az 1. év] gazdalkoddsahoz

kapcsolodo - adatai 3 egymast kdvetd évben a kovetkezok:

1. év 2. ¢v 3.¢év
1. Addzott eredmény 100 0 0
2. Megszavazott osztalék 0 50 0
3. Ujrabefektetett jovedelem (1-2) 100 -50 0
4. Osztalékado 0 10 0
5. Atutalt osztalék (osztalékadoval csokkentett) 0 0 40

1. Ennek megfelelden az 1. évre a régi mddszertan szerint semmit nem szamoltunk el

a fizetési mérlegben, hiszen nem keriilt sor osztalékfizetésre. Valdjaban a kiilfoldi
befektetOknek ténylegesen keletkezett 100 egység jovedelme, amit azonban nem
vettek ki a vallalatbol.

Az uj moédszertan szerint a folyo fizetési mérlegben, a kozvetlen tékebefektetések
Jjovedelmei soron ujrabefektetett jovedelemként megjelenik a 100 egység kiadas, s
ennek finanszirozasaképpen a pénziigyi mérlegben ugyanez az o6sszeg megjelenik a
kozvetlen tokebefektetések Magyarorszagon soron bevételként szintén ujrabefektetett
jovedelemkeént.

A foly6 fizetési mérleg régi modszerrel szamitotthoz képest bekdvetkezett nagyobb
hianya automatikusan finanszirozodott, poétlolagos forrasbevonasra a
finanszirozashoz nincs sziikség, azaz nem csokken a nemzetkozi tartalékok szintje, s
nem nd az adossdgunk mértéke sem. Megndtt viszont a kiilfoldiek magyarorszagi
befektetéseinek dlloméanya 100 egységgel.

A régi modszertan szerint a 2. évre sem szdmoltunk tranzakciot.

Az 1j modszertan szerint a folyd fizetési mérlegben az aldbbi tételeket kell
elszamolnunk: a kozvetlen tokebefektetések jovedelmei cimen kiaddsként egyrészt
az ujrabefektetett jovedelmet, amely a 2. évben elért adozott eredmény és a 2. évben
megszavazott osztalék kiilonbségeként adodik, masrészt pedig a 2. évben
megszavazott osgtalékot. A 2. évben az osztalék megszavazasaval egyidében a
kiilfoldi befektetdnek keletkezik egy osztalékaddé befizetési kotelezettsége az
allamhaztartassal szemben, amit a folyd transzfer (allamhdztartds) bevételként
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szamolunk el. Az elszamoléasbodl latszik, hogy a megszavazott osztalék nagysaga
onmagaban nincs hatassal a folyé fizetési mérleg egyenlegére, csupan a kiilfoldi
tulajdonosra jutd eredmény belsé megoszlasat (Ujrabefektetett jovedelem vs.
osztalék) befolyasolja. Lényegében csak az adézott eredmény és az osztalékadé
befolyasolja a folyo fizetési mérleg egyenlegét. (Ha a folyo évi eredménye alapjan
a vallalat veszteséges, akkor - minden mast valtozatlannak tételezve - a folyo fizetési
mérleg hidnya kisebb az ujrabefektetett jovedelem elszdmolasaval, hiszen negativ
kiadast kell a kiilfoldi tulajdonosra jutd eredményként elszamolni.)

Az 4j moédszer szerint tehat osszességében 10 egység a folyo fizetési mérleg
tobblete: 50 egység ujrabefektetett jovedelem egyenleg, 50 egység megszavazott
osztalék kiadas valamint 10 egység osztalékado bevétel ereddjeként.

A pénziigyi mérlegben a jovedelem cimen elszamolt Ujrabefektetett jovedelem
kiadassal (pontosabban kiadas korrekcioval) szemben a kiilfoldiek magyarorszagi
kozvetlen tokebefektetés csokkenése (Ujrabefektetett jovedelem, kiadas) all. A
megszavazott osztalékkal szemben a tulajdonossal szembeni tartozds néovekedése
(kozvetlen tokebefektetés, egyéb toke, bevétel) keriil elszamolasra. Az osztalékado
fizetési kotelezettség miatt az allamhaztartasnak keletkezik egyéb rovid kovetelése,
ami megsziinik, amikor a rezidens vallalat az APEH altal el6irt hatariddre befizeti a
befektetére kirdtt osztalékadot. Ekkor a vallalatnak keletkezik a tulajdonossal
szemben kovetelése.

