Nagy Marton - Kéczian Balazs — Koroknai Péter

A negativ profitegyenleg eltlintetése

A profitegyenleg hidnya meghatdrozo szerepet télt be a hazai GDP és GNI kézétti kiilénbségben. Szakmai
cikkiinkben megvizsgdljuk, hogy mekkora a profitegyenleg hidnya, milyen tényezékbél fakad, és hogy ki-
egyenlitésének mekkora tékesziikséglete van. Ezt kévetden sorra vessziik, hogy a nem pénziigyi vdllalatok
forrdsainak névekedése mennyi forrdst biztosithat a profitegyenleg kiegyenlitéséhez, és hogy ezen forrdsok
béviilése hogyan hatna a szektor forrdsszerkezetére. Végqiil ravildgitunk arra is, hogy a profitegyenleg ki-
egyenlitésének elengedhetetlen feltétele a gazdasdgi felzarkézds fennmaraddsa is.

A profitegyenleg kettévdlasztja Eurépadt

A hazai szektorok rendelkezésére all6 jovedelemének (GNI) értéke tartésan elmarad a GDP-t6l, aminek hat-
terében — a kiils6 addssag csokkenésével parhuzamosan jelent6sen mérsékl6d6 kamatkiadas miatt — elsé-
sorban a profitegyenleg hidnya all. Ez azt jelenti, hogy a kilfoldi vallalatok altal Magyarorszagon megtermelt
jovedelem meghaladja a hazai tulajdond, kilféldon m(ikodé vallalatok jovedelmét. A kilonbség mértéke
2018-ban 7,5 millidrd euro, a GDP 5,6 szazaléka volt. A profitegyenleg hidnya nem csak Magyarorszagra
jellemzd: az EU orszagait attekintve elmondhatd, hogy az EU-hoz 2004 utdn csatlakozott orszagokban a mu-
tatd jellemzGen hidnyt, mig a régebbi tagorszagokban altaldban tobbletet mutat. A profitegyenleg hianya
(és a GNI GDP-nél kisebb értéke) azt is jelenti, hogy a hazai termelésbhdl szarmazo jovedelem részben nem
hazai jovedelemtulajdonosokhoz kertdil.

1. dbra: A profitegyenleg értéke Eurdpa orszdgaiban (2018, GDP ardnyos mutatok)

Forrds: IMF, sajat szamitas

A profitegyenleg alakuldasa kdzvetett mddon részben az adott gazdasagok megtakaritdsdnak nagysagara,
illetve a felhalmozott t6ke allomanydra és a t6ke megtériilési ratajara vezethetd vissza. Egyrészt a magasabb
jovedelem magasabb megtakaritasi ratat és nagyobb felhalmozott vagyont tesz lehet6vé, ami a hazai beru-
hazasi lehet6ségek finanszirozasan tul kiilfoldi befektetések forrasaul is szolgalhat. Masrészt csokkend ha-
tarhasznok feltételezése mellett a magasabb tékedllomannyal rendelkezd orszagokban a beruhdzdsok



megtérilése és azon keresztiil a megtakaritasokon elérheté hozamok relative alacsonyabbak, mint egy fel-
zarkdzo, fejl6d6 gazdasagban, aminek hatdsara a fejlett orszdgok megtakaritasai magasabb megtérulési ra-
tat keresve az unidhoz késGbb csatlakozott orszdgokba aramolhattak. Ezekben az orszagokban az alacso-
nyabb t6kedllomany viszonylag magasabb profitratdt eredményezhet, igy a fejlett orszagok befektetbi sza-
mara kedvez6 befektetési célt jelenthetnek. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a gazdasagi felzarkézasukkal
és magas belsé megtakaritassal 6sszhangban a jelenleg hianyt mutatd orszagokban is néhet a t6keallomany,
ami a kulfoldi kifektetések novekedését, és igy a profitegyenleg emelkedését, és végsé soron a GNI és GDP
kozotti rés zarédasat eredményezi majd.

