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A fizetési mérleg alakulasarol

2012. Il. negyedév

2012 Il. negyedévében’ a kiilfélddel szembeni nettd finanszirozdsi képesség (a folyo fizetési mérleg és
a tékemeérleg egyiittes egyenlege) 975 millio euro (287 millidrd forint) volt. A szezondlis hatdsok
kiszlirésével a nettd finanszirozdsi képesség 857 millié euro, a GDP 3,6 %-a (257 millidrd forint) volt,
ami 1,1 szdzalékponttal magasabb az el6z6 negyedév GDP ardnyos adatandl. Szezondlisan kiigazitott
adatok alapjdn’ a folyé fizetési mérleg tobblete a mdsodik negyedévben 367 millié euro volt. Ezen
beliil a redlgazdasdgi mérleg tobblete 1900 millid euro lett, ami magasabb az el6z6 negyedévi
érteknél, és 2009 Ill. negyedéve 6ta minden negyedévben meghaladja a jovedelemmeérleg hidnyat.

1. abra

A kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség millio euréban (bal tengely)
és a GDP aranyaban (jobb tengely)
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--------- Folyo- és tokemerleg, szezonalisan igazitott
Folyo- és tokemérleg, trend

——— GDP aranyos finanszirozasi képesség, szezonalisan igazitott

' Az MNB a meghirdetett adatkozzétételi és -feliilvizsgalati gyakorlataval 6sszhangban 2012. szeptember 28-an elsé alkalommal
publikalja a 2012. Il. negyedéves fizetésimérleg-statisztikakat, valamint modositja a 2009-2011. éves és 2012. |. negyedévi
adatokat (az adatszolgaltatok javitott jelentései alapjan). A KSH az aruforgalmi adatokra vonatkozéan a normal adatrevizid
keretében maddositotta az AFA-rezidens korrekciot, részletesen lasd errél az 1. keretes irast.

% A szezonalisan igazitott részletes adatok, grafikonok megtalalhatok a honlapon az alabbi linkekre kattintva: adatok, grafikonok.


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/mnbhu_fizm_20090330/sa_adatok_hu.xls
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/A_jegybank/lk_dummy/pressreleases_2009_/mnbhu_tajekoztato_scv-krol_szuk/sa_grafikon_hu.xls

1. tablazat

A fizetésimérleg-statisztika fobb aggregatumainak alakulasa

I. Folyé fizetési mérleg

1. Realgazdasagi tranzakciok
1.1. Export
1.2. Import
1.1. Aruk
1.1.1. Export
1.1.2. Import
1.2. Szolgaltatasok
1.2.1. Export
1.2.2. Import
2. Jovedelem és transzfermérleg
2.1.. Jovedelmek
2.1.1. Munkavallalok jovedelmei
2.1.2. Kozvetlentdke-befektetések jovedelmei
2.1.3. Portfoliobefektetések jovedelmei
2.1.4. Egyéb befektetések jovedelmei

2.2.. Viszonzatlan foly6 atutalasok
-ebbél: EU transzferek

Il. T6kemérleg
-ebbdl: EU transzferek

IIl. Pénziigyi mérleg (3+4+5+6)
3. Kozvetlent6ke-befektetések
3.1. Kilféldon
3.1.1. Részvény, egyéb részesedés és Ujrabefektetett jovedelem
3.1.1.1. Részvény és egyéb részesedés
3.1.1.2. Ujrabefektetett jovedelem
3.1.2. Egyéb tékemozgas
3.1.2.1. Kovetelések
3.1.2.2. Tartozasok
3.2. Magyarorszagon
3.2.1. Részvény, egyéb részesedés és Ujrabefektetett jovedelem
3.2.1.1. Részvény és egyéb részesedés
3.2.1.2. Ujrabefektetett jovedelem
3.2.2. Egyéb tékemozgas
3.2.2.1. Kovetelések
3.2.2.2. Tartozasok

4. Portfoliobefektetések
4.1. Kovetelések
4.2. Tartozasok

5. Pénziigyi derivativak
5.1. Kovetelések
5.2. Tartozasok

6. Egyéb befektetések
6.1. Kovetelések
6.2. Tartozasok

IV. A nemzetkozi tartalékok

Memorandum:

7. Kiilfoldddel szembeni finanszirozasi képesség
7.1. Feliilrél szamitott (foly6 és tékemérleg )
7.2. Alulrol szamitott (pénziigyi mérleg és tartalékok alapjan )
7.3. Eltérés (Tévedések és kihagyasok egyenlege, NEO)
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2. tablazat

A folyé fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozas alakulasa (szezonalisan kiigazitott adatok millié euréban)

millié euro
2010 2011 2012

l.n.év  Il.n.év lll.n.év IV.n.év I n.év II.n.év | lll.n.év IV.n.év [.név Il név

1. Redlgazdasagi tranzakciok 1547 1457 1 455 1693 1680 1701 1644 1561 1638 1900
1.1. Export 19695 20572 21228 22086 23136 22706 22604 22417 23114 23091
1.2. Import 18 225 18886 20012 20288 21532 20768 21282 21111 21572 20949

1.1. Aruforgalom 790 860 728 899 1017 786 808 776 927 1172
1.1.1. Export 16010 16907 17 696 18 330 19 303 18 636 18 822 18 508 19 368 19 267
1.1.2. Import 15 422 16 028 17 167 17 384 18 319 17 735 18 203 18 006 18 349 17 925

1.2. Szolgaltatdsok 821 692 735 747 652 990 802 787 759 755
1.2.1. Idegenforgalom, egyenleg 567 562 555 551 551 572 556 541 523 513
bevétel 1033 1014 983 1005 967 1029 1010 985 966 887

kiadds 442 460 442 447 443 444 432 439 419 393

1.2.2. Egyéb szolgdltatdsok, egyenleg 248 109 163 223 137 348 230 256 234 223

bevétel 2 642 2 627 2 640 2 685 2 824 3 009 2 925 2 803 2 900 2925
kiadds 2 401 2522 2 476 2507 2727 2 653 2 671 2 557 2 571 2692

2. Jovedelmek -1385 -1363 -1332 -1374 -1496 -1525 -1548 -1552 -1513 -1535
3. Folyo fizetési mérleg 353 226 225 344 351 262 241 159 1 367
4. Tékemérleg 504 511 448 218 486 388 705 727 474 459
5. EU-transzferek (folyo és tdke egyiittesen) 890 876 798 593 845 778 1087 1011 698 749
6. Kiilfélddel szembeni netto finanszirozdsi képesség 684 689 667 614 771 669 848 843 614 857

A pénziigyi mérleg egyenlegeként adodo alulrol és a feliilrél szamitott kiilsd finanszirozasi képesség
kozotti kiilonbség 2012. masodik negyedévében +1046 millid euro, mig az el6zé negyedévben ellentétes
el6jeld, -641 millio eurd volt.

A foly6 fizetési mérleg Osszetevdinek alakulasa

A masodik negyedévben az aruforgalmi egyenleg nagyobb lett az el6z6 negyedévi értéknél, kiigazitott
értéke 1172 millié euro volt. Ugyanakkor az export és import szintje szezonalisan igazitva az el6z6
negyedévhez képest némileg csokkent, az export 19 267 millio euroét, az import 17 925 millio eurot ért
el. Az AFA-rezidensek miatti korrekcio valtozasa miatt is médosult az elszamolt aruforgalom nagysaga.
(Errél részletesen lasd elsé 1. keretes irasunkat.)

A szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott bevételi tobblete a masodik negyedévben 755 millié euro volt.
A szolgaltatasokon beliil az idegenforgalmi bevételek 887 millié eurot, a kiadasok 393 millio eurdt értek
el, amely értékek alacsonyabbak, mint az el6z6 negyedévek adatai. Az idegenforgalmon Kkiviili
szolgaltatasok bevétele 2925 millio euro, a kiadasa 2692 millié euro volt a masodik negyedévben, az
el6z6 negyedévinél magasabb szinteket elérve.

A szezonalis hatasoktol megtisztitott jovedelmek egyenlege -1535 millié euro volt, a hiany mértéke a
masodik negyedévben kis mértékben magasabb volt az elézé negyedév adatanal, de nagysagrendileg az
el6z6 negyedévek szintjén maradt. A 2011-es részvény- és egyéb részesedések jovedelmeire
vonatkozoan eldszor publikaljuk a vallalatok éves jelentésein alapulé tényadatokat (a jovedelmek
alakulasarol lasd 2. keretes irasunkat), 2012-re vonatkozoan a kozvetlentéke-befektetéseken beliil a
részvény- és egyéb részesedések jovedelme tovabbra is becsiilt.>

Az EU-val kapcsolatos tranzakciok eredményszemlélet(i adatait tekintve szezonalis kiigazitas nélkil a
folyod transzferek egyenlege 299 millid euro, mig a toketranszferként elszamolt tranzakciok bevételi
tobblete 472 millio euro volt. Az EU folyd és téketranszfereket egyiittesen igazitjuk, a 2012. masodik
negyedéves kiigazitott érték 749 millié euro.

3 A 2012-es részvényjovedelemre vonatkozoan 2013 szeptemberére lesznek a vallalatok éves jelentésein alapuld tényadatok. A
fizetési mérlegben addig becsiilt adatok szerepelnek, amelyet Gjabb informaciok esetén negyedévente modositunk.



2. abra

A folyo fizetési mérleg egyenlegének fobb Gsszetevdi szezonalisan igazitva
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A pénziigyi mérleg alakulasa*

A kozvetlentoke-befektetéseken beliill a masodik negyedévben a magyarok kiilfoldi befektetései
Osszességében 1670 millid euroval, mig a kiilféldiek magyarorszagi befektetései 1058 millio eurdval
néttek. A magas ki- és bearamlas részben az atfolyo téke jelenséghez kapcsolodik (errél részletesen
lasd 3. keretes irasunkat).

A magyarok kiilfoldi befektetésein beliil a részvénybefektetések 90 millio eurdval, az Gjrabefektetett
jovedelmek 93 millio euroval néttek. Az egyéb tékemozgasoknal 1487 millidé euro nett6 forraskiaramlas
volt megfigyelhetd, a kiilfoldiekkel szembeni kdvetelések novekedése miatt.

A kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseinél a részvénybefektetések értéke 822 millio euroval nétt,
viszont a statisztikai elszamolas sajatossaga miatt az Ujrabefektetett jovedelmek 1376 millio eurdval
csokkentették a kiilfoldiek befektetéseinek értékét’. Az egyéb tékemozgasok egyenlege 1612 millid euro
volt, e mogott a kiilfoldi tartozasok 183 millio eurds novekedése és a kiilfoldi kovetelések 1428 millio
eurds csokkenése all.

A portfoliobefektetések egyenlege a masodik negyedévben Osszességében 679 millio euro
forraskiaramlast mutatott, amely mogott a kdvetelések 215 millio euros és a tartozasok 894 millio eurods
csokkenése all. A koveteléseken beliil a 10%-ot el nem ér6 részvény- és egyéb részesedés befektetések
csokkenése 260 milli6 euro volt, mig a kotvénykovetelések novekedése 42 millio euro volt. A
tartozasokon beliil a 10%-ot el nem éré részvény- és egyéb részesedés tartozasok novekedése 278 millio
euro volt, ugyanakkor a kotvényeknél 308 milli6 eurds, a pénzpiaci eszkozokon 864 millid eurds
tartozascsokkenés kovetkezett be.

Az egyéb befektetések egyenlege a masodik negyedévben Osszességében 124 milli6 euro
forraskiaramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 1838 millid eurds és a tartozasok 1962 millid

* Az egyes befektetési kategoriak osszefoglal6d adatait lasd az 1. tablazatban. A részletezd adatok az MNB honlapjan talalhatok az
alabbi linkre kattintva: negyedéves idosorok.

> A normal iizleti évet (januar-december) kévetd vallalatoknal ugyanis az osztalék megszavazasa altalaban a masodik negyedévre
esik, ami ebben az id6szakban meghaladja az év egészére kozel egyenletesen elosztott becsiilt jovedelmet (adozott eredményt), s
igy a maradékelven adodo ujrabefektetett jovedelem negativ eléjell, a befektetés értékét csokkent6 tényezd lesz.


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/mnbhu_fizm_20090330/fmuq_eur_hu.xls

euros csokkenése all. A koveteléseken beliil a rovid kovetelések 1385 millié euroval, a hosszl lejaratl
kovetelések pedig 453 millio euroval csokkentek. A tartozasokon beliil a rovid tartozasok csokkenése
977 millié euro, a hosszl lejaratl tartozasok csokkenése pedig 985 millié euro volt. Ebbél 790,3 millio
SDR-t tett ki az allamhaztartas IMF hitel torlesztése.

A tartalékok, adossagallomany alakulasa

2012. jlanius végén a jegybanki tartalékok értéke 35,6 milliard euro volt. A kozvetlentoke-befektetésen
beliil elszamolt egyéb tékét nem tartalmazo nemzetgazdasagi netto adossagallomany 2012. janius végén
46,4 milliard euro (a GDP aranyaban 47,5 %) volt. Az EU-transzferek eredményszemléletl elszamolasa
kovetkeztében elszamolt nettd rovid lejaratl tartozasként megjelené allomany 1272 millié eurot tett
ki, amelybdl a kdvetelések allomanya 873 millid, mig a tartozasoké 2144 millié euro volt.

3. tablazat

Magyarorszag kiilfolddel szembeni kivetelés- és tartozasallomanya®

millié euro
2009 2010 2011 2012
IV.n.év IV.n.év, Ln.év Il.n.év Illl.n.év IV.n.év Ln.év Il n.év

1. Kovetelések 98 615 104 646 106 273 104 922 106 403 107 748 104 423 105 253
1.1. Nemzetkozi tartalékok 30677 33674 35692 37 003 38 764 37774 34 697 35575
1.2. Kozvetlent6ke-befektetések* 36 774 37713 38 390 36 661 37 695 40 665 41 644 42 703
1.3. Portfoliobefektetések 8135 9 300 9 500 9 336 6531 6161 6 446 6 057
1.4. Pénziigyi derivativak 2 384 2 865 3010 2 424 3857 4123 3450 4302
1.5. Egyéb befektetések 20 645 21 094 19 680 19 497 19 557 19 024 18 186 16 616

ebbél: eredményszemléletli EU-transzfer elszamolas miatt 1151 1 300 803 1 060 1172 1430 652 873

2. Tartozasok 209 535 212 356 218 069 216 943 205 923 202 628 204 968 205 380
2.1. Kozvetlent6ke-befektetések* 91 678 90 177 92 406 88 914 83 597 86 811 90 885 91 951
2.2. Portfoliobefektetések 43 081 42 646 49 541 51 021 44 959 41 052 43 853 44 419
2.3. Pénziigyi derivativak 2980 4370 3798 5076 5748 5337 4493 4442
2.4. Egyéb befektetések 71796 75 163 72 324 71932 71 618 69 427 65 738 64 569

ebbdl: eredményszemléletli EU-transzfer elszamolas miatt 1664 1333 1431 1479 1650 2213 1809 2 144

3. Netto tartozas (2-1) 110920 107 710 111797 112022 99520 94880 100 545 100 127

ebbdl: eredményszemlélet(i EU-transzfer elszamolas miatt 512 33 627 419 478 783 1157 1272

Memorandum:

4. Bruttd adossag (kozvetlentSke-befektetés egyéb téke nélkiil) 104 053 107 221 109 402 110 800 109 244/ 102 566, 100239 99 923
4.1. Allamhaztartas és MNB 47 044 51 974 53 194 55 693 57 110 54 236 52 377 53 414
4.2. Maganszektor 57009 55247 56208 55107, 52134 48329 47862 46510

5. Nett6 addssag (kozvetlentéke-befektetés egyéb téke nélkil) 51233 51118 52621 52905 49593 44586 46 079 46 395
5.1. Allamhéztartas és MNB 14 677 16 529 16 425 17 468 17 314 15137 16 819 17 126
5.2. Maganszektor 36556, 34589 36196 35437 32280 29450 29259 29269

* A befektetés iranya szerinti bontasbol a kovetelések, illetve tartozasok kiilon csoportositva.

¢ A kiilfolddel szembeni kovetelések és tartozasok a nem rezidensekkel szembeni Gsszes pénziigyi kovetelést és tartozast
tartalmazzak, mig a kiilfolddel szembeni addssagnak a részvény és egyéb részesedés, valamint a pénziigyi derivativa
instrumentumok nem részei.



3. abra

Magyarorszag netto adossagallomanya (FDI egyéb téke nélkil), 2002-2012
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BMaganszektor O Allamhaztartas és MNB

Az adatreviziok alakulasa a feliilvizsgalt id6szakban

A 4. és 5. tablazat osszefoglalja a revidealt idészakban (2009-2011. években és 2012 |. negyedévében)
bekovetkezett valtozasokat. A feliilvizsgalt id6szakban az adatszolgaltatok javitasai miatt keriilt sor az
adatok reviziojara.

4. tablazat

A revizids idoszakban a tranzakcio egyenlegek valtozasa az el6z6 publikaciohoz képest (SCV-k nélkiil)

millio euro

2009 2010 2011 2012.1.né.

1. Aruk 0 0 -677 -161
2. Szolgaltatasok 0 0 0 -20
3. Jovedelmek -51 -94 177 20
4. Viszonzatlan folyd atutalasok -12 -60 -7 -32
I. Foly6 fizetési mérleg (1+2+3+4) -63 -154 -506 -193
Il. Tékemérleg -22 -65 195 -156
1. Pénziigyi mérleg (5+6+7+8) 41 124 8 175
5. Kozvetlentéke-befektetések 34 2 197 78
Kozvetlentéke-befektetések kiilfoldon 75 48 -116 -29
Részvény, egyéb részesedés és Ujrabefektetett jovedelem -8 161 -130 -24
Egyéb téke 83 114 14 -5
Kozvetlentéke-befektetések Magyarorszagon -41 -46 314 107
Részvény, egyéb részesedés és Ujrabefektetett jovedelem -29 -46 103 -233
Egyéb toke -12 0 211 341

6. Portfoliobefektetések 0 0 0 0
Kovetelések 0 0 0 0
Tartozasok 0 0 0 0

7. Pénzigyi derivativak 0 0 1 2
8. Egyéb befektetések 7 122 -190 94
Kovetelések 11 101 -214 86
Tartozasok -4 20 24 9

IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege 44 95 303 174




5. tablazat

Az allomanyok és néhany makrogazdasagi mutato valtozasa az el6z6 publikaciohoz képest (SCV-k nélkiil)

millié euro

2009 2010 2011 2012.1.né.

1. Kozvetlentoke-befektetések (nettd tartozas) -544 -550 -802 -929
Kozvetlentéke-befektetések kiilfoldon (netto kovetelés) 341 437 187 235
Részvény-és egyéb részesedés 424 406 214 260
Egyéb toke kovetelés -82 24 -36 -25
Egyéb t6ke tartozas 1 -8 -9 0
Kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagon (netto tartozas) -202 -113 -615 -694
Részvény-és egyéb részesedés (netto tartozas) -224 -123 -918 -1128
Egyéb toke kovetelés -9 2 -29 80
Egyéb t6ke tartozas 14 12 273 513

2. Portfoliobefektetések (netto tartozas) 0 0 448 435
Kovetelések 0 0 0 0
Tartozasok 0 0 449 435

3. Pénziigyi derivativak (nett6 tartozas) 0 0 -11 -6
Egyéb befektetések (netto tartozas) -51 72 -106 -13
Kovetelések 30 -71 127 41
Tartozasok -20 1 21 28
Brutt6 adossag* -20 1 21 28
Nett6é adossag* -51 72 -106 -13
Aruforgalmi mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,0% 0,0% -0,7% -0,7%
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,1% -0,2% -0,5% -0,9%
Brutt6 adossag a GDP szazalékaban* 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Netté adossag a GDP szazalékaban* -0,1% 0,1% -0,1% -0,1%

* A kozvetlentéke-befektetés egyéb téke nélkiil.

1. Az AFA-rezidens korrekcié modositasa

Az MNB és a KSH a fizetési mérlegben, illetve a nemzeti szamlakban 2008 szeptembere ota korrekciot
hajt végre a kiilkereskedelmi aruforgalom adatain annak érdekében, hogy a nem rezidens vallalatok
altal Magyarorszagon, illetve a rezidens vallalatok altal kiilféldon bejegyzett AFA-regisztraciokon
keresztiil elszamolt hozzaadott értékek ne okozzanak statisztikai hibat (lasd a 2008. Il. negyedévrél
sz6lo statisztikai kozleményt). Az (j AFA-regisztraciok megjelenése, a rezidensekkel valé kapcsolatok és
a tranzakciok valtozasa miatt az AFA-rezidensekre vonatkozo korrekcio a végleges altalanos forgalmi
ado informaciok és mérlegadatok alapjan rendszeresen feliilvizsgalatra kerdil.

2011 szeptembere ota a KSH és az MNB egyedileg kezeli a 2008-ban bevezetett makrobecsléstdl
jelentGsen eltéré viselkedési mintakat mutatd AFA-regisztraciokat (lasd a 2011. Il. negyedévrél szolo
statisztikai kozleményt).

A 2011. évi végleges informaciok alapjan az egyedi becslések kore béviilt, tovabba azon AFA-
rezidensek, amelyeknek nincs kapcsolata a magyar gazdasaggal (nincs adasvételi igyletik
rezidensekkel), teljes egészében kikeriiltek az aruforgalombol. A korrekciok eredményeképpen az
elézetes becsléshez képest a korabban publikalt 2011. évi aruforgalmi tobblet 664 millid eurdval
csokken.



http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu_fizetesi_merleg/fizm08q2_hu.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu_fizetesi_merleg/SK_FIZM_2011_Q2.pdf

2. A kozvetlent6ke-befektetéseken elszamolt normal lizletmenethez kapcsol6do jovedelem

A fizetésimérleg-statisztikak (j adatgyijtési rendszerének bevezetése 2008-ban Gsszekapcsolodott a
mar korabban is meglévé kérdoivek atdolgozasaval. Ennek keretében keriilt sor a kozvetlentbke-
befektetések éves eredmény és mérleg adatainak megfigyelésére szolgalod kérddivek atalakitasara is. Az
egyik legfontosabb valtozas e téren az volt, amely - a nemzetkdzi statisztikai modszertanhoz igazodva -
lehetévé tette, hogy a szamviteli eredményt megbontsuk aszerint, hogy az statisztikailag
jovedelemként, atértékelédésként vagy egyéb allomanyvaltozasként hatott a sajat toke értékének
valtozasara, s jovedelemként a folyo fizetési mérlegben csak a normal iizletmenethez kapcsolodd
eredményt (current operating performance concept, COPC)) vegyiik figyelembe. Az elsé ilyen tartalmu
adatokat 2009 szeptemberében, a 2008-rol szolo éves beszamolokon alapuld adatgy(ijtések
feldolgozasat kovetben tette kozzé az MNB (lasd a 2009. Il. negyedévrdl szolo statisztikai kozleményt.)

