A kilfoldiek magyarorszagi kézvetlentoke-befektetés allomanyanak végsé befektetSk szerinti
bontasa

Osszefoglalé

A nemzetkozi statisztikai mddszertani ajanlasoknak megfelel6éen (BPM6, BMD4) jelenleg az MNB a
kozvetlentbke-befektetések dllomanyi, forgalmi és jovedelem adatainak orszdgbontasat a kozvetlen
befektetére, illetve befektetésre felosztva publikdlja. A hazai és nemzetkozi felhasznalék korében
ugyanakkor novekvé igény jelentkezik a kiilfoldrél érkezé befektetések allomanyanak végs6 befektetd
szerinti megbontdsdra is. Ezt a kiegészit6 statisztikai bontdst szdmos orszag mar nyilvanossagra hozza a
sajat honlapja mellett az OECD honlapjan is. Ezen orszagok koréhez csatlakozik Magyarorszag 2016
szeptemberében, amikor az MNB publikalja a kilféldiek 2014. év végi magyarorszagi kozvetlent6ke-
befektetés allomanydnak® végsS befektetd orszaga szerinti bontdsat is. Ezt a kiegészitd statisztikat a
jovében az MNB szeptemberi éves adatkozlése fogja tartalmazni, 21 hdnapos kovetési idével (T+21
hdnap).

A tovabbiakban az anyag az I. és Il. fejezetben ismerteti a végsé befektetd fogalmat, bemutatja az Uj
bontas tartalmat, a hazai adatel6allitas folyamatat, valamint a toébbi orszdg gyakorlata alapjan
megfogalmazhatd nemzetkdzi tapasztalatokat és mddszertani dilemmakat. Az anyag lll. fejezetében
kapott helyet a magyarorszagi adatok bemutatdsa: a végs6 befektetére felosztott adatokat
Osszehasonlitjuk az eddig is publikalt kozvetlen befektetSre bontott dllomdanyi adatokkal.

Py

I. A végsé befekteté fogalma, valamint az adatok tartalma és elédllitasi folyamata

Végs6 befektetének® (Ultimate Controlling Parent) tekintjiik a vdllalatcsoport tulajdonosi ldncdnak
csucsdn 1évé tébbségi — az adott vallalkozdsban kézvetve vagy kézvetleniil 50% feletti szavazati joggal
rendelkezé — befektetét, amely folott mds befekteté nem gyakorol ellenbrzést (nincs tovdbbi 50%
feletti szavazati joggal rendelkezé tulajdonosa). VégsG befektetd lehet rezidens vagy nem-rezidens
magdnszemély, jogi személy vagy jogi személyiség nélkiili szervezet formdjdban mik6dé gazdasdgi
szerepld.

- A végsé befektetd szerinti bontds a kdozvetlent6ke-befektetés nemzetgazdasagi dllomany értékét
valtozatlanul hagyva osztja fel azt a végs6 befektetére. A kozvetlent6ke-befektetbk szamatdl
fuggetlentl, a tobbségi tulajdonosi lanc végén 1évé egyetlen® végsé befektetdre allokaljuk a
magyarorszagi vallalatba befektetett 6sszes kilfoldi t6kedllomanyt. Nemzetgazdasdagi szinten a

LA masik iranyu befektetések, tehat a rezidensek kilfoldi befektetései esetében 6sszeallithatd hasonlé tartalmu
statisztika (,,végs6 befektetés” szerinti bontas) egyel6re a nemzetkozi statisztikusi kozosség moddszertani kutatasi
listdjanak kidolgozandd tételei kozott szerepel. llyen tartalmu statisztikat jelenleg egyetlen orszdg sem publikal.

?> OECD Benchmark Definition on foreign Direct Investment, 4th Edition 2008, 23. oldal, 32. paragrafus

> Ha nem tudjuk meghatérozni a végs6 befektet6t, mert a szabalyok alapjan ilyen nincs (példaul 50-50% az egyes
befektetdk ardnya, tehat nincs tobbségi befektetdi lanc), vagy semmilyen informaciéforrasbdl nem jutunk tovabb a
kozvetlen befektetd(k)nél, az allomanyok a kézvetlen tékebefektetd(ké)n maradnak.



végsé6 befektetSkre allokalt FDI allomany értéke tehat megegyezik a kozvetlen befektetSkre allokalt
FDI allomany nagysagdval. A végsé befektet§ szerinti bontas azt mutatja meg, hogy mely
orszagokban rezidens a magyarorszagi kozvetlentGke-befektetések felett végsé ellendrzést,
iranyitast gyakorlo befektetd.

- Ellentétben a kdzvetlen partnert figyelembe vevé orszagbontdssal a végsé befektet6 orszaga lehet
Magyarorszag is. Ez esetben beszéliink kdrbejaro befektetésrdl (round tripping). Ez azt jelenti, hogy
kilfoldi cég(ek)en keresztiil valdjaban magyar tobbségi befektet6 fektet be Magyarorszagon. A
korbejaré befektetés allomanyi adatokon belili elkiilonitésével a végs6 befektetd szerinti bontas
tehdt lehet6vé teszi az orszag szamara ténylegesen nem Uj kilfoldi befektetési forrasok
beazonositasat. Kozgazdasagi szempontbdl a korbejard befektetés az atfolyd tGke sajatos tipusa,
amelynek hatterében ugyanugy, mint mas atfolyd t6ke esetében, az addoptimalizalas allhat.

- Az FDI befektetés allomany végs6 befekteté orszagara allokalasanak MNB altal alkalmazott elve
osszhangban van * a KSH 4&ltal kozzétett, Magyarorszagon miikodé kiilféldi iranyitasa
lednyvallalatok statisztika® (Inward FATS) mutatéinak® végsG befektetS orszagara allokalasanak
szabdlyaival. igy a kiilfoldi ellendrzés alatt tevékenykedd lednyvallaltok mikodésének vizsgalata e
két statisztika egylttes felhaszndlasaval atfogdbb képet nyujthat az elemz6k szamara.

- Az Uj allomanyi orszdgbontast a teljes dllomany mellett kiilon a részesedésekre és az addssag tipusu
instrumentumokra is elérhetévé teszi az MNB a honlapjan, de csak a specidlis célu vallalatokat nem
tartalmazé megfigyelési korre.

- Ezt a kiegészit6 statisztikat a jov6ben az MNB szeptemberi éves adatkézlése 21 hénapos kdvetési
id6ével (T+21 hoénap) fogja tartalmazni, s a normal revizids gyakorlatnak megfelelGen revidealjuk és
tekintjuk véglegesnek egy esztendbvel kés6bb a T+33. hdnapban. A bontas elkészitéséhez sziikséges
visszamendleges informdcidk hidanya miatt az id6sor visszavezetésére nincs lehetfség, ezért 2014 az
elsé id6szak, amelyre az MNB ezt képes el6allitani.

* A gyakorlatban lehet némi eltérés az Inward FATS statisztika (Ultimate Controling Institute- UCI) végsé
befektetdje és a végs6 befektetGre torténd allokalasnal alkalmazott végsd befektetd (Ultimate Controlling Parent -
UCP kozott. A FATS-Manual irdnymutatasa szerint az UCI meghatdrozasakor a nem egyértelmi, specidlis esetekben,
a vdllalatcsoportban a végs6 dontéshozé meghatarozasara kell térekedni, mig az UCP a vallalatcsoport élén levé
végsl6 befektetd, amely folott mas befekteté nem gyakorol ellenérzést (tekintet nélkiil a dontéshozora és annak
véllalatcsoporton beliili szerepére). A FATS Manual a specidlis esetekre komplett algoritmusokat ajanl, az UCP
meghatarozasara nincs ilyen részletekbe mené utmutatas.

> Magyarorszagon m(kodé kilféldi iranyitasu lednyvéllalatok statisztikdja (Inward FATS) adatok elérhetd:
http://www.ksh.hu/apps/shop.kiadvany?p kiadvany id=98990,

a kiadvany: http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/pdf/kulfleany13.pdf

Az Eurostat honlapjan elérhetd informacidk a FATS statisztikarol:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/global-value-chains/foreign-affiliates

® Mutatok: miikédé vallalkozasok szama, nettd arbevétel, alkalmazasban allok szama, termelési érték, hozzdadott
érték tényez6 koltségen, termékek és szolgaltatasok Osszes vasarldsa, valtozatlan formaban Ujra értékesitésre
szant termékek és szolgaltatdsok 6sszes vasarlasa, személyi jellegl raforditdsok, a szervezet tevékenyégében részt
vevbk szama, bruttd targyieszkdz beruhazas
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/global-value-chains/foreign-affiliates

- Az OECD honlapjan elérhetsk’ a végsd befektetd szerint bontott befektetés allomanyi adatok azon
orszagokra, amelyek mar osszeallitjdk azokat. Jelenleg 6 ilyen orszag van, de a szdmuk folyamatosan
béviil: Ausztria, Csehorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, az Egyesiilt Allamok és Izland. Tovabbi 10
orszdgban ugyan mar Osszeallitjdk a végs6 befektetd szerinti bontast, de egyel6re még nem
publikaljak azt, viszont egy OECD felmérés szerint tobb orszagban is tervezik a kozeljov6ben az
adatok kozzétételét. Az OECD altal el8irt adatszolgdltatas az aldbbi bontasokat tartalmazza:
instrumentum tipusonként: részesedések és addssdg tipusd instrumentumok, ezen belil
kovetelések és tartozasok szerint, orszagok és dgazatok szerint, specidlis célu vallalatok nélkiil,
specidlis célu vallalatokra, és specidlis célu vallalatokkal egylitt. A 2016-0s éves adatszolgdltatdsdaban
mar az MNB is kiild az OECD-nek végsé befektetd szerinti bontasu adatokat is.

- A végs6 befektet6 orszdganak meghatarozasahoz az adatszolgdltaték altal jelentett regiszter

informdacidkat hasznaljuk fel. Az igy kapott adatokat ellenérizziik, és tobb kilsé forrassal is
egybevetjik. Egyebek mellett felhasznaljuk az éves vallalati e-beszdmoldk kiegészit6 mellékletében
a konszoliddlast végz6 legnagyobb vallalati egységre vonatkozd informacidkat, s ezen a terileten is
egyluttm(ikodink a KSH-val, amely a FATS-statisztika Osszeallitdsa sordan mar évek 6ta nagy
tapasztalatokat szerzett a végsé befektetSk felkutatasa terén.

- A végs6 befektet6 ellendrzésében, felkutatdsaban segitséget jelent az Eurostat altal 2009-ben
bevezetett Euro Group Register (EGR), amelyben megtaldlhatok az unids tagallamokban rezidens
vallalatok, jogi személyiséggel rendelkez6 gazdasagi szerepl6k, és azon multinacionalis
vallalatcsoportok, amelyeknek legaldbb egy tagja EU vagy EFTA tagorszagban rezidens. A 2014-es
adatok 0Osszeallitdsahoz felhasznaltuk a KSH dltal felkutatott, EGR-ben nem szereplé végsé
befektetbket is.

- A végsé befektetGre bontdsndl ugyanugy, mint a fizetésimérleg-statisztikak esetében, a statisztikai
szempontbdl vett honossag (rezidensi statusz) a mérvadd, s nem a nemzetiség vagy
allampolgarsag. A koznapi gondolkodads sok esetben a magdnszemélyek nemzetisége vagy
allampolgarsaga alapjan sorol egy befektetés-birodalmat valamilyen orszaghoz tartozénak, (pl.
magyarnak) holott, ha az eredetileg magyar befektetd életvitelszer(ien mds orszagban él, akkor a
végs6 befektetd orszaganak ezt a masik orszdgot, s nem Magyarorszagot kell tekinteni.

Il. Nemzetkézi kitekintés, tapasztalatok

Az OECD maér a kordbbi nemzetkozi statisztikai szabvanyok (BPM5/BMD3) alkalmazasanak idején
ajanlasokat fogalmazott meg a tagorszagai szdmara ezen kiegészit6 statisztika Osszedllitdsahoz. Az EU

7 http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=64223 (Az éves - szeptemberi - adatszolgaltatasok adatai ellenGrzést
kovetSen november koril kertlnek fel az OECD honlapra, elGtte egy korabbi év adatkildésének adatai érheték el.)
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2016-ban mddositott fizetésimérleg-statisztikai rendelete® pedig 3 év tesztidGszakot (pilot) biztositva,
annak eredményétdl fliggben irja majd el a végsé befektetbre allokalt allomanyi bontas el6allitasanak
kotelezettségét a tagorszagok szamara. Az elGkészit6 idGszakban kell az érintett nemzetkozi
intézmények bevonasaval kialakitani és elfogadni az egyeztetett moddszertant, s biztositani az
adatel&allitas feltételeit.

1. Egyeztetett nemzetkdzi mddszertan hianyaban a végs6é befektetd szerinti bontds moddszertana
tekintetében az érintett orszagok eltér6 gyakorlatot folytatnak. Néhany orszagban mar a régi
BPM5/BMD3 moddszertan idején is Osszeallitottak és publikaltak a befektetés allomanyok végsd
befektetd szerinti bontasat az OECD ajanlasai alapjan. (pl. Ausztria, Svajc). Az OECD ajanlas szerint’
a befektetéseket a kézvetlentSke-befektetok végsé befektetdjére (Ultimate Investing Country) kell
allokalni a kozvetlent6ke-befektetk részesedése aranyaban. E mddszer annyi végsé befektetd
azonositasat teszi sziikségessé, ahdny kozvetlent6ke-befektetSje van a rezidens vallalatnak.
Eltér6en jarnak el ezek az orszagok abban a tekintetben is, hogy a végs6 befektetSkre allokalast
csak a részesedésekre teszik-e meg (példaul Svéjc), vagy az addssag tipusu instrumentumokat is
bevonjak a felosztasba.

A megvaldsithatdésdg szempontjabdl e mddszer hatrdanya, hogy a gyakorlatban ritkdn van
informdcio a kisebbségi kozvetlentéke-befektet6 végso befektetdjérdl, ezért tobbnyire informacid
hidnyaban ezt - az OECD ajanldsanak megfelel6en - a kdzvetlen befektetdre allokalva hagyjak, vagy
fel nem osztott dllomdanyként jelenitik meg. Tobb kozvetlentSke-befektetd esetén a tarsvallalatokkal
kapcsolatos addssdag tipusu instrumentumok végsé befektetGre torténd felosztasa is problémas.

2. Tobb orszagban a moddszertani valtast kovetéen kerilt sor a kilfoldi kézvetlent6ke-befektetés
allomanyok végsé befektetére torténd felosztdsanak bevezetésére. Ezek az orszagok,
Magyarorszagot is beleértve ugy vélik, hogy értelmezési szempontbdl célszerlibb egyetlen végsé
befektet6t azonositani a rezidens vallalat végsé befektetGjeként (Ultimate Controlling Parent -
UCP), és erre az egy végs6 befektetére allokdlni a rezidens cégben lévé kilfoldi kozvetlentSke-
befektetés egészét. Ez a megkozelités 6sszhangban all a tarsvallalatok kozotti addssag befektetési
irdny szerinti besoroldsdhoz sziikséges informdacidé Uj nemzetkdzi mdédszertanban megfogalmazott, a
végs6 befektets rezidens statuszdnak meghatdrozasahoz kapcsoldédd kovetelményével, ahol szintén
nem megengedett a tobb végsé befektetd.

igy a végsé befekteté mar hasznalt fogalma azonos tartalommal jelenik meg mind a tarsvéllalatok
befektetési irany szerinti besorolasanal, mind a befektetés allomany végsé befektetGre torténd
felosztasanal, s a felhasznalékat nem zavarja Gssze az esetlegesen tobbféle tartalommal hasznalt
végs6 befekteté fogalom. Ezen tulmenden a végs6 befektetdre felosztott befektetés-allomanyi
mutaté harmonizal a KSH altal elGallitott és publikalt Magyarorszagon miikodé kilfoldi iranyitasu

8 Regulation (EU) 2016/1013. of the European Parliament and of the Council of 8 June 2016 amending Regulation
(EC) No 184/2005 on Community statistics concerning balance of payments, international trade in services and
foreign direct investment.

° OECD Benchmark Definition on foreign Direct Investment, 4th Edition 2008, Annex 10 Ultimate Investing Country,
210. oldal.



ledanyvallalatok statisztikdjaval (Inward FATS). E mutaték dsszekapcsolasaval béviilhet a kilfoldi
irdnyitasu leanyvallalatok mikodésének elemzése.

3. Amint a standard FDI statisztikakat, Ugy a végsé befektetSre felosztott befektetés allomanyi
statisztikat is eltér6 kovetési id6vel tudjdk az egyes orszagok oOsszeallitani. Az OECD Onkéntes
adatszolgaltatasanak hatarideje a targyévet kdvet6 18. hdnap (T+18 hdnap), mig az ugyancsak a
végsd befektet6re bontast alkalmazé FATS statisztika Osszedllitasi hatarideje az Eurostatnal
rendeletben meghatdrozott, a targyévet kovetd 20. hénap.

Ezeket a hataridoket figyelembe véve hatarozta meg az MNB T+21 hdnapban a végsé
befektetdre bontott allomanyi statisztikak k6zzétételét, mert a vallalatok altal jelentett adatokhoz
kontroll adatok az EGR-ben és a KSH-ndl is csak a targyévet kovetd 16-20 hdénapos hatdridével
allnak rendelkezésre. A szeptemberi éves adatkozléssel egyidejlileg adjuk kozre a végs6 befektetd
szerinti bontdst is, csak a standard FDI statisztikdktdl eltéréen, az egy évvel korabbi adatokra
vonatkozdan. A végsé befektetére bontott adatokat T+33 hdnapra (egy évvel kés6bb) vizsgaljuk
felil. A normal publikacids rend szerint (a kozvetlen partnerre bontds) az éves adatok elsd
kozzétételére a kdzvetlentGke-befektetésekre vonatkozo éves adatgydjtés feldolgozasahoz igazodva
a targyévet kovets 9. hénapban keril sor. A kdzvetlent6ke-befektetésekre vonatkozé statisztikdk
szempontjabdl az éves adatok kozlése (szeptemberi publikacid) kiemelked6 fontossagu, mert a
becsléseket ilyenkor valtjak fel a jelentett éves tulajdonosi jévedelem- és dllomanyi adatok. A végsé
befektet6 szerinti bontds ebbe a publikdcids rendbe illeszkedik be oly mddon, hogy a végsé
befektetd orszaga szerinti bontasra egy évvel késGbb ugyanugy szeptemberben keril sor.

2016 szeptemberében az MNB el8sz6r publikalja a 2015. évi FDI jévedelem, forgalom és dllomanyi
adatokat és ezek kodzvetlen partner szerinti bontasat, revidedlja a 2014-és 2013-as adatokat és
el6sz6r publikdlja 2014-re a befektetésallomany végsé befekteté orszaga szerinti bontasat. 2017
szeptemberében a normal revizid mellett a végsé befekteté orszagara bontott 2014. évi adatok
felllvizsgalatara is sor kerll majd, és a 2016. évi kdzvetlentGke-befektetés adatok mellett elészor
fogjuk kozzétenni a 2015. évi befektetés-allomany végso befektetd szerinti bontasat is.

Ill. Amit az adatok mutatnak

A kozzétett tablaban egymas mellett jelenitjik meg a kozvetlen és a végsé befektetd szerint bontott
2014. év végi befektetés allomanyokat. Mivel a bontds elkészitéséhez sziikséges visszamendleges
informdcidk hidnya miatt az idGsor visszavezetésére nincs lehet6ség, ezért ez a legels6 idGszak, amelyre
ez a kiegészits statisztika osszeallithato.

A kovetkez6kben bemutatjuk a befektetés allomany eltéré jellemzéit a kétféle bontas alapjan.

Amint az varhatd volt, a végsé befektetd szerinti bontasban a Magyarorszagra befektetd orszagok
nagysag szerinti sorrendje jelent6sen atrendezédik (1. dbra): a legnagyobb befektet6k Németorszag, az
Egyesiilt Allamok, Izrael és Ausztria, mig a kdzvetlen befektetd szerinti bontasban Németorszag utan
Hollandia és Luxemburg a masodik-harmadik legnagyobb befektet6 megel6zve Ausztriat, és kiugré a
kozép-amerikai orszagok sulya is egy atfolyd téke tranzakcié eredményeképpen.



1. dbra
A befektetések nagysaganak sorrendje a kdzvetlen-, illetve a végsd befektetd szerint
(millidrd euréban)
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A befektetés adllomanyi adatok a kdzvetlen- és a végsd befektetd szerinti bontdsban is koncentréltak. A
magyarorszagi kilfoldi kozvetlent6ke-befektetés allomany nagysdgaban kiemelked6 szerepet jatszanak
egyedi, legtobbszor atfolyd t6ke vagy eszkozportfélio atrendezés tranzakcid hatdsara felépils
allomanyok. Ezek mindkét féle orszagbontasban kiugrd értéket eredményeznek.

2014 év végén a kozvetlenlil mért befektetések 23%-a, mig a végs6 befektet6 szerinti 25%-a
Németorszaghdl szarmazott, meghaladva a 20 millidrd eurdt. Az adatok alapjan a Németorszaghol
szarmazo befektetések egy része Hollandidn és Ausztrian keresztiil érkezett Magyarorszagra.

A végs6 befektetét alapul véve a mdsodik legnagyobb allomany, a befektetések 18%-a az Egyesiilt
Allamokbdl érkezett, 15 milliard euro értékben. Az amerikai befektetések jelentds része Luxemburgon,
Hollandidn, az Egyesiilt Kiralysadgon és Ausztrian keresztil aramlott az orszagba.

A harmadik legnagyobb végs6 befektet6 orszag lzrael, innen szarmazik a befektetés allomany 11%-a. Az
izraeli befektetések egyrészt egy kozép-amerikai orszagon, masrészt pedig Hollandian és Svdjcon
keresztil jottek Magyarorszagra.

A végs6 befektetS szerinti bontds 6sszességében Hollandia és Luxemburg befektetdi sulyat csokkenti
leginkdbb: mig a kozvetlen befektet6k figyelembe vétele alapjan az allomany 15 illetve 12%-at tette ki a
részesedésik, addig a végs6 befektetd szerint az aranyuk csak 3 illetve 1%.

Magyarorszag is megjelent végs6 befektetGként a palettan (korbejard befektetés): az adatok alapjan az
elszamolt kozvetlentSke-befektetés dllomany 1%-a mogott valdjaban magyar befektetdk alltak.



2. abra
KozvetlentSke-befektetés allomany Magyarorszagon SCV-k nélkil a kdozvetlen és a végso
befektetd szerinti bontasban (millidrd euréban)™
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Amerikai Egyestilt Allamok
Kézép-amerikai orszagok

[0 Kézvetlen befektetd szerint M Végss befektetd szerint

Budapest, 2016. szeptember 23.

19 A kdzvetlen befektetére bontis esetében Izrael dllomanya negativ a részvénybefektetések egyenlegét
meghaladd addssdag tipusu instrumentumon elszamolt tételek kovetelés egyenlege kovetkeztében. Ez azt jelenti,
hogy az addssag tipusu instrumentumon bellil a nyujtott hitelek dllomanya meghaladta a kapott hitelek
allomanyértékét.