A profitegyenleg két Iabon dll

A profitegyenleg értékét a Magyarorszagon miikodé kilfoldi és a kiilfoldon mikodé hazai vallalatok nyere-
ségének értéke hatdrozza meg — attél figgetleniil, hogy a nyereséget kifizették-e osztalékként vagy vissza-
forgattak az adott vallalatba. A fizetési mérleghez kapcsolédd allomanyi adatok alapjan a nyereség értéke
mellett a befektetett t6ke nagysagardl is képet kaphatunk. Ezek szerint a Magyarorszagon mikodé kulfoldi
vallalatok t6kedllomanya mintegy 56 milliard eurdval haladta meg 2018-ban a kilféldon m(ik6dé hazai val-
lalatokét, igy a befektetések dllomdnya meghatarozd volt a profitegyenleg hidnyara vonatkozdan.

2. dbra: A magyar kézvetlentbke-részesedések, az elért nyereség és az ezekbdl szamitott profitratdk (2018)
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A profitegyenleg hidnyat az is noveli, hogy a Magyarorszdgon m(ikodd kilfoldi vallalatok jovedelmez6sége
jelentésen meghaladja a mas orszagokban tevékenykedé hazai tulajdond vallalatokét. Ennek hatterében
vélhet6en a hatékonyabb, multinaciondlis vallalatok allhatnak, akik Magyarorszagon — a hazai kifektetések
megtériiléséhez képest — magas jovedelmez8séget érnek el. Ezzel szemben — nemzetkozi 6sszevetésben
— még a kllfoldon terjeszkedd hazai vallalatok is ,,apré halnak” tinhetnek az olyan cégdriasokhoz képest,
mint példaul az Alphabet, az Apple vagy mint a General Electric. Ennek is szerepe lehet abban, hogy ezen
vallalatok valdszin(leg alacsonyabb hatékonysaggal és kisebb megtériiléssel képesek csak miikddni. Ennek
eredményeképpen a megtérilésekben korabban emlitett kiilonbség hosszabb id&szakra visszatekintve is
fennall.
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3. dbra: A kozvetlentGke-részesedéseken elért profitratak alakuldsa Magyarorszagon

14 szazalék

12

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—Profitrata Magyarorszagon Profitrata kulfoldon

Keretes irds: Mekkora profitegyenleg relevdns gazdasdgi szempontbdl

A teljes profitegyenleg hianyanak egy részét felzarkdzasi szempontok alapjan nem célszer( kiegyenliteni: a
hidny egy része ugyanis olyan vallalatokhoz és agazatokhoz kétédik, melyeknek kifejezetten magas az ex-
port-arbevétele (vagyis végsé soron nem a hazai szektorok el6l vonnak el jévedelmet), jelentés K+F kiada-
sokkal rendelkeznek, vagy varhatéan a jové novekedésében jatszanak majd kiemelt szerepet. Ide sorolhaté
agazatok lehetnek példaul a gydgyszeripar, a jarmlgyartas, az elektronikai termékek gyartdsa és a telekom-
munikacids dgazatok — ezek nyeresége Magyarorszagon 2018-ban mintegy 2,3 millidrd eurét tett ki.

4. dbra: A magyarorszdgi kbzvetlentéke-részesedés jovedelmének felbontdsa f6bb dgazatok szerint (2018)
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Ezen felll némely (nem pénziigyi) vallalat nyeresége csak latszélag rontja a profitegyenleget. Lehetnek
ugyanis olyan vallalatok Magyarorszagon, akiknek megtermelt nyeresége tilnyoma részben kilféldi kamat-
bevételekbél fakad. Ezen vallalatok nyeresége rontja a profitegyenleg hianyat, mivel bevételi oldalon nem
vallalati részesedésen elért nyereségként, hanem kamatbevételként kerilnek elszamolasra, igy a kamat-
egyenleget javitjak. A relevans profitegyenleg meghatdrozasahoz ezen vallalatok nyereségével is érdemes
mérsékelni a profitegyenleg hianyat.
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A profitegyenleget a felzark6zas szempontjabdl fontos agazatokkal és a jovedelemegyenleget ténylegesen
nem befolydsold vallalatokkal korrigalva mintegy 5 millidrd eurds hidny adddik 2018-ra.