Emlékeztet6il, a nem normal lzletmenethez kapcsolodd korrekcid eldjele pozitiv, ha Osszességében
nyereség, illetve negativ, ha veszteség keletkezik az addzott eredmény statisztikai szempontbol
atértékelédésnek, illetve egyéb allomanyvaltozasnak mindsiilé tételeinek’ oOsszegeként. A fizetési
mérlegben a jelentett adozott eredmény értékébdl levonasra keriil a nem normal iizletmenethez
kapcsolodd korrekcio értéke. Ez azt jelenti, hogy az ebbdl szarmazd veszteség esetében a korrekcio
eredményeképpen nagyobb lesz a fizetési mérlegben elszamolt jovedelem, s ezen keresztiil a sajat toke
tranzakcio miatti novekedése (v.0. Ujrabefektetett jovedelem elszamolasa), amit az atértékelédés
és/vagy az egyéb allomanyvaltozas negativ értéke ellensilyoz a kiilfolddel szembeni befektetési
pozicioban. Forditott az eset, ha Osszességében nyereség keletkezik a jovedelembdl kiszlrt
eredménytételeken: a korrekcio eredményeképpen kisebb lesz az elszamolt jovedelem, s ezen keresztiil
a sajat toéke tranzakcidé miatti ndvekedése, amit viszont ,ellentételez” az atértékelédés és/vagy az
egyéb allomanyvaltozas pozitiv értéke a kiilfolddel szembeni befektetési pozicioban. A sajat tdke
értéke értelemszeriien nem lesz mas a nem normal lzletmenethez kapcsolodd korrekcidval vagy
anélkiil, viszont a sajat tdke valtozasanak Osszetevéi (tranzakcid, atértékelddés, egyéb
allomanyvaltozas) eltéréek attol fiiggéen, hogy van-e nem normal lizletmenethez kapcsolodo korrekcio
vagy nincs. 2009 6ta a nem normal Uzletmenethez kapcsoldodd korrekcié azt mutatja, hogy a magyarok
kilfoldi befektetésein és a kiilfoldiek magyarorszagi befektetésein is normal lizletmenethez kapcsolhatd
tevékenységen kiviili eredménytételeken veszteség keletkezett. Az ennek kovetkeztében magasabb,
kozvetlen tokebefektetésekhez kapcsoldodd jovedelem nem jelent ténylegesen feloszthato eredményt.
2011-ben a nem normal uzletmenethez kapcsolodd korrekciora jelentds hatast gyakorolt az eszk6zok
leértékeldodése, a devizaarfolyam-valtozas, a hitelek értékvesztése és a végtorlesztés miatti veszteség.

A kozvetlentéke-befektetésekre elszamolt nem normal iizletmenethez kapcsolédé korrekcio
alakulasa 2008-2011°

millié eurd a GDP szazaléka
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

1 FDI kiilfoldon

1.1 Adézott eredmény 841 443 556 588 08 05 06 0,6
1.1.1. Ebb6l nem normal iizletmenethez kapcsolodd eredmény, (COPC korrekcid) 426  -113 42 -251 0,4 -0,1 0,0 -0,3
1.1.2. Normal iizletmenethez kapcsolddo eredmény, publikalt adat (1.1-1.1.1.) 415 556 597 839 0,4 0,6 0,6 0,8

2 FDI Magyarorszagon

2.1 Adozott eredmény 3702 1467 1551 -296 3,5 1,6 1,6 -0,3
2.1.1. Ebb6l nem normal lizletmenethez kapcsolodo eredmény, (COPC korrekcio) -1257 -1863 -2324 -4845 1,2 -2,0 -2,4  -49
2.1.2. Normal izletmenethez kapcsolodd eredmény, publikalt adat (2.1-2.1.1.) 4960 3330 3875 4549 47 3,6 4,0 4,6

7 llyenek példaul a készletek, kovetelések elszamolt értékvesztése, illetve annak visszairdsa; a realizalt és nem-realizalt
arfolyamveszteség és -nyereség; az elengedett kotelezettségek és kdvetelések eredményhatasa, valamint a targyi eszk6zok terven
feluili értékcsokkenése, illetve annak visszairasa.

8 A tabla 1.1.2. sora jelenik meg a foly6 fizetési mérleg 3.2.1. Részvény és egyéb részesedés jovedelme bevétel soran, mig a
2.1.2. sora ugyanezen tétel kiadas soran.



http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu_fizetesi_merleg/fizm09q2_hu.pdf

3. Az atfoly6 t6ke alakulasa Magyarorszagon 2008-to6l

A kilfoldi tékemozgasok altal jelentésen érintett orszagokban, igy Magyarorszagon is gondot okoz a
nemzetgazdasag miikodését kozvetleniil kevéssé érintd tokemozgasok - ezt nevezziik atfolyd tékének -
hatasanak értékelése és kezelése. Amennyiben e tokemozgasok specialis célu vallalatokon keresztiil
zajlanak, azt Magyarorszagon 2006 ota elkiilonitjiik a fizetési mérleg statisztikaban, igy nem torzitja az
adatok kozgazdasagi értelmezését. Azonban az utdbbi idében a normal vallalati kérben is megjelentek,
és egyre gyakoribbak az ilyen ,atfolyd tékét” tartalmazé tranzakciok. Az atfolyo toke elméleti és
gyakorlati tisztazasa a nemzetkézi modszertanban és az érintett orszagokban, igy Magyarorszagon is
folyik.

Elsé lépésként kizarolag a fizetési mérleg osszeallitasa soran rendelkezésre allé vallalati informaciok
alapjan, a gyakorlat oldalarél azonositottuk az atfolyé tékében érintett tranzakciokat és
meghataroztuk az atfolyo téke jellemzoit.

Az eddigi esetek alapjan jellemz6, hogy az atfolyo téke jelenség a multinacionalis vallalatok magyar
leanyvallalatainak cégcsoporton beliili specialis funkci6jahoz, funkcidihoz kothetd. Fontos, hogy a
kiilfoldi tulajdonos dont arrél, hogy a specialis tevékenységet (kiilfoldi leanyvallalat birtoklasa, kiilfoldi
partnerek hitelezése kiilfoldi forrasbdl) a magyarorszagi leanyvallalaton keresztiil valdsitja-e meg. Azaz,
a tevékenységet, a t6kemozgas tartalmat és nem a t6kemozgas formajat vesszik figyelembe az
azonositas soran. Jellemzdéen tehat hasonlo nagysagu bearamlast és kiaramlast regisztralunk egy adott
id6szakon beliil.

