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A kutatdsi programot a CRCB tamogatok onkéntes munkaja, magyar maganszemélyek, magyar cégek és
maganalapitvanyok adomanyai tették lehetévé. A vdllalati mérlegadatok megvésarlasira az OTKA (OTKA
K116860) kutatasi program keretében kerilt sor. A CRCB 2019-ben két k6z6sségi finanszirozasi kampanyt inditott
kutatdsi programjainak tdmogatdsdra. ElGszor a ,Kdézbeszerzéseink tisztasdgdrdl: avagy az elmult 14 év
ajdnlatkéréinek  és  nyerteseinek  hdldzati elemzése” cim(i  kutatdsi program tadmogatasara
(https://bit.ly/35Me75D) februar-aprilis kozott. Ezt kbvetben pedig a Kbzbeszerzési Hatdsag altal a CRCB ellen
inditott per folyomanyaként a birésagi meghagyasban el&irt és a CRCB altal befizetett 1 millié forintos birsag,
valamint perkoltség fedezésére 2019 oktdber-december kozott (https://bit.ly/2ZS)ffT). Miden tamogatdnknak
ezuton is szeretnénk megkdszonni, hogy hozzajarultak e kutatdsi program megvaldsitasahoz.

Ajanlott hivatkozas

Téth, 1. J. és Hajdu, M. 2021. Haveri cégek az Orban rendszerben: arbevétel, profit, hozzaadott érték és
osztalékfizetés. Magyarorszagon 2005-2018 kozott nagy 6sszegl kdzbeszerzési szerz6déseket nyerd cégek
mérlegadatainak elemzése. Working Paper Series: CRCB-WP/2021:2. Budapest: CRCB.
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Osszefoglalds

A tanulmanyban a 2004-2018 kozott legnagyobb kozbeszerzési szerz6déseket elnyeré cégek mintajan azt vizsgaljuk, hogy
egyes cégtulajdonosoknak a 2010-ben hivatalba Iépett magyar miniszterelndkkel és kormanya egyes tagjaival vald rokoni
vagy barati kapcsolatai milyen hatdssal vannak a cégek arbevételére, hozzdadott értékére, profitjara és a cégtulajdonosoknak
az osztalékkal kapcsolatos dontéseire. ElGsegitették-e a politikai kapcsolatok azt, hogy az ilyen kapcsolatokkal rendelkezé
cégek (MGTS+) noveljék az arbevételliket, magasabb legyen a profitratajuk és magasabb aranyban fizessenek osztalékot, mint
minden mas szempontbdl azonos helyzetben Iévs, de politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd véllalkozdk cégei? Ha igen,
akkor e jelenséget a politikai favoritizmus bizonyitékanak tekintjtik.

Az elemzés soran elGszor a 2004-2018 kozott kotott mintegy 204.000 kozbeszerzési szerz6désbél levalogattuk a 15.115
legnagyobb értékii kozbeszerzési szerz6dést. Az idGszak alatt ezek a szerz6dések adtak az Gsszes szerzGdéses érték kozel 78
szazalékat. Ezt kdvetSen megkerestiik és azonositottuk ezen szerz8dések nyerteseit. Osszesen 3355 nyertes céget sikeriilt
azonositanunk. A tanulmanyban ezek 2005-2017 k6z6tti mérlegadatait elemeztiik.