Mennyi forrds sziikséges a hiany kiegyenlitéshez

A profitegyenleg kiegyenlitését tobbféle elméleti palya mentén is megkdzelithetjik. Egyrészt a profitegyen-
leg kiegyenlitése elérhet6 tisztan a hazai kifektetések ndvekedésével, és az azok altal termelt jovedelemmel.
A 2018-as, 6,1 szazalékos megtériilési ratat feltételezve a profitegyenleg hianyanak kiegyenlitéséhez a ki-
fektetések mintegy 80 millidard eurds novekedésére lenne sziikség. Ezt az 6sszeget valamelyest mérsékel-
heti, ha az allam vagy hazai befektet6k kilfoldi tulajdonu vallalatokban szereznek részesedést (mint ahogy
pl. az E.On vagy Budapest Bank multbeli megvasarlasa is mérsékelte a profitegyenleg hianyat).

Masrészt elképzelhet6 olyan elméleti stratégia is, ami a hazai tulajdonu kulféldi befektetések és a Magyar-
orszagon lévé vallalati befektetések megtérilési ratdjanak kiegyenlitését célozza. A kilfoldi megtérilések
emelkedését tdmogathatja a jovében az egyre fejlettebb vallalati szerepl6k, nemzeti bajnokok megjelenése,
akik kulféldon is az eddigi atlagnal magasabb megtérilést érhetnek el. Ha a megtériilési ratak a hazai kifek-
tetések és a kulfoldi befektetések elmult harom évének atlagos megtériilési ratdjan (mintegy 9 szazalékon)
egyenlitédnének ki, az azt is jelentené, hogy a profitegyenleg kordbban emlitett, redlgazdasagilag relevans
hidnya is alacsonyabb lehet, aminek ellensulyozdsahoz 30 milliard eurdra lenne sziikség.

A hidny kiegyenlitésének finanszirozdasa

A nem pénziigyi vallalati szektor forrasait tekintve tobb mutatdban lathatunk lemaradast az Eurozénahoz
képest. Ezen kiilonbségek ledolgozasdra szamitva a kovetkez6 20 évben, a kifektetési programhoz sziikséges
forrasok jelentds része rendelkezésre allhat.

A nem pénzlgyi vallalatok belfoldi hiteldllomanya Magyarorszagon a GDP aranyaban 17 szazalékon allt 2018
végén, mig ennek értéke az eurozénaban kdzel 35 szazalék volt. Feltételezve, hogy a hitelpiacon felzarkdz-
nank az eurozdéna atlagdhoz, ugy a vallalatok Uj hitele — a 2018-as GDP-t figyelembe véve — mintegy 25
millidrd euro forrast jelenthet a vallalatok szamara.

A hitelek mellett a vallalati kotvények dllomanya is érdemeben elmarad még az eurozéna atlagahoz képest.
A hazai dllomany a GDP minddssze 1 szazalékat tette ki 2018 végén, mig ugyanennek adllomanya az eurozéna
atlagaban 12 szazalék volt. igy ha a kotvénypiac felzarkdzna az eurozéna atlagahoz, az a vallalatok szamara
rendelkezésre all6 forrasokat mintegy 15 millidrd eurdval novelheti.

Az addssag jellegli forrasok mellett a részesedések béviilésében is jelent6s tér dllhat rendelkezésre a hazai
nem pénzigyi vallalatoknal. A t6zsdei részvényforrdsok dllomanya az eurozéna atlagaban az Eurostat adatai
szerint mintegy négyszeresét teszi ki a hazai allomanynak. Feltételezve, hogy a tGkepiacok fejlédése a ko-
vetkezd két évtizedben lehet6vé teszi, hogy a vallalatok ledolgozzak a kilonbség felét, ugy a részvényforra-
sok tovabbi kozel 20 millidrd eurdval névelhetik a vallalatok szdmara rendelkezésre allé forrasokat. Ezt ki-
egészitheti az is, hogy a magasabb t6keadllomannyal 6sszhangban nagyobb profitbdl a véllalati jovedelmek
tulajdonosai a kdvetkezd 2 évtizedben tovabb 5-10 millidrd eurdt Ujrabfektethetnek, ami szintén a vallalatok
rendelkezésére allhat, a kifektetések finanszirozasaban.
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5. dbra: A nem pénziigyi vdllalatok egyes forrdsainak kivanatos névekedése (2018, GDP ardnyos mutatdk)
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Ezek alapjan a nem pénziigyi vallalatok szamara a kdvetkez6 20 évben mintegy 65-70 millidrd euro forras
allhat rendelkezésre, ami a megvaldsuld kifektetési stratégia fliggvényében elégséges lehet a célzandé pro-
fitegyenleg kiegyenlitésére.

A nem pénzligyi vallalatokra vonatkozo 2018-as adatok alapjan a hazai szektor idegen forrdsainak sajat t6-
kéhez viszonyitott aranya viszonylag alacsony az Eurépai Unid orszagaihoz viszonyitva. A forrasok eddig fel-
sorolt emelkedése részben az idegen forrasok emelkedésével is jarnanak, de a részvényforrasok béviilése a
sajat t6ke emelkedését eredményezné. Ennek eredményeképpen a fent felsorolt forrasbéviilések megvald-
suldsa esetén a nem pénzigyi vallalatok idegen forrasainak aranya enyhén emelkedne a sajat t6kéhez vi-
szonyitva, de az Eurdpai Unids orszagok atlagatdl tovabbra is elmaradna.

Konkluzio

Osszességében elmondhatd, hogy a profitegyenleg kiegyenlitéséhez fontos, hogy folytatédjon a t6ke- és
hitelpiacok fejlesztése. Emellett ugyanakkor sziikség van arra is, hogy novekedési tobbletiink fennmarada-
saval folytatddjon a gazdasagi felzarkdézas a nyugat-eurdpai orszagokhoz képest. Ennek hatterében az is all
— mint ahogy arra kordbban utaltunk — hogy a gazdasagi felzarkdézashoz kapcsoléddan emelkedé tékedl-
lomany Magyarorszagon is ahhoz vezetne, hogy az Ujabb befektetések megtérilése fokozatosan mérsék-
I6dne. igy a tékedllomany fejlett orszdgokhoz valé felzarkézasaval 6sszhangban a hazai beruhazék/megta-
karitdk is egyre nagyobb mértékben fordulndnak kilfoldi, potencidlisan magasabb megtérilési beruhaza-
sok megvaldsitasa felé, amiknek jovedelme a profitegyenleg hidnyat mérsékelheti. Ezt jelezheti a nettd FDI
tartozdsokat és az egy f6re es6 GDP-t 6sszehasonlitd dbra is, ami alapjan részben a gazdasagi felzarkdzas
természetes velejardja a kifektetések ndvekedése, és igy a profitegyenleg javulasa. Ezt a folyamatot célzott
intézkedésekkel tamogathatja a gazdasagpolitika is, igy meggyorsitva a folyamatot. Evente 2-3 szazalékos
novekedési tobblet fennmaradasat feltételezve egy f6re es6 vasarlder6-paritason szamolt hazai GDP-nk
mintegy 10 év alatt érheti el az Eurdpai Unids atlag 90 szazalékat. Ennek megvaldsuldsa esetén a felzarkdzas
szempontjabdl relevans profitegyenleg kiegyenlitése — annak forrasigényét is figyelembe véve — mintegy
20 éves horizonton lehet realis.
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6. dbra: A netto kézvetlentGke-kifektetések dllomdnya és a gazdasdgi fejlettség kézétti kapcsolat
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Forras: Eurostat, sajat szamitds

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. februdr 17-én.”
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