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A hazai fizetésimérleg-statisztikaban 2008-tdl, il-
letve 2013-t6l olyan — a nemzetk6zi szabvanyoknak
megfelel6 — modszertani reviziok keriiltek bevezetésre,
amelyek nyoman az FDI-jovedelemrdl, valamint az
osztalékrol kozolt adatok mindsége javult, az idésorok
azonban megtortek. Amig a korabbi moédszertan alap-
jan 2008 és 2014 kozott dsszesen 5,6 milliard euronyi
nettd6 FDI-kiaramlads mutatkozna, a jelenlegi modszer
szerint 10,5 milliard eurdnyi nettd bedramlas tortént.
Az eltérés oka, hogy a kiilfoldi tulajdonti vallalatok
atértékel6dési és egyéb vagyonvesztesége — amely
nem jovedelem — a fizetési mérlegbdl atkeriilt a kiil-
folddel szembeni befektetési poziciorol tajékoztatd
statisztikai kimutatasba. Az iras bemutatja a modszer-
tani reviziok hatterét, hatasait, a hozzajuk kapcsolodo
értelmezési, Osszehasonlitasi buktatokat, tovabba ra-
mutat: a fizetési mérlegben k6z6lt FDI-adatok csak a
nettd vagyon valtozasara vonatkozo adatokkal egylitt
értelmezhetok.
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* Jelen iras eldzménye egy, a 2013. és 2014. évi jrabefektetett jovedelem Osszetevoit vizsgalod elemzés,
amelynek kiilonbozd valtozatai internetes forumokon jelentek meg (Oblath [2016a], [2016b] és [2016c]); a
témaval Oblath [2016d] a magyarorszagi intézményi kornyezettel osszefiiggésben foglalkozott. A szerzé ko-
szonetet mond Hiittl Antonianak és mindazon statisztikusoknak, akik a modszertani kérdések tisztazasahoz
értékes segitséget nyujtottak. Az irasban kifejtettek természetesen kizardlag a szerzé értelmezéseit, illetve

véleményét fejezik ki.
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A gazdasagi elemzok egy felzark6zo gazdasag kilatasainak és gazdasagpolitika-
janak megitélése szempontjabol nemcsak azt tartjak fontosnak, hogy né vagy csok-
ken-e a ,.friss” FDI- (foreign direct investment — kiilfoldi kozvetlen toke)* bearamlas,
hanem azt is, hogy miként alakul az FDI-j6vedelem Gjrabefektetése. Az eldbbi emel-
kedését a gazdasag tékevonzo, az utdbbiét pedig tdkemegtartd képessége javulasa-
ként szoktak értelmezni, és altalaban mindkettdt az érintett gazdasag, illetve a gazda-
sagpolitika egyfajta sikermutatdjanak tekintik. Az iras két olyan — a nemzetkozi
szabvanyoknak megfeleld — hazai statisztikai modszertani revizioval foglalkozik,
amelyek nyoman moédosult a kiilfoldi jovedelemre, illetve az RE-re (reinvested
earnings — ujrabefektetett jovedelem) vonatkozo adatok tartalma, ez pedig az adatok
értelmezését és idébeli Gsszehasonlitasat illetéen nagyfoku koriiltekintést indokol. A
targyalandd modszertani valtasok jelentésen megemelték a Magyarorszagon
ujrabefektetett jovedelem és vele egyiitt mind a brutté, mind pedig a nettd6 FDI-
bearamlas statisztikailag kimutatott 6sszegét.

Az irasban vizsgalt reviziok keretében 2008-t6] kiemelték a kiilfoldi vallalatok
nem szokasosnak tekintett eredményét (az atértékelddéseket és egyéb allomanyvalto-
zésokat) az adozott szamviteli eredménybdl, 2013-t6l pedig a kiugronak tekintett (az
eredménytartalék terhére megszavazott) osztalékot emelték ki az 0sztalékbol. Az elsd
modszertani revizi6 folytan az eredménybdl kikeriilt tételek — amelyek nemzetgazda-
sagi szinten 2008 és 2014 kozott minden évben veszteséget mutattak — a kiilfolddel
szembeni befektetési poziciot bemutatd statisztika (a tovabbiakban az IIP
[international investment position]) atértékel6dések, illetve egyéb allomanyvaltoza-
sok tételei kozé keriiltek at.? E korrekcio parcidlis hatasaként nétt a fizetési mérleg-
ben kimutatott RE és vele egyiitt az FDI-bearamlas. Ez azonban nem befolyasolta a
netto FDI-vagyon alakulasat, mivel ugyanennyivel nétt az 1IP-ben elszamolt atérté-
kelési (és egyéb) veszteség.

A masodik revizié eredményeként a SUD (superdividend — kiugrd osztalék)
2013-t61 a fizetési mérleg folyd mérlegébdl atkeriilt a pénziigyi mérlegbe, €s toke-
kivonasként keriil elszamolasra. E revizi6 parcialis hatasaként megemelkedett az
elszamolt RE, de ugyanennyivel csokkent a friss FDI-bearamlas kimutatott 6sszege
IS.

1 Az irdsban a ,kozvetlen”, illetve a ,,miikodé toke” kifejezések és az angol megnevezés (foreign direct
investment — FDI) azonos értelemben szerepelnek. ,,Friss” bearamlasnak nevezem az 6sszes FDI-bearamlasnak
az Gjrabefektetett jovedelmen kiviili részét.

2 Az 1IP a nem rezidensekkel szembeni pénziigyi kdvetelés- és tartozasallomanyokra, illetve azok valtoza-
sara vonatkozo statisztikai informaciokat foglalja Gssze.
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Miel6tt néhany, a téma hazai empirikus jelentdségét illusztraldo szamot ismertet-
nék, el kell mondanom: bar sokat foglalkoztam fizetésimérleg-adatokkal, s azok
alapjan szamos elemzést készitettem, egészen 2015 szeptemberéig nem tudtam e
modszertani reviziokrol.> Némi id6 (és sok segitség) kellett ahhoz, hogy megértsem
ezek inditékait és hatasait, tovabba belassam, hogy a fizetési mérlegben k6zolt ada-
tok nem képeznek homogén idésort. Mivel tapasztalatom szerint az adatok felhasz-
naldinak tilnyomo tébbsége éppugy nem tud a targyalandd a reviziokrol, mint aho-
gyan 2015 6széig én sem tudtam roluk, irasom legfontosabb célja a felvilagositas.

A modszertani valtasok hazai empirikus jelentdsége két latszolagos statisztikai
paradoxonnal, tovabba a korabbi és a jelenlegi modon mért nettd FDI-bearamlas
kozotti jelent6s eltéréssel érzékeltethetd. Az egyik paradoxon: bar 2008 és 2014
kozott a fizetésimérleg-statisztika Osszesen 10,5 milliard euronyi nettd6 FDI-
bearamlast jelez, a magyarorszagi nettd6 FDI-allomany 0,5 milliard eurdval (49,7-r61
49,2 milliard eurdra, a GDP aranyaban 49-r61 47 szazalékra) csokkent. Hol ,,siillyedt
el” 11 milliard euro?

A masik paradoxon ismertetése el6tt fel kell hivnom a figyelmet az MNB statisz-
tikusainak arra a nemzetkozi 6sszehasonlitasban kivételesen felhasznalobarat eljara-
sara, hogy a fizetési mérleg alakulasarol sz6lo kozleményeikben a kiilfoldi vallalatok
eredményére és osztalékara vonatkozo eredeti adatokat, valamint a korrekcios tétele-
ket egyarant kozzéteszik. Ez az irds alapvetden ezekre az informéciokra tdmaszko-
dik; nélkiilik nem lehetne a modszertani revizidk el6tti, illetve utani adatokat 6ssze-
hasonlitani egymassal, igy azonos modszer szerint 6sszeallitott idosorokat sem lehet-
ne elemezni.

E korrekcids tételek alapjan szerezhetiink tudomast tehat a masik (latszolagos)
paradoxonrol. Noha 2008 és 2014 kozott a Magyarorszagon mitkodé kulfoldi tulaj-
dont cégek altal fizetett osztalék dsszesen mintegy 11 milliard euréval haladta meg e
cégek adozott szamviteli eredményét (vagyis az eredményhez viszonyitva kiaramlas
tortént), a fizetési mérlegben kozolt adatok mégis 6sszesen 8 milliard eurényi RE-r6l
tudositanak. Vajon mi 4ll a 19 millidrd eurdra rigd kumulativ kiilonbség hatterében?
Egyaltalan: hogyan lehet az Gjrabefektetés pozitiv, ha a profit és az osztalék kiilonb-
sége negativ?

E latszdlagos és egymassal szorosan Osszefliggd paradoxonok hatterében alapve-
téen azok a moédszertani valtasok allnak, amelyek folytdn 2008 és 2014 kdzott Gssze-
sen 10,5 milliard eurdnyi netté FDI-bearamlast, nem pedig a kordbbi modszer szerin-
ti 5,6 milliard kiaramlast jelez a fizetésimérleg-statisztika. Jelen tanulmanyban
igyekszem bemutatni és értelmezni a modszertani reviziokat, tovabba — élve azzal a
lehetdséggel, hogy Magyarorszagra nézve a korrigalatlan adatok is rendelkezésre

3 Egy apr6 véletlenen mult, hogy tudomast szereztem roluk: a 2014. évi folyé fizetési mérleg egyenlegérél
kozolt elozetes, illetve végleges adatok kozotti szokatlanul nagy kiilonbség hivta fel a figyelmemet az RE-re s
annak elszamolasi modjara.
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allnak — a modszertani valtoztatasoknak a hazai FDI-aramldsra és -allomany-
valtozasra, valamint ezek 6sszetevoire gyakorolt hatdsat is.

frasom tovabbi részének felépitése a kovetkezd. Elszor attekintem az FDI értel-
mezéséhez sziikséges fogalmakat és a kozottiik fennallo dsszefliggéseket, hangsulyt
fektetve az RE értelmezésére, majd ismertetem azoknak a modszertani revizioknak a
hatterét, inditékait és céljait, amelyek e mutatd szamszer( értékét, tovabba statiszti-
kai és kozgazdasagi jelentését befolyasoltak. Miutan szampéldakkal illusztralom e
revizioknak a fizetési mérleg és az |IP egyes tételeire gyakorolt hatasat, bemutatom,
hogy a targyalt mddszertani valtasok hogyan befolyasoltak a hazai FDI-aramlasrol,
az FDI-4llomany valtozasanak Osszetevoirdl, tovabba a folyd fizetési egyenlegérdl
kozolt hazai adatokat. A zard szakaszban dsszegzem az elemzésbél lesziirhetd tanul-
sagokat, és néhany — az elemzdknek és a statisztikusoknak sz6l6 — ajanlast fogalma-
zok meg.

1. Fogalmak és mddszertani reviziok

Ebben a részben eldszor az FDI-hoz kapcsolddd fogalmakat és a kozottiik fennal-
16 6sszefliggéseket tisztdzom, majd egy szadmpélda segitségével illusztralom azoknak
a modszertani revizioknak a hatdsat, amelyek modositottdk az FDI-jovedelem, az RE
és az FDI-4ramlds empirikus tartalmat. A szdmpélda tobb egyszerli mddszertani
segédletnél: bemutatja a korrekciok eldtti és az azok utdni adatok 0sszehasonlitasa-
val, valamint a korrigalt adatok értelmezésével kapcsolatban felmeriilé6 problémakat,
mikozben igyekszik megkonnyiteni a korrekciok hazai statisztikai adatokra gyakorolt
hatasanak megértését.

1.1. Alapfogalmak, a reviziok jellege és hattere

Mindenekel6tt az FDI-hoz kapcsolddd, a tovabbi gondolatmenet szempontjabol
kulcsfontossagth harom fogalom tartalmat kell tisztazni. Az els6 az RE (az ,,FDI-
részesedések” allomanyan keletkezett jovedelem ujrabefektetett/visszaforgatott ré-
sze), amely a folyo fizetési mérlegben keriil kimutatasra.* A masodik az FDI-flow
(aramlas vagy tranzakcio), amely a fizetési mérleg pénziigyi mérlegében szerepel. Az

4 Az 6sszes FDI-jovedelem tartalmazza az adossigtipust instrumentumok (tulajdonosi hitelek) kamatjéve-
delmét is, az RE azonban a ,részesedések” (angol megnevezése: equity) jovedelmének az osztalék feletti részét
jelenti. Mivel a tovabbiakban nem lesz sz6 az FDI-hoz kapcsolédo kamatjévedelemr6l, az ,,FDI-jévedelem” és
az ,,FDI-részesedések jovedelme” kifejezéseket azonos értelemben hasznalom.
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FDI-flow egyik 0sszetevdje a folyd mérlegben is elszamolt RE. A harmadik fogalom
az FDI allomanyvaltozasa (a kiilfoldi vagyon alakulasa), amelyr6l az 1P tajékoztat.
Az allomanyvaltozas egyik komponense a fizetési mérleg pénziigyi mérlegében is
elszamolt FDI-flow.

A kovetkez6 — egymasra épiilé — képletek e fogalmak meghatarozasat tartalmaz-
zék.

Ujrabefektetett jovedelem (RE) = FDI-jovedelem — osztalék 11/

FDI (flow) = Részvény és egyéb részesedés + RE +
Részesedések 12/
+ addssag tipusu instrumentumok

AFDI-stock (allomanyvaltozas) = FDI (flow) + atértékelddések + 1/
+ egyéb vagyonvaltozasok
Mivel az Gjrabefektetett jovedelmet definiald /1/ képlet egy szamviteli azonossag,
akar ugy is fel lehetne irni, hogy az FDI-jovedelmet az osztalék és az RE Gsszege
adja ki. Az, hogy a képletben az RE a bal oldalon szerepel, azt hivatott érzékeltetni,
hogy egy maradéktagrol van szo6, amelyrdl kozvetlen statisztikai informacié nem all
rendelkezésre.® RE tartalma, illetve szamszer(i értéke a jobb oldalon szerepld két
tétel értelmezési/mérési modjatol fiigg.8 Ezért az FDI-jovedelem, illetve az osztalék
szambavételét érinté modszertani reviziok RE tartalmat és értékét is megvaltoztatjak.
Itt kell felhivni a figyelmet arra a késobbi mondandé szempontjabol fontos technikai
ligyre, hogy az orszdgban befektetett, kiilfoldi tulajdonosnak jar6 FDI-jovedelem
(csakugy mint az osztalék és az RE) a folyo fizetési mérlegben kiadasként, az orszag
kiilfoldi befektetésein keletkezett jovedelem pedig bevételként keriil kimutatasra. Ha
az eldbbi abszolut értéke meghaladja az utobbiét, akkor a jovedelemegyenleg nega-
tiv.

5 Ezért sincs értelme a kovetkezd — az MNB 2015. szeptemberi Fizetési Mérleg Jelentésében szerepld —
megallapitasnak: ,,2014-ben a kiilfoldi vallalatok profitjanak — jelentés mértékii, a GDP 2 szazalékat megkozeli-
té — emelkedése mogott elsdsorban az ujrabefektetett jovedelmek emelkedése all, mely az elmult évben tobb
mint a kétszeresére boviilt.” (MNB [2015a] 28. old.). A mondattal nem az a baj, hogy megfordit egy oksagi
Osszefiiggést, hanem az, hogy egy maradéktaggal olyasmit magyaraz, amely azzal tartalmilag sem fiigg Gssze
(lasd a kovetkezo labjegyzetet).

® Az adatok értelmezéséhez hasznos tudni, hogy az RE egy ,,hibrid” konstrukcié. A kiilfoldi tulajdona val-
lalatok jovedelmét arra az évre szamoljak el, amelyikben keletkezett, az osztalékot viszont arra az évre, ame-
lyikben az eredmény felosztasarol dontenek, vagyis a jovedelem keletkezését kovetd évre. fgy példaul a 2014-
re kimutatott osztalék az az Gsszeg, amelyet a 2013. évi eredmény alapjan a tulajdonosok 2014-ben megszavaz-
tak. Ezért a 2014. évi RE a 2014. évi jovedelem és a (2013-ra vonatkozd eredménybeszamol6 alapjan) 2014-
ben megszavazott osztalék kozotti kiilonbség.
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A /2] képlet a pénziigyi mérlegben elszamolt FDI-flow Osszetevdit tartalmazza.
Az egyik f0 Osszetevo a részesedések, a masik az addssagtipust instrumentumok (az
utobbi korabbi elnevezése: tulajdonosi hitelek). A kovetkezokben dontden a részese-
désekrol lesz szd, amelyeknek egyik formaja a részvény és egyéb részesedés (friss
toke), a masik pedig az /1/ képletben definialt RE. A netté RE, amely jovedelem a
folyé fizetési mérlegben és egyben forrasa az FDI-tranzakcionak a pénziigyi mérleg-
ben, azonos dsszegben és eldjellel keriil elszadmolasra a fizetési mérleg két részmér-
legében.”

A /3] képlet az FDI allomanyvaltozasanak IIP-ben elszamolt Gsszetevéit tartal-
mazza. Az allomanyvaltozas egyrészt a /2/ képletben szereplé FDI-tranzakciokbol (a
pénziigyi mérlegben szerepld értékkel azonos dsszegben és eldjellel), masrészt atér-
tékelddésekbdl (ar- és arfolyamvaltozdsok miatti vagyonvaltozasbdl), harmadrészt
egyéb vagyonvaltozasokbol all (a harmadik dsszetevére példa az adossagleiras). A
késébbi szampéldakban és szamszerli elemzésekben az utdbbi két tétel egyenlegérol
lesz csak szo6 (atértékelddések és egyebek cimen).

A mddszertani reviziok tartalma és jellege

A tovabbiakban attekintend6 két modszertani revizié kozvetleniil az /1/ 6sszefiig-
gés jobb oldalan szerepld tételeket (az FDI-jovedelmet, illetve az osztalékot) érintet-
te.

Magyarorszagon 2007-ig az /1/ 6sszefliggés empirikus tartalma a kovetkezé volt:

RE(a) = Adézott szamviteli profit — megszavazott osztalék. /1a/

A 2007-ig alkalmazott szambavételi modszer a kilfoldi tulajdonu vallalati ered-
ményt teljes kortien értelmezte (all inclusive concept — AIC). Ez technikailag azt
jelentette, hogy a fizetési mérlegben elszdmolt kiilfoldi jovedelem megegyezett az
(aggregalt) vallalati adézott szamviteli eredménnyel. A fizetési mérlegben szerepld
osztalék pedig azonos volt a tulajdonosok altal megszavazott osztalékkal. E kettd
kiilonbségeként adodott a fizetési mérlegben elszamolt ujrabefektetett jovedelem
[RE(@)].

A Magyarorszagon 2008-t6l érvényesitett modszertani valtas az RE tartalmat (és
értékét) azaltal befolyasolta, hogy mdodosult az FDI-jovedelem meghatarozasa:

RE(b) = (Adbzott szamviteli profit — nem szok&sos eredmény) — b/
— megszavazott osztalék.

" Meg kell jegyezni, hogy az elszdmolt Gjrabefektetett jovedelemhez nem kapcsolodik pénzmozgés (cash-
flow): RE sem pénzkiaramlassal, sem pedig -bearamlassal nem jar egyiitt.
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Az FDI-jovedelemnek ez a meghatarozasa az un. ,,szokasos iizletmenethez kap-
¢s010d6” eredmény fogalman alapul (current operating performance concept —
COPC). Ennek értelmében a vallalati adozott eredménynek csak az atértékel6déshez
és egy¢b allomanyvaltozashoz kotddo tételein kiviili része tekinthetd jovedelemnek.
Mas szoval, a fizetési mérlegben elszamolt, szokasos iizletmenethez kapcsolodo
jovedelem nem tartalmazza az atértékel6dés, illetve egyéb allomanyvaltozas miatti
eredményt.? E vallalati eredménybdl kiemelt tételek az 1IP-ben atértékelddésként,
illetve egyéb allomanyvaltozasként keriilnek elszamolasra.

A Magyarorszagon 2013-t6l érvényesitett modszertani valtas RE tartalmat (és ér-
tékét) azaltal befolyasolta, hogy modosult a fizetési mérlegben elszamolt osztalék
meghatarozasanak modja:

RE(c) = Szokasos iizletmenet eredménye —

- N /1c/
— (megszavazott osztalék — kiugro osztalék)

Az /1c/ képlet jobb oldalan szerepl6 elsd tétel azonos az /1b/ kifejezés zardjeles
tagjaval, a nem szokasos tételektol megtisztitott vallalati eredménnyel. A 2013-t6l
érvényesitett elszamolasi modszer minddssze annyiban kiilonbozik a 2008 és 2012
kozott alkalmazottol, hogy a szokasos iizletmenet profitjat meghalado, illetve a ko-
rabbi évek eredményének terhére megszavazott osztalék kiugronak (SUD-nak) miné-
siil. A SUD-ot kiemelik az 0sszes osztalékbol, és nem kiilfoldi jovedelemként sza-
moljak el a folyo fizetési mérlegben, hanem tékekivonasként a pénziigyi mérlegben.

E modszertani reviziok koziil az els6é az FDI-jovedelem, a masodik az osztalék
szambavételét befolyédsolja, de természetesen mindkettd megvéltoztatja az RE tar-
talmat, illetve szamszerii értékét. Ezaltal pedig befolyasoljak az FDI-aramlas (/2/
képlet) és az FDI-allomanyvaltozas (/3/ képlet) tartalmat is.

Amikor a kdvetkezokben valtozasokrol beszélek, a reviziokat megel6z6 modszer-
tan alapjan kozolt adatokéval hasonlitom Ossze a revizidk eredményeként kapott
adatok tartalmat. Hogy az Gsszehasonlitds ne legyen teljesen elvont, arra a késobb
részletesen is elemzett koriilményre hivom fel a figyelmet, hogy Magyarorszagon az
elsd modszertani valtas 6ta minden évben negativ volt az Osszesitett nem szokasos
eredmény (ami novelte a fizetési mérlegben elszamolt szokasos eredményt és az RE-
t), a masodik modszertani valtas 6ta pedig jelentds volt a SUD (ami csak az RE-t
novelte).

Az elsé modszertani revizio hatdsara az Osszes FDI-flow nagysaga €s szerkezete
egyarant megvaltozik. Anndl jobban n6é az 6sszes kimutatott FDI-flow, azon beliil
pedig annal nagyobb mértékben emelkedik a ,,részesedések” tétel sulya, tovabba a

8 A statisztikusok véllalati kérdivekre adott valaszok alapjan kiilénitik el az eredmény ,,nem szokasos iizlet-
menethez” kapcsolddo részét. Magyarorszagon 2008 6ta allnak rendelkezésre az ehhez sziikséges informaciok.
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részesedéseken beliil annal inkdbb né az RE jelentésége, minél nagyobb a COPC-
korrekcio mértéke.

Az FDl-allomany valtozasat nem, de Osszetételét jelentdsen befolyasolja a
COPC-korrekcié mértéke. Minél nagyobb ez a korrekcio, annal inkabb né a tranzak-
ciokon kiviili tételek (atértékelodés, egyéb vagyonvaltozas) hozzajarulasa az allo-
manyvaltozashoz. A masik oldalrél nézve: a nettd vagyon valtozasanak annal kisebb
része értheté meg pusztan a fizetési mérleg pénziigyi mérlegében szereplé tranzakci-
0s adatok alapjan, minél nagyobb a COPC-korrekcidé mértéke.

A mdsodik revizio (a SUD kiemelése az osztalékbol) nem érinti a netté FDI-flow
nagysagat, de modositja a részesedések szerkezetét. NO az RE, és csokken a kimuta-
tott ,,friss” t6kebearamlas. A publikalt adatok alapjan gy tiinhet, hogy jelentésen
megemelkedett a kiilfoldi vallalatok ,,0jrabefektetési hajlandosaga” (s ezzel a gazda-
sag tékemegtartd képessége), mikozben csokkent a tékevonzd képessége, holott
ezekr6l a képességekr6l a korrekciok szamszerii mértékére vonatkozo ismeretek
nélkiil nem lehet képet alkotni.

Milyen megfontolasok tamasztottak ald a bemutatott modszertani reviziokat? El-
sOsorban az, hogy a vallalati szamviteli eredmény olyan tételeket is tartalmaz, ame-
lyeket a kdzgazdasagtan — és vele 0sszhangban a statisztika — nem tekint jovedelem-
nek. Az atértékelési (t6ke-) nyereség, illetve veszteség kétségkiviil befolyasolja a
vallalat nett6 vagyonat, de nem jovedelem. Hasonloképpen: a jovedelmet meghalado
(kiugr6) osztalék forraskivonast jelent ugyan a vallalatbol, de nem része a jovede-
lemnek, és nem osztalék, hanem t6kekivonds. Ezért van olyan vélemény is, amely
szerint a kérdéses modszertani valtoztatasokat nem szerencsés revizioknak nevezni,
hiszen csak annyi tortént, hogy a valtas évétdl kezdve — azota, hogy rendelkezésre
allnak a sziikséges informaciok — a fogalmaknak nem megfelel6 adatok helyett azok-
nak megfeleld szamok szerepelnek a fizetési mérlegben. En mégis maradnék a revi-
zi6 kifejezés mellett, hiszen egyértelmii, hogy azonos elnevezésii adatokat a korabbi-
tol eltéréd moédon hataroznak meg, és ha ,,helyesebb” is, médosult a tartalmuk.

A reviziok mellett sz616 fontos technikai megfontolas, hogy a vallalati eredmény-
nek a jovedelmen kiviili (nem szokasos) tételeit jorészt a vallalat tevékenysége
szempontjabol exogén tényezok (példaul valutaarfolyam-valtozasok) befolyasoljak,
amelyekben raadasul nagy a ,,zaj”. Mivel a szokéasos eredményen alapul6 profitfoga-
lom részben ezt a zajt szfiri ki, jobban tiikrézheti az tn. alapfolyamatokat.®

E megfontolasokat messzemenden elismerve, a kovetkezd szakaszban kozolt
szampéldak segitségével néhany olyan problémara hivom fel a figyelmet, amelyek a

9 A Bank of England szakértdinek értékelése arrol, hogy a COPC-korrekcié hogyan hatott az angol fizetési
mérlegre: ,,Az atértékelési hatas kiszlirésével jelent6sen csokkent az FDI-jovedelem negyedéves idésoranak
volatilitasa. A revidealt idésor Iényegesen stabilabb, és arra szamithatunk, hogy a jovoben a megvaltozott szint
kozelében ingadoznak majd az adatok.” (Bowers—Farrell [2014] 8. old.). Szerintem azonban a volatilitas csok-
kenése nem onérték.
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moédosult tartalmi adatok értelmezését és a korabbi mddszertan alapjan kozolt ada-
tokkal vald Osszehasonlithatosagat érintik. Ezek nyilvan nem meriilnének fel akkor,
ha mindig (ami6ta Magyarorszagra vonatkozo fizetésimérleg-adatok léteznek) ,,he-
lyes” kozgazdasagi/statisztikai tartalmi FDI-jovedelem, illetve RE-adatok szerepel-
tek volna a fizetési mérlegben. De mivel nem ez a helyzet, 6hatatlanul felmeriil a
kérdés: vajon a régi és ,/maszatos” vagy a revidealt és ,patyolattiszta” RE-mutatod
segitené/segiti-e jobban az elmult évek hazai folyamatainak megértését?

A kérdést az a koriilmény is indokolja, hogy a felhasznalok tobbsége nem tud a
reviziokrol, és azonos tartalmuaknak (6sszehasonlithatoknak) véli a reviziok el6tti és
utani adatokat. Ennél azonban fontosabb, hogy a mddszertani valtasok nyoman a
hazai FDI-folyamatok (és a kiilfoldi befektet6k magatartasa) megértésének szem-
pontjabol alapvetd informaciok keriiltek at a fizetési mérlegbdl az 1IP-be. A tulajdo-
nosok (egyiittesen) 2008 ota minden évben a szamviteli eredménynél tobb forrast
vontak ki vallalataikbol osztalék cimen. A régi modszertan szerint ez negativ RE-
ként (a tékemegtartd képesség hii tiikkreként) keriilne elszamolasra, mikézben a revi-
dedlt RE, két év kivételével, végig pozitiv volt. Ezzel nem azt mondom, hogy a régi
modszertan szerinti mutat6 jobb volt, minddssze azt, hogy olyan alapvet6 informaci-
okat is tartalmazott, amelyek nélkiil a revidealt mutatot nem lehet értelmezni, vagy
csak félreértelmezni lehet.

1.2. A médszertani reviziok hatisa az adatok 6sszehasonlithatésagara
és értelmezésére (szampéldak)

Képzeljiink el harom tokéletesen egyforma orszagot, amelyekben azonos a pénz-
nem, &s pontosan ugyanazok az események torténnek. Minddssze annyi a kiilonbség
kozottiik, hogy az eseményeket az orszagok harom kiilonbdz6 mddszer szerint sza-
moljak el az fizetési mérlegben és az I1P-r8l sz6ld kimutatdsban. Az elsé orszagot
nevezzilk AIC-nak, a masodikat COPC-nak, a harmadikat pedig SUD-nak. Az eléz6
alfejezetben leirtak alapjan az olvasd mar sejti, AIC a Magyarorszagon 2007-ig,
COPC a 2008 ¢s 2012 kozott, SUD pedig a 2013 6ta alkalmazott modszertan alapjan
veszi szamba ugyanazokat az eseményeket, amelyek a kovetkezok.

Mindharom orszagban két kiilfoldi tulajdont vallalat miikodik, P és Z. P vallalatnak
pozitiv, Z-nek nulla az addzas utani szamviteli eredménye. A kdvetkezékben (zardjel-
ben szerepl6) szamszerii értékeket is rendeliink a vallalatok egyes jellemz6ihez.

— P vallalat szamviteli profitja (100 egység) két eltérd eldjeli tétel
eredéje. Az egyik az un. nem szokasos — atértékelddésekbol és ados-
sagleirasokbol szarmazo — veszteség (100 egység), a masik az normal
izletmenethez kapcsolddo nyereség (200 egység).
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— Z vallalat (0 egységnyi) szamviteli eredményét nem befolyasoltak
nem szokasos tételek.

— P vallalatbol a tulajdonos nem von ki osztalékot; a teljes ered-
ményt visszaforgatja. Ezen felill friss tokét is visz oda (50 egységet).

— Z vallalat viszont az eredménytartalék terhére osztalékot fizet (50

egységet).

A felsoroltakon kiviil az orszagokban, illetve a vallalatokkal nem torténik semmi.
Az orszagok nem fektetnek be kiilf6ldon, ezért a fizetési mérlegben és az IIP-ben
kimutatott bruttd €s nettd szamok megegyeznek.

Az 1. tablazat azt mutatja be, hogy a felvazolt, roppant egyszerii torténetet a fize-
tési mérleg, illetve az IIP haromféle, merében eltéré modon — kiillondsen a gazdasag
tékevonzo, illetve tOkemegtartd képességére nézve latszolag jelent6sen eltérd impli-
kaciokkal — tiikrozi attdl fiiggden, hogy melyik modszertan alapjan szamoljak el az
elébbi eseményeket.

Az 1. tablazat harom oszlopa az egyes elszamoldsi modszerek hatdsat mutatja. A
sorok 1. blokkjaban a tablazat tovabbi részeinek Osszeallitasahoz felhasznalt (a ko-
rabban ismertetetteket dsszegz6) alapinformaciok szerepelnek, a 2. blokkban a folyo
fizetési mérlegben, a 3., illetve 4. blokkban pedig a pénziigyi mérlegben ¢és az |IP-
ben elszamolt tételek lathatok.0

AIC (Magyarorszag 2007-ig alkalmazott) elszamolasa a kovetkez6képpen fest (1.
oszlop). Az 0Osszes kiilfoldi jovedelem 100 egység (2.1. sor), a fizetett osztalék 50
egység (2.2. sor), ezért az orszagban Osszesen ujrabefektetett jovedelem 50 (= 100-
50) egység (2.3. sor). Mivel a nyereséges vallalatba a tulajdonos 50 egység 0j t6két is
befektetett (3.2. sor), az 6sszes FDI-bearamlas (50 RE + 50 friss bearamlas =) 100
egység (3. sor).

COPC-ban (Magyarorszag 2008 ¢és 2012 kozott alkalmazott elszamolasanak meg-
feleléen) a statisztikusok — kérd6ivekre adott valaszok alapjan — megallapitjak, hogy
a nulla eredményii vallalatnal a nem szokésos tételek nem befolyasoltak az ered-
ményt, ellenben a nyereséges cég Osszesen 100 egységnyi veszteséget szenvedett el
atértékelddések és adossagleirasok miatt. Mivel e tétellel korrigalni kell a szamviteli
eredményt (amely 100 egység nyereség volt), a fizetési mérleg szempontjabol figye-
lembe vett Gsszes jovedelem [100 szamviteli eredmény — (—100 nem szokasos ered-
mény)] = 200 egység lesz (II. oszlop 1.1.3. és 2.1. sor). A 100 egységnyi nem szoka-
sos veszteség nem vész el, hanem az IIP-t befolyasold tényezdként kdszon majd
vissza.

0 A tablazat 2., 3. és 4. blokkjaban a szamok a fizetési mérlegnek megfeleld eldjelekkel szerepelnek: a fo-
lyé mérlegben a kiilfoldnek jaro jovedelem — a visszaforgatott jovedelem is — negativ tételként (kiadasként)
keriil elszamolasra, csakiagy mint a pénziigyi mérlegben elszamolt t6kebearamlas (kotelezettségnovekedés =
nettd koveteléscsokkenés).
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1. tablazat

Lllusztrativ séma: a jévedelem és az vjrabefektetett jovedelem haromféle statisztikai elszamoldsanak hatdsa a

fizetési mérleg folyo, illetve pénziigyi mérlegére, valamint a kiilfolddel szembeni befektetési poziciora

L(aig) | '-(COPC) | il (SUD)
Mutatd Komekeik | 00 kol
elott . .
utan utan
1. Hattér-informaciok
1.1. Kiilfoldi vallalatok szamviteli eredménye (AIP) 100 100 100
1.1.2. Nem szokasos eredmény (COPC-korrekcio) 0 -100 -100
1.1.3. (=1.1. - 1.1.2.) Korrigalt eredmény (a fizetési mérleg szempont-
jabol figyelembe vett jovedelem) 100 200 200
1.2. Megszavazott osztalék 50 50 50
1.2.1. Kiugro osztalék 0 0 50
1.2.3.(=1.2. - 1.2.1.) A folyo fizetési mérleg szempontjabol figye-
lembe vett osztalék 50 50 0
1.3. (= 1.1. - 1.2.) Memo: ,,visszaforgatott szimviteli eredmény” 50 50 50
1.4. Friss tékebearamlés (részvény és egyéb részesedések) 50 50 50
14.1. (=1.4.-1.2.1.) Kiugr6 osztalékkal korrigalt tékebearamlas 50 50 0
2. (= 2.1)) Fizetési mérleg: folyd mérleg -100 —200 —-200
2.1. (= 1.1.3. x —1) A fizetési mérlegben szerepl6 jovedelem -100 —-200 —-200
2.2.(=1.2.3. x —1) A fizetési mérlegben szerepl6 osztalék -50 -50 0
2.3. (= 2.1. - 2.2.) Ujrabefektetett jovedelem a fizetési mérlegben -50 -150 —-200
3. (=3.1. + 3.2.) Fizetési mérleg: pénziigyi mérleg (netto kovetelés) -100 —-200 —-200
3.1 (= 2.3.) Jovedelmek ujrabefektetése -50 -150 —200
3.2 (=1.4.1. x -1) Részvény és egyéb részesedés (a pénziigyi mérleg-
ben szerepl6 adat) -50 -50 0
4 (=4.1. + 4.2.) Kilfolddel szembeni befektetési pozici6 valtozasa
(nett6 kovetelés) -100 -100 -100
4.1. (= 3) Tranzakciok -100 —200 —-200
42, (=1.1.2. x -1 Atértékeldés + egyéb allomanyvaltozas (nem
szokasos veszteség) 0 100 100
5. Emlékezteto tételek
5.1. (= 1.3./1.1.) Ujrabefektetett szamviteli eredmény/szamviteli 50 50 50
eredmény (szazalék)
5.2. (= 2.3./2.1.) Ujrabefektetett jovedelem/fizetési mérlegben szerep-
50 75 100

16 jovedelem (szazalék)

Megjegyzés. Itt és a tovabbi tablazatokban, abrakon AIC (all-inclusive concept): a kiilfoldi tulajdonu valla-
lati eredmény teljes korii értelmezése, COPC (current operating performance concept): a ,,szokasos tizletmenet-
hez kapcsolod6” eredmény fogalma (atértékelddés és egyéb allomanyvaltozas nélkiil értelmezett eredmény),
SUD (superdividend): kiugro osztalék, illetve AIP (all-inclusive profit): adozas utani szamviteli eredmény.
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Mivel COPC-ban nagyobb az elszamolt j6vedelem, mint AIC-ban, de ugyanannyi
az osztalék (2.2. sor), a ketté kiilonbségeként adodé RE is nagyobb, 150 egység
(= 200 jovedelem — 50 osztalék) lesz (2.3. sor). E mddszertani kiilonbség hatasara az
elszamolt 6sszes FDI-bearamlas is megemelkedik: az AIC-ban kimutatott 100-rol (1.
oszlop 3. sor) 200 egységre (=150 RE + 50 friss t6ke) (II. oszlop 3. sor).

Az eddigieket Osszefoglalva: példankban a moddszertani eltérés kovetkeztében
COPC fizetési mérlegében elszamolt RE haromszor, az FDI-bearamlés, valamint a
folyd mérleg hianya pedig kétszer akkora, mint az AIC fizetési mérlegében kozolt,
azonos elnevezésii mutatok értéke.

Ezek utan tekintsiik SUD elszamolasat (ami megfelel a Magyarorszagon 2013-t6l
alkalmazottnak) (III. oszlop). Ebben az orszagban a szambavétel annyiban kiilonbo-
zik COPC-étol, hogy a korabbi évek eredményének terhére fizetett (kiugrd) osztalék
a pénziigyi mérlegben tékekivonasként keriil kimutatasra.

Emlékeztetiink ra: Z (a nulla eredményti) vallalatbol a tulajdonos 50 egységnyi
osztalékot vett ki, ez pedig kiugronak minésiil. Ezért SUD-ban a statisztikusok 50
egységnyi osztalékot (1.2.1. sor) attesznek a fizetési mérleg pénziigyi mérlegébe. E
korrekci6é kovetkeztében COPC-cal dsszehasonlitva nem valtozik a folyd fizetési
mérlegben szerepld jovedelem (2.1. sor), csak a maradékelven meghatarozott RE
Osszege modosul. A kiilfoldi jovedelem SUD-ban is 200 egység, de mas a szerkeze-
te: nulla az osztalék (III. oszlop 2.2. sor), igy (200 — 0 =) 200 egységre ,,emelkedik”
az RE (2.3. sor.) A t6kearamlasokat regisztralé pénziigyi mérleg egyenlege sem val-
tozik, de ennek a mérlegnek is mas lesz az Gsszetétele: az 50 egységnyi uj toékebe-
aramlas és az 50 egységnyi tékekivonasként elszamolt osztalék kiiiti egymast (nulla
lesz a kimutatott friss tékebearamlas, III. oszlop, 3.2. sor), igy FDI-bearamlasként
csak a 200 egységnyi RE keriil kimutatasra (3.1. sor).

A modszertani kiilonbségek miatt a SUD-ban elszamolt RE (2.3., illetve 3.1. sor)
AIC-énak a négyszerese (50 vs. 200), de COPC-énal is egyharmaddal (150 vs. 200)
tobb. Emellett az un. ujrabefektetési (visszaforgatdsi) rata — a fizetési mérlegben
elszdmolt RE-nek a fizetési mérlegben elszdmolt jovedelemhez viszonyitott ardnya —
100 szazalékra ugrik (AlC-ban, illetve COPC-ban 50, illetve 75 szazalék; lasd az 5.2.
sort).

Ez a mutat6 — amely az elemzok altal kedvelt és gyakran hivatkozott indikator —
nyilvanval6 médon Osszehasonlithatatlan a harom eltéré elszamolasi modszert al-
kalmaz6 orszag kozott. A mutatd értéke a harmadik orszagban joval magasabb, mint
a masik kettében, de az olvasé (az alapinformaciok birtokdban) természetesen nem
dodl be annak a latszatnak, hogy a harmadik orszag t6kemegtarté képessége jelentd-
sen meghaladja a masik kettéét. Pedig szinte bizonyosan erre a kovetkeztetésre jutna,
ha nem tudnd, hogy a haromféle statisztikai modszer pontosan ugyanazt a ,torténetet
tiikkr6zi”, csak a tiikorképek tarnak harom merdben eltérd torténetet a statisztikai
adatok oOvatlan felhasznaloi elé. Ha létezik egyaltalan olyan indikator, amely a toke-
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megtartd képességet ki tudja fejezni, akkor ez az 5.1. sorban szerepld ujrabefektetett
szamviteli eredménynek az addézott szamviteli eredményhez viszonyitott aranya,
amely invarians a modszertani valtasokra, és mindharom orszagban 50 szazalék.

Az is csupan a modszertani kiilonbségek okozta latszat, hogy a masodik orszag
kétszer akkora FDI-bearamlast ,,tud felmutatni”, mint az elsé (vesd 6ssze a 3. sor L.
és II. oszlopat), ahogyan az is, hogy a harmadik orszagba egyaltalan nem aramlott
friss téke. Mindharom orszagba pontosan ugyanannyi (50 egységnyi) friss toke
aramlott (1.4. sor), de ez nem jelenik meg a harmadik orszag pénziigyi mérlegében,
mivel a bearamlasbol levontak a szuperosztalékot (lasd a 3.2. sor III. oszlopat).

