OBLATH GABOR

Romlo intézményi kérnyezet és novekvo
ujrabefektetés?

EGY REJTELY MEGFEITESE

Szamos, nemzetkozi 6sszehasonlitasra tamaszkodo felmérés ta-
nusitja, hogy a magyar gazdasag intézményi kornyezete mind
korabbi allapotahoz, mind pedig a nemzetkozi egybevetés szem-
pontjabol mérvado visegradi orszagokhoz (Csehorszaghoz, Len-
gyelorszaghoz és Szlovakiahoz) viszonyitva egyértelmtien rom-
lott az elmult években. ,,A gazdasag intézményi kornyezete”
kifejezés bonyolult konstrukciora latszik utalni, de nagyon egy-
szerli dolgokat jelent, amelyek nem csupan a vallalatok napi mi-
kodésének feltételeit, hanem az allampolgarok életének miné-
ségét is jelentdsen befolyasoljak. Egyebek mellett ide tartozik a
jogbiztonsag, a tulajdonjogok védelme, a birosagi itélkezés par-
tatlansaga, a korrupcioval szembeni kormanyzati fellépés szigora
és a kormanyzati politika kiszamithatosaga. Mindezek okkal ko-
vetelnek el6kel6 helyet e kdtet cimadoja — a magyar polgar — ér-
tékrendjében.

frasom harom részbél all. El6szor egy — a téma szempontja-
bol fontos, bar mint résztvevék szamara egyikiinknek sem iga-
zan kellemes — kozos emléket idézek fel, majd az elmult években
tapasztalt intézményi leépiilést jelz6 egyik fontos mutato alaku-
lasat mutatom be nemzetkdzi 6sszehasonlitasban. Végiil egy rej-
télyt fejtek meg: ha a magyarorszagi befektetési kornyezet rom-
lik, hogyan lehetséges az, hogy nagy (és novekvd) aranyban
forgatjak vissza a kiilféldi tulajdonosok cégeik jovedelmét Ma-
gyarorszagra? A megoldas részleteinek feltarasa nélkiil annyit
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megel6legezhetek, hogy a rejtély csupan latszolagos: a jelentés
ujrabefektetett jovedelem egyfajta statisztikai konstrukcio.

Egy koz0s emlék

1998 és 2002 kozott Kolosi Tamassal egyiitt tagjai voltunk az
akkor létezett miniszterelnoki gazdasagi tanacsado testiiletnek.
Menteget6zésként: rajtunk kiviil mas rendes emberek is részt vet-
tek benne (példaul Chikan Attila, Lamfalussy Sandor és Rabar
Ferenc). E testiilet szerepe nem volt vilagos, 1ényegében sem-
mi érdemi tanacsot nem adott, nem is adhatott, mert ha valaki
mégis probalkozott, azt a miniszterelnok altalaban nem hallgatta
meg. Ennek példaja, hogy Tamas egyszer felvetette: nem igazan
szerencseés, hogy a Vegyépszer (ki emlékszik ra?) kozbeszerzé-
si eljaras nélkiil nyer el minden allami utépitési megbizast. Orban
nem értette, hogy mi ebben a probléma, és a belf6ldi tulajdono-
sok helyzetbe hozasanak jelentéségére iranyitotta a testiilet tag-
jainak figyelmét. Kozelrol lathattuk, hogy a mai miniszterelnok
mar akkor sem tulajdonitott érdemi jelent6séget a gazdasag in-
tézményi kérnyezetének. Mai eszemmel persze tudom, hogy az
elsé Orban-kormany el6képe — kétharmad nélkiili, rendszer-at-
alakito elhivatottsagot még nélkiil6z6, kicsinyitett masa — volt a
2010 ota uralkodo rezsimnek, és 2002-hoz kozeledve, egyre in-
kabb hasonlitott a jelenlegihez. Ezt akkor még nem tudhattam,
pedig az intézményi kdrnyezet minésége irant tanusitott érdek-
telenséget és érzéketlenséget (utdlag rekonstrualva: megvetést)
egyfajta korai figyelmeztet6 jelnek is tekinthettem volna.
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Intézményi leépiilés