Az eredmények azt tdmasztjak ald, hogy 2011 utdn, a NER id&szaka alatt az MGTS+ cégeknél a politikai kapcsolatok
szamottev6en novelték a cégek drbevételt, hozzdadott értéket, profitjat és jovedelmezGséget, mikdzben dontden
befolydsoltak a tulajdonosok osztalékkal kapcsolatos dontéseit, relativ magas osztalékhanyad kifizetésére oszténozve Gket.
Az MGTS+ cégek politikai kapcsolatai a NER idGszaka alatt ténylegesen segitették e cégeket abban, hogy az egyébként minden
mds vizsgalt tulajdonsagban velliik megegyezd, de piaci feltételek mellett, politikai kapcsolatok nélkul tevékenykedd magyar
cégekhez képest tobb profitot és magasabb profitratat érjenek el. A politikai kapcsolatok erésebben hatottak a profit
volumenére, mint az arbevételre. Megfigyeltik tovabba, hogy a politikai kapcsolatok eredményeként megszerzett profitot az
MGTS+ cégek tulajdonosai, szamolva a haveri rendszer immanens bizonytalansagaval, a tulajdonjogok kikényszeritésének e
rendszerekre jellemzé ingatagsagaval, igyekeznek ,biztonsagba helyezni” és ,kimenteni” cégeikbél. A NER idGszakaban a
tulajdonosok az MGTS+ cégeket jorészt fejGstehénnek tekintik, s ekként is kezelik, szemben a politikai kapcsolatokkal nem
rendelkez6 egyszer(i magyar cégek tulajdonosaival.
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The research program was made possible by the voluntary work of CRCB supporters, donations from Hungarian
individuals, companies, and foundations. The company balance sheet data was purchased within the OTKA (OTKA
K116860) research program. In 2019, the CRCB launched two crowdfunding campaigns for financing its research
programs on exploring the Hungarian crony system. First, to support the research program 'On the integrity of
our public procurement: or network analysis of contracting authorities and winners over the last 14 years
(https://bit.ly/35Me75D) from February to April. Subsequently, as a result of the Public Procurement Authority's
lawsuit against the CRCB, to cover the litigation costs and the HUF 1 million fine imposed by the court order and
paid by the CRCB between October and December 2019 (https://bit.ly/2ZS)ffT). We want to thank all our
supporters for their contribution to the implementation of the research program.

Suggested citation:

Téth, I. J. és Hajdu, M. 2021. Haveri cégek az Orbdn rendszerben: arbevétel, profit, hozzdadott érték és
osztalékfizetés. Magyarorszagon 2005-2018 kozott nagy 6sszegl kdzbeszerzési szerz6déseket nyerd cégek
mérlegadatainak elemzése. (Crony companies in the Orbdn regime: net turnover, profit, value-added and
dividend payments. Analysis of balance sheet data of companies winning large public procurement contracts
in Hungary from 2005 to 2018.) Working Paper Series: CRCB-WP/2021:2. Budapest: CRCB.
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Abstract

In this study, we investigate the impact of the family or friendship ties of some company owners with the Hungarian Prime
Minister who took office in 2010 and some members of his government on the firms' turnover, value-added, profits, and
decisions concerning dividends, using a sample of firms that won the largest public procurement contracts between 2004 and
2018. Have political connections helped companies with such connections (MGTS+) increase their turnover, have higher profit
margins, and pay higher dividends than companies in all other respects in the same position but without political connections?
If so, we take this phenomenon as evidence of political favoritism.

The study analyzed their balance sheet data for the period 2005-2017. For the analysis, we first selected the 15,115 public
contracts with the highest value out of around 204,000 public contracts awarded between 2004 and 2018. These contracts
accounted for almost 78 percent of the total contract value. We then contacted and identified the winners of these contracts.
In total, we identified 3355 winning companies.

The results provide evidence that, after 2011, during the Orban Regime, political connections in MGTS+ firms significantly
increased firms' sales, value-added, profits, and profitability while decisively influencing shareholders' decisions on dividends,
encouraging them to pay relatively high dividend ratios. During the NER period, the political connections of MGTS+ firms
helped these firms achieve higher profits and higher profit margins than Hungarian firms operating under market conditions
without political connections, which were otherwise identical in all other respects. Political connections had a more
substantial impact on profit volume than on turnover. The results also pointed out that the owners of MGTS+ firms, taking
into account the inherent insecurity of the buddy system and the instability of enforcing property rights in these systems, try
to "safe-guard" and "bailout" the profits they have earned as a result of political connections. In the Orban Regime, MGTS+
firms are largely seen and treated as cash cows by their owners instead of ordinary Hungarian owners of firms with no political
connections.
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Bevezetés

A tanulmanyban azt vizsgaljuk, hogy milyen hatassal vannak a cégek arbevételére, hozzaadott
értékére, profitjdra és osztalékkal kapcsolatos dontéseire a cégtulajdonosoknak a magyar
miniszterelndkkel és kormanya egyes tagjaival valo rokoni, vagy barati kapcsolatai.® El§segitik-
e a politikai kapcsolatok azt, hogy a széban forgd cégek noveljék az arbevételiiket, magasabb
legyen a profitratdjuk és magasabb ardnyban fizessenek osztalékot, mint minden mas
szempontbdl azonos helyzetben Iévd, de politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé vallalkozok
cégei? Ha igen, akkor e jelenséget a politikai favoritizmus bizonyitékanak tekintjik.