3. A 3. ¢évi elszamolaskor az [adoval csokkentett] osztalék kifizetésével a

[megszavazott, de ki nem fizetett osztalék miatt keletkezett] tulajdonossal szembeni
hitel tartozas ¢€s [a kifizetett osztalékadd miatt keletkezett] kovetelés is megsziinik a
pénzeszkozok egyidejli csokkenésével. A régi modszerrel ellentétben az i moddszer
alapjan Osszedllitott fizetési mérlegben az osztalékfizetés tisztan pénziigyi mérleg
tétel, a folyd fizetési mérleg egyenlegét nem befolyasolja, vagyis a nettd kiilso
tartozast nem valtoztatja meg.

A régi és az uj modszerrel Osszeallitott fizetési mérlegben az eltérd folyd egyenleg
ellenére a pénzeszkozok valtozasa ugyanakkora, mégpedig az adoval csokkentett
osztalék fizetéssel egyenld. Az ujrabefektetett jovedelem elszdmoldsa miatti
nagyobb folyo hiany nem igényel potlolagos forrasbevonast, mivel a megfeleld
pénziigyi mérleg tételekkel automatikusan finanszirozéddik, azaz nem befolyasolja a
kiils6 egyensulyi (finanszirozasi) folyamatokat.
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Az egyes tranzakcio parok megjelenése a kettés konyvelés elvének megfeleloen

1. év 2. év 3. év
Bevétel || Kiadas | Bevétel || Kiadas | Bevétel |[ Kiadas
Kozvetlen tékfebefektetések jovedelmei
Ujrabefektetett jovedelmek 100 -50
Osztalék 50
Folyo transzfc;rek
Allamhaztartas 10
Kozvetlen t('ikg:befektetések Magyarorszagon
Ujrabefektetett jovedelmek 100 50
Egyéb tékemozgas, tartozasok 50 50
Egyéb tékemozgas, kovetelések 10 10
Egyéb befektetések
Rovid kovetelések, allamhaztartas 10| 10
Rovid kovetelések, egyéb szektorok 40
A stilizalt fizetési mérleg alakulasa a régi és az ij modszertan szerint
1.év 2.¢év 3.év
régi 1] régi 0 régi 1]
I. Folyé fizetési mérleg, egyenleg 0 -100 0 10 -40 0
3.2. Kozvetlen tokebefektetések jovedelmei, egyenleg 0 -100 0 0 -40 0
3.2.1. Felosztott és Gjrabefektetett jovedelmek, kiadas 0 100 0 0 40 0
egyenleg 0 -100 0 0 -40 0
3.2.1.1. Osztalék és felosztott jovedelmek, kiadas 0 50 40 0
egyenleg - 0 - -50 -40 0
3.2.1.2. Ujrabefektetett jovedelmek , kiadas - 100 — -50 — 0
egyenleg - -100 - 50 - 0
4.1. Viszonzatlan folyo atutalasok, allamhaztartas, egyenleg - - - 10
I11. Pénziigyi mérleg - 100 — -10 - -40
8. Kozvetlen tékebefektetések, egyenleg - 100 — -10 - -40
8.2. Magyarorszagon, egyenleg - 100 — -10 - -40
8.2.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, egyenleg — 100 — -50 — 0
8.2.1.1. ebbdl: Gjrabefektetett jovedelmek, egyenleg - 100 — -50 — 0
8.2.2. Egyéb tokemozgas, egyenleg — 0 — 40 — -40
8.2.2.1. Kovetelések, egyenleg — 0 - -10 — 10
8.2.2.2. Tartozasok, egyenleg — 0 - 50 — -50
10. Egyéb befektetések, Rovid kovetelések, egyenleg 0 0 0 0 40 40
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2. melléklet

A kozvetlen tokebefektetésekhez kapcsolodé jovedelmek szerepe néhany
kivalasztott orszagban

Az ujrabefektetett jovedelmek elszamoldsanak modjat kilenc orszag fizetési mérleg
statisztikdjan keresztiil vizsgaltuk meg. A kilenc kivalasztott orszagbol ot tagja az
Eurépai Unionak: Finnorszag, Gorogorszag, Irorszag, Portugilia és Spanyolorszag
(Spanyolorszag az egyetlen olyan EU tagorszag, amelyik nem szamol el ujrabefektetett
jovedelmet a fizetési mérleg statisztikdiban.); tovabbi négy az Eurdpai Unidba
Magyarorszaggal egyiitt csatlakoz6 orszag: Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia (ez a
harom orszag OECD-tag is) és Szlovénia.

1. A gorogoknél 1998-tol talalunk allomanyi adatokat a kozvetlen tokebefektetésekhez
kapcsolodo tulajdonosi részesedésrdl. A kiilfoldiek tokebefektetései a GDP 10%-at
teszik, ugyanez az adat a gorogok kiilfoldi tOkebefektetéseinél 5-6%. A kozvetlen
tokebefektetésekhez kapcsolodd jovedelemaramlas elhanyagolhatd nagysagl, a nettd
jovedelemkiaramlas a GDP mindossze 0,1-0,2%-4t teszi ki. Ezen jovedelmeken beliil
az ujrabefektetett jovedelmek sulya minimalis, 1997-ben volt a legmagasabb, akkor is
csak 13%-o0s. A folyo fizetési mérleg egyenlegét egyik évben sem modositotta
»jelentésebb” mértékben az wjrabefektetett jovedelmek elszamolasa. A folyd fizetési
mérleg alakuldsat elsdsorban az 4aruforgalmi egyenleg kiadéasi tobbletének és az
idegenforgalom aktivuméanak egymashoz viszonyitott nagysaga hatdrozza meg. A
kiilkereskedelmi mérleg hidnya a GDP 15%-a koriil mozog.

2. Az irekre vonatkozoéan 2001-t8] talalhatunk miikodétoke be- és kifektetés allomanyi
adatokat. Ezen befektetések az ir gazdasagban betoltott szerepét jol szemlélteti, hogy
2002-ben az éves GDP kozel 1,5-szeresére rugott a kiilfoldi befektetések allomanyi
adata. A kozvetlen tokebefektetések jovedelmeinél a nettd jovedelemkiaramlas GDP-
hez viszonyitott aranya 1998-ig folyamatosan nétt, amikor is elérte a 22%-ot. 1999-6ta
pedig l1ényegében ezen a szinten maradt. A folyo fizetési mérleg egyenlege 1995-1999
kozott mégis tobbletet mutatott (1995-1997 kozott példdul GDP aranyosan 2,3-2,8%
kozotti értéket tett ki). 1998 6ta a GDP ardnyos folyd mérleg aktivum csdkken, 2000-
2002-ben pedig deficites volt (de nem érte el a GDP 1%-at). A jovedelemkiaramlas
negativ hatasat 1999-ig ellensulyozza ugyanis az aruforgalmi egyenleg aktivuma, amely
GDP aranyosan 1998-ig (29,4%) folyamatosan nott. A vizsgalt idészakban az aruexport
értéke kozel megdupldzodott, mig az importé tobb mint 1,5-szeresére nétt. 1995-1997
kozott az ujrabefektetett jovedelmek elszdmoldsa 4tlagosan a GDP 1,5%-éaval
csokkentette a folyd fizetési mérleg aktivumat, ez az ardny 1998-t6l kezdddden
jelentdsen megnoétt, és 2002-ben meghaladta a GDP 11%-at. Novekvé profit mellett a
kiilfoldi befektetdk az frorszagban képz3dé nyereség egyre nagyobb hanyadat (2002-
ben mar tobb mint 50%-4t) forgatjdk vissza, mig az irek kiilfoldi befektetéseinél ez az
érték 1999-ig kozel 100%-0s volt, amikor is lecsokkent 80%-ra.
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3. Portugélia esetében a rezidensek kiilfoldi befektetéseinek dinamikus novekedése
figyelhetd meg, mig 1996-ban portugal befektetések kiilfoldon/nem rezidens
befektetések Portugélidban ardnya még csak 25% volt, addig 2002-ben elérte a 80%-0t.
A portugal folyd fizetési mérleg hianya 1995-t61 folyamatosan nétt, 2000-ben
meghaladta a 10%-ot, majd csokkenni kezdett. A deficit alakulasaban elsGsorban az
aruforgalom kiadasi tobblete a meghatarozo tényezd. A kozvetlen tOkebefektetések
jovedelmei 1997-t61 kezdddden 0,7-1,1%-kal rontjak a folyd egyenleget; ebbdl az
értékbdl atlagosan 0,5-0,7%-ot magyardz az ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa,
mivel az osztalék és felosztott jovedelmek bevétele és kiaddsa nem tér el szamottevéen
egymastol. A keletkezett jovedelmek visszaforgatdsanak ardnya a Portugalidban tortént
befektetések esetében 1996-199 kozott 60-70%-ot tett ki, ami 2000 utan 40-50%-ra
csokkent; hasonldak az aranyok a kiilfoldon torténd befektetések esetében is.