Egy orszag t6kevonzo képességét szamos tényezo6 befolyasolja.
Ezek kozé tartozik a makrogazdasagi stabilitas és a novekedési
kilatasok megitélése, de a tapasztalatok szerint a gazdasag intéz-
ményi kornyezetének van igazan kiemelked6 jelent6sége. Sza-
mos intézet és nemzetkodzi szervezet készit az orszagok valtozo
korét lefedd felméréseket, amelyek a gazdasag intézményi kor-
nyezetére vonatkozo informaciokat is tartalmaznak.! A 2014. évi
Tarsadalmi Riportban megijelent, Magyarorszag felzarkézasarol
(és lemaradasarol) szolo cikkemben részletesen idéztem a Vilag-
bank World Governance Indicators adatbazisaban szereplé mu-
tatokat, amelyek — az intézményi kornyezet jellemzdi alapjan (is)
— sajnalatos egyértelmiiséggel jelezték Magyarorszag kozép- és
kelet-europai leszakadasat.

Ehelyiitt egy masik, ritkabban idézett nemzetkdzi adatbazisra
hivatkozom. A Fraser Institute altal kozzétett Economic Freedom
of the World: 2015 cim{i kiadvanyhoz tartozo adatbazisban van
egy fontos mutato, a ,,protection of property rights” (a tulajdon-
jogok védelme), amelynek pontszama nemcsak keresztmetszet-
ben (egy adott évben orszagok kozott), hanem idében (orszagok
és évek kozott) is 6sszehasonlithato. Az 1. dbra e mutato alakula-
sarol ad képet 2009 és 2013 kozott. Az abran nemcsak Magyar-
orszagra és a masik harom visegradi orszagra, hanem a Roma-
niara vonatkozé mutatoszamok is szerepelnek.

! Ezek kozé tartozik a World Economic Forum altal publikalt Global
Competitiveness Report, az IMD World Competitiveness Center /MD World
Competitiveness Yearbook cimii kotete, valamint a Vilagbank Doing Business
cimii kiadvanya és a kapcsolodé adatbazis.
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1. dbra.

A ,tulajdonjogok védelme” indikator pontszamanak alakulasa
a visegradi orszagokban és Romaniaban 2009 és 2013 kozott
(a maximalis pontszam 10; minél alacsonyabb a pontszam, annal
gyengébb a tulajdonjogok védelme)
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Forras: J. Gwartney—-R. Lawson-J. Hall, 2015 Economic Freedom Dataset, in
Economic Freedom of the World: 2015 Annual Report, Fraser Institute, 2015,
lasd http://www.freetheworld.com/release.html, letoltve 2016. januar 30.

Az abran tulsagosan is jol lathato a magyarorszagi intézményi
kornyezet egyik alapvet6 elemének, a tulajdonjogok védelmének
mindségi romlasa. Az is latszik, hogy bar a masik négy orszagot
sem jellemzi felivelés, a romlas kisebb mértékii/aranyu, mint na-
lunk. Feltiing, hogy e mutato tekintetében Romania mar 2011-ben
megel6zte Magyarorszagot, és azota a tavolsag csak nott.
Ennek az irasnak a miifajabol erésen kilégna az abran bemu-
tatott mutaté eldallitasi modjanak részletes ismertetése. Ez nem
hivatalos statisztikai indikator, és nem is preciznek szant muta-



ROMLO INTEZMENYI KORNYEZET ES NOVEKVO UJIRABEFEKTETES? 143

t6, hiszen tények és percepciok keverékeként all eld. A fenti abra
azonban nem bizonyiték, hanem illusztracio. A magyar gazda-
sag intézményi kornyezetének — s ezen beliil a tulajdon biztonsa-
ganak — egyértelmii romlasa ugyanis nemcsak a Fraser Institute
mutatéjabol, hanem minden nemzetkozi felmérés eredményébol
kiolvashato.

Egy friss (2015-re vonatkozd) kiegészit6 informacio: a World
Economic Forum, Global Competitiveness Report 2015-2016
mutatdoszamai szerint Magyarorszag az altalanos versenyképes-
séget tekintve 140 orszag koziil a 63. helyen allt, de a ,Property
rights” részmutatét illetden a 120. (!) helyre keriilt. Osszehason-
litasul: a fél évtizeddel ezel6tt publikalt Global Competitiveness
Report 2010-2011 rangsora szerint Magyarorszag 139 orszag
kozill az 52. helyen allt az altalanos versenyképességet tekint-
ve, de akkor még alig rosszabb, 66. helyezést ért el a tulajdonjo-
gok védelme alapjan.

A kovetkez6 témahoz az a kérdés vezet at, hogy ha a mutatok
ennyire egyértelmiien jelzik a hazai intézményi kdrnyezet miné-
ségének romlasat (kiilondsen a tulajdon biztonsaganak gyengii-
1ését), akkor hogyan lehetséges az, hogy a kiilfoldi befektet6k j6-
vedelmiik névekvo részét Magyarorszagra forgatjak vissza.

Hogyan lesz a forrdaskivonasbol ujrabefektetés?

Az alabbiakban sok lesz a szam és a technikai jellegii részlet, de
bizom abban, hogy levezetésem kétiéle mindségében is felkelti a
magyar polgar érdeklédését. A vallalati szamviteli adatok a val-
lalkozo, a statisztikai adatok pedig a kutato figyelmére tarthat-
nak szamot. Azt fogom bemutatni, hogy egy azonos vallalati kor-
re vonatkozo Gsszesitett szamviteli minuszbdl (forraskivonasbol)
miképpen lesz nagy statisztikai plusz (Gjrabefektetett jovedelem),
mégpedig anélkiil, hogy ekdzben barki barmiféle csalast elkovetne.
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1. tdbldzat.
A fizetési mérlegben elszamolt ujrabefektetett miikodotoke-jovedelem
levezetése (2013-ban és 2014-ben, millio euroban)

Milli6 euré Kiilfoldon (bevétel) Magyarorszdgon Netto (kiilfoldon-
(kiadds) Magyarorszdgon)
2013 2014 Valto- 2013 2014 Valto- 2013 2014  Vilto-
zds zds zds
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Adozott ered- 388 1031 643 2933 3273 340 -2545 -2242 303
meény (1)
Megszavazott 630 465  -165 3696 4294 598 -3066 -3829  -763

osztalék (2)

Adozott eredmény  -242 566 808  -763 -1021  -258 521 1587 1066
minusz megsza-

vazott osztalék

(3=1-2)

Korrekciok

,Nem szokasos” -690 -159 531 -1529 -3200 -1671 839 3041 2202
eredmény (4)

A fizetés mérleg- 1078 1190 112 = 4462 6473 2011 -3384 -5283 -1899
ben szereplé jove-

delem (5=1-4)

Kiugro oszta- 109 73 -36 725 1504 779  -616 -1431  -815
1ék (6)

A fizetési mérleg- 521 392 -129 =~ 2971 2790 -181 -2450 -2398 52
ben szerepl6 osz-

talék (7=2-6)

Ujrabefektetett jo- 557 798 241 1491 3683 2192 -934 -2885 -1951
vedelem a fize-

tési mérlegben

(8=5-7)

Forras: MNB: Magyarorszag fizetési mérlege, valamint ,Sajtokdzlemény a fi-
zetési mérleg alakulasarol. 2015. II. negyedév”, 3. és 4. tablazat, 5. oldal, lasd
https://www.mnb.hu/letoltes/bpm6-sajtokozlemeny-2015-q2.pdf, letoltve
2016. januar 30.

Az 1. tabldzat a magyar tulajdonban lévé, kiilfoldon mikodo val-
lalatokra (1., 2. és 3. oszlop), valamint a kiilf6ldi tulajdonban lévé
magyarorszagi vallatokra (4., 5. és 6. oszlop) vonatkozo, 2013.
és 2014. évi 6sszesitett adatokat tartalmaz. Az utols6 harom osz-
lopban a nettéo mutatok is szerepelnek. A kévetkez6kben azon-
ban csak a tablazat k6zépso részében kozolt (s6tét szinnel jelzett)
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adatokkal foglalkozom; a t6bbi szamot azért mutatom be, mert le-
hetnek olyanok, akiket érdekel, hogyan alakult a kiilf6ldiek ma-
gyarorszagi befektetési jovedelmének a parja: a magyar befekte-
tok kiilfoldi jovedelme.

A kovetkezd6kben a kiilfoldi tulajdonti magyarorszagi vallala-
tokra vonatkozo 2014. évi szamok példajan vezetem le, hogyan
alakulnak at a szamviteli adatok statisztikava.

A tablazat els6 harom soraban a vallalatok altal jelentett, 6sz-
szesitett szamviteli adatok szerepelnek. Az 5. oszlop els6 és ma-
sodik sorabol kideriil, hogy 2014-ben a Magyarorszagon muko-
dé kiilfoldi tulajdonu cégek adézott eredménye 3,3 Mrd eur6 volt,
am ugyanebben az évben a tulajdonosok cégeikbél 4,3 Mrd euro-
nyi osztalékot vettek ki. E kett6 kiilonbségeként adodik a minusz
1 Mrd eur6t meghaladé forraskivonas (5. oszlop, 3. sor), amely-
nek relativ mértékét a forraskivonas és az adézott eredmény ha-
nyadosa mutatja: ez minusz 30% volt 2014-ben. Az el6z6 évben
ugyanez a mutaté minusz 25%-koriil alakult, vagyis 2013-rol
2014-re 5 szazalékponttal nétt a forraskivonas relativ mértéke.

Ha csak arra kivannék valaszolni, hogy a magyarorszagi kiil-
foldi befektetéknek az eddig vizsgalt szamokbol kivehet6 visel-
kedése ellentmond-e az el6z6 szakaszban bemutatott intézmé-
nyi leépiilésnek, akkor ezen a ponton be kellene fejeznem az irast.
Csak egy zar6 mondat hianyozna: semmiféle ellentmondas nincs;
az intézményi kornyezet minéségének romlasara a kiilfoldi be-
fektetok azzal reagalnak, hogy az adézott eredményt meghala-
do osztalék formajaban jelentds, s6t novekvo mértékben vonnak
ki forrasokat magyarorszagi cégeikbdl.

A magyar polgar vallalkozoként talan beérné ezzel a befejezés-
sel, de statisztikakkal dolgozé kutatoként nyilvan csalodott len-
ne, ha kimaradna a szakmai poén: hogyan lesz a 2014. évi 1 Mrd
euronyi (5. oszlop 3. sor) forraskivonasbodl a fizetésimérleg-sta-
tisztikaban elszamolt 3,7 Mrd eurora rugd, ujrabefektetett jove-
delem (5. oszlop 8. sor).
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A fizetési mérleg Osszeallitasanak nemzetkozi modszertana a
nyers (vallalati) adatok két jelentds korrekcidjat irja el6. Egyrészt:
az adozott eredménybdl le kell vonni az eredmény ugynevezett
~hem szokasos iizletmenethez” kapcsolodo elemeit a fizetési mér-
legben elszamolt j6vedelem 6sszegének meghatarozasahoz. Nem
szokasosnak tekintik példaul a vallalati eredmény atértékel6dés-
bél (arfolyamveszteségbdl, illetve nyereségbdl), illetve adds-
sag-elengedésbdl szarmazo részét — vagyis azokat a tételeket,
amelyek befolyasoljak a vallalat nett6 vagyonat, de amelyeket a
statisztika nem tekint jovedelemnek.

2014-ben minusz 3,2 Mrd euro (vagyis veszteség) volt a ,nem
szokasos lizletmenethez kapcsolodo” eredmény (5. oszlop 4. sor).
Az &ltalanos iskolai szamtanban megtanultuk: egy pozitiv szam
és egy negativ szam kiilonbsége pozitiv szam, mégpedig annal
nagyobb pozitiv szam, minél nagyobb a kivont negativ szam ab-
szolut értéke. igy né a 3,3 Mrd eurényi 2014. évi adozott nye-
reség és a 3,2 Mrd nem szokasos veszteség kiilonbségeként a
normal iizletmenethez tartozonak itélt nyereség az eredetinek a
kétszeresére, 6,5 Mrd eurora (4. oszlop, 5. sor). Ezt szamoltak
el a Magyarorszagon miikddd kiilfoldi tulajdonu vallalatok 2014.
évi profitjaként a fizetési mérlegben.?

Az alapadatok mdsodik korrekcioja a tulajdonosok altal meg-
szavazott osztalékot érinti. A nemzetkdzi modszertan szerint
ebbdl le kell vonni a vallalat korabbi években felhalmozott ered-
ménytartalékanak terhére kivont, ugynevezett ,kiugro osztalé-
kot” (ezt nem j6vedelem-, hanem t6kekiaramlasként kell elsza-
molni). A 2014-ben megszavazott osztalék 4,3 Mrd eur6 volt (5.
oszlop 4. sor), de ebbdl 1,5 Mrd kiugrénak mindsiilt (5. oszlop 5.

2 E korrekcio hatasa a pénziigyi szektor jovedelmére ennél is meghdkkent6bb.
2014-ben a hitelintézetek és egyéb pénziigyi vallalatok egyiittes adézott ered-
ménye kozel minusz 1,4 Mrd eurd volt (vagyis a szektor veszteséges volt). Mi-
vel azonban a ,nem szokasos iizletmenethez” kapcsolédonak tekintett (els6-
sorban arfolyam-) veszteségiik megkozelitette a 2 Mrd eurot, e szektornak a
fizetési mérlegben elszamolt nyeresége [(-1,4) — (-2) =) 0,6 Mrd euro volt.
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sor), igy a foly6 mérlegben 2,8 Mrd szerepel osztalékként (5. osz-
lop 6 sor).

A fizetési mérlegben kimutatott ujrabefektetett jovedelem a kor-
rigalt eredmény és a korrigalt osztalék kiilonbsége: 3,7 Mrd eur6
(5. oszlop, 8. sor). Az alapadatokon elvégzett korrekciok hatasa-
ra 3,2 Mrd eurdval nétt a profit, és 1,5 Mrd euroval csékkent az
osztalék: igy lett az 1 Mrd eurds forraskivonasbol 3,7 Mrd eurényi
Ujrabefektetés. Ez az 6sszeg a 2014. évre elszamolt 6,5 Mrd-os jo-
vedelem (5. oszlop 5. sor) 57%-a (ezt nevezik ,Gjrabefektetési ra-
tanak”), ami jelent6s emelkedés a 2013. évi 33%-hoz viszonyitva.

Nos, ezek volnanak azok a mutatok, amelyek igazolnak, hogy
amasodik szakaszban bemutatott intézményi leépiilés ellenére is
toretlen a kiilfoldiek magyarorszagi befektetési kedve. Sét, olykor
forditott érveléssel is talalkozhatunk: ezekbdl a mutatokbol lat-
szik ,igazan”, hogy az intézményi kornyezet nemzetkozi ossze-
hasonlitasaibol adodo, Magyarorszagra nézve rendkiviil lesujto
eredményekre nem igazan kell odafigyelni. Hiszen, igymond, az
Gjrabefektetési rata ,kemény” statisztikai tényeken alapul, mikoz-
ben az intézményi kdrnyezetre vonatkozo mutatok csupan ,,puha”
véleményeket fejeznek ki.