A kérdés vizsgalatdhoz ehhez el6szor fel kell mérni, hogy az elemzett cégek tulajdonosait fzik-
e bardti, rokoni szdlak a magyar kormdny egyes tagjaihoz. De ez csupan formdlis kritérium.
Ha vannak ilyen kapcsolatok, akkor ez a helyzet 6nmagaban semmit nem jelent arra nézve,
hogy létezik-e (i) egy-egy cég esetében alkalmanként, illetve (ii) tobb cégnél és rendszeresen
politikai favoritizmus?. Ahhoz, hogy politikai favoritizmusrél beszélhessiink, bizonyiték kell
arra, hogy a személyes vagy rokoni kapcsolatok szdmitsanak. Hassdssal legyenek az adott cég
drbevételére, profitjidra. Az els6 (i) esetben politikai korrupciérdl (grand corruption), a
masodikban (ii) ezen tul mar korrupt rendszerrdl, intézményes korrupciérél (systemic
corruption vagy institutionalized corruption), illetve, ha mindez a politikai vezet6
kezdeményezésére torténik, haveri rendszerrél (crony system) beszéliink. Ha a kialakitott
rendszer kifejezetten a politikai vezetd és csaladtagjai meggazdagodasat szolgdlja, akkor
kleptokraciardl van szd. A formadlis politikai kapcsolatok |étét megfigyelhetjiik, ha a jelenlegi,
vagy volt politikusok részvételét nézziik (a) a cégek tulajdonosai, igazgatdsagainak és a
felugyel6 bizottsagainak tagjai kozott®. De nemcsak igy, hanem személykézi kapcsolatokon és
ezen belll (b) a politikusokhoz f(iz6d6 barati, vagy a rokoni kapcsolatokon keresztil is
definidlhatjuk a cégek politikai kapcsolatait. Mi a masodik Uton indultunk el.

A vizsgalat soran 2004-2017 koz6tti magyar vallalati mérlegadatokat hasznalunk fel. A Fidesz
hatalomra kerllése (2010) utdni, a magyar kormany altal ,Nemzeti Egylittmiik6dés
Rendszerének” (NER) hivott id6szak vallalati adatait vetjik 6ssze a NER el6tti évek adataival. A
2010 utani kormanyok tagjaival barati, vagy rokoni kapcsolatban allé tulajdonosok cégeit a
2010 utan kozbeszerzéseket nyer6 cégek koziil valasztottuk ki. Azokat a cégeket tekintettlink
politikai kapcsolatokkal rendelkez6nek, amelyek (i) tulajdonosai bardti vagy rokoni

1 EzUton szeretnénk megkdszonni Csaba Ivannak, Kertesi Gabornak, Kébli Jozsefnek, Lackd Mdrianak, Molnér
Gyorgynek, Oblath Gabornak, Simonovits Andrasnak és Varga Julianak a tanulmany korabbi valtozataihoz flizott
észrevételeit, javaslatait. Természetesen minden hiba a szerzéket terheli.
2 Azt gondoljuk, hogy ugyanez a helyzet akkor is, ha azt néznénk meg, hogy egy t8zsdén lévé cég meghatarozé
tulajdonosai kdzott vagy igazgatosagaban megtalalhatdk-e parlamenti képvisel6k, vagy politikai partok vezetdGi
(Faccio, 2006). A formalis kapcsolatok jelenléte még nem jelenti automatikusan azt, hogy ezek a kapcsolatok
valdjaban érnek, jelentenek valamit. Hogy lenne valamilyen hatdsuk az adott cég termelésére, profitjara vagy
Gzleti értékére.
3 Ennek a megkozelitésnek hatalmas irodalma van (Trinugroho, 2017; Diwan, 2020). A kutatési teriiletet
megalapozd miivek kozé szamit Fishman (2001), Agrawal és Knoebel (2001), Hillman (2005) és Faccio (2006).
7
CRCB-WP/2021:2