Az atfolyo toke nagy része a kozvetlentSke-befektetéseken beliil bonyolodik le, azonban eléfordulhat,
hogy a bearamlas/kiaramlas koziil az egyik tranzakcio a portfoliobefektetéseket vagy az egyéb
befektetéseket érinti.

Az atfolyd toke a kozvetlentdke-befektetéseken beliil is érintheti mind a részvény, mind az egyéb téke
instrumentumokat.

A kozvetlentboke-befektetéseken beliil az alabbi tipusl tranzakciok alkothatjak az atfolyd téke (be- és
kiaramlas) tipusait:

kiilfoldiek magyarorszagi részvénybefektetése — magyarok kiilfoldi részvénybefektetése
kiilfoldiek magyarorszagi részvénybefektetése — hitelkihelyezés

anyavallalattol/mas vallalatcsoporttagtol kapott hitel — kiilfoldi részvénybefektetés
e anyavallalattol/mas vallalatcsoporttagtol kapott hitel — kilfoldi
leanyvallalatnak/vallalatcsoporttagnak hitelezés

A fenti tranzakciok esetében el6fordulhat, hogy a bearamlas a kiilfoldiek magyarorszagi
befektetéseinél, a kidaramlas a magyarok kilfoldi befektetéseinél szerepel. Azonban az is lehet atfolyo
toke, amikor az Osszekapcsolodo két tranzakcio egyarant a kiilfoldiek magyarorszagi befektetésein vagy
a magyarok kiilfoldi befektetésein belil fordul eld, az egyik a tartozas a masik a kovetelés oldalon pl.
tékeemelésbdl mas vallalatcsoportba tartozo cég(ek) finanszirozasa, hitelkozvetités.

A munka jelen fazisaban elsésorban a kozvetlentdke-befektetéseket érint6 tranzakciokat tekintettiik at,
hiszen itt talalkoztunk azzal a jelenséggel, hogy az atfolyo téketranzakciok miatt kdzgazdasagilag
nehezen érthetdvé valtak a kozvetlentbke-befektetés forgalmi adatok, kiilonésen idésorosan.

Nem foglalkoztunk a jovedelmekben megjelené atfolyonak tiiné tételekkel és az allomanyi hatasokkal
sem. Az atfolyo téke fogalom tisztazasa, értelmezése is még folyamatban van, ez hasonlithato a hajdani
off-shore vallalatok, majd a jogi kategoria megsziinésével a specialis célu vallalatok azonositasanak
nehézségeivel. Ott egy egész vallalat specialis tevékenysége alapjan kell ezen cégeket elkiiloniteniink,
itt a ,,normal vallalatok” specialis tevékenységét probaljuk elkiiloniteni, hogy kiszlirjiik az atfoly6 téke
torzitdo hatasat, és a statisztika, amit kozliink, kozgazdasagilag értelmezhet6 informaciot nyujtson a
befektetések alakulasarol.




2008 ota a kozvetlentéke-befektetések adatait az alabbi modon érintette az

bontasban lasd a honlapon):

Atfolyé téke tranzakciok

atfolyo téke (negyedéves

milli6é euro

2008 2009 2010 2011 2012. 1. félév
Megnevezés Bevétel | Kiadas Egl:"' Bevétel | Kiadas Egl:"' Bevétel | Kiadas Egl‘:;"' Bevétel | Kiadas Egl‘;:"' Bevétel | Kiadas Egl:"'
3. Kozvetlentske-befektetések 72098| 69 421| 2677|104031|103903|  128| 80 247| 79 522|  725| 97 114| 96 995|  119| 53 202| 53 390| -188
ebbal atfolyo toke 1772 1772 o] 7259 7259 0| 2549] 2653] -104| 3316] 3390 -74| 1171| 1545 -374
i;lf'a'l(:;:et'entéke'befektetések 12357| 13871| -1514| 8967| 10315 -1348| 15314| 16 271| -957| 13 867| 17 040| -3173| 8 969| 14 026| -5058
ebbal atfolyo toke 78] 1159] -1081 27| 235 -188] 168 82| -513] 70| 2757| -2687 0| 1368] -1368
Z: P ;raizsfi‘:geiiﬁt;;:eﬁEdes 3398) 4928/ -1530 937| 1800| -863| 2689 3715 -1026| 1783| 2092| 310 330] 6843 -6513
ebbal atfolyd toke 0| 1070] 1069 o 235 235] 108| 518] 411 70 175| 105 0 0 0
3.1.1.1. Részvény, egyéb részesedd| 2277 4513| -2236|  478| 1244| -766| 2182| 3118| -936|  904| 1256 -351 82| 6438| -6356
ebbal atfolyd toke 0| 1070] 1069 0| 235 235] 108| 518] 411 70 175] 105 0 0 0
3.1.1.2. Ujrabefektetett jovedelem| 1120  415|  706|  458| 55| 98| 506| 597| 90| 878| 837 41| 249) 406|157
ebbal atfolyd toke 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.1.2. Egyéb toke 8959| 8943 16| 8030| 8515 -485| 12625| 12556 69| 12085 14948 -2864| 8638| 7183 1455
ebbal atfolyd toke 78 9 1 47 o 47 61|  164] -103 o] 2582] 2582 0| 1368 1368
3.1.2.1. Kovetelés 7881 8031| -150| 7157| 7921| 764 11453 11324| 128 10051 12826 2775| 7885| 6223 1662
ebbal atfolyd toke 78 9 -1 47 o 47 61|  164] -103 o] 2582] 2582 0| 1368 1368
3.1.2.2. Tartozés 1078  912| 1e6| 73| 594 279| 1173| 1232| 59| 2033 2122| 89| 754 961|207
ebbal atfolyd toke 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
;':g'yf:z::;:z;ake'befektetések 59741| 55550 4191 95064| 93588 1476\ 64933| 63251 1682| 83247 79955| 3292| 44234| 39364| 4870
ebbdl atfolyo toke 1694 613| 1081| 7212| 7024| 188] 2381 1971 409| 3246 633] 2613] 1171] 177] 994
3.2.1. Részvény, egyébrészesedés | 1) 4o9| g335| 4167| 11988 13799| -1810 10101| 7134 2968| 21523| 17585 3938 4867| 4250 618

és ujrabefektetett jovedelem
ebbal atfolyd toke 971 o o970 235 0 235| 328 108] 220] 2683 36| 2647] 1022 o 102
3.2.1.1. Részvény, egyéb részesedd| 7540 4268| 3272| 8658 10277| -1618| 6227| 3096 3130| 16974 14265| 2710| 2811] 1030| 1781
ebba atfolyd toke 971 o o970 235 0  235| 328 108] 220] 2683 36| 2647] 1022 o 102
3.2.1.2. Ujrabefektetett jovedelem| 4960 4064|  895| 3330 3522| -192| 3875| 4037| -163| 4549 3321 1229| 2056 3219| -1163
ebbal atfoly toke 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2.2. Egyéb téke 47 242| 47218 24| 83076 79790| 3286 54832| 56117| -1285| 61723| 62370| -647| 39366| 35114| 4252
ebbal atfolyd toke 724 613|110 6977] 7024] 47| 2053 1864] 189] 563 597| 34| 149] 177] 28
3.2.2.1. Kovetelés 21579| 23850| -2270| 37554 41628 -4074| 27812| 27507|  305| 30004/ 30230 -226| 20016 16478 3538
ebbal atfolyd toke 293 120] 373|  378| 6599 6221| 1752 0 1752] 242| 355 13| 138 1| 127
3.2.2.2. Tartozés 25663| 23368 2294| 45522| 38161| 7360| 27020| 28611 -1590| 31719 32140 -421| 19350 18636| 714
ebbal atfolyd toke 231|  493| 262] 6599]  425| 6174] 301 1864] -1563] 321 242 79 11| 166] 155
4.2. Portfolio befektetés tartozas | 10 271| 10285  -14| 6941| 9795| -2854| 8858 8619 238| 27 140| 22 185| 4955| 23 430| 24 048| -618
ebbal atfolyd toke 0 0 0 0 0 o] 104 o] 104 74 0 74| 374 o 374
/itfolyo toke Gsszesen 1772| 1772 o| 7259| 7259 o| 2653 2653 o| 3390| 3390 o| 1546 1545 0
*ekk
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A sajtokozleményben - az eddigieknek megfeleléen - a specialis célu vallalatok nélkiili fizetésimérleg-
adatok keriilnek bemutatasra. A honlapon azonban megtalalhatok mind a specialis céld vallalatok
nélkiili, mind pedig az azokat is tartalmazo fizetésimérleg- és allomanyi statisztikak.

2012. december 28-an teszi kozzé az MNB a 2012. harmadik negyedéves fizetésimérleg- és kiilfolddel

s s e

MAGYAR NEMZETI BANK

STATISZTIKA
A Magyar Nemzeti Bank egyik alapvetd, torvényben rogzitett feladata, hogy statisztikai informaciokat
gy(ijtson és hozzon nyilvanossagra. A statisztikai sajtokozlemény célja, hogy segitséget nydjtson a
frissen megjelent adatok értelmezésében. A Magyar Nemzeti Bank gazdasagi folyamatokra vonatkozo
elemzését a rendszeresen nyilvanossagra hozott ,,Jelentés az inflacio alakulasarol” és a ,Jelentés a
pénziigyi stabilitasrol” cim(i kiadvanyok tartalmazzak, amelyek megtalalhatok a
honlapon.

Részletes tablazatok:
Mddszertani anyagok:
Grafikon készlet:

Elérhetéség: sajto@mnb.hu
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