Osszegezve: irasom arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalati
szamviteli adatok semmivel sem kevésbé kemények, mint azok,
amelyek statisztikai atalakitasok eredményeként az orszag fize-
tési mérlegében megjelennek, és ami fontosabb: teljes 6sszhang-
ban vannak azokkal a mutatokkal, amelyek a hazai gazdasag in-
tézményi kdrnyezetének romlasarol tudositanak.

Technikai fiiggelék

1. Mikozben a fizetési mérleg 6sszeallitasanak nemzetkdzi mod-
szertana a nemzeti statisztikusok szamara egységesen el8ir
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egyes, az alapadatokon elvégzendd korrekciokat, mas — elsésor-
ban a magyarorszagi sajatossagok altal indokolt — korrekciokat
mar csak azért sem irhatott el§, mert a modszertan kidolgozoi —
érthet6en — nem a mai magyarorszagi viszonyokra kalibraltak
az el6irasokat. A nemzetkdzi modszertan kidolgozai ezért éppoly
kevéssé hibaztathatok, mint a hazai statisztikusok azért, hogy
kovetik a nemzetkdzi normakat. Mikézben azonban minden sta-
tisztikus — a maga feladata szempontjabol — kifogastalanul jar
el, a magyarorszdgivaldésagos gazdasagi folyamatok megérté-
sét kifejezetten megnehezit6 statisztikai adatok latnak napvila-
got. Azért nem mondom, hogy az adatok megtéveszték, mert ez
azt sugallna, hogy valakik valakiket szandékosan meg akartak
téveszteni. Pedig sz0 sincs errél: mindenki végezte a maga dol-
gat. Mégis, a statisztikai dtalakitds bemend adatai a valésdgrol,
a folyamat végén kijovd adatok viszont egy képzeletbeli vildg-
rél szélnak (amelyben nagy és né az ujrabefektetett jovedelem).

2. A korrekciokra vonatkozo nemzetkozi el6irasokat nyilvan az
a szandék mozgatta, hogy segitse a ,zaj” — az alapfolyamatok
megértését nehezitd tételek — kisziirését a nyers adatokbol. Csak-
hogy Magyarorszagon az elmult években (elsésorban 2014-ben)
e mddszertani eldirasokat kovetve nem a ,zajt” sziirték ki, ha-
nem magat a lényeget, nevezetesen a kiilf6ldi bankokat — jorészt
a devizahitelek allamilag el6irt forintositasa miatt — ért hatalmas
arfolyamveszteségeket. Raadasul e veszteségeket nem egysze-
riien kisziirték (nem eltekintettek t6liik), hanem — a nemzetkozi
eléirasokat kovetve — levontak a szektor szamviteli veszteségé-
bél, mialtal a bankszektor nyereséggel jarul hozza a kiilfoldi val-
lalatoknak a fizetési mérlegben elszamolt, Magyarorszagon ke-
letkezett jovedelméhez.

3. Mindezt tetézi, hogy mikézben az arfolyamveszteséget a
statisztikusok levontak a kiilf6ldi tulajdonu bankok adozott nye-
reségébdl (ezt ugyanis a nemzetkozi modszertan kifejezetten el6-
irja), a ,friss” miikod6téke-bearamlasbol nem vontak le azokat az
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Osszegeket, amelyekkel a kiilfoldi tulajdonosok magyarorszagi
bankjainak veszteségét potoltak (ezt ugyanis semmilyen statisz-
tikai szabaly nem irja el6.) Ha azonban a banki arfolyamveszte-
ségeket és az azokat potlo banki ,,miikodotéke ™-bedramlast szim-
metrikusan szamolnank el (vagyis a kett6 kinullazna egymast),
akkor kideriilne, hogy az elmult években minimalis volt a friss t6-
ke bearamlasa Magyarorszagra. Ez is 6sszhangban van az intéz-
ményi leépiilést jelz6 adatokkal.



