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Minden jéban van valami rossz — A jarvany elmultaval ismét nohet a profitegyenleg
hianya

Felzarkdzo gazdasdgokban az elkélthets jévedelmek ésszege jellemzéen elmarad a megtermelt jo-
vedelmek értékétél, ami az EU keleti tagdllamaiban, igy hazdnkban is leginkdbb a kiilféldi vdllalatok
itt megtermelt nyereségéhez kéthetd. A profitegyenleg hidnya 2019-ben a GDP 4,4 szdzalékdra
mérséklddétt, amihez a hazdnkban miikddé kiilféldi tulajdonu vdllalatok alacsonyabb, illetve a kiil-
féldén miikédé hazai tulajdonu vdllalatok emelkedd nyeresége egyardnt hozzdjdrult. 2020-ban a
koronavirus okozta gazdasdgi helyzettel 6sszefliggésben tovdabb mérséklédott a kiilféldi vallalatok
nyeresége. A 2008-as vdlsdg tapasztalatai alapjdn ugyanakkor a profitegyenleg hidnya tavaly csak
dtmenetileg cs6kkent, a gazdasdgi teljesitmény helyredlldsdval a kordbbi szintjére emelkedhet visz-
sza. Ezért a profitegyenleg hidnydnak hosszabb tdvu fenntarthaté mérsékléséhez a tékekifekteté-
sek tadmogatdsdt szolgdlo vdltozdsokra van sziikség.

A kiilfoldi vallalatok profitjdnak meghatarozo jelentdsége van a GDP-GNI rés, azaz az orszagha-
taron belil megtermelt (GDP) és a belfoldi szerepl6k altal elkolthet6 jovedelmek (GNI) k6zotti
kiilonbség tekintetében Magyarorszagon. A hazai szektorok altal szabadon elkothetd jovedelmek
ugyanis tartdésan elmaradnak a GDP-t6l. Ezt a kilonbséget a multban elsGsorban a kamatjovedel-
mek és a profitegyenleg hatarozta meg. Napjainkban azonban — a nettd kiilsé addssag csokkenés-
ével 6sszhangban fokozatosan mérsékl6dé kamatkiadassal — a kiilonbség els6sorban mar a profi-
tegyenleg hianyahoz kéthetd. A fizetési mérleg szempontjabdl vizsgalva ez azt jelenti, hogy a jo-
vedelemegyenlegen beliil a kilfoldi tulajdonu vallalatok magyarorszagi jovedelme jelentésen meg-
haladja a hazai tulajdond, de kulfoldon miikodé véllalatok jovedelmét.

A profitegyenleg vizvdlasztot jelent kelet és nyugat kézott

A profitegyenleg hidnya altatlaban az alacsonyabb tékeellatottsagu, de gyorsabban névekvé or-
szagokra — igy hazankra is — jellemzd. A profitegyenleg alakulasa kdzvetetten a felhalmozott t6ke-
allomanyra és a megtériilési ratara vezethet6 vissza. A torténetileg magasabb jovedelm( orszagok-
ban a nagyobb felhalmozott vagyon magasabb t6keelldtottsagot eredményezett. A magasabb t6-
keallomannyal rendelkez6 orszagokban a t6ke csokkend hatarhaszna miatt azonban alacsonyabb
a beruhdzasok megtérilése, mint a fejletlenebb, tékehianyos gazdasagokban. Szamos fejl6dé or-
szag esetén ez a magasabb megtériilés a fejl6d6 orszagokra jellemz6 nagyobb kockdazatok (pl. jogi
bizonytalansadg) kompenzaljak, igy a magasabb megtériilést magasabb kockazatok is 6vezik. Azon-
ban az Unid tagorszagainal hasonlé kockazatokrél nem lehet beszélni. Ezért az Eurdpai Unid felzar-
kdz6 orszagaiban jellemz6é magasabb profitrata a fejlett orszagok vallalatai szamara kedvezé be-
fektetési célpontot teremtettek az elmult évtizedekben.

A fentiekbdl adédéan a kozép-kelet-eurdpai orszagokban a vallalati jovedelmek egyenlegét leird
profitegyenleg jellemz6en negativ, mig a fejlett nyugat-eurdpai orszagokban pozitiv (1. dbra). A
nyugati multinacionalis vallalatok — részben mar az Unids csatlakozas el6tt végrehajtott — befekte-
tései az Eurdpai Unidhoz 2004. utdn csatlakozott orszagokban azt eredményezte, hogy jelentds



mértékd volt a profitegyenleg hidnya: 2019-es adatok szerint a visegradi orszagokban meghaladta
a GDP 3 szazalékat, hazankban a GDP 4,4 szazalékan alakult, de példaul Csehorszagban a GDP 6
szazalékat is meghaladta. Magyarorszagon 2019 sordn csokkent a kiilfoldi vallalatok profitja, azon-
ban ez egyedi tényez6khdz, valamint néhdny dgazathoz, példaul a vegyiparhoz volt kdtheté.

1. dbra: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok profitegyenlege (2019, a GDP szdzalékdban)
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Forrds: Eurostat
A kiilféldi vallalatok nyereségének hazai alakuldsa

A 2019-es profitegyenleg hazankban ugy alakult ki, hogy a kilféldi tulajdonu vallalatok — részese-
déseken elért - nyeresége a GDP 5,7 szazalékara mérséklodott, mig a rezidens tulajdonu, kiilfol-
don miikédd vallalatok nyeresége 1,3 szazalékara emelkedett. Osszességében a profitegyenleg
hidnya mintegy 0,4 millidard eurdval mérséklédott 2018-as szintjéhez képest. A kiilfoldi tulajdonu
vallalatok nyereségének tobb mint 40 szazaléka a feldolgozdipari (pl. autdipar) vallalatokhoz kot6-
dott, mig a fennmaradd része f6ként a szolgdltatdszektor (pl. kiskereskedelem és banki szolgalta-
tdsok) véllalataihoz kothetd.

A kilfoldi vallalatok a profitjukat azonban nem feltétleniil viszik azonnal haza, a nyereségiik egy
része Ujrabefektetésként a befektetési célorszaghan maradva noveli az FDI-t (2. dbra). Az Ujrabe-
fektetés Magyarorszagon az elmult 6t évben jellemz6en meghaladta a fizetési mérlegben megje-
lend osztalékfizetés mértékét. Masképpen fogalmazva a kilféldi vallalatok nyereségiik nagyobb
hanyadat miikod6toke-befektetésként magyarorszagi leanyvallalataikban hagytak, ami hozzaja-
rulhatott a vallalatok magas beruhazasi ratajahoz, a jov6ben pedig névelheti a befektetések nye-
reségét, és igy a profitegyenleg hidnyat. Meg kell azonban jegyezni, hogy 2020-ban megnétt a kiil-
foldi tulajdonu vallalatok altal megszavazott osztalékfizetés mértéke — ami részben a kordbbi
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években felhalmozott eredménytartalékok terhére valdsulhatott meg (kiugré osztalék). A csok-
kend ujrabefektetés hozzajarulhatott a vallalatok beruhazasi ratajanak elmult évben tapasztalt
mérséklédéshez.

2. dbra: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok éves eredménye és ujrabefektetése a fizetési mérlegben
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A jarvdany dtmenetileg javitja a profitegyenleget

A 2020-as évet meghatarozo folyamatok ko6zott a kiilfoldi vallalatok nyeresége esetén is fontos
megemliteniink a koronavirust, mivel annak hatasa a GDP novekedése mellett a vallalati nyere-
ségek alakulasaban is tiikr6z6dhet. A hatdsok pontosabb megismeréséhez érdemes a 2008-2009-
es gazdasag valsag tapasztalataihoz visszanyulnunk. A 2008-as pénzligyi és gazdasagi valsag hata-
sara a kilfoldi tulajdonu vallalatok GDP-aranyos nyeresége Eurdpa szinte minden orszagaban je-
lentésen visszaesett. Ugyanakkor a gazdasagi teljesitmények és a kiils6 kérnyezet helyreallasaval a
valsagot kovet6 harom évben jellemzéen érdemi korrekcio volt megfigyelhetd, melyet a profitrata
eltér6 alakuldsa kovetett a kovetkez6 években (3. abra). Mindezek hatasara a kilfoldi tulajdonu
véllalatok kdzvetlent6ke-aranyos nyeresége 6sszességében 2019-ben enyhén elmaradt a 2007-es
szintektdl.