Szampéldank eddigi részének f6 lizenete a kdvetkezOkben Osszegezhetd. A sta-
tisztikai szdmbavétel mdodszertani eltérései (valtasai) egymassal dsszehasonlithatatla-
nokké teszik (megvaltoztatjak) az azonos elnevezésii adatok tartalmat. Ez komoly
gondokat okoz a jovedelem, az osztalék és az RE (tovabba valamennyi, ezekhez
kapcsolodo, illetve ezek alapjan képzett indikator) Osszehasonlitdsaban. Példank
eltéré modszertanokra tamaszkodo orszagok adatainak keresztmetszeti 6sszehasonli-
tasaval illusztralta a problémat, de hasonld — az idGsorok toréseibdl ered6é — gondok
meriilnek fel egy orszag (példdul Magyarorszag) modszertani reviziok eldtt és azok
utan kozolt adatainak 6sszehasonlitasaval kapcesolatban is.

Most ratériink szampéldank Iényegére: megnézziik, hogy a folyamatok értelmezé-
se szempontjabol legfontosabb mutato, a netté vagyon valtozasa, valamint az elem-
z0k érdeklédésének homlokterében allo tranzakciok (a fizetési mérlegben elszamolt
flow-k) viszonyat hogyan befolyasolja az alkalmazott elszamolasi modszer.

Az 1. tablazat 4. (also) blokkja az IIP alakuldsarol és annak 6sszetevoirdl ad képet
— ehhez kapcsolddik a szadmpélda legfontosabb iizenete. A 4. sor mindhdrom oszlopa
ugyanis azt mutatja, hogy 100 egységgel csokkent a nettdé kdvetelésallomany (vagyis
ennyivel nétt mindharom orszagban a befektetett FDI-allomany). Ez pedig azt jelzi,
hogy az allomanyvaltozas mértéke érzéketlen a statisztikai elszamolas modszertani
kiilonbségeire. A mddszertani eltérések csak a vagyonvaltozas Osszetételét befolya-
soljak, tehat azt, hogy a valtozasbdl mennyi jelenik meg egyfeldl a fizetési mérleg
pénziigyi mérlegében is lathatd tranzakcioként, masfelél olyan egyéb tényezOként
(atértékelodésként, illetve egyéb vagyonvaltozasként), amely csak az allomanyi sta-
tisztikaban keriil kimutatasra.

Az 1. tablazat 4.1. és 4.2. soraiban szereplé szamok 6sszehasonlitdsabol latszik,
hogy amig az els6 orszagban (AIC-ban) a teljes vagyonvaltozas tranzakciokbdl ered,
addig a masik kettdben a tranzakciok megduplazodtak (lasd a II. és III. oszlopot), igy
az utobbiaknal az elsé orszagéval pontosan azonos vagyonvaltozas a tranzakciok,
valamint az egyéb tételek eredbje. Az egyéb tételek pedig éppen azok az atértékeld-
dési (és egyéb vagyoni) veszteségek, amelyet COPC-ban és SUD-ban — a szamviteli
profit megtisztitasa végett — a statisztikusok kiemeltek a vallalati adozott eredmény-
bél, és az 1IP-be athelyeztek.
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Ez viszont nyomatékosan hivja fel a figyelmet arra, hogy a COPC és SUD fizeté-
si mérlegében elszamolt tranzakciok dnmagukban — kiegészitd informaciok nélkiil —
sulyosan félreértelmezhetok. E tranzakcios adatokat csak az IIP-ben kozolt, atértéke-
16désre és egyéb vagyonvaltozasra vonatkozo informaciokkal kiegészitve lehet (len-
ne szabad) korrekt modon értelmezni.

Az arnyalt értelmezést azonban jelentésen megneheziti az a koriilmény, hogy —
kereskedelmi hasonlattal szolva — a tranzakciokrol szo6l6 adatok ,.Kint vannak a sta-
tisztikai lizlet kirakataban”, a fizetési mérlegben. Ellenben a vagyonvaltozas egyéb
Osszetevoire vonatkozo, a tranzakciokkal tokéletesen egyenrangu és a folyamatok
megértéséhez nélkiilozhetetlen informacidkat a ,,raktarban”, az I1IP-ben kell keresni.'?

Befejezéséiil nézziink egy extrémnek latsz6 — az eddig targyalttol teljesen fligget-
len — szampéldat, amely azt illusztralja, hogy a fizetési mérlegben szerepld tranzak-
cios adatok kifejezetten megtévesztoek lehetnek a nettd vagyon valtozasara vonatko-
z6 ismeretek nélkil. Amint a kovetkez6kben latjuk majd, a példa egyaltalan nem all
tavol attol a konstellaciotdl, amely a magyarorszagi kiilfoldi tulajdonu bankszektor
helyzetét az elmult években jellemezte.

A példahoz COPC elszamolasabol indulunk ki (2. tablazat II. oszlop), amelyet
Osszehasonlitunk majd AIC elszamolasaval (1. oszlop). Ez voltaképpen a Magyaror-
szagon jelenleg alkalmazott, illetve 2007-ig érvényesiilt szambavétel dsszehasonlita-
sat jelenti. Tegyiik fel, hogy a kiilfoldi tulajdonban levé szektor egyetlen bankbol all,
amelynek szamviteli eredménye 100 egységnyi veszteség, és a bank nem fizet oszta-
1ékot. A statisztikusok — a bank altal k6zolt informaciok alapjan — regisztraljak, hogy
a 100 egység szamviteli veszteség egyrészt 100 egység szokasos tevékenységhez
kothetd nyereség, masrészt 200 egység nem szokasos (példaul adéssagleirasokbol és
devizahitelek belfoldi valutara tortént kényszerti atvaltasabol szarmazé atértékelddé-
si) veszteség ered6je [-100 = 100 + (—200)]. (2. tablazat II. oszlop 1.1. sor = 1.1.3.
sor plusz 1.1.2. sor.)

A mar targyalt COPC-korrekcidnak megfelelden, a negativ eredménybdl a sta-
tisztikusok kivonjék a 200 egységnyi nem szokdsos veszteséget, igy a folyo fizetési
mérlegben 100 egységnyi kiilfoldi jovedelem jelenik meg (2.1. sor). Mivel a bank
nem fizetett osztalékot, az RE ugyancsak 100 egység (2.1. sor), amely a pénziigyi
mérlegben 100 egységnyi FDI-bearamlasként kertiil elszamolasra (3.1. sor).

A bank tékéje 100 egységgel csokkent, ezért a tulajdonos — a tékeveszteséget pot-
land6 — 100 egységet atutal a banknak, amelyet a pénziigyi mérlegben 100 egységnyi

11 Az a megallapitds, hogy a tranzakciokon kiviili, vagyonvaltozast befolyasold tényezdket is figyelembe
kell venni, természetesen az els6 orszagra is érvényes (lenne), de feltevésiink szerint ott nem kovetkezett be
ilyen természetii vagyonvaltozas.

12 Az elemz8k gyakran vizsgaljdk a nemzetgazdasag egésze IIP-jének alakuldsat és annak dsszetevdit, de
igen ritka, hogy ezen beliil az FDI-allomanyvaltozas egyes komponenseit is tranzakciok, illetve egyéb tényezék
szerinti bontasban elemeznék. Fontos kivétel ez alol MNB [2016], 5. fejezet.
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friss FDI-bearamlasként szamolnak el (3.2. sor), igy az Osszes kimutatatott FDI-
bearamlas (100 ujrabefektetés + 100 1) bearamlas =) 200 egység (3. sor).

2. tablazat
Wusztrativ séma: a banki arfolyamveszteség és tékepétlas elszamolasa
alternativ statisztikai szambavételi médszerek alapjan
1. (AIC) | 1. (COPC)
Mutaté COPC_— COPC_—
korrekcio korrekcio
elott utan
1. Hattér-informacio
1.1. Szamviteli eredmény (AIP) -100 -100
1.1.2. Nem szokasos eredmény (COPC-korrekcio) 0 —200
1.1.3. (=1.1. - 1.1.2.) A fizetési mérleg szempontjabol figyelembe vett jovedelem -100 100
1.2. Megszavazott osztalék 0 0
1.3.(=1.1.-1.2.) Memo: ,visszaforgatott szamviteli eredmény” -100 -100
1.4. Friss tokebearamlas (részvény és egyéb részesedések) 100 100
2. (= 2.1)) Fizetési mérleg: folyd mérleg 100 -100
2.1. (=1.1.3. x -1) A fizetési mérlegben szerepld jovedelem 100 -100
2.2. (=1.2.3. x -1) A fizetési mérlegben szerepld osztalék 0 0
2.3. (=2.1. — 2.3.) Ujrabefektetett jovedelem a fizetési mérlegben 100 -100
3. (=3.1. + 3.2.) Fizetési mérleg: pénziigyi mérleg (nettd kovetelés) 0 —200
3.1. (= 2.3.) Jovedelmek tjrabefektetése 100 -100
3.2 (= 1.4.1. x —1) Részvény és egyéb részesedés (a pénziigyi mérlegben szerepld
adat) -100 -100
4. (=4.1. + 4.2)) Kiilfolddel szembeni befektetési pozicié valtozasa (netto kovetelés) 0 0
4.1. (= 3.) Tranzakcidk 0 —200
4.2.(=1.1.2. x —1) Atértékelddés+egyéb allomanyvaltozas (nem szokasos veszteség) 0 200

Kozgazdasagi érzékiink azt stgja, hogy a statisztikai rendszerben valami nem
stimmel, ha a kimutatott RE hatterében all6 tékeveszteség és annak potlasa egyarant
hozzajarulhat az elszadmolt FDI-bedramlashoz. Emlékezziink azonban arra, hogy a
statisztikai tizlet nem csak a kirakatbol all.

A raktarban (az ITP-ben) fellelhet6 allomanyi statisztika ugyanis azt mutatja, hogy
a kiilfo1di FDI-allomany — a kirakatban lathat6 200 egységnyi bearamlas dacara — mit
sem valtozott (4. sor). Bar 200 egység a COPC fizetési mérlegében kimutatott FDI-
bearamlas (4.1. sor), ezt a banki eredménybdl kiemelt és egyidejlileg az IIP-ben el-
szamolt 200 egységnyi atértékelddési (€s egyéb) veszteség lenullazza (4.2. sor).
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Lényegében ugyanez jon ki AIC elszamolasa alapjan is, azzal a kiilonbséggel,
hogy a torténteket azok is értenék, akik csak a fizetési mérlegben kdzolt tranzakceios
adatokat (a kirakatot) tanulmanyoznak. (Lasd a 2. tablazat 1. oszlopat.) A 2007-ig
Magyarorszagon alkalmazott elszamolasi modszer alapjan ugyanis a kovetkezokép-
pen festene a fizetési mérleg: a banki szamviteli eredmény minusz 100 egység, ezért
a folyo fizetési mérlegben a jovedelem soron elszamolt kiadas is minusz 100, igy az
egyenleg plusz 100 egység. Az osztalék nulla, ezért a folyd mérlegben elszamolt RE
egyenlege ugyancsak plusz 100 egység (a kiadasokon elszadmolt minusz 100 miatt),
ahol az egyenleg pozitiv el6jele (a kiadasokon elszamolt minusz) azt jelzi, hogy a
bank vagyona csokkent (I. oszlop 2.3. sor).%3

Ez utdbbi tétel a pénziigyi mérlegben 100 egységnyi kiilfolddel szembeni kovete-
1ésként (negativ FDI-bearamlasként) jelenik meg (1. oszlop 3.1. sor), amit a 100 egy-
ségnyi t6kepotlas (FDI-bearamlas) ellensulyoz (1. oszlop 3.2. sor). igy AIC (Magyaror-
szag korabbi) elszamolasi modszere szerint a netté FDI-bearamlas pontosan nulla (1.
oszlop 3. sor), nem pedig (mint COPC-ban) plusz 200 (lI. oszlop 3. sor). Mellesleg, a
folyo fizetési mérleg egyenlege AIC-ban 100 egység tobbletet, nem pedig (mint
COPC-ban) 100 egységnyi deficitet mutat — vesd dssze az 1. és a 1. oszlop 2. sorat.

A legutobbi példa azt igyekezett illusztralni, hogy rendkiviil évatosan kell kezelni
és csak az allomanyi statisztikdk ismeretében lehet értelmezni a COPC-korrekcio
nyoman keletkezett tranzakcios adatokat. Annak az informacidénak, hogy COPC-ban
(a Magyarorszagon 2008-t6] alkalmazott modszer szerint) 100 egység volt a bankok
visszaforgatott jovedelme, és a bankszektorba — a tékeveszteség poétlasat szolgald
100 egységet is figyelembe véve — 6sszesen 200 egységnyi FDI aramlott be, a sta-
tisztikusok szamara nyilvan van jelentése. Ez az informacié azonban félrevezetheti
azokat a felhasznalokat, akik nem tudnak arrél, hogy a kirakatba tett 200 egységnyi
FDI-bearamlasnak a parjat a raktarba athelyezett 200 egységnyi tOkeveszteség jelen-
ti. S azok, akik nem tudnak errdl, a bankok tokeveszteségét, illetve tokepotlasat a
gazdasag tOkemegtartd és tOkevonzd képessége egyidejii jeleként értelmezhetik,
hiszen a visszaforgatott jovedelem és az \j tbkebearamlas egyarant hozzajarult a
fizetési mérlegben kimutatott FDI-bedramlashoz.

Benyomasom szerint e reviziok kidolgozoit/eldiroit (az IMF, az Eurostat és az
OECD statisztikusait) alapvetéen az FDI-jovedelemrol €s az osztalékrol kozolt nem-
zeti adatok ,,megtisztitasa”, illetve nemzetkozi (keresztmetszeti) dsszehasonlithatdsd-
guk biztositasa motivalta. Semmi jelét nem latom annak, hogy foglalkoztak volna
azzal a problémaval, hogy a modszertani reviziok nyoman megtorhetnek a nemzeti

13 Emlékeztetiink ra, hogy az egyenlegek (igy a jévedelemegyenleg is) a foly6 fizetési mérlegben a bevéte-
lek és kiadasok kiilonbségeként szamolddnak, tovabba, hogy a kiilfoldi tulajdonosnak jaré jovedelem kiadas-
ként van elszamolva. Ezért a folyo fizetési mérlegben a kiilfoldi tulajdonosnak jard nyereség (pozitiv jovede-
lem) a jovedelemegyenleget csokkenti, mig a veszteség (negativ jovedelem), negativ kiadasként, noveli az
egyenleget.
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statisztikai idGsorok, és egyes korabbi mutatok — segitség nélkiil — nehezen értelmez-
het6kké vagy kifejezetten félreérthetokké valhatnak. 14

2. A modszertani reviziok hatasa a hazai statisztikai adatokra

A kovetkez6 elemzés bemutatja az eddig csak szampéldakkal illusztralt modszerta-
ni revizidknak a hazai adatokra gyakorolt hatasait. Ez részben azért fontos, mert — nem
art megismételni — sok felhasznalé nemcsak a reviziok mibenlétével nincs tisztaban,
hanem azzal sem, hogy azok egyaltalan megtorténtek, ezért azt gondolja, hogy a 2007-
ig tarto és a 2008-t6] induld idésoroknak azonos a tartalmuk. Abrakkal illusztralom
majd, hogy miként festenének a 2008 és 2014 kozotti idészak adatai, ha a korabbi
mddszer szerint allitanak azokat eld, és azt is, hogy a mddszertani valtasok mennyiben
befolyasoltak egyes hosszabb id6sorok alakulasat. Ugyanilyen fontosnak tartom azon-
ban annak demonstralasat is — immar nem illusztrativ szadmok, hanem hazai adatok
alapjan —, hogy a revidealt tartalmti FDI-adatok, ha jol olvassuk dket, végeredményben
ugyanazt mutatjak, mint a korabbiak, de a 2007 utan k6zolt FDI-flow adatokat mas-
képpen kell, illetve csak kiegészit6 informaciokkal egyiitt lehet értelmezni. A tovabbi-
akban az is kideriil majd, hogy noha a revidealt tartalmi RE nagyon messzire keriilt
attol, amit a tékemegtartd képesség mutatdjanak szokas tekinteni (nevezetesen az ado-
zott eredmény és az osztalék kiilonbségétdl), e mutatdé az MNB statisztikusainak jovol-
tabol (MNB [2015b]) minden gond nélkiil rekonstrualhatd. Szamszerii elemzésem a
hivatalos fizetésimérleg-adatokon kiviil az emlitett MNB-kiadvanyban kozolt korrek-
cios tételekre (a COPC-korrekciora és a SUD-ra vonatkozé szamokra) tdmaszkodik. A
folyamatok elemzése 2014-ig tart, mivel az iras lezarasanak idején a 2015. évi RE-r6]
(igy az FDI-rol) csak eldzetes, becsiilt adatok alltak rendelkezésre, amelyek a tapaszta-
latok szerint jelentSsen eltérhetnek a tényadatoktol.*

El6szor az 1995 és 2014 kozotti FDI-folyamatokrol a jelenlegi hivatalos idésorok
alapjan kirajzolodd képet hasonlitom 0Ossze azzal, amelyet a korabbi moddszertan
szerinti adatok 2008-t6l tarnak elénk. Ezutan bemutatom az alapadatokon elvégzett
korrekciok 2008 és 2014 kozotti kumulalt hatasat, és egybevetem az RE alternativ
modszerekre/értelmezésekre tamaszkodd idésorait. A kovetkezd 1épésben kétféle

14 Az IMF [2009] és az OECD [2008] idevonatkozé kiadvanyai pontos eldirasokat tartalmaznak arra vonatkozo-
an, hogy az RE-t meghatarozo /1/ képlet jobb oldalan szerepl6 fogalmaknak (a profitnak és az osztaléknak) megfele-
16 adatokat miként kell a revidealt modszertannak megfelelGen eléallitani. Semmiféle ajanlast nem fogalmaznak meg
azonban arra nézve, hogy az FDI-tranzakciok és az FDI-allomanyvaltozas — e reviziok hatasara modosult tartalmu —
adatainak értelmezéséhez milyen statisztikusi segitséget kellene/lehetne az adatok felhasznaloinak nyujtani.

15 Az RE-re vonatkoz6 havi, illetve negyedéves adatok a targyévet kovetd év szeptemberéig terjedd ido-
szakban becslésen alapulnak; a 2015-re vonatkozo tényadatokat 2016 szeptemberében kozlik.
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Osszehasonlitassal illusztralom, hogy a folyamatok értelmezése szempontjabodl rele-
vans indikatoroknak (a nettd vagyonvaltozasnak, illetve a befektetett tokére juto
Osszes hozamnak) a revizidk csak az dsszetételét modositottak, amibdl az is kideriil,
hogy a fizetési mérlegben szereplé adatok dnmagukban nem elegenddek a folyama-
tok megértéséhez. Végiil az FDI-flow és a folyo fizetési mérleg egyenlegének hosz-
szabb idésorat mutatom be a jelenlegi, illetve a 2007-ig kovetett modszer alapjan,
amibdl nemcsak az tlinik ki, hogy a korabbi mddszer szerint 2008 6ta kisebb lett
volna a kimutatott FDI-bearamlas, hanem az is, hogy a 2008-2009. évi valsagot
kisér6 és kovetd makrogazdasagi ,.kiigazodas” mértéke sokkal jelentésebb volt an-
nal, mint amit a hivatalos adatok jeleznek.

2.1. A modszertani valtasok hatasa a netto FDI-aramlasra és az RE-re

Az 1. abra két oldala a Magyarorszagra iranyuld netté FDI-aramlast és annak 6ssze-
tevOit mutatja a GDP aranydban 1995 és 2014 kozott. A hdrom Osszetevo a mar korab-
ban targyalt kategériaknak felel meg: netté adossagtipust instrumentumok, nettd6 RE,
illetve nett6 részvény és egyéb részesedés. Azért foglalkozom a nettd mutatokkal, mert
az un. ,atfolyo toketételektdl” és az ,,eszkozportfolio-atrendezésektdl” (a nagyjabol
egyidejii FDI-be- és -kiaramlassal jaro tranzakcioktol) megtisztitott bruttd adatok csak
2008-t6l allnak rendelkezésre. Az abran a pozitiv eldjeli tételek (a fizetési mérleg eld-
jelhasznalatatol eltéréen) azt jelzik, hogy a bedramlas meghaladta a kidramlast.

Az 1. a) abra a jelenlegi hivatalos adatok alapjan mutatja a nettd6 FDI-bearamlast
és Osszetevoit. Az iddsorokban két (fiiggbleges vonallal jelezett) térés van: 2008-ban,
amikor az el6z6ekben targyalt COPC-korrekcio bevezetésre keriilt, és 2013-ban,
amely évt6l a SUD-ot kiemelték a megszavazott osztalékbol. Az 1. b) abra 2007-ig
tartd része teljesen azonos az 1. a)-n lathatoval, de 2008-t61 a korabbi modszer sze-
rint értelmezett/szamitott RE-adatokat abrazol. A 2013-ban bevezetett revizid a nettd
FDI-nak csak az osszetételét befolyasolta: a visszaforgatott jovedelem javara csok-
kent a kimutatott részvény és egyéb részesedés. A modszertani valtdsok azonban
nem érintették az adossagtipusi instrumentumok szambavételét; ezek a tételek
mindkét abran azonos értékkel szerepelnek.

Az 1. b) abra abrazolasmodjat illetéen felvetédhet a kérdés: miért a régi modszer-
tant vezetjiik idében eldre ahelyett, hogy az ujabb moddszert vezetnénk idében hatra-
felé? A valasz roppant egyszerii: ha rendelkezésre allnanak a visszavezetéshez sziik-
séges informaciok, akkor az MNB mar régen publikalta volna az egységes tartalmu,
hosszabb iddsorokat. Mivel azonban ilyen informaciok nem léteznek, ellenben a
2007-ig kovetett modszer szerinti adatok az MNB altal publikalt korrekcios tételek
alapjan rekonstrualhatok, a téréspontok kiiktatasara csak az 1. b) abra altal illusztralt
megoldas — a régi modszer eldrevezetése — nyujt lehetdséget.
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1. abra. A GDP-ardanyos netto FDI-bedaramlas és harom dsszetevdje, 1995-2014

a) a jelenlegi hivatalos adatok alapjan b) a 2007-ig alkalmazott modszertan alapjin
Szazalék Szazalék
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§$S8S88SSERRY $$S5S8E8S88888 Y
[ Netto részvény és egyéb részesedés I Nett6 RE
m Netto adossagtipusu instrumentumok —O=—Nett6 FDI

Megjegyzés. Itt és a tovabbi abrakon RE (reinvested earnings): (ijrabefektetett jovedelem; FDI (foreign
direct investment): kiilfoldi kozvetlentéke-beruhazas.
Forras: Sajat szamitas az MNB fizetésimérleg-statisztikaja és MNB [2015b] alapjan.

Az 1. a) abra — a jelenlegi hivatalos adatok alapjan — azt mutatja, hogy 2009-t61
kezdve tobbé-kevésbé egyenletesen nd a nettdo FDI-bearamlas, amihez (két év, 2009
és 2010 kivételével) pozitiv modon jarult hozza a nettd visszaforgatott jovedelem. Ha
Magyarorszag gazdasagtorténete 2008-ban kezdédne vagy a 2008 elétti FDI-
folyamatokrdol nem Iéteznének statisztikai adatok, akkor ezek a megallapitasok on-
magukban nyilvan helytalloak lennének. Csakhogy a megel6z6 idGszakra nézve
igenis léteznek FDI-adatok, ezért ahhoz a megfigyeléshez, hogy 2011 és 2014 kdzott
pozitiv volt a nettd RE, az 1. a) abra tanulmanyozésa alapjan hozza lehet tenni: ez
igy volt az 1996 és 2007 kozotti idészakban is, de 2014-ben soha nem latott szintre
emelkedett a GDP-aranyos RE.!® Az is latszik, hogy a GDP aranyéban az FDI-
bearamlas 2014-ben elérte a 2004. évi szintet, és jelentés mértékben, 4 szazalékpont-
tal meghaladta a valsig eldtti év (2007) szinvonalat.t” Osszességében tehét jo irdny-

%6 ... akiilfoldi véllalatok altal megtermelt profit mér a valsagot megeldz8 szintekre emelkedett, ami a j6-

vedelmek ujrabfektetésének korabban nem latott szintekre emelkedésével jart egyiitt.” MNB [2015a] 29. old.

17 Osszességében tehat a 2014-es év ellentmondasos volt a kiilfoldi miikodé toke tendenciait illetden. Po-
zitiv fordulat tapasztalhat abban, hogy a megugro véllalati profitot szivesen forgattak vissza a tulajdonosok,
igy a ,bearamlo” FDI a valsag Ota a legmagasabb lett. A tékevonzo képességiink ugyanakkor mégsem javult
egyértelmiien.” Maddr [2015] Az el6z0 és a jelen labjegyzetben idézett szoveget az kiilonbozteti meg egymas-
tol, hogy amig az els6 idézet szerzdje tudta, hogy Gsszehasonlithatatlan adatokat vet egybe, a masodik idézet
szerzdjének errél 2015 6szén — hozzam hasonléan — nem volt tudomasa.
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ban mennek a dolgok, bar maradtak megoldasra vard problémak (példaul: a gazdasag
tokevonzo képessége kevésbé javult, mint a tokemegtartd képessége).

Az 1. b) abra, amely 6sszehasonlithatd adatokat abrazol, egészen mas folyama-
tokrdl tajékoztat. A 2007-ig érvényesiilt modszertan szerint a GDP-aranyos nettd
FDI-bearamlas 2014-ben éppen csak elérte a 2007. évi szintet, idokozben azonban
(2009 és 2011 kozott) massziv nettdé FDI-kiaramlas tortént, és az 2012—2014-es id6-
szakban nulla koriil billegett a nettd bearamlas. Az Gsszehasonlithato médon szami-
tott nettd visszaforgatott jovedelem ugyanis — az 1996 és 2007 kozotti periodussal
ellentétben — 2008 6ta minden évben negativ volt. A korabbi és a jelenlegi médon
szamitott jovedelem, illetve a visszaforgatott jovedelem kozotti kumulativ kiilonb-
ségrdl a 2. és 3. abra nyujt tajékoztatast.

Nem vitatom, hogy a 2008-t6] kozolt adatok minésége javult abban az értelem-
ben, hogy tartalmuk kdzelebb keriilt kdzgazdasagi/statisztikai jelentésiikhoz. E min6-
ségjavulasnak azonban az volt a mellékhatdsa, hogy azonos elnevezésii adatok 6sz-
szehasonlithatatlanna, az adatok mogotti folyamatok pedig — finoman szolva — félre-
érthet6vé, és egyes hosszabb idésorok értelmezhetetlenné valtak. '

A 2. és 3. abra az alapadatokon elvégzett korrekciok menetét, 2008 és 2014 ko-
z0otti kumulalt mértékét, illetve a fizetési mérlegben kozolt adatokra gyakorolt hatisat
mutatja be. A 2. abra arrdl ad képet, hogy miként ,,jon ki” a fizetési mérlegben el-
szamolt jovedelem.

A 2. abra harom blokkja koziil az elsé a magyar tulajdonban levé kiilfoldi vallala-
tokrol, a masodik a kiilfoldi tulajdont magyarorszagi vallalatokrdl k6zol informaciot,
a harmadik pedig az utdbbi és az elébbi kiillonbségeként értelmezett nettdé mutatokat
abrazolja. Mindharom blokkban az els6é oszlop az ad6zott szamviteli, a masodik a
nem szokasos, a harmadik pedig a fizetési mérlegben publikalt, szokdsos eredményt
jeloli. Tekintsiik az 1. abran bemutatott adatokkal konzisztens, nettd6 mutatokat (az
utolso harom oszlopot). 2008 és 2014 k6zo6tt 6sszesen 10 milliard eur6 volt a kiilf6ldi
tulajdonu vallalatok (kumulalt) netté szamviteli profitja, de 16 milliard volt a normal
iizletmenethez nem kapcsolddod nettd veszteség (COPC-korrekcid), amely utobbi
atkeriilt az IIP atértékelodések, illetve egyéb vagyonvaltozasok tételei kozé. Az elsd
és a masodik tétel kiilonbségeként adodik, hogy [10 — (—16) =] 26 milliard eurd volt a
normal {izletmenethez kapcsolodd kumulalt nettd6 nyereség, amely a folyd fizetési
mérleg nettd FDI-jovedelem soran 2008 és 2014 kozott kimutatott éves adatoknak az
Osszege (forditott eldjellel). A 2007-ig alkalmazott modszertan szerint a kumulalt
nettd nyereség ebben az idészakban 10 millidrd eur6 lett volna.

A 3. abra arrdl ad képet, hogy a 2008 és 2014 kozott 6sszesen elszamolt RE
nagysagat miként befolyésolta a szokdsos lizletmenethez nem kapcsolodod veszteség
miatt 2008-t61, valamint a SUD miatt 2013-t61 érvényesitett korrekcio.

18 Ezekre a mellékhatasokra ,,sem orvosunk, sem gyogyszerésziink” nem hivta fel a figyelmet. Lasd az el6-
76 alfejezet végén tett megallapitasokat.
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2. abra. A magyar tulajdonii kiilfoldi és a kiilfoldi tulajdonii magyarorszagi vallalatok adézott szamviteli,
normdl és nem normal iizletmenethez kapcsolodo eredménye, valamint ezek netté mutatoi (magyarorszagi
minusz kiilfoldi adatok), 2008-2014

(kumulalt adatok)
Milliard eurd
36,0 — B Adézott eredmény (1)
30,0
24,0
18,0
120 4 BEbbSl nem normal
' iizletmenethez kapcsolodo
6,0 - eredmény (COPC-korrekcid)
0,0 4 ; )
-6,0 ONormal iizletmenethez
~120 kapcsolodo eredmény,
1 8: 0 publikélt adat (3 =1-2)
Magyar Kilfoldi Netto
tulajdonu tulajdonu
kilfoldi magyarorszagi
vallalatok vallalatok

Megjegyzés. Itt és a kovetkez6 abranal a nettd értékeket a kiilfoldi tulajdont magyarorszagi vallalatok és a
magyar tulajdonu kiilf6ldi vallalatok mutatdinak kiilonbsége adja Ki.
Forrds: MNB [2015b] alapjan sajat szamitas.

3. abra. A magyar tulajdonii kiilfoldi és a kiilfoldi tulajdomi magyarorszagi vallalatok adézott szamviteli ered-
ménye, osztaléka és hdromféle modon szamitott visszaforgatott eredménye, valamint ezek netté mutatdi
(magyarorszagi minusz kiilfoldi adatok), 2008-2014

(kumulalt adatok)
Milliard eur6 @ Adozott eredmény
30,0
24,0 ]
— OOsztalek
18,0
12,0
6.0 4 B Adézott eredmény — osztalék
0,0 -
-6,0 ONormal iizletmenethez
kapcsolodo eredmény — osztalék
-12,0 (RE 2012-ig)
Magyar Kulfoldi Netto
tulajdonu tulajdont H Normal tizletmenethez
kalfoldi magyarorszagi kapcsolddo eredmény —
vallalatok vallalatok korrigalt osztalék (RE 2013-t6l)

Forrds: MNB [20153] alapjan sajat szamitas.
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A 3. abra ugyancsak 2008 ¢és 2014 ko6zott kumulalt adatokat abrazol, és a harom
blokk jelentése is megegyezik a 2. abran latottakkal. Mindharom blokkban az els6é osz-
lop reprodukalja a 2. abran is szerepld szamviteli eredményt. A masodik oszlop mutatja
a megszavazott osztalékot. A harmadik oszlop jeldli a szamviteli eredmény és az oszta-
Ik kiilonbségét, azaz a 2007-ig alkalmazott moddszertannak megfeleld tartalma
ujrabefektetett jovedelmet. A negyedik oszlop a normal iizletmenethez kapcsolddo
eredmény (lasd a 2. abra harmadik oszlopat) és az osztalék (3. dbra masodik oszlopa)
kiilonbségét illusztralja: ennyi lenne az RE, ha 2008 és 2014 kdzott nem valtozott volna
az osztalék elszamoldsanak modszere. Az utols6 oszlop pedig azt szemlélteti, hogy a
SUD-nak az &sszes osztalékbodl (2013-ban és 2014-ben) tortént kiemelését is figyelembe
véve, mennyi volt a 2008 és 2014 kozott Gsszesen elszamolt visszaforgatott jovedelem.

Most is a nettd mutatokra (a 3. abra utolsé blokkjara) dsszpontositunk. 2008 és
2014 kozott megkozelitden 22 milliard eurd volt a kumulalt nett6é osztalék (masodik
oszlop), mig a szamviteli eredmény és az osztalék kumulalt kiilonbsége nettd minusz
11,5 milliard eur6 (harmadik oszlop). Az utdbbi tétel 2007-ig negativ nettd6 RE-ként
keriilt volna elszdmolasra. A COPC-korrekcio parcilis hatasaként (negyedik oszlop)
azonban plusz 4,5 eurdt, a SUD miatti korrekciot is figyelembe véve pedig (6todik
oszlop) plusz 6,5 milliard eurdt tett ki a kumulalt nettd visszaforgatott jovedelem. Az
utobbi érték, amely a fizetési mérlegben 2008 és 2014 kozott évente elszamolt nettd
RE-k 6sszege, 18 milliard eurdval nagyobb, mint a korabbi mddszer szerint szdmi-
tott, kumulalt negativ nett6 visszaforgatott eredmény.

Természetesen elfogadom, hogy a visszaforgatott jovedelmet ugy kell értelmez-
ni/kiszamitani, ahogyan azt a nemzetk6zi modszertan eléirja. Ahhoz azonban ra-
gaszkodnék, hogy az igy képzett mutatd (annak évek kozotti 6sszehasonlitasa) félre-
érthetd, illetve félrevezetd lizenetet kiild a gazdasag tokemegtartd képességérol (an-
nak véltozéasardl). Errdl szerintem a korrigélatlan szdmviteli profit és a korrigalatlan
osztalék kiillonbsége tartalmazhat érdemi informéaciot, amely mutaté negativ volt, és
onmagaban nettd forraskivonast (,,téketaszitast”, nem pedig tokemegtartast) jelez a
2008 és 2014 kozotti idészak mindegyik évében.

A 4. a) és az 5. a) abra a visszaforgatott jovedelemr6l kozolt, jelenlegi hivatalos
adatokon alapulé mutatdk idGsorat abrazolja, a 4. b)-n és az 5. b)-n pedig azt lathatjuk,
hogy miként alakulna az id6sor a modszertani valtasok okozta torések kiiktatasaval.

A 4. abra a GDP-aranyos nettdo RE alakulasat mutatja 1995 és 2014 kozott (a to-
vabbiakban nem ismételjilk meg, hogy nett6 mutatordl van szo). A 4. a) vonalként
abrazolja ugyanazt, amit az 1. a) abran az RE-nek megfelel6 oszlopok mutattak. Itt
azonban jobban lathato, hogy a hivatalos idésor szerint az RE/GDP rata 2014-ben a
2000-es évek szintjénél magasabbra jutott, mi tobb, elérte az 1997. évi csucsot (nem
latszik, de 0,1 szazalékponttal még meg is haladta azt).!® A 4. b)-n ellenben az latha-

19 Lasd a 16. labjegyzetben idézett értelmezést.
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td, hogy ha végig azonos modon szamolnank az RE-t, akkor eldjele 2009-t6l folya-
matosan negativ lenne, és a 2014. évi GDP-aranyos szintje kozel 4,5 szazalékponttal
maradna el az 1997. évit6l. Az is figyelmet érdemel, hogy ha 2008 és 2014 kozott
nem valtozott volna a médszertan (a szuperosztalék nem keriilne 2013-t61 levonasra),
akkor a 2014. évi RE/GDP rata épplgy enyhén negativ volna, mint 2009-2010-ben
volt, nem pedig 3 szazalékponttal magasabb.

4. abra. A GDP-ardnyos netto ujrabefektetett jovedelem Magyarorszagon, 1995-2014

a) a hivatalos adatok szerint b) a médszertani revizidk okozta torések illusztraldsaval
Szazalék Szazalék
3,0 ] 3,0
20 N !
AU 3 2,0
! [
10+ 1.0 / \ K\_ \_ !
, / \"4 T <’
0,0 #f—r—rrrrrrrrr — 0,0 s ‘:."' N
-1,0 -1,0 \\ /A\
-2,0 -2,0 \ /
-3, -3,0 N
-4,0 -4,0

. év
év

1995
1997
1999
2005
2007
2009
1995
1997
1999
2001
2003
2005

2001
2003
2011
2013
2007
2009
2011
2013

Nettdé RE (COPC- és SUD-korrekcio nélkiil:
Osszehasonlithato id6sor, 2007-ig hivatalos
adat)

= = = Netto RE (csak COPC-korrekcioval: 2008 és
2012 kozott hivatalos adat)

----- Nettdo RE (COPC- és SUD-korrrekcioval:
2013-t6] hivatalos adat)

Forrds: Itt és a tovabbiakban MNB-adatokon alapulo sajat szamitas.

Az 5. abra csupan kiegésziti és arnyalja a 4. abra lizenetét, amennyiben a Ma-
gyarorszagon befektetett bruttd tékeallomanyra (részesedésekre) vetitve mutatja a
harom modszertan szerint mért, Magyarorszagra visszaforgatott (bruttdé) FDI-
jovedelmet 2000 és 2014 kozott.

Az 5. abra nagyjabol ugyanazokat a tendenciakat jelzi, és modszertani kiilonbsé-
gek okozta hasonld eltéréseket mutat, mint a 4. dbra. Az, hogy a mddszertani revizi-
ok nyoman keletkezett, illetve az azonos tartalmu idésorok mindkét abran nagyban
kiilonboznek egymastol, arra hivja fel a figyelmet, hogy a jelentds torések akkor is
megmaradnak, ha az alternativ modszertanokon alapulé RE-adatokat nem netto,
hanem brutté6 médon szamoljuk, illetve nem a GDP-hez viszonyitjuk, hanem a befek-
tetett tokére vetitjiikk. A korabban ismertetett okokon tilmenden ezért sem indokolt a
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hivatalos bruttd, illetve nettdé RE-adatok (és ezek barmihez viszonyitott aranyanak)
valtozasabol a gazdasag tokemegtartd képességének valtozasara kovetkezetni.

5. dbra. A Magyarorszagon befektetett brutté FDI- (részesedés-) dllomadnyra vetitett
ujrabefektetett jovedelem, 2000-2014

a) a hivatalos adatok szerint b) a modszertani reviziok okozta torések illusztralasaval

Szazalék Szazalék

iy ° / N\

6,0 - S { 6,0

40 ’ AN !

4,0 7 - ) v _ -'-

2,0 2,0 N 7\

0,0 —r—T—TT —— 0,0 —r—TT \‘_,..’ —
-2,0 -2,0 /

4,0 40 \ /
50 60 AV

8,0 -8,0
O d AN MIT L OMN~0DHDO 1 NMT Od ANMITLON~0NDO A NM<
OO0 O0OO0O0OO0O0O0O0O dddddd OO0 O0O000O0O0 ddddd 4
lsReReoReReReReReReReReRR-R=R=A OO0 000000000000 ¢V
NN NNANNNNNNNNNNN NANANANANNNANNNNNNNN

RE (AIC) COPC- és SUD-korrekcio nélkiil
= == = RE COPC-korrekcidval

= ===+ RE COPC- és SUD-korrekcioval

2.2. A nettéo FDI-allomany valtozasanak és a befektetett tokére
juté hozam alakulasanak 6sszetevéi,
valamint a foly¢ fizetési mérleg alakulasa

Ebben a részben a jovedelem és a visszaforgatott jovedelem elszamolasat érintd
reviziokat szélesebb kontextusba igyekszem helyezni. Ezzel azt szeretném bemutat-
ni, hogy bar a mddszertani reviziok nyoman keletkezett flow-adatok kdzvetleniil nem
hasonlithatok dssze a reviziok eléttiekkel, a statisztikai rendszerben vannak olyan fix
pontok, amelyek lehetdvé teszik a tartalmi 6sszehasonlitast. Ezek koziil kett6rol lesz
sz0: a nettd vagyon valtozasardl és a befektetett tokére vetitett teljes (a jovedelmet,
az atértékelodéseket és az egyéb vagyonvaltozasokat egyarant tartalmazo) hozam-
161.2

2 E mutatok elemzésével a kiilsé egyenstlyi folyamatokkal foglalkozé irodalomnak azt az iranyzatat kve-
tem, amely a tranzakciokra 6sszpontositd elemzéssel szemben hangsulyt fektet az allomanyvaltozast befolyaso-
16 egyéb tényezokre — elsésorban az atértékelédési hatasokra — is, és ezeknek a tranzakciokkal egyenrangt
jelent6séget tulajdonit. Lasd példaul Gourinchas-Rey [2007]; Hausmann-Sturzenegger [2007] és Lane—Milesi-
Ferretti [2005], [2014].
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6. abra. A netté FDI-allomanyvaltozas és a kumulalt netto FDI-flow ésszetevéi, 2008-2014
(netto kotelezettség)

a) jelenlegi modszertan szerinti felbontds az atértékelédések és egyéb vagyonvaltozasokon beliil

a COPC-korrekciohoz kapcsolodo és az attdl fiiggetlen tételek megkiilonboztetésével

Milliard euré O Netto atértékelddés és egyéb
20,0 vagyonvaltozas COPC-korrekcid nélkiil
15,0 ) k\\ ®Nettd COPC-korrekcid
100 +—— A
50 +— | ONettd adossag
0,0 - v
50 - ONetto RE (AIP — COPC-korrekcid) —
' (osztalék — SUD)
-10,0 -
15.0 @ Netto részvény és egyeb részesedés
~200 ONett6 FDI-allomanyvaltoza
Nemzetgazdasag Nem pénziigyi Pénziigyi etto -allomanyvaltozas
vallalatok vallalatok
ANett6 FDI-flow
b) jelenlegi médszertan szerinti felbontas az datérté- ¢) 2007-ig kovetett médszertan szerinti felbontds

kelédések és egyéb vagyonvaltozasokon beliili
megkiilonboztetés nélkiil

Milliard Milliard
eurd eurd
15,0 15,0
100 +—{ A 10,0 +— %
a
o —A— 50 T
O
0,0 ® 0,0 4
5,0 50— A 7
-10,0 A -10,0
-15,0 -15,0
Nemzetgazdasag Nem pénziigyi Pénziigyi Nemzetgazdasag Nem pénziigyi Pénziigyi
vallalatok vallalatok vallalatok vallalatok
@ Netto atértékel6dés és egyéb vagyonvaltozas @Netto atértekelddés és egyéb vagyonvaltozas
COPC-korrekcioval
ONettd adossag ONettd adossag
ONetto RE (AIP — COPC-korrekcio) — (osztalék — ONett6 RE (AIP — osztalék)
SUD)
ENetto részveény és egyeb részesedés B Netto részvény és egyéb részesedés

ONett6 FDI-alloméanyvaltozas O Netté FDI-allomanyvaltozas

A Nett6 FDI-flow A Nett6 FDI-flow

Megjegyzés. AIP: adozas utani szamviteli eredmény.
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A 6. abra harom része Magyarorszag nettd FDI- (kotelezettség-) allomanyanak 2008
eleje és 2014 vége kozott bekovetkezett, kozel 0,5 milliard eurdnyi (49,7-161 49,2 milli-
ardra tortént) csokkenését haromféleképpen bontja komponensekre, a nemzetgazdasag
egészén beliil megkiilonbdztetve a nem pénziigyi és a pénziigyi vallalatokat (az utobbi
nagyjabol a bankszektort jelenti). A nem pénziigyi vallalati szektorban a nettd6 FDI-
allomany kozel 1,9 milliard eurdval (45,5-r61 47,4 milliard euréra) emelkedett; a pénz-
ligyi szektorban tébb mint 2,3 milliard eurdval (4,2-r61 1,9 milliard eurdra) csokkent.?!

Az a véleményem, hogy ezek az IIP-ben (a raktarban) fellelhetd és az abra mindha-
rom részén karikaval jelzett szamok az igazan fontosak a nett6 FDI alakuldsa szem-
pontjabol. A vagyonvaltozasrol kozolt adatokat természetesen érdemes kiegésziteni
egyéb informaciokkal is. Ennek harom lehetséges modjat mutatja be a 6. a)—C) abra. A
vagyonvaltozast kiegészitd informaciok azonban egyrészt modszer-, illetve
kontextusfiiggdk, masrészt csak egyiitt van értelmiik; kiilon-kiilon nem érdemes fog-
lalkozni veliik. Igy példaul annak, hogy egy adott idészakban bekovetkezett vagyon-
valtozasbdl csak a tranzakcioknak betudhatd (a fizetési mérlegben elszamolt) részt
vessziik figyelembe, éppoly kevés értelme van, mint annak, ha kizarélag az atértékelé-
seknek és egyéb vagyonvaltozasoknak tulajdonithatd (az IIP-ben elszamolt) hatasok
irant tanusitunk érdeklédést. Az elébbi igen gyakran, az utdbbi l1ényegében sohasem
fordul eld, de ettdl az elobbi nem lesz kdzgazdasagilag ésszerlibb az utobbinal.

A 6. a) és a 6. b) abra a jelenlegi hivatalos adatokon alapul, a 6. ¢) pedig azt mutatja
be, hogy miként alakultak volna a 2008 és 2014 kozott kumulalt tranzakciok, illetve
atértékel6dések (amelyekbe beleértem az egyéb vagyonvaltozasokat is) a 2007-ig alkal-
mazott modszertan alapjan. A grafikonokon karikaval jelzett nettd vagyonvaltozason
kiviil csak a nettd adossag (adossagtipusti instrumentumok) tranzakcidja stabil, mivel e
két tételt nem érintették a modszertani valtasok; valamennyi mas tétel médszertanfiiggo.

A hivatalos adatokon alapulé 6. @) és 6. b) abra k6zott csupan az a kiilonbség,
hogy mig az utobbi pontosan megfelel a hivatalos adatoknak (igy a korabbi modszer
szerinti szamokkal kozvetleniil 6sszehasonlithatd), az el6bbin a nettd atértékelddések
ketté vannak bontva: az egyik dsszetevé a nettd6 COPC-korrekcid (a nem szokasos
eredmény), a masik a netté atértékelddéseknek ezen kiviili része. Ez utobbi rész felel
meg a korabbi modszertan szerint értelmezett atértékelddésnek (lasd a 6. ¢) abran a
netto atértékelodést).

A 6. a) abran lathat6, hogy amig a pénziigyi szektorban (harmadik oszlop) a negativ
nettdé COPC-korrekceid €s az egyéb okokbol eredd (csekélyebb) negativ atértékelddési
hatas Osszeadodott, addig a gazdasag tobbi részében (masodik oszlop) a negativ nettd
COPC-korrekci6 hatasat jelentés mértékben ellensulyozta az egyéb okokbol bekdvetke-
zett nettd atértékelési nyereség. Ez fontos adalék annak tisztdzésahoz, hogy a korabbi

2L A 2008. évi kezdeti nettd alloméanyhoz viszonyitva az elébbi szektorban bekdvetkezett emelkedés 4 sza-
zalékos, az utobbiban tapasztalt csokkenés pedig 55 szazalékos volt. 2008 és 2014 kozott a nettdo FDI-ban az
el6bbi szektor részesedése 92-r61 96 szazalékra nétt, az utdobbié 8-rdl 4 szazalékra csokkent.
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modszertannal 6sszehasonlitva, az Gj médszertan miért tavolitotta el egymastol a bank-
szektor (haromszoggel jelolt) nettd tranzakcidit a nettd vagyonvaltozas indikatoratol,
mikdzben a gazdasag tobbi részét tekintve kozelitette egymashoz ezeket a mutatokat
(vesd Gssze a 6. b) és a 6. ¢) masodik oszlopaban a karikak és haromszogek tavolsagat).

Folytatva e két utobbi grafikon Gsszehasonlitasat: szembetling, hogy a jelenlegi
modszer szerint a nettdé FDI-tranzakciok (flow-k) haromszdggel jelolt Gsszevont
egyenlege mind a gazdasag egészét, mind pedig az egyes szektorokat tekintve pozi-
tiv, a korabbi modszer szerint viszont negativ. Ugyanakkor a mai médszer alapjan az
atértékelési hatas a gazdasag egészében és mindkét szektorban negativ, a korabbi
modszer szerint viszont a gazdasag egészét tekintve pozitiv, és csak a pénziigyi szek-
torban (enyhén) negativ. Ez egyrészt azt jelzi, hogy a tranzakcids, illetve atértékeld-
dési adatok egymassal 0sszefliggésben értelmezenddk. Masrészt felhivja a figyelmet
a pénziigyi szektorhoz k6t6dé FDI-folyamatok azon sajatossagaira, amelyek miatt a
régi modszertan alapjan szamitott tranzakcios adatok hiiebben tiikréznék az ,,alapfo-
lyamatot™ (a nettd vagyon csokkenését), mint a jelenlegi hivatalosak. (Erdemes visz-
szalapozni az 1.2. alfejezetben bemutatott masodik szampéldara.)

A régi modszertan szerint a pénziigyi szektorban (lasd a 6. ¢) abra harmadik osz-
lopat) a szamviteli eredményben (az AIC-profitban) elszamolt nem szokasos (atérté-
kel6désbol és adossagleirasbol eredd) mintegy 7,5 milliard eurdnyi nettd veszteség
miatt a fizetési mérlegben megjelend jovedelemegyenleg negativ lenne, és a szerény
osztalékfizetés levondsa utan minusz 5,1 milliard eurdt tenne ki a netté RE. A tulaj-
donosok a tékeveszteség nagy részét potoltak (3,9 milliard eurds nettd részvény- és
egyéb részesedésbearamlas), igy a 2,3 millidrd eurdra rigd vagyoncsokkenésébol
mintegy (5,1 — 3,9 =) 1 milliard eurényit magyarazna meg az FDI-tranzakciok nega-
tiv egyenlege (a tokekiaramlas), a maradék 1,3 milliard eur6 a szamviteli eredmény-
ben nem szerepld atértékelési veszteséghez lenne kothetd. (Lasd a 6. ¢) abrat.)

A mai médszertan szerint (lasd a 6. b) dbra harmadik oszlopat) a nem szokasos
veszteségek levondsa (COPC-korrekcid) és némi szuperosztalék-korrekcio folytan
[-5,1 — (-7,5) + 0,2 =] 2,6 milliard eur6 volt a pozitiv nettd visszaforgatott jovede-
lem. Ezt ,egészitette ki” a tékepotlas miatti (3,9 — 0,2 =) 3,7 milliard eurds nettd
bearamlas, igy a jelenlegi elszamolas szerint a 6,5 milliard eurényi tékebearamlas és
a (7,5+ 1,3 =) 8,8 milliard eurdnyi atértékelési veszteség egyenlege adja ki a 2,3
milliard eurds nettd vagyoncsokkenést.

Ezek az adatok megerGsitenek abban, hogy — legalabbis e szektor tekintetében — a
mai mddszertan nem segiti az FDI-folyamatok megértését, mivel az atértékelddési
veszteség (technikai) levondsa és annak a tulajdonosok altal tortént (valosagos) pot-
lasa egyarant pozitiv modon befolyasolta a Kimutatott FDI-bearamlast.

A pénziigyi szektorhoz k6tddo folyamatok azért érdemelnek kitiintetett figyelmet,
mert e szektor stlyahoz mérten (2008-ban 8, 2014-ben 4 szazalékkal részesedett a
nettdé FDI-vagyonbdl) aranytalanul nagymértékben, 60 szazalékkal jarult hozza a

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



848 Oblath Gabor

2008 és 2014 kozott kumulalt 10,5 milliard eurdényi nettd6 FDI-bearamlashoz a jelen-
leg alkalmazott mddszertan szerinti adatok alapjan. A korabbi modszer alapjan kal-
kulalva viszont a pénziigyi szektor mintegy 20 szazalékkal jarult volna hozza az 5,6
milliard eurényi nett6 kiaramlashoz.

Am, ha az alternativ modszertanok egyfajta , teljesitménymutatéjanak” tekinte-
nénk, hogy altaluk kozelednek vagy tavolodnak-e egymastol a tranzakciok egyenle-
gére és a nettd allomanyvaltozasra vonatkozo adatok — a fizetési mérleg alapjan a
vagyonvaltozasnak nagyobb vagy kisebb része értheté-e meg —, akkor elégedetten
allapithatnank meg: a kiilfoldi tulajdonu szektornak a pénziigyi vallalatokon kiviili,
meghatarozo sulya részében a modszertani reviziok lathatéan kozelitették a tranzak-
ciokrol kozolt adatokat azokhoz, amelyek az alloméanyvaltozast jelzik. (Vesd dssze a
6. b) és a 6. ) abrak kdzéps6 oszlopait.)

Mindent egybevetve azonban az a véleményem, hogy mivel nem lehet (pontosab-
ban nem érdemes) ,,meglszni” a fizetési mérlegben kozolt tranzakciok és az ITP-ben
szerepld atértékelddések parhuzamos tanulmanyozasat, nincs meghatarozo jelentosé-
ge annak, hogy melyik mddszerrel mérjiik a tranzakcioknak, illetve az atértékelédé-
seknek az allomanyvaltozashoz vald hozzajarulasat. Az a fontos, hogy mindkettot
nézziik, nem megfeledkezve arrdl, hogy komplementer mutatokkal van dolgunk (jin
és jang). Ha — modszertantol fiiggben — az egyik hozzéajarulasa nd, a masikénak
csokkennie kell, és a kettd egyenlege a 1ényeg.

A 7. abra mas Osszefliggést emel ki, de — idésorokat abrazolva — ugyanennek a
szemléletnek felel meg. Két része a magyarorszagi (bruttd) FDI-befektetések (része-
sedések) teljes hozamat alternativ modon bontja — értelmezés-, illetve moddszertan-
fliggd — Osszetevokre 2000 és 2014 kozott. Az egyik komponens a vagyonaranyos
jovedelem, a masik a vagyonaranyos atértékelddés (ebbe tovabbra is beleértem az
egyéb allomanyvaltozast). Amint tudjuk, 2008-t61 (a COPC-korrekcid bevezetésével)
megvaltozott (tartalmaval konzisztensebbé valt) a kiilfoldi tulajdont vallalatok jove-
delmének elszamolasi médszere: a szamviteli eredmény nem szokasos része atkertilt
az lIP-be, és atértékelodésként keriil elszamolasra. Mivel a nem szokasos tételek
minden évben veszteséget mutattak, ezek levonasa a jovedelmet (a szokasos ered-
ményt) megemelte a szamviteli eredményhez viszonyitva, de ugyanennyivel ndvelte
az atértékel0dési veszteséget is (a korabbi médon szamitottal 6sszehasonlitva).

A 7. a) abran a jelenlegi modszertan szerinti éves adatok lathatok: karika jelzi a
teljes hozamot, az 6sszetevok koziil pedig a sziirke oszlop a jovedelmet (a korrigalt
szamviteli eredményt), a fekete oszlop az atértékelddési hatast szemlélteti. Ha csak a
7. a) abra jovedelemmutatdja alapjan tudnank/akarnank értelmezni az elmult masfél
évtized folyamatait, megallapithatnank, hogy 2014-ben a jovedelem igen kozel kertilt
a valsagot megel6z6 évek (a 2003 és 2007 kozotti idszak) atlagahoz.?? Ennek az

22 Az MNB [2015a] szerint: ,,A kiilfoldi tékebefektetések profitja a normél iizletmenet szerint igy jelentdsen
ndtt 2014-ben, és mar a valsagot megel6z6 szint kozelében alakult.” (35. old.)
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Osszehasonlitasnak természetesen nincs értelme, hiszen tudjuk — ahogy az MNB
elemz6i is —, hogy 2008-t61 a jovedelem tartalma megvaltozott. A 7. b) abran pedig —
amely Osszehasonlithatd adatokat tartalmaz — azt is lathatjuk, hogy a COPC-
korrekci6 hany szazalékponttal emelte meg a 2008-t61 kozolt jovedelem relativ nagy-
sagat azzal 0sszehasonlitva, amely a 2007-ig érvényesitett modszer alapjan adodna.
A 7. b) abra vilagosan mutatja, hogy azonos modszerrel szamitva, a profitrata 1énye-
gesesen alacsonyabb volt az elmult években, mint a valsag el6tti idészakban. Ennél
azonban fontosabb, hogy az atértékel6dési hatasokat is tartalmazé teljes hozam,
amely érzéketlen a mddszertani valtasokra, s a 7. a), illetve 7. b) abran pontosan
azonos értékkel szerepel, egyértelmiien mutatja, hogy a befektetett tke hozama az
elmult években joval alacsonyabb volt, mint a 2007-ig tart6é idészakban.

7. ) dbra. A Magyarorszdagon befektetett (bruttd) 7. b) dbra. A Magyarorszdagon befektetett (bruttd)
FDI- (részesedés-) allomanyra vetitett ,, normal FDI- (részesedés-) allomanyra vetitett korrigalatlan
tizletmenet” szerinti jovedelem, valamint a teljes (AIC) profit, valamint a teljes hozam tovabbi
hozam tovabbi ésszetevdi, 2000-2014 osszetevdoi, 2000-2014
Szazalék Szazalék
30,0 30,0
25,0 250
20,0 - 20,0 4
15,0 - 15,0 4
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0,0 HLg-ALL L 5 0,0- l‘I
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-10,0 - -10,0 U
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OO0 00000000 o oddd » OO0 dAdAddd A
RRSRIR]R]RE]IR]RKRERR Y SSSRRLRSS]R888::”
A tértékelddés és egyéb allomanyvaltozas COPC- C— COPC-korrekcio
korrekcioval
— Jévedelem (AIP — COPC-korrekeid) m Atértékel6dés és egyéb dllomanyvéltozas
.. COPC-korrekeid nélkiil
—O— Osszes hozam 1 AIP (szokésos jovedelem + COPC-
korrekcio)

—=O=—()sszes hozam

A 7. abra alapjan ugyanaz a konklizi6é adodik, mint ami a 6. dbra részleteinek
elemzEésébdl kovetkezett: az eredd (az utdbbi esetben a teljes hozam) a 1ényeg; a
modszertanfiiggd, és egymast kiegészitd komponenseket pedig nem tanacsos dnma-
gukban értelmezni. Lehetséges, hogy a 7. a)-n abrazolt jovedelemmutatd sokkal
precizebben fejezi ki a jovedelem kézgazdasagi-statisztikai jelentését, mint az, ame-
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lyik a 7. b)-n szerepel, de ez is csak az atértékelédési hatasra vonatkozo informacio-
val egyiitt értelmezhetd.
Befejezésiil vizsgaljuk meg, hogy a 2008-t6] érvényesitett modszertani revizid
(COPC-korrekeid) miként befolyasolta a makrogazdasagi egyensuly egyik fontos
indikatoranak, a foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlegének alakulasat.

A 8.

8. dbra. A 2008. évi modszertani revizio hatasa, 1995-2014

a) a GDP-ardnyos netté FDI-aramldsra
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= = = Netté FDI-flow (2008-t6] COPC-korrekcioval; hivatalos adatok)
Netté FDI-flow COPC-korrekeid nélkiil (azonos tartalmi idésor)

b) a folyé fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlegére
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év
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Folyo fizetési mérleg egyenleg (6sszehasonlithato idésor; 2007-ig hivatalos adat)

a) abran — amely az 1. a) és az 1. b) grafikonokon abrazolt, idevonatkozo in-
formaciokat siiriti egybe — lathatd, hogy a nem szokasos vallalati eredménynek a
szamviteli eredménybdl tortént kiemelése jelentdsen novelte a hivatalosan elszamolt

Statisztikai Szemle, 94. évfolyam 8-9. szdm



MUkodotéke-aramlds, Ujrabefektetett jovedelem és a nettd kilfoldi vagyon valtozdsa 851

GDP-aranyos nettd6 FDI-bedramlast a korabbi modszertan alapjan szamitott (és a
2007-ig tart6 iddsorral 6sszehasonlithatd) bearamlassal egybevetve. A 2008 és 2014
kozotti kumulalt eltérés elérte a 2014. évi GDP 15,5 szazalékat. Am ugyanaz a mod-
szertani valtas, amely megemelte (és a legtobb évben meg is forditotta) az FDI-
tranzakciok egyenlegét, a GDP-hez mérten pontosan ugyanolyan aranyban, de ellen-
tétes iranyban befolyasolta a folyo fizetési mérleg egyenlegét. (Lasd a 8. b) abrat.)
Amennyivel ,,javult” az RE- (és igy az FDI-) egyenleg, annyival ,,romlott” a folyo
mérleg egyenlege.

A kérdés makrogazdasagi jelentGsége ahhoz a problémahoz kapcsolddik, hogy
milyen mértéki és litemi volt a magyar gazdasag kiilgazdasagi egyensulyhidnyanak
korrekcidja a nemzetkdzi valsag idGszakaban, illetve azt kovetden. A 8. b) abran
lathato, hogy a folyd mérleg GDP-ardnyos deficitje 2005 és 2007 kozott 7 szdzalé-
kon ,,ragadt be”, és a hivatalos adatok szerint ugyanezen a szinten maradt 2008-ban
is. Ezek az adatok azt mutatjak, hogy csak 2009-ben, a valsag évében kezdodott meg
a hiany csokkenése, de a kiigazodas igen gyorsnak és nemzetk6zi 0sszehasonlitasban
is jelentésnek bizonyult: a nagyaranyu deficit harom év alatt tdbbletbe fordult.?® A
hivatalos statisztika szerint 2008 és 2011 k6z6tt a GDP aranyaban jelentékeny, 8
szazalékpontos korrekcio tortént.

A 8. b) abran a 2008 és 2014 kozotti idészakra nézve a korabbi modszer szerint
szamitott (a 2007-ig tart6 iddsorral 6sszehasonlithatd, vastag vonallal jelzett) adatok
is lathatok. Ezekbol pedig az deriil ki, hogy a deficit csokkenése mar 2008-ban meg-
kezdddott, és a kovetkezd években is nagyobb mértékli volt, mint amit a hivatalos
adatok jeleznek. Ha a 2007-ig tartd és az azt kovetd iddszakra vonatkozd folyomér-
leg-egyenlegeket ugyanolyan modszerrel szamoljuk, akkor a 2007 és 2011 kozott
bekdvetkezett GDP-aranyos kiigazodas mértéke 12,5 szazalékpontot tett ki, ez pedig
sokkal durvabb annal, mint amit a hivatalos adatok jeleznek.

Ahhoz, hogy a folyamatokat megértsiik, nem a hivatalos adatokra, hanem az azo-
nos tartalmi, Osszehasonlithaté fizetésimérleg-iddsorokra kellene tdmaszkodni
mindazokban az elemzésekben, amelyek a nemzetk6zi valsag, illetve a valsagot kisé-
r6 hazai gazdasagpolitika makrogazdasagi hatasainak feltarasara iranyulnak.

3. Osszegzés és néhany ajanlas

frasom arra torekedett, hogy a lehet legtdbb oldalrol mutassa be a 2008-ban és
2013-ban bevezetett modszertani reviziok hatterét és hatasait, tovabba igyekezett

2 Errsl 1asd példaul Halpern—Oblath [2014] elemzését. Akkori irasunk készitésekor még nem volt tudoma-
sunk a COPC-korrekcio 1étezésérél, igy a folyo fizetési mérleg egyenlegére gyakorolt hatasardl sem tudtunk.
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felhivni a figyelmet arra, hogy e revizidk el6tti és utani adatok nem hasonlithatok
egymassal dssze.

A 2008 és 2014 kozotti idészak egészét tekintve, a reviziok legfontosabb hatésai
Magyarorszag publikalt statisztikai adataira (a reviziok el6tti modszertan szerinti
adatokkal &sszehasonlitva) a kovetkezokben Osszegezhetok. 1. Lényegesen kisebb az
orszag hét év alatt felhalmozott folyo fizetési mérlegének (igy a kiils6 finanszirozasi
képességének) tobblete, mint amekkora a 2007-ig kovetett modszertan szerint lenne;
2. lényegesen nagyobb a kimutatott nettd (és bruttd) FDI-bearamlas, ez pedig alapve-
téen ahhoz kothetd, hogy 3. szamottevéen nagyobb a kimutatott nettd (és bruttd)
ujrabefektetett jovedelem. Ugyanakkor azonban 4. 1ényegesen nagyobb az IIP-ben
elszamolt atértékelési és egyéb vagyonveszteség, valamint a 3. és a 4. tétel nagyjabol
ellensulyozza egymas hatésat.

A modszertani reviziok ismeretében érthetévé valt, hogy a kiilfoldi tulajdonu val-
lalatok visszaforgatott jovedelme miként lehetett pozitiv, ha az osztalék feliilmulta a
szamviteli eredményt, tovabba hogyan csokkenhetett a Magyarorszagon befektetett
nettd6 FDI-vagyon, ha az FDI-aramlas egyenlege az orszag javara mutatott jelentGs
aktivumot.

A revidedlt mddszertan alapjan az FDI-jovedelemrdl, valamint az osztalékrdl ko-
761t adatok mindsége abban az értelemben javult, hogy tartalmuk kozelebb keriilt e
mutatok kozgazdasagi-statisztikai jelentéséhez. Ennek azonban az az ara, hogy az
idésorok megtortek. Igy példaul abbol, hogy 2013-2014-ben megemelkedett a fize-
tési mérlegben elszamolt nettdé RE, tavolrdl sem kovetkezik az, hogy az el6z6 évek-
hez képest javult volna Magyarorszag nettd tOkemegtartd képessége. S6t, éppen
ellenkezbleg, az 6Sszehasonlithatd adatokbol az deriil ki, hogy 2013-2014-ben olyan
volt a helyzet, mint 2009-2010-ben, amikor a nettd6 RE enyhén negativ volt.

Bemutattam az RE értelmezéséhez és idébeli Gsszehasonlitasahoz kapcsolodo
problémakat, de irdsom f6 iizenete pozitiv: a fizetési mérlegben elszamolt tranzakci-
ok csak az IIP-ben kozolt adatokkal egyiitt értelmezhetk. Ajanlasaim is ehhez ko-
tédnek.

A kozgazdaszoknak azt ajanlom, hogy

— a fizetési mérlegben k6zolt FDI-adatokat az I11P-ben kozolt in-
formaciok fényében értelmezzék;

— az RE-re vonatkoz6 adatokat (s igy az RE/jovedelem ratat) ne te-
kintsék a gazdasag t6kemegtartd képessége mutatdjanak; valamint

— ne hasonlitsak (kapcsoljak) 6ssze a modszertani reviziok el6tti, il-
letve utani adatokat.

A statisztikusoknak pedig azt ajanlanam, hogy mindezekben nyujtsanak az eddi-
ginél tobb segitséget a kozgazdaszoknak.
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Nevezetesen:

— kozleményeikben hivjak fel a figyelmet az IIP-re, illetve arra,
hogy az IIP-n beliil mely specifikus informaciok segithetik az FDI-
aramlasrol kozolt adatok megértését;

— az eddiginél nagyobb nyomatékkal hivjak fel a figyelmet a mod-
szertani valtasok okozta torésekre, tovabba arra, hogy

— a sajtotajékoztatdikban publikalt korrekcids tételek alapjan —
nemzetkdzi Osszehasonlitasban kivételes modon — minden felhaszna-
lonak mddja van arra, hogy rekonstrualja az egységes tartalmua iddso-
rokat.

Fiiggelék

Az irasban hasznalt roviditések jegyzéke

— AIC (all-inclusive concept): a vallalati eredmény teljes koril értelmezése.

— AIP (all-inclusive profit): AIC alapjan értelmezett profit (adozott szamviteli
eredmény).

— COPC (current operating performance concept): a ,,szokasos iizletmenethez
kapcsol6dd” eredmény fogalma (atértékelddés és egyéb allomanyvaltozas nélkiil
értelmezett eredmény).

— FDI (foreign direct investment): kiilfoldi kdzvetlen- (mikodo-) tékebefekte-
tés.

— lIP (international investment position): a kiilfolddel szembeni befektetési
pozicid.

— RE (reinvested earnings): Gjrabefektetett (visszaforgatott) jovedelem.

— SUD (superdividend): kiugré osztalék.
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Summary

Since 2008, in accordance with international standards, important methodological revisions
have been introduced in Hungary’s BOP (balance-of-payments) statistics. As a result of these
changes, the quality of data on FDI- (foreign direct investment) income and dividends has im-
proved, but the time series on FDI-flows have broken. According to the former methodology, the
country would have experienced a cumulative net FDI-outflow reaching 5.6 billion euros between
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2008 and 2014, while the present methodology indicates a net inflow of 10.5 billion for the same
period. The difference is explained by the fact that capital gains/losses and other volume changes in
assets of foreign-owned companies have been extracted from the BOP and inserted into statistics
on the country’s IIP (international investment position). The study explains the background and
effects of the methodological revisions, calling attention to the fact that data on FDI-flows can be
interpreted only in light of the change in IIP and in its composition.
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