4. A vizsgalt orszagok koziil Spanyolorszagnak van a legnagyobb miikodotéke
alloméanya kiilfoldon, mig a belfoldi befektetéseket tekintve a masodik helyen all
(frorszag mogott). A rezidensek kiilfoldi tokebefektetései meghaladjak a nem-
rezidensek spanyolorszagi befektetéseit. A kozvetlen tokebefektetések utani nettd
jovedelemaramlas - amely csak a tényleges pénzmozgast foglalja magéaba - 1996-1999
kozott atlagosan a GDP 0,4 %-aval rontotta a folyo fizetési mérleg egyenlegét. 2000-t61
kezd6ddéen csokkent a hiany aranya, s 2002-re a be- és kiaramlas kiegyenlitette egymast.
A foly6 egyenleg hidnyat vagy aktivumat els6sorban az hatdrozza meg, hogy az
idegenforgalombol szarmazd bevételi tobblet milyen mértékben ellensulyozza az
aruforgalom hianyat.

5. Finnorszagban is meghaladjdk a rezidensek kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetései a
nem rezidensek befektetéseit. A folyo fizetési mérleg egyenlegét (amely elsdsorban az
aruforgalom tobblete kovetkeztében 1995-t61 mutat aktivumot) mégis csak 1997-ben
illetve 1999-t61 javitotta - ceteris paribus - a kozvetlen tékebefektetések jovedelmeinek
egyenlege, azaz tobbi esztendoben a finnek kiilfoldi befektetéseinek jovedelmezdsége
elmaradt a nem rezidensek finnorszagi befektetéseitdl. A visszaforgatott jovedelmek
elszamolasa 1997-ben, 1999-ben és 2002-ben javitotta a folyod fizetési mérleg
egyenlegét, ezekben az években a finnek kiilfoldi befektetései utdn elszamolt
ujrabefektetett jovedelmek értéke meghaladta a kiilfoldiek befektetéseihez kapcsolodo
értéket (a kifelé- és befelé iranyul6 befektetésekhez elszamolt ujrabefektetett jovedelem
egyenleg Osszességében a finnek szempontjabol pozitiv volt). A nem rezidensek
nyereség-visszaforgatasi aranya csokkend tendenciat mutat, 45-65%-os indul6 értékrol
20%-ra esett vissza; a finnek kiilfoldi befektetései utan ugyanez a mutatdo 1999-re 60%-
ra nétt, majd 2000-re lecsokkent 35%-ra.

6. Lengyelorszag miikodotoke befektetései abszolut értékben hasonléak a magyar
szamokhoz, de a nemzetgazdasag méretét is figyelembe véve nincs olyan stulyuk, mint
Magyarorszagon. A foly6 fizetési mérleg egyenlegét elsdésorban az aruforgalom hianya
hatdrozza meg. A kozvetlen tOkebefektetések jovedelme GDP aranyosan 1995-t6l
csokkend mértékben rontotta a folyd egyenleget, 1998-t6l kezddédden pedig 1ényegében
semleges a hatdsa. Az ujrabefektetett jovedelmek elszdmolasa 1998-t61 kezdédden
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javitotta foly6 fizetési mérleg egyenlegét, mivel a kiilfoldiek lengyelorszagi befektetései
veszteségesek voltak. 1998 oOta egyre nagyobb veszteség keriil elszamoldsra, mivel
azonban a modszertanrdl nem all rendelkezésre informacid, nem lehet meghatdrozni
ennek okat. A visszaforgatdsi ardny (nyereséges iddszakban) a lengyelorszagi
befektetéseknél folyamatosan csokkent, kdzel 100%-rol (1994) egészen 7%-ig (1997),
mig a kiilf61don 1étrehozott befektetéseknél ez az érték 60-80% kozott mozog.

7. A Magyarorszaggal leginkabb 0sszehasonlithato orszag Csehorszag, hiszen nemcsak
gazdasagi fejlettsége, hanem a kozvetlen tokebefektetések nagysaga és azok
nemzetgazdasagi sulya is hasonlo. A folyo fizetési mérleg GDP aranyos hianya 1996-ig
noétt, késobb csokkent, majd 1999-t61 ismét novekszik. A legfontosabb magyarazd ok
2001-ig az aruforgalom alakulasa volt. A kozvetlen tokebefektetések jovedelmei 1997-
ig alig valtoztattak a folyd egyenleg GDP aranyos nagysagat. 1998-t61 - miota
elszamoljak az ujrabefektetett jovedelmeket - a kozvetlen tokebefektetések utani
jovedelemaramlés hianya GDP aranyosan folyamatosan nd, 2002-re elérte a GDP 4,6%-
at. A kozvetlen tokebefektetések jovedelmein beliill 80%-os az ujrabefektetett
jovedelmek aranya. Az els6 publikalt évben a kiilfoldi befektetok a képzodott nyereség
50%-at forgattak vissza, mig 2002-re ez az arany meghaladta a 80%-ot. A cseh
befektetok kiilfo1don képz6dd nyereségiik kdzel 95%-at forgatjak vissza (2001-2002).

8. Szlovakidban 2000-ben a kiilfoldiek kozvetlen tokebefektetései 3,5 milliard, mig a
szlovakok kiilfoldi befektetései 300 millid dollart tettek ki. Ezen befektetések utani
jovedelemaramlas meglehetdsen alacsony értéket mutat. A netté jovedelemkidramlas
1998-1999-ben volt a legmagasabb (40 millié dollar), ami a GDP 0,1-0,2%-nak felelt
meg. Az Ujrabefektetett jovedelmek elszamoldsa miatti nettd kiadastobblet nem haladta
meg az évi 1 milli6 dollart. 2001-2002-re a szlovakok még nem kozdltek adatokat, ezért
a felfuto tékebefektetések hatdsardl még nincs informacio.

9. Szlovénidban elsdsorban az aruforgalom alakuldsa hatarozza meg a folyd fizetési
mérleg egyenlegét. 1999-ben volt a legnagyobb az aruforgalom, s igy a folyé egyenleg
deficitje is. 2002-ig folyamatosan csokkent az aruforgalom importtébblete, ezzel
egyidejileg a folyd egyenleg hianya csokkent, majd szufficites lett. A kiilfolddel
kapcsolatos jovedelemaramlas 1998-t61 kezdédden atlagosan a GDP 0,4%-val noveli a
folyo fizetési mérleg hianyat, vagy csokkenti annak aktivumat, amelyre az
ujrabefektetett jovedelmek elszamolasa ennél kisebb mértékben van hatassal. A
megtermelt jovedelem visszaforgatdsa tag hatarok k6zott mozog, a szlovénok kiilfoldi
befektetéseinél 10 és 70%, mig a kiilfoldiek szlovéniai befektetéseinél 30 és 60% kozott
alakul.

28



4. tabla A netto ujrabefektetett jovedelmek GDP aranyos alakulasa (szazalék) *

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gorogorszag 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Trorszag -1.8 -2.0 1.4 4.6 81 -10.0 71 -114
Portugalia 0.0 -0.6 -0.5 -0.5 -0.6 -0.4 -0.5 -0.7
Spanyolorszag n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Finnorszag -0.4 -0.2 0.3 -3.4 0.4 -0.1 -2.4 0.2
Lengyelorszag -0.7 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.6 0.6
Csehorszag n.a. n.a. n.a. -0.5 -1.3 -1.9 -2.5 -3.8
Szlovakia n.a. 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Szlovénia 0.1 0.0 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 0.1 -0.3
Magvyarorszag 0.5 -1.1 -2.8 -2.4 -2.4 -2.1 -2.6 -2.7
* - = nett6 j6vedelem kiadas
forras: BOPSY 1998-2003; IFS 2003, MNB

5. tabla A foly6 fizetési mérleg egyenlegének GDP aranyos alakuldsa (szazalék)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gorogorszag -2.4 -3.7 -4.0 n.a. -5.8 -8.7 -8.0 -7.8
frorszag 2.6 2.8 2.3 1.2 0.4 -0.6 0.7 0.8
Portugalia -0.1 -4.8 -60.3 -7.3 -8.5 -10.4 -9.4 -7.2
Spanyolorszag 0.1 0.1 0.4 -0.5 -2.3 -3.4 -2.8 -2.4
Finnorszag 4.0 3.9 5.4 5.7 6.3 7.5 7.2 7.8
Lengyelorszag 0.7 -2.3 -4.0 -4.3 -8.1 -60.1 -2.9 -2.6
Csehorszag -2.6 -7.2 -6.8 -2.3 -2.7 -5.2 -5.7 -6.5
Szlovakia 2.1 -10.2 -9.3 -9.7 -5.7 -3.5 n.a. n.a.
Szlovénia -0.4 0.3 0.3 -0.6 -3.5 -2.9 0.2 1.7
Magyarorszag -3.7 -3.9 -4.5 -7.2 -7.8 -8.6 -6.2 -7.0

forras: BOPSY 1998-2003; IFS 2003,

Magyarorszag: MNB
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6. tabla A kozvetlen tékebefektetésekhez kapcsolodo netté jovedelmek GDP aranyos
alakulasa (szazalék) *

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Gorogorszag -0.2 -0.1 -0.1 n.a. 0.0 -0.2 -0.1 -0.2
Trorszag -11.2 -11.7 -12.7 -21.8 -21.0 -22.4 -19.8 -22.8
Portugalia -0.3 -0.7 -0.7 -0.7 -0.8 -1.1 -1.1 -1.1
Spanyolorszag -0.1 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.1 0.0
Finnorszag -0.2 -0.1 0.5 -0.2 0.5 0.5 1.2 1.0
Lengyelorszag -0.8 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.1
Csehorszag -0.1 -0.1 0.0 -0.8 -1.7 -2.4 -3.3 -4.6
Szlovakia n.a. 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.1 n.a. n.a.
Szlovénia 0.0 0.0 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.1 -0.5
Magyarorszag -0.3 -1.9 -4.0 -4.4 -4.5 -4.1 -4.4 -4.5

* Az egyéb t6kéhez kapcsolodo jovedelmek nélkil.
forras: BOPSY 1998-2003; IFS 2003,
Magyarorszag: MNB

Nemzetk6zi Osszehasonlitdisban a magyar adatokkal kapcsolatosan a kovetkezd
megallapitasok fogalmazhatok meg:

e Az Ujrabefektetett jovedelmek elszamolasanak négy orszag (frorszag, Csehorszag és
Magyarorszag €s bizonyos években Finnorszag) esetében van a GDP 1%-anal
nagyobb hatésa a folyo fizetési mérleg egyenlegére. (4. tabla)

e Nem allapithaté meg egyértelmii kapcsolat a folyo fizetési mérleg egyenlege és az
Gijrabefektetett jovedelmek GDP aranyos alakulasa kozott. frorszag esetében jelentds
nagysagrendii ujrabefektetett jovedelem mellett is alacsony a folyd egyenleg hianya
(a magas aruforgalmi tobbletnek koszonhetden), mig Gordgorszag esetében pont
forditott a helyzet. (5. tabla)

e A harom tablazatbol lathatd, hogy a Magyarorszaggal leginkabb Osszehasonlithato
orszag Csehorszag, hiszen nemcsak gazdasagi fejlettsége és lakossagszdma, hanem
a kozvetlen tOkebefektetések nagysdga, azok nemzetgazdasagi sulya valamint az
Ujrabefektetett jovedelmek elszdmolasanak hatdsa is hasonlo.
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7. tabla Az ujrabefektetett jovedelmek elszimolasa az OECD orszagokban

Befelé | Kifelé Abban az idszakban,
iranyul6 befektetések utan amikor keletkezett
EMU-12
Ausztria igen igen igen
Belgium igen igen igen
Finnorszéag igen igen igen
Franciaorszag igen igen nem
Gorogorszag igen igen igen
Hollandia igen igen igen
frorszag igen igen igen
Luxemburg igen igen igen
Németorszag igen igen igen
Olaszorszag igen igen nem
Portugélia igen igen igen
Spanyolorszag nem nem -
+ EU-15
Dénia igen igen nem
Nagy-Britannia igen igen igen
Svédorszag igen igen igen
+OECD-30
Ausztralia igen igen igen
Csehorszag igen igen igen
I1zland igen igen igen
Japan igen igen nem
Kanada igen igen igen
Korea nem igen igen
Lengyelorszag igen igen igen
Magyarorszag igen igen igen
Mexikd igen nem nem
Norvégia igen igen igen
Szlovakia igen igen igen
Svéjc igen igen igen
Torokorszag igen nem nem
Uj-zéland igen igen igen
USA igen igen igen
EMU-12
igenI 11 11 9
nem 1 1 2
EU-15
igenI 14 14 11
nem 1 1 3
OECD-30
igen 28 27 23
nem 2 3 6
forras: SIMSDI, Survey Results — OECD Countries
BOPSY 2003
Megjeqyzések:

Déania, Gordgorszag: szamolnak Ujrabefektetett jovedelmet, de nem
publikaljak azt

Korea: csak a rezidens bankok kiilfoldi befektetései utdn szamolnak el
Ujrabefektetett jovedelmet
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