A jarvanyhelyzettel 6sszefiiggésben rovid tavon igy a kilfoldi tulajdonu vallalati nyereségek at-
meneti csokkenésére szamithatunk, azonban 2021-t6l a profitegyenleg uGjra a valsag el6tti szint-
hez kézelebbi hidanyt mutathat. 2020-ban varhatéan Eurdpa szerte — a gazdasagi teljesitménnyel
és kiils6 kereslettel 6sszhangban — a vallalati nyereség visszaesésére szamithatunk. Ezt kévetSen
ugyanakkor a gazdasagi kildbalas dinamikajadhoz hasonlé litemben a profitszamok is emelked6 pa-
lydra allnak. K6zéptavon pedig a kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége megkozelitheti a koro-
navirus el6tti idoszakok értékeit. A korrekcid sebessége — a valsag 2008-t6l eltérd tulajdonsagaira
visszavezethet6 mddon — ugyanakkor eltérhet a korabbi tapasztalatoktdl, sokkal inkdabb szek-
torspecifikusan alakulhat. Az egyes agazatokat is eltéré6 mértékben érinthetik a koronavirus hata-
sai: mig varhatéan a turizmus vagy mas, emberi taldlkozasokra épiil6 szolgaltaté agazat
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vallalatainak nyeresége nagyobb mértékben eshet vissza, addig példaul a kiskereskedelemmel
vagy online kereskedelemmel foglalkozo agazatok nyeresége akar névekedést is mutathat 2020-
ban.

3. dbra: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok kézvetlentéke ardnyos nyereségrdtdjdnak valtozdsa
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Forras: Eurostat, MNB, sajat szamitas
A fejlettséggel mérséklédhet a profitegyenleg hidnya

Bar az eurdpai orszagok adatai alapjan a gazdasagi fejlettséggel parhuzamosan tobb évtizedes
id6tavon csokken a profitegyenleg hianya, a hazai befektetések magas megtériilése a kovetkezé
években mégis a profitegyenleg tovabbi romlasahoz vezethet. Ennek megfelel6en a profitegyen-
leg hianyanak mérsékléséhez aktiv beavatkozasokra lehet sziikség. Mint azt korabban bemutat-
tuk az Unid keleti-nyugati orszagai kozott jelentds kiilonbség mutatkozik a profitegyenleget ille-
téen. A profitegyenleg értékével egyik legjobb egylitt mozgast mutaté valtozo a gazdasagi fejlett-
séget mutato egy fére esé GDP. Ez alapjan elmondhatd, hogy a fejlettebb gazdasagok profitegyen-
lege tobbletet vagy kisebb hianyt mutat, mig az alacsonyabb tékedllomannyal rendelkez6 orsza-
gokban ennek nagyobb hidnya figyelheté meg (4. abra). Ennek hatterében, mint azt cikkiink elején
mar emlitettiik, a tékedllomanyok eltérd szintje, és az ezekbdl fakadd eltéré megtériilések allhat-
nak: egy fejl6dd, t6keszegény gazdasagban az Uj befektetések megtériilése magasabb lehet, mint
egy fejlett, és igy magasabb t6kedllomanyu orszagban. Mivel a magyarorszagi befektetések meg-
tériilése régids Osszevetésben is magas, tartésan is fennmaradhat az FDI befektetések nettd be-
aramlasa. Igy — bar a felzarkdzas hosszabb tavon mérsékelheti annak hidnyat —, rovid- és kdzépta-
von a profitegyenleg hidnydnak ndovekedésére lehet szamitani. Ezért a profitegyenleg hidnyanak
mérsékléséhez aktiv beavatkozdsra lehet sziikség.
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4. dbra: Az eurdpai orszdgok profitegyenlege és gazdasdgi fejlettségiik
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Forras: Eurostat, MNB, sajat szamitas

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. februdr 12-én.”
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