Ha nd a nettd FDI-bearamlas, miért nem
emelkedik a nettd FDI-allomany?

M(kod6t6ke-aramlas, ujrabefektetett jovedelem és
a nettdo mikodbotbke-vagyon alakulasa
Magyarorszagon

(A percepcidk szerepe a statisztikai adatok
értelmezésében — BoP vs. |IP)

Oblath Gabor



A prezentacio alapjaul szolgald iras

MUkodo6tbke-aramlas, Ujrabefektetett jovedelem és a netto
kiilfoldi vagyon valtozasa Magyarorszagon - statisztikai adatok,
modszertani kérdések és értelmezési buktatok

http://www.ksh.hu/statszemle archive/2016/2016 08-
09/2016 08-09 821.pdf

A cikk a 2008 és 2014 kozotti id6szakkal foglalkozik (lezarva:
2015. augusztus)

Az FDI-hoz kapcsolddo sok fontos kdzgazdasagi kérdésrol
nem lesz szo



l. Alapok

Motivacio és célok
Kiindulopontok

Fogalmak, statisztikai forrasok
A modszertani reviziok

— mibenléte
— hatasai



Motivacio és célok
o Veéletlenul vettem észre 2015-ben (!):

— 2008 6ta a fiz. mérleg statisztikaban (BOP) elszamolt FDI-
jovedelem (+visszafogatott jovedelem, RE) mast jelent,
mint 2008 el6tt (1. modszertani revizio)

e jelent8s hatas az elszamolt FDI-flow nagysagara és szerkezetére

— 2013-6ta az elszamolt RE mast jelent, mint 2008-2012
kozott (2. modszertani revizid)

e jelentd8s hatas az FDI-fow szerkezetére (RE vs. egyéb)
e Felmérésem szerint: ezekrdl mas érintettek sem tudtak
o Cél: felvilagositas,
— a reviziok hatasanak bemutatasa

— figyelmeztetés az id6sorok toréseire [(RE, FDI, folyd
meérleg, pénziigyi mérleg, nemezkozi befektetési pozicio
(1IP) szerkezete]

— egyes mutatok és fogalmak alakalmatlansagara



Kiindulépontok

A 2008-tol érvényes — nemzetkozileg elbirt —
modszertani revizio egyik hatasa (1. sz paradoxon):

A nettd FDI-flow és a nettd FDI-stock alakulasa kozotti
diszkrepancia

A diszkrepancia
— oka: massziv atértékel6dési és egyéb vagyonveszteség

— kovetkezménye (az elemz6bre): nem elég a flow-kat nézni

Osszehasonlitds: jelenlegi (hivatalos) vs. korabbi
maodszertan szerinti adatok: nettd FDI-flow/GDP

A revizio(k)rol a legtobb felhasznaldnak nincs
tudomasa, pedig:

— MNB sajtokozlemények a fizetési mérlegrdl (Q2, szeptember)



FDI: fogalmak és statisztikai forrasok

Ujrabefektetett jévedelem (RE) = FDI-jévedelem —

osztalék

Folyo fizetési mérl

FDI (flow) = RE +

részveny és egyeb reszesedeés|+

7/
QU0SSAY QUSU I[] JNENTLUTTION

Fizetési mérleg: pénziigyi mérleg
AFDI-stock (allomdnyvadltozas) = FDI (flow) +
atértékelbdések +eqgyéb vagyonvaltozdsok

Kalfolddel szembeni befektetési pozicio (I1P)

Részesedések (equity)

,Friss” t6ke



Az RE statisztikai értelmezése és a modszertani
reviziok
e 2007-ig: AIC profit

RE(a) = addzott szamviteli eredmény — megszavazott osztalék

2008-tol 2012-ig: COPC-korrekcio »

RE(b) = (adozott szamviteli eredmény — nem szokdsos eredmény) —
megszavazott osztalék

Nem szokasos eredmény: atértékel6dés + egyéb all. valt 2 atmegy az IIP-be

e 2013-t6l: COPC-korr. + SUD-korr (kiugro osztalék: ha
osztalék > profit)
RE(c) = szokdsos eredmény — (megszavazott osztalék — SUD)

SUD: nem osztalék (a folyd mérlegben), hanem t6kekivonas (a pénzigyi
mérlegben)

o A korrekciok alapja: vallalati kérdGivek (2008-tdl, ill.
2013-tol): nem lehet idbben visszavezetni a reviziokat
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A szokdsos/nem szokasos eredmény (COPC-korr.)
értelmezése [BPM6: Reinvested earnings (190. old)]

Reinvested earnings are
linked to the
concept of operational earnings generated from production, lending
and borrowing financial assets, and renting natural resources, and
current transfers.

Reinvested earnings do not include any realized or unrealized holding
gains or losses. Holding gains and losses may arise from valuation
changes, including exchange-rate-related gains and losses, revaluation of
fixed assets, and changes in market prices of financial assets and liabilities.

Reinvested earnings also do not include gains or losses due to other

changes in volume of assets, such as write-offs of nonproduced,
nonfinancial assets, write-offs of bad debts, and uncompensated seizures
of assets.

Because business accounting measures of profits often include holding
gains or losses adjustments to business accounting records may be
necessary. <. 8




A reviziokat alatamaszto megfontolasok

e COPC-korrekcid
— Atértékelési eredmény (capital gain/loss): befolyasolja
a nettd vagyont, de nem jovedelem
— Egyéb vagyonvaltozas (pl. addssagleiras): lasd fent
— (Ezekben a tételekben nagy a zaj
— Altaldban a vallalat teljesitményétdl fiiggetlen)

e SUD-korrekcid

— Ha osztalék > jovedelem:

e A jovedelmet meghaladd osztalék forrasa nem a jovedelem,
hanem a téke (= t6kekivonas)



A kiugro osztalék (SUD) meghatarozasa nagyon laza —
tul sok mozgastér a nemzeti ststisztikusoknak

»--.. €Xceptional payments, sometimes called superdividends, are treated as
withdrawals of equity, and therefore recorded in the financial account {(...).
The exceptional nature of the payments is normally determined as being
disproportionately large relative to the recent level of dividends and earnings.

Although dividends are notionally paid out of the current period’s operating surplus,
corporations often smooth the payments of dividends, sometimes paying out rather
less than operating surplus but other times paying out a little more, especially when
the operating surplus itself is very low.

For practical reasons, no attempt is made to align dividend payments with earnings
except when the dividends are disproportionately large.

If the level of dividends declared is greatly in excess of previous dividends and trends

in earnings, the excess should be excluded from dividends and shown as a withdrawal
of equity.” [IMF (2009)], p. 188.
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A reviziok hatasa (l)

A COPC-korrekcio (a revizio el6ttihez képest)
modositja
— Az elszamolt RE-t, és igy az FDI-flow Osszegét és ezzel
 afiz. mérleg folyo, ill. pénziigyi mérlegének egyenlegét;
— Az IIP szerkezetét (flow vs. egyéb), de nem
befolyasolja az IIP 6sszegét, ill. valtozasat
e A SUD-korrekcio modositja
— az FDI-flow szerkezetét: RE (T) vs. ,friss t6ke” (4)
— de nem befolyasolja
e az FDI-flow Osszegét
e afolyg, ill. pénzigyi mérleg egyenlegét
e az lIP-t



A reviziok hatasa (1)

e aflow (jovedelmi) adatok ,, megtisztultak”, amde

e az FDI-flow id6sorok megtortek
e (térbeli 6sszehasonlitasi problémak is felmerilnek)

 tartalmi 6sszehasonlitasi problémak

e az FDI-stock id6sorok nem tortek meg (csak a
szerkezet valtozott)



A modszertani reviziok kozzététele

Az, hogy egyaltalan tudunk e modszertani reviziokrol és
szamszerU hatasaikrol: az MNB statisztikusainak
koszonhet6 =2

Sajat tapasztalat: a lengyel (litvan,szlovak, cseh) NB
Az EU NB-ok FDI-adatainal: nincs info
OECD: csak 2016 (COPC igen, SUD nem)

A reviziokat az IMF, OECD és Eurostat statisztikusai
kezdeményezték (keresztmetszeti 6sszehasonlithatdsag)

Nem biztos, hogy a reviziok nyoman javult az FDI flow-
adatok nemzetkdzi 6sszehasonlithatosaga

N



SAJTOKOZLEMENY

A fizetési mérleg alakuldsarél’

3. abra

A kdzvetlentéke-befektetések részvény és egyéb részesedés jovedelmének dsszetevdi (millié euro)?

Rezidensek kiilfoldi befektetései Nem rezidensek magyarorszagi befektetései
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== = Jelentett adézott eredmeny == == Jelentett adozott eredmeny

. . . iy 2013-tol
Részvényjovedelem = Jelentett addzott eredmény — COPC korrekcid
Ujrabefektetett jovedelem = részvényjovedelem — (megszavazott osztaléK= kiugrd osztalé}

HU (jobb oldal): bar 2014-ig az addzott eredmény < osztalék; RE pozitiv 14



3. tablazat

A kozvetlentbke-befektetés jovedelmekre elszamolt nem normal lizletmenethez kapcsolddo korrekcio
alakulasa 2013-2015’ (millié euro)

Rezidensek befektetése Nem rezidensek befektetése
kiilfoldon Magyarorszagon
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Nemzetgazdasdg | p—
1.1 Adézott eredmény 393] 1085 -535 2940| /73330] 14569
1.1.1. Ebbd&l nem normal tizletmenethez kapcsolodo eredmény, (COPC-korrekcid) -690 -201 -1493 -1529 ( -3181 7007>
1.1.2. Normal zletmenethez kapcsolodo eredmeny, publikalt adat (1.1-1.1.1.) 1083 1286 959 4470 510 75627
Hitelintézetek (5122)
1.1 Adozott eredmeény 59 -93 -139 -389 -1088 38
1.1.1. Ebbé&l nem normal tzletmenethez kapecsolddd eredmény, (COPC-korrekcid) -11 -336 -345 -569 -1493 -218
1.1.2. Normal lizletmenethez kapcsolodo eredmény, publikalt adat (1.1-1.1.1.) 70 243 206 181 405 256
Egyéh pénzligyi intézmények (S12M)
1.1 Adozott eredmény 156 117 -254 380 -172 -217
1.1.1. Ebbdl nem normal Gzletmenethez kapcsolodod eredmény, (COPC-korrekcid) -26 -80 -53 81 -432 -320
1.1.2. Normal tzletmenethez kapcsolddo eredmény, publikalt adat (1.1-1.1.1.) 181 197 -202 299 260 104
Nem pénziigyi intézmények, haztartasok és haztartasokat segité nonprofit intézmények (S1V)
1.1 Adozott eredmény 178 1062 -141 2949 4590 14747
1.1.1. Ebbé&l nem normal Uzletmenethez kapcsolddd eredmény, (COPC-korrekcid) -653 215 -1095 -1042 -1257 7545
1.1.2. Normal lizletmenethez kapcsolodo eredmeny, publikalt adat (1.1-1.1.1.) 831 847 954 3990 5846 7202
Tajékoztato adatok
COPC-korrekcio, nemzetgazdasag Osszesen -690 -201]  -1493 -1529| -3181 7007
Ebbdl AtértékelGdés -681 -179| -1543 -1698| -3033 7 491
Arvaltozés -624 -137| -1451 -1892] -2730 7 450
Arfolyamvéltozas -57 -42 -93 193 -304 42
Egyeéb allomanyvaltozas -9 -22 50 168 -148 -484
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SAJTOKOZLEMENY

A fizetési mérleg alakulasarsl'

2015. II. negyedéyv’

Az osztalékok elszamolasat illetden az Uj nemzetkdzi modszertanra (BPMG) valo tavalyi atallas ota a
korabbi évek eredményének terhére megszavazott osztalékot tdkekivonasként és nem jovedelemként
kell elszamolni (kiugré osztalék) a makrostatisztikakban. A 4. tablazat bemutatja a jovedelemkeént

elszamolt osztalek és a tdkekivonaskent elszamolt kiugro osztalek alakulasat.

4, tablazat

A kdzvetlentdke-befektetésekre elszamolt osztalekjovedelem és kiugrd osztalek 2013-2015 (millié euro)

Rezidensek befektetése Nem rezidensek befektetése
Millié euro kilaldon Magyarorszdgon

2013 2014 2015 H1 2013 2014 2015 H1
Memzetgardasag
1. Megszavazott osxtalék a beszamoldk alapjan 630 465 1131 3696 4294 4140
2. Kiugrd osztalsk 109 73 672 725 Q1504 D 964
3. Fizetési mérlegben elszamolt megszavazott osztalék (1.-2.) 521 392 459 2971 2790 3IF
Hitelintézetek (5122)
1. Megszavazott osztalék a beszamoldk alapian 9 94 150 188 194 139
2. Kiugrd osztalék B 1 42 87 115 42
3. Fizetési médegben elszamalt megszavazott osztalék (1.-2.) a7 84 108 101 L] 97
Egyéb pénzigyi villalatok (5123, 5124, 5127)
1. Megszavazott os#talék a beszdmoldk alapidn 1 3 10 102 57 43
2. Kiugrd osztalék 0 0 16 & 2
3. Fizetési médegben elszamolt megszavarott osrtalék (1.-2.) 1 3 10 85 52 41
Mem pénzigyi vallalatok [51V)
1. Megszavazott osztalék a beszamoldk alapian 535 368 971 3406 4043 3958
2. Kiugnd osztalék 103 73 630 621 1383 921
3. Fizetési médegben elszdmalt megszavazott osztalék (1.-2.) 432 295 341 2 78S 2 660 3037
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Tovabbi temakorok

Il. Az FDI-hoz kapcsolddo (latszélagos) paradoxonok, percepcidk és
kommunikacio (a tékevonzo, ill. t6kemegtarto , képesség” mint
sikermutato)

I1l. Két szampélda:

= a3z eltér6 modszertanon alapuld adatok 0sszehasonlitasanak
buktatoi

= 3 bankrendszerhez kothet6 FDI-bearamlas szambavétele
V. A revizidk hatdasa a hazai FDI-adatokra

= 3 flow- és stock-valtozasra vonatkozo hazai adatok kozotti
eltérések 6sszetevadi (vallalati profit és osztalék)

" 3 bankszektor arfolyamveszteségének és t6kepotlasanak szerepe
a kozelmult hivatalosan kimutatott nettd FDI-bearamlasaban

V. Tanulsagok, ajanlasok



Haromféle (latszolagos) paradoxon (+1)

Nettd FDI-bedramlas <> a nettd FDI-stock csokken =2

Egyértelm( romlas a hazai gazdasag intézményi kornyezetének
minéségében <> névekvd ujrabefektetett jévedelem Mao-on =2

Az el6z6 paradoxon feloldasa: egy ujabb paradoxon — 2008 és
2014 kozott minden évben

az addzas utani profit < osztalék (eredménykivonas) <>

minden évben pozitiv ujrabefektetett jovedelem: a mddszertani
revizidk hatasa) >

N



Netto FDI-aramlas, nettd FDI allomanyvaltozas és a
ketto eltérése
(Mrd eurd, 2008 és 2015 kozott kumulalt adatok)
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GDP-aranyos netto FDI-allomany a visegradi

orszagokban
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A netto FDI-allomany alakulasa, a kumulalt netté FDI-bearamlas,
ill. az ,,egyéb tényezdk” parcidlis hatasa 2007 és 2015 vége

kozott, Mrd eurdban

64 Mrd Eurd
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A +11 kint van a ,kirakatban” (a fizetési mérlegben), a-18 hatul van a raktarban az (Illgiben);

a nettod FDI-stock csokkenéssel (-7) sem szoktunk foglalkozni .



WEF-GCR: az dsszesitett rangsor, az intézmény-mindségi
osszesitett rangsor €s néhany intézményi részmutato alapjan

mért rangsor: Magyarorszag és Lengyelorszag
2010-ben (139 orszag) 2015-ben (140 orszag) és 2016 (138 orszag kozil)

140 —mHU2010—mHU2015— = HU2016— = PL2010— ®PL2015—mPL2016
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A gazdalkodas (Uzletvitel) szempontjabadl
legproblematikusabb tényezdk (2016)

A kormanyzati politika kiszamithatatlansaga

Most problematic factors for doing business  source: worid Economic Forum, Exscutive Opinion Survey 2018

Policy instability 21.0
Corruption 205
Tax regulations o7
nadequately educated workforcs 85
nefficient government bursaucracy 83 .,
neufficient capacity to innovate T8 Korru pcCIio
Tax rates 54
Access to financing 50
nadequate supply of infrastructure 3.8
Poor work ethic in national labor forcs 3.6
Poor public health 34
Restrictive labor regulations 16
Crime and theft 0.8
Forsign currency regulations 04
y riflation 0.1
Govermment inctability 0.0

[ I I I 1
a 6 12 18

1]

Mote: From the list of factors, respondents 1o the World Economic Forum's Executive Opinion Survey wers asked to select the five most problematic factors for doing business in their country
and to rank them between 1 (most problematic) and 5. The score corresponds to the responzses weighted according to their rankings.
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GDP-aranyos brutto és nettd ujrabefektetett FDI-
jovedelem (hivatalos adatok)
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Az addzott profit és az osztalék kiildnbsége, illetve a
fizetési mérlegben elszamolt ujrabefektetett jovedelem
(2007-2015, Mrd eurd)

AL N KB O R N W B U
1 L 1

Magyarorszagon Magyarorszagon minusz kilfoldon
) 10,3 5 Nett6 (Ma
Mrd Eurd Mrd Eurd
W Ad6zott eredmény minusz 4 W Ad6zott eredmény minusz
megszavazott osztalék 3 megszavazott osztalék
m Ujrabefektetett jovedelem 5 m Ujrabefektetett jovedelem
(fiz. mérleg) (fiz. mérleg)
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FDI: percepciok és kommunikacio

Az FDI , friss” t6ke novekv6 brutté/nettd bedramlasa:
— javulo tékevonzo képesseg

Az Ujrabefektetett bruttd (nettd) jovedelem (RE)
emelkedése:

- javulod tékemegtarto képesség (->,visszaforgatasi rata”)
Hivatalos (kormanyzati) kommunikacio

Az FDI-vagyon valtozasahoz nem kapcsolddnak percepciok:
nem foglalkoznak vele (kivétel: MNB, 2016)/

— csak az ésszevont NIIP-vel (az EU MIP miatt; 35%) 2
- (FDI-stock kommunikacid: néha nemezkozi 6sszehasonlitas)

Pedig Anetto FDI-stock nélkul a nettd FDI-flow félrevezet6
Mi utal a befektet6k magatartasara? 2>

*/MNB: Fizetési mérleg jelentés, 2016, junius 5. fejezet.



A GDP aranyos NIIP és két 6sszetevGje: NFDI™/ és
nettd kilsé addssag™™
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A reviziok és a befektetok viselkedése

 Tobb vagy kevesebb osztaléekot szavaznak
meg, mint az adozott eredmény?

— Ha kollektive tobbet
— Ha kevesebbet

e A, megtisztitott” RE-adatok félrevezetdk
lehetnek a befektetdk viselkedését tekintve

e Areviziok elotti modszertan szerinti adatokat
is érdemes nézni



1. A reviziok jellege és hatasa: ket
szampeélda

e A haromféle moddszertan hatasanak osszehasonlitasa

— Ugyanazon egyszerl események haromféle szambavétele

* hogyan mehet 50-r6l 75, ill. 100%-ra a ,visszaforgatasi ratata”
(visszaforgatott jovedelem/elszamolt kilfoldi jovedelem)

* Hogyan/miért hagyja valtozatlanul az IIP-t

e A bankszektor arfolyamvesztesége (+ addssagleirasai)
alternativ elszamolasanak osszehasonlitasa

— Hogyan lesz a bankszektor t6keveszteségébdl és annak
potlasabadl (nulla nettd vagyonvaltozasbol)

— visszaforgatott jovedelem + ,,friss” t6kebearamlas = FDI-flow
— a ,t6kemegtartd” és ,,t6kevonzd” képesség egyidejl emelkedése



1. példa

2 vallalat: A és B

A B Osszesen

Szamviteli eredmény (AIC:

addzas utani 100 0 100
Nem szokasos eredmény

{COPC-korr) -100 0 -100
Szokdsos eredmény 200 0 200
Osztalék 0 50 50>
Friss FDI bearamlas 50 0 50

—~ SUD

Haromféle modszertan szerinti szambavétel:

AIC (HU 2007-ig)
COPC-korr. (HU 2008-2012)
COPC-korr. + SUD-korr (HU 2013-t06l)



A B Osszesen

Szamviteli eredmény (AIC:

addzas utani profit) 100 0 100

Nem szokasos eredmény

(COPC-korr) -100 0 -100

Szokdsos eredmény 200 0 0

l(:)rsizzalzl;ll(beéramlés 500 500\ /Z :8 :

AIC (HU |COPC (H\u%zfs c&wusuo
2007-ig) |és 2012 kozatt) [(HU 1013-tol)
Eredmény 100 100 100
Szokasos eredmény 200 200
Osztalék 50 50 50
Kiugré osztalék 0
Elszamolt osztalék 50 50 0
Em) |RE 50 150 00

Folyo fizetési mérleg egyenleg -100 -200/ - EO } kirakat”
Pénziigyi mérleg egyenleg -100 -200 -200
IIP atértékelSdések+egyéb 0 -100 -100 jL ktar
d(I1P) (nettd kdvetelés) -100 -100 -100 g
RE/eredmény (a fiz. mérlegben) 50% 75% 100%
Friss FDI bedramlas, nettd 50 50 0
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Az 1. példa Gzenete/tanulsagai

e Modszertantol fuggben
— a RE a négyszeresére n6het (50-rél 200-ra)
— A ,visszaforgatasi rata” 50%-rél 100%-ra n6het = Kirakat

— A friss” FDI-bearamlas 50-r6l O-ra csokkenhet:

e Mikozben a nettd FDI vagyon (a netto kulfold
befektetések értéke) pontosan azonos o
mértékben (100 egységgel) csokken



2. példa: bankszektor veszteségének és tékepotlasanak keétféle
elszamolasa

(az IIP nélkudl a fiz. mérleg adatok félrevezetdk)
A bankszektor szamviteli eredménye: -100;

Nem szokasos (arfolyamvaltozas, addssagleiras miatti) eredmény:-200
Nincs osztalék
A tulajdonos pdtolja a 100 szamviteli veszteséget -> ,friss” FDI-bearamlas: +100

Elszamolas a régi (2008 el6tti) mddszertan szerint (pénziigyi mérleg):

— Visszaforgatott jéovedelem (-100 - 0) =-100
— To6kepotlas :+100 (,Friss” FDI)
— Osszes FDI-bearamlas: -100 +100=0

Elszamolas az ij modszertan szerint

AlIP (Allomdnyvdltozds)

— Nem szokasos eredmény : -200 (COPC-korr)

— Fizetési mérlegben elszamolt (szokasos) jovedelem: [(-100-(-200)]= +100
— Visszaforgatott jovedelem (+100 - 0)= +100

— To6kepotlas :+100 (,Friss” FDI)

— Osszes FDI-bearamlas: 100 + 100=200

— A régi mddszertan szerintf 0 tranzakcio
— Az Uj modszertan szerint: 00 tranzakcid

VO atértékel6dés = 0 allomanyvaltozas
200 atértékel6dés = 0 dallomanyvaltozas

Kirakat (BOP) Raktar (lIP)



A 2. szampélda Uzenete/tanulsaga

A 2007-ig alkalmazott mddszertan alapjan
— Az lIP-ben: O FDI-bearamlas + O atértékel6dés
— Stock-valtozas: nulla

A 2008 ota alkalmazott modszertan
= 200 FDI bedramlast (BOP) és
= 200 FDI atértékel6dést (lIP) szamol el
= Stock-valtozas: nulla

Az FDI-bearamlasra (BOP: kirakat) figyeltink

Az FDI stock-valtozasra (IIP: raktar) altalaban nem
figyelink



V. A reviziok hatasa a hazai adatokra



A GDP-aranyos nettd FDI-bearamlas: ,friss t6ke”

(részvény+egyéb rész+adodssag) és RE

12%

10% i

8% -

6% -

4% -

2% -

0% -

-2%

B NEQ+Ndebt

-4%
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GDP-aranyos nettd FDI-bearamlas

A 2007-ig kdvetett mddszer

Jelenlegi hivatalos adatok szerint szerinti adatok

12% 12%

10% - 10% -

° mmm NEQ+Ndebt = NEQ+Ndebt

8% 8% - ~ NRE

——

4% 4% -

2% 2% -

0% 0% -

-2% -2%

-4% -4%
n O N0 O O 4 AN N < 1D O IN 0 O O 4 N N < n O N 0 O O 4 N N < 1D O N0 OO O 14 N N < N
a OO OO OO O O O O O O ©O O © ©0 O « o o o o o A OO O O OO O O O O O O O O 0O O d «+H oA A o
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<--




A magyar tulajdonu kulfoldi és a kialfoldi tulajdonu magyarorszagi
vallalatok egyes mutatoi, valamint a netté mutatok

(magyarorszagi minusz kulfoldi adat)
Szamviteli eredmény, a ,nem szokasos” eredmény (COPC-korrekcid) és a normal
Uzletmenethez kapcsolddd eredmény (a fizetési mérlegben publikalt jovedelem)
(2008 és 2014 kozott kumuldlt adatok, Mrd eurdban)

Nlrd euro

B Addzott eredmény (1)

ENENENEVENG TN N I oL oY)

CON-RNIOCON-ENIONRGCOON-RG0OON-RGOOON

® Ebb6l nem normal
Uzletmenethez kapcsolédo
eredmény (COPC korrekcid)

. (2)
:% = Normal Gizletmenethez
:% kapcsolodd eredmény,
-1 publikalt adat (3=1-2)
Magyar Kalfoldi Nettd
tulajdonu tulajdonu
kalfoldi magyarorszagi
valllatok vallalatok
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A magyar tulajdonu kulfoldi, a kalfoldi tulajdond magyarorszagi

vallalatok egyes mutatdi és netté mutatdk (magyarorszagi minusz
kilfoldi adat)

szamviteli eredmény, osztalék, addzott eredmény minusz osztalék, a normal
uzletmenethez kapcsolddé eredmény minusz osztalék és a kiugro osztalék miatti
korrekcid hatasa
(2008 és 2014 kozott kumuldlt adatok, Mrd eurdban)

28 -
26 - B Addzott eredmény
24
22
20
18
%2 W Osztalék
12
10
8
6
AZL i Adozott eredmény minusz
0 - osztalék
-2
-4
-6
-8 B Normal lizletmenethez
:%(2) kapcsolédd eredmény minusz
osztalék (RE 2012-i
Magyar Kalfoldi Nettd ( g)
tulajdona tulajdonu ® Normal izletmenethez
kalfoldi magyarorszagi kapcsolddé eredmény minusz
valllatok vallalatok korrigalt osztalék (RE 2013-t4l)
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GDP-aranyos netto RE (1995-2014)

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

Netto RE: hivatalos idésor
1995 és 2014 kozott

1995

1996
1997

1998
1999
2000
2001

2002

2003
2004
2005
2006
2007

2008
2009
2010

2011

2012

2013

2014

3%

2%

1%
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-2%

-3%

-4%

[ N—

AW

AN
-)LNetté RE (COPC és SUD korr. nélkil: \ \ / N
T T T T T T T T T T T T T T ‘ T ' T T T \ 1

Osszehasonlithatd idésor, 2007-ig hivatalos
adat)

Nettd RE (csak COPC-korrekcidval: 2008 és
2012 koz6tt hivatalos adat)

7N

\

Nett6 RE (COPC és SUD korrekcioval: 2013-t6 \ /

hivatalos adat)

4

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

2009
2010
2011
2012
2013
2014
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MNB: Fizetési mérleg jelentés, 2016 okt.

26. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok és bankok Magyarorszagon megtermelt jovedelmének felhasznélésm

(a GDP aranyaban)

szazalék
7 e e N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EEOsztalék mmUjrabfektetés ==Profit

7

6

5
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A 7. labjegyzet

,(...) az id6sorokban elemzési szempontokbol torést
jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és ... a
jovedelmek ujrabefektetése) csak a normal
Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazza.

Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a nem normal
Uzletmenethez kapcsolodo eredménytételek a
valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy a
vélhetoen a korabbi idoszakkal is 6sszehasonlithato

marad az iddsor.

Tovabbi torést jelent, hogy 2013-tdl a kulfoldi profitbadl
kiszlrésre kerul a kiugro osztalék, ami ezt kdvetéen nem
osztalékfizetésként, hanem részesedéscsokkenéskeént kertl
elszamolasra, igy befolyasolja a vallalati profit felosztasat az
osztalékfizetés és az ujrabefektetés kozott.” [Errdl semmi sincs
feltételezve] -



Az abrahoz kapcsolodo f6szoveg

,2015-ben a GDP kozel 7 szazalekara emelkedett
a kalfoldi tulajdonu vallalatok profitja, ami
meghaladja a valsag el6tti években megfigyeltet —

azonban

mig korabban ennek nagyobb részét osztalékként
hazautaltak, addig az elmult években a jovedelem
nagyobb részét fektették be ujra
Magyarorszagon.”
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A modszertani valtasok hatasa: torések az
idosorokban

Uj (bal oldal), régi (jobb oldal)

16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0 -
4,0 -
2,0 -

0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0

-10,0

m
i
B Osztalék
mmm Ujrabefektetés
D £i4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0

_6’0 m

-8,0

-10,0

\v/\

ikl

m Osztalék

mm Ujrabefektetés

B
Froft

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

15,0

10,0

5,0

Régi minusz Uj

0,0

-5,0

M Osztalék

m Ujrabefektetés

-10,0

 Profit

-15,0
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33. abra: A kozvetlentGke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régios orszagokban
(a kozvetlentéke-részesedések aranyaban)

% %
16 -~ - 16
14 - - 14
12 - - 12
10 -~ - 10
8 - - 8
6 - - 6
4 - - 4
P - 2
0 AL
-2 - -2

LD COTO 1IN YLD OO COO—irNmIS LI (SO 00O e < U M0 Oy Ly

OO0 —rdrdrir—ir=—1D O OO OO r—trr—r—ir=i DO OO0 —irdrr—{r=r=ilD OO0 r—lr={r={r=ir=i =il

eeoosssesssessssssssssssse., seessssessse, oseeseseenelel,

ICNEN NN N OO OO N OO OO NN OO OO N NS NNNNNNNNNNNRNWNNNNNNNNNE

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia

B Osztalék  mmmm Ujrabefektetés —emmmmProfit

Forras: Eurostat.
*A régids orszagokban a 2016-o0s érték még vélhetéen becslésen alapul.



A netto FDI-allomanyvaltozas és a kumulalt FDI-flow
0sszetevOi 2008-14 (nettd kotelezettség, Mrd eurd)

Hivatalos adatok, a nettd atértékel6dés+egyéb: szétbontva COPC-korr. és a tobbi

tényez6

Nettod atértékel6dés és
egyéb COPC-korr. nélkul

m Nettd COPC-korrekcid

m Nettd addssag

m Netté RE (AIP - COPC
korr.) - (osztalék - SUD)

B Netto részvény és egyéb
részesedés

O Netto FDI
allomanyvaltozas

/\ Netto FDI-flow
Nemzetgazdasag Nem pénzigyi Pénzligyi
vallatok vallalatok




2007-2014 kumulalt adatok

. ., ] A 2007-ig alkalmazott mddszertan
A jelenlegi mddszertan szerint szerint

Mrd-etrd rd-eurd
15 Mre-earo B Nettd atértékel6dés és 15 Mrd-euro
egyeb COPC-korrekcidval m Netté 4tértékel6dés és
10 egyltt egyéb
m Nettd addssag
m Nettd addssag
5
Nettd RE (AIP - COPC B Netto RE (AIP - osztalék)
0 ztalék - SUD) :
B Netto részvény és egyéb B Netto részvény és egyéb
-5 részesedés részesedés
. Netto FDI
10 O Nett FDI OflettoFDI.
. s [ allomanyvaltozas
allomanyvaltozas
A Netto FDI-flow
-15 A Netté FDI-flow -15
Nemzetgazdasdg Nem pénzigyi Pénzigyi Nemzetgazdasag Nem pénzigyi Pénziigyi
vallatok vallalatok vallatok vallalatok
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A bankszektor szerepe a 2008 és 2014 kozotti
kumulalt netté FDI-bearamlasban

A bankszektor részesedése a netto FDI vagyonban
— 2008: 10%; 2014: 4%
Hozzajarulasa a 2008 és 2014 kozotti nettd FDI-aramlashoz

— Uj médszertan: 60% (a 10,5 Mrd-os nettd FDI-bedramldshoz)
(RE + t6kepadtlas)

— Korabbi mdodszertan: 20% (az 5,6 Mrd-os FDI-kiadramldashoz)

Az elmult évek elszamolt nettd FDI-bedramldsanak
meghatarozo része:

— banki t6keveszteség > RE
— banki t6keveszteség potlasa = ,friss” t6ke

A kett6 a BOP-ban osszeadoddik (kirakat)
Az IIP-ben kilti egymast (raktar)



Az FDI-aramlas fonakja: a folyo fizetési
mérleg

6%
4% ==m==CA/GDP (2008-t4| hivatalos adat)
(o)
2% , o
==m==CA (netté COPC-korr. nélkiil)/GDP
0% - (2007-ig hivatalos adat)

-2%

-4%

-6%

-8%

-10%
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2010
2011
2012
2013
2014
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Tanulsagok, ajanlasok ()

A lényeg: a nettd vagyon valtozasa (mikro és makroszinten)
Az, amit a profitbdl (BOP-bdl) kiemeltek, és az
atértékel6désbe (lIIP-be) atsoroltak, pontosan ugyanugy

befolydsolja a vdllalat/nemzetgazdasdg nettd
vagyonvaltozasat, mint a jovedelem.

Ezért a BOP-ban kozolt FDI-adatok (a flow-k) 6Gnmagukban
nem értelmezhet6k [kirakat]

A flow-adatok értelmezéséhez nélkilozhetetlenek a nettd
vagyon (stock-) valtozasara (annak dsszetételére) vonatkozo
adatok [IIP: raktar]

Az FDI-flow folyamatok korrekt értelmezése faradsagos: be
kell menni a raktarba



Tanulsagok, ajanlasok (ll)

A 2007 el6tti és utani, ill. a 2013 elbtti és utani
— RE, FDI-flow, CA, pénzligyi mérleg
adatokat nem lehet 0sszehasonlitani

Az FDI-ra vonatkozd elemzésekben a nettd stock-valtozasi
datora (IIP) tanacsos tamaszkodni

Felejtsuk el az RE ,t6kemegtarto képességként” valo
értelmezéset

Az ,ujrabefektetési rata” id6ben 6sszehasonlithatatlan és
tartalmilag hasznalhatatlan mutatova valt

Flow-adatok esetén: ne csak a publikalt adatokra figyeljtink,
hanem azok hatterére is (COPC-korr. és SUD-korr. - MNB)

— A ,visszakorrigalt” adatok altalaban jobban jelzik a befektet6k
magatartasat,

— vagy jelzik a szokatlan/kiugré fejleményeket — mint pl. 2015-ben