CORRUPTION
RESEARCH CENTER
BUDAPEST

kapcsolatban allnak (alltak) a 2010-ben hatalomra kerilt magyar miniszterelnokkel, (ii) vagy
j6 ismerGsei, baratai a magyar kormany egyes tagjainak (Rogan Antal, Szijjarto Péter, Lazar
Janos), illetve két vallalkozé esetén (iii) olyan vallalkozok csalddtagjai, baratai, akik az el6z6
csoporthoz tartoznak. Osszesen 12 ”Fidesz-kdzeli” vallalkozd 42 cége keriilt be a politikai
kapcsolatokkal rendelkezé cégek mintajaba, amely cégeket a kovetkez6kben MGTS+ cégeknek
hivjuk®. A 42 cég egyike sem t8zsdei cég, ezek a vizsgalt idGszakban kft. és zrt. gazdasagi
formdaban m(ikodtek. A cégek politikai kapcsolatai azonban mindaddig nem jelentenek semmi
lényegeset, amig nincs bizonyiték arra, hogy e kapcsolatok |éte statisztikailag dsszefligg az
MGTS+ cégek sikerességével, a cégek arbevételével, profitjdval és a tulajdonosoknak a profit
felhasznaldsara kapcsolatos dontéseivel. A tanulmany célja e kérdések megvdlaszolasa.

Az elemzett cégek mintdjat a 2005-2018 kozotti kozbeszerzések nyertesei kozll valasztottuk
ki. Minden évben csak a legnagyobb érték(i kozbeszerzéseket nyer6 céget vettiik figyelembe
ugy, hogy az évenként kivalasztott cégek nyerjék az adott évi kdzbeszerzési érték legaldbb 70
szazalékat. Ezt a mintat TPSMPL mintanak hivjuk (lasd az M6.1. tablazatot). igy &sszesen
15.115 kozbeszerzés 3.355 nyertese keriilt be a mintaba, kézottik az MGTS+ cégcsoport 21
cége (lasd az 1. mellékletet). A mintdba keriilt cégek nyerték 2005-2018 kozott az 6sszes
kdzbeszerzési szerz6dés értékének tobb mint 77 szdzalékat. Az aldbbi elemzés ennek a 3.355
cégnek a mérlegadataira tamaszkodik.

Az elméleti modell

A tiszta piacgazdasagban egy cég termelése a szokasos Cobb-Douglas fliggvénnyel irhatd le:
Vi = L% Kf A (1)

ahol Y a termelés volumene, L a munka, K a t6ke és A a teljes tényez6 termelékenység minden
i cégre és t évre, az a és  rugalmassagi paraméterek.

A piacgazdasagban semmilyen szerepet nem jatszik egy cég termelésének (arbevételének)®
meghatdrozasaban az, hogy a cég tulajdonosa vezet6 politikusokkal apol-e valamilyen
személyes kapcsolatot, illetve milyen szoros ez a kapcsolat. A tiszta piacgazdasagban nincs
politikai favoritizmus, nincs politikai korrupcié. A korrupcid nyilvanvalédan nem lehet
rendszerszint(.

Ezzel szemben egy olyan gazdasagban, amelyben a korrupcid intézményesil - és ilyen a haveri
rendszer (crony system) is — |étezik a gazdasagban olyan cégcsoport, amelyben egyes cégek
tulajdonosait személyes j6 kapcsolat flizi a miniszterelnokhoz, vagy a kormany tagjaihoz és
ezek a kapcsolatok dont6en befolyasoljak az adott cégek arbevételét és profitjat. Az ilyen
cégeket haveri cégeknek és az ilyen gazdasagi rendszereket, amelyekben |éteznek effajta
cégek, haveri rendszernek hivjuk. Lehetséges, hogy egy haveri cég névleges tulajdonosa

4 Az MGTS név a négy , Fidesz-kdzeli” vallalkozd kezdébetiijébél adddik (Mészaros L8rinc, Garancsi Istvan, Tiborcz
Istvan és Simicska Lajos), akiknek cégei a ,,Fidesz kozeli” cégek kdzott a legtobb kdzbeszerzést nyerték a NER alatt.
A cégek listajat ldsd az 1. szdmu mellékletben, a cégtulajdonos, ,Fidesz-kozeli” vallalkozékét pedig a 2.
mellékletben. A 3. mellékletben kdzoljiik és roviden elemezziik a vizsgdlt vallalkozdk és kormanyzati politikusok
kozotti kapcsolatok grafjat.

5 Az elemzés soran kiszirjiik a gazdasagi agak, igy a gazdasagi dganként eltérd termeldi drak hatdsait.
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valdjaban nem tényleges tulajdonos, hanem a vezér, vagy a vezet6 politikus megbizottja, mas
széval, a vezér embere, strdmanja. Kozvetlendl t6le kapja az utasitasokat, az 6 érdekében jar
el. Ekkor valdjdban a politikai vezeté a cég és e cégekbdl felépiilt cégcsoport tulajdonosa.
Kleptokrdcidrol beszélink (Rose-Ackermann, 1999; Charap és Harm, 1999), ha a
gazdasagpolitika kimondott, vagy be nem vallott, de tényleges célja a vezér és csaladja
jolétének biztositdsa. Amikor a vezér megbizottakon (strémanokon) keresztil irdnyitja a
haveri cégeket, akkor voltaképpen kleptokrataként viselkedik.

A haverirendszerben, ahol a vezérhez, vagy vezet6 politikusokhoz f(iz6d6 személyes kapcsolat
is fontos tényez6 a cég termelési volumenének és profitjdnak alakuldsdban, a helyzet mas,
mint amit az (1) egyenlet leir. Itt a politikai kapcsolatok is szerepet jatszanak. E rendszerekben
a politikai kapcsolatok kvazi termelési tényez6kként funkcionalnak. Ekkor elméleti
szempontbdl gylimoblcs6z6bb a Cobb-Douglas fliggvény altaldnos alakjabol kiindulni és
figyelembe venni a politikai kapcsolatok hatdsat a cégek termelési volumenének és profitjanak
meghatdrozasakor:

A.
Yie = At H{'J=1xi Y x = (%1, ... %) (2)
ahol A a teljes tényez6 termelékenység, L a termelésnél felhaszndlt javak szama,

X1, ..,X. a termeléshez felhasznalt javak mennyisége (xi>0) és A; a termeléshez
felhasznalt i j6szdg rugalmassagi paramétere.

Az dltalanos alak (2) alapjan, a politikai kapcsolatok hatdsara koncentrdlva, egy i cég termelési
volumenét és profitjat egy haveri rendszerben egy t évben az alabbiak szerint irhatjuk fel:

Yie = L3 Ki[i Qz/t A (3.1)
Py = L% K Q) Ay (3.2)

Ahol Q (Q > 1) a politikai kapcsolatok (political connections) |étére utald faktor, y és n
rugalmassdgi paraméterek, Y a cég termelési volumene és P a cég profitia. Az y és n
paraméterek azt mutatjdk, hogy a politikai kapcsolatok léte milyen mértékben véltoztatja a
termelési volument és profitot az i cégnél egy t évben. A tiszta piacgazdasagban, ahol nincs
semmi jelentGsége a politikai kapcsolatoknak, ott

Qr=1ésQll=1,
azaz Qir=1 és y=0, n=0, (4.1)
vagy Qi>1 és y=0, n=0. (4.2)

Az utobbi (4.1 és 4.2) esetek a Cobb-Douglas fliggvénynek a szokasos, két termelési tényezG6t
figyelembe vevé valtozatanak (1) felelnek meg. Ahol azonban a politikai vezet6khoz fiz6d6
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politikai kapcsolatok hatassal birnak egy cég termelési volumenére és profitjara, ott az 3.1 és
3.2 egyenletek irjak le jobban az 6sszefliggéseket.

Amikor a politikai vezet6khoz fliz6d6 politikai kapcsolatok hatast gyakorolnak egy cég
termelési volumenére és profitjara, akkor ez a korrupcié egy fajtajat, az un. nagy korrupciét
(grand corruption) valdsitja meg. A korrupt tranzakcidk elsGsorban a cég profitjat novelik
(ceteris paribus) a korrupciés tranzakcidkat nélkilozé helyzethez képest. Mig a korrupcio
nélkili esetben a cég arbevétele (Y) a termelési koltségeken (C) kivil csak a piaci korilmények
kozott elért profitot (P) tartalmazza, egy korrupt cég esetében a piaci arbevétel felett
megjelenik a korrupcids jovedelem (E) és a cégnek szamolnia kell a korrupcid esetlegesen
rahdaruld koltségével (C.) is. A korrupcid koltsége kdzé szamit a korrupt tranzakcid elfedésére
irdnyuld tevékenységek koltségei (kozbeszerzési jogi szakértk, korrupcids brékerek, a korrupt
jovedelem elrejtését szolgdld fedd vallalkozasok létrehozdsa és fenntartdsa, stb.). A korrupcid
koltségeinek levonasa utdn a cégnél végil csak a nettd korrupcids jovedelem (Pc) marad:

P.=E.— C, (5)
ahol C>0.

A haveri rendszer esetén C.=0. Ekkor nem a korrupt cég fizeti meg a korrupt tranzakcié
koltségeit. Ezek a koltségek fel vagy sem meriinek, mivel a haveri rendszerben nem kell
elfedni a korrupciot: az esetleges korrupt tranzakciok ellen fellép6 intézmények (rendérség,
Ugyészség, kozbeszerzési hatdsag) is a korrupt politikusok ellen6rzése alatt allnak. Vagy e
koltségek magukat a korrupt politikusok altal igazgatott intézményeket terhelik (pl. a
korrupciét lehetévé tévs jogi megoldasokat maguk az ajanlatkérék dolgozzak ki, igy ezek
koltségei is 6ket terhelik). Tovdbba egy haveri rendszerben, szemben az egyszer(i politikai
korrupciéval, nem sziikséges a cégnek megvesztegetési pénzt fizetnie sem a korrupt
politikusnak, sem a korrupt politikus megbizottjanak.

Egy piacgazdasagban a nem korrupt cég arbevétele (Y) az alabbiak szerint irhato fel:
Y=P+C (6.1)
egy piacgazdasagban egy korrupt cég esetében ugyanez:

Y.=P+ P.+C+C, (6.2)
mig egy haveri rendszerben egy korrupt cég esetében pedig:

Y.=P+ P.+C. (6.3)

A 6.1-bodl és 6.3-bdl kovetkez6en egy haveri rendszerben a politikai kapcsolatok er6sebben
névelik a cég profitjat, mint az drbevételét [(P+P.)/P>(Y’.)/Y1°. Ha azt kapjuk tehat, hogy egy
adott erésségl politikai kapcsolat kisebb mértékben noéveli a cég profitjat, mint arbevételét

6 Ez az dsszefliggés egy nem korrupt rendszerben tevékenykedd korrupt cég esetén csak akkor all fenn, ha a
korrupciébdl szarmazé profit és a piaci profit aranya meghaladja a korrupcié koltsége és a piaci koltség kdzotti
aranyt (P¢/P>C./C).
10
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(n>p), akkor ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy itt egyszer(, diadikus (korrupt
politikus — korrumpalé cég) kapcsolatokbol felépiilé politikai korrupcidrél van szé.

A modell nem zarja ki, hogy minden cég rendelkezik valamilyen mértékdi politikai kapcsolattal.
De e kapcsolatok intenzitdsa valtozo és lehetséges, hogy e kapcsolatok csak alkalmanként
gyakorolnak hatdst a cég arbevételére és profitjara. A tiszta piacgazdasdgban vagy egyaltalan
nincsenek politikai kapcsolatok (Q=1), vagy az esetleges politikai kapcsolatok (Q>1) nincsenek
semmilyen hatdssal a cégek termelési volumenére és profitjara (y=0 és n=0).

Egy haveri rendszerben azonban tobb olyan cég is van, ahol Q>1 mellett y>0 és n>0. Minél
élesebben kettévalik az adott gazdasag piaci alapon mikodé és intézményesilt korrupcid
(haveri rendszer) alapjan m(ikodé szegmensre, annal nagyobb lesz a gazdasdgban Q és y,
valamint n szérdsa: a korrupt cégek termelési volumenének és profitjdnak meghatarozasaban
annal inkdbb jatszanak szerepet a politikai kapcsolatok. Megjegyzendd, ha minden cégre igaz
lenne, hogy vannak politikai kapcsolatai, amelyek aztan pozitivan hatnak termelésre és a
profitra, tehat egy tiszta haveri rendszer abszurdum lenne, mert ekkor a rendszer sajat bazisat
asna ala. Mivel minden cég ugyanolyan erdsséggel ,lenne bekotve” a politikai vezet6hoz ezért
a politikai kapcsolatok hatasanak eredménye nullat érné el (y=0 és n=0). Ennek megfeleléen
minél atfogébb egy haveri rendszer, a gazdasag minél nagyobb szegmensét nyeli el, annal
inkabb csékken és kdzelit y és n értéke a 0-hoz’. Tovabb4, egy ilyen gazdasagban a korrupcid
hosszut tdvon csokkenti a cégek termelékenységét is, mivel a vallalkozék inkabb az egyébként
egyre kevésbé kifizet6d6 politikai kapcsolatok dpolasaval és épitésével torédnek a cégilikbe
vald beruhdzds és a hagyomanyos termelési tényez6kkel (munka és téke) kapcsolatos
innovacio helyett?.

A fentiekbdl az is kbvetkezik, hogy csupan a profit nagysagabdl, vagy az eszkdzaranyos profit
(return on assets), vagy az arbevétel-aranyos profit (profit margin) szintjéb6l nem lehet
megalapozott kovetkeztetést levonni arra vonatkozdan, hogy egy cégnél érvényesiilt-e a
politikai favoritizmus (y>0 és n>0) vagy sem (y=0 és n= 0). Lehetséges ugyanis, hogy a haveri
cégek ugy érnek el ugyanakkora eszkdzaranyos, vagy arbevétel-aranyos profitot, mint a tisztan
piaci feltételek mellett mikoédék, hogy esetlikben ezt a politikai kapcsolatok teszik lehetévé.
E cégek a politikai favoritizmus nélkil ennél gyengébb teljesitményt nyujtottak volna. De az is
lehet, hogy a haveri cégek még igy is gyengébb teljesitményt érnek el, mint a tisztdn piaci
feltételek mellett mikoddk, és az is, hogy a haveri cégek a politikai favoritizmus
eredményeként az ipardgi szint folotti értékeket érnek el.

A politikai favoritizmus léte és a profit nagysdga kozotti osszefliggés tehat nem egyértelmdi.
Ennek vizsgalata mégis lehetséges az un. kilonbségek-kilonbsége mddszer alkalmazasaval,
amikor megfigyeljiik a vallalatokat a politikai kapcsolatok érvényesiilése el6tt és utdn, és azt
vizsgaljuk, hogy e kapcsolatok hozzajarultak-e a termelési volumen, a profit, vagy a
jovedelmezdség novekedéséhez, vagy sem. A tanulmanyban ezt a mddszert alkalmaztuk.

De ezen tul is nyerhetlink informaciot arrdl, hogy ténylegesen hatassal vannak-e a politikai
kapcsolatok. Erre egy kozvetett utat valasztottunk: nemcsak azt vizsgdljuk, hogy a profit

7 Ezt a mechanizmust irja le jdradékvaddsz tarsadalmakkal kapcsolatban (Murphy et al., 1993).
8 L4sd uo.
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létrejéttében van-e hatdsa a politikai kapcsolatoknak, hanem azt is, hogy a keletkezett profit
felhaszndldsdban kimutathaték-e a politikai favoritizmussal 0Osszefliggd, elméletileg
megjésolhatod hatdsok.

Nemcsak akkor érhetjlik tetten a korrupciét, amikor a korrupt vallalkozé a korrupt tranzakciét
el6késziti, vagy amikor a korrupt tranzakcié megtérténik és ,,nyomot hagy”?, vagy a korrupt
vallalkozé hozzdjut a korrupcids jovedelemhez, hanem akkor is, amikor a korrupt vallalkozé
felhaszndlja a korrupt rendszerbdl szarmazé jovedelméti, Ekkor a kérdés az, hogy masképp
viselkednek-e a politikai vezet6vel j6 személyes kapcsolattal rendelkez6 cégek tulajdonosai a
céglik altal megtermelt profit felhasznaldsakor, mint a tisztan piaci feltételek mellett
mUkoddék, vagy sem. Ehhez a cégek tulajdonosainak osztalékfizetéssel kapcsolatos dontését
fogjuk vizsgdlnit.

Egy piaci korlilmények kozott tevékenyked6 vallalkozéd a cége dltal megtermelt nettd
nyereséget haromféleképpen hasznalhatja fel:

(i) a nyereséget eredménytartalékba teszi, azaz visszaforgatja a cégébe, a cég
fenntarthaté mikoddése vagy a cég novekedése érdekében;

(ii) a nyereséget eredménytartalékba teszi, azaz visszaforgatja a cégébe, de aztan lzleti
céllal mas cégben vesz részesedést, lednycéget alapit, értékpapirba fekteti be stb.;

(iii) a nyereséget osztalékként felveszi, azaz fogyasztdsra kolti, vagy sajat neve alatt
mashova fekteti be, vagy mas médon hasznalja fel.

Ha a profitot termel6 cégbe megéri befektetni, akkor jellemz&en az els6 utat (i) valasztja. Ha
mas cégnél a jelenlegi cégénél nagyobb t6kearanyos nyereséget remél (ii), akkor oda invesztal.
Ha a megtakaritassal (beruhdzassal) szemben a fogyasztdst preferalja, akkor felveszi
nyereséget osztalékként és osztalékadot fizet (iii). Ekkor a felvett osztalék jellemzéen a
cégtulajdonos maganfogyasztasat szolgdlja. Kilonbség, hogy (i) és (ii) esetben nem fizet
osztalékadot, de az osztalékfelvételt (iii) addfizetés terheli.

9 Az Un. ,korrupcids kockdzat” megfigyelésére és elemzésére alapuld elemzési stratégia (Fazekas, Téth és King,
2016; Fazekas és Toth, 2017; Téth és Hajdu, 2017a; Toth és Hajdd, 2021a) alapvet8en ezt az utat koveti, amikor
azt vizsgdlja, hogy egy adott kozbeszerzés mennyire lehetett kedvez§ terepe egy korrupt tranzakcidnak.
10 A kriminoldgia j6l ismeri ezt az 6sszefiiggést. Nemcsak rablads kézben lehet elkapni egy rablét, vagy amikor
elszallitja, vagy elrejti a rablott holmit, hanem akkor is, amikor megprébalja eladni azt, illetve amikor elkezdi
elkélteni a rablasbdl szerzett jovedelmet (Grau, J. J. 1993). A korrupcio és a diszkrecionalis kiadasok novekedése
kozotti Osszefliggést tdmasztja ala az, hogy a korrupcié magasabb szintje a luxusfogyasztas magasabb szintjével
jar egyltt (Gokcekus and Suzuki, 2014); a hivalkodé fogyasztas, a luxuscikkek vasarlasa a korrupt tranzakciokbol
szarmazé jovedelem tisztara mosdsara is szolgal (Heywood, 2017); egy tisztviseld azért is kolt luxus javakra, hogy
ezzel jelezze megvesztegethetfségét (della Porta és Vanucci, 1999). Megfigyelhetd tovabba, hogy a
kormanyzatok anti-korrupcids fellépése szamottevéen csokkenti a luxuscikkek fogyasztasat az adott orszagban
(Tajaddini és Gholipour, 2018).
11 A kdzbeszerzést nyerd cégek kdrében az osztalékfizetés, és ezen beliil az osztalékhanyad (dividend payout
ratio) alakuldsdnak fontossagara Reszegi LaszI6é elemzése hivta fel figyelmilinket, amelyben a szerz§ magyar
vallalati adatokon vizsgdlta a kozbeszerzésen induld és kozbeszerzéseken nem indulé cégekre jellemzé
osztalékhanyad alakuldsat (Reszegi, 2020). A tanulmany eredményei szerint a kozbeszerzéseken nyertes cégek
inkabb fizetnek magasabb osztalékhanyadot, inkdbb hasznaljak cégiliket ,fejéstehénként” (cash cow), mint a
kozbeszerzésen nem induldk.
12
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Egy haveri rendszerben a fentiekkel szemben létezik egy negyedik cél is, amely a nyereség
osztalékként valé felvételére 6sztonoz. Ez nem mds, mint

(iv) a politikai kapcsolatokbdl szarmazd jovedelem feletti rendelkezés biztositdsdnak, e
jovedelem ,kimentésének”, e jovedelem ,tisztdra mosdsdnak” igénye. Egy haveri cég
tulajdonosanak az osztalékfizetésre vonatkozd dontését nemcsak (a) a fogyasztdsi és
megtakaritasi hajlanddsag, hanem (b) a politikai kapcsolatokhoz kapcsolédo
tranzakciobdl szdrmazo jévedelem elvesztésének félelme és (c) és a korrupciobol
szerzett jovedelem felhaszndldsanak igénye is vezérli.

Ennek alapjan egy haveri cég esetében (ahol Q>1 és y>0 és n>0), minden mas feltételt —
kozottik a cégbe valdé befektetés varhatd t6kemegtérilési ratdjat, a cégtulajdonosok
fogyasztasra vonatkozé preferenciait —azonosnak véve, azt varjuk, hogy a megtermelt profitot
nagyobb ardnyban veszik ki a tulajdonosok osztalékként, mint egy olyan cégnél, amelynél Q=1
vagy y=0 és n=0, azaz, ahol nincsenek politikai kapcsolatok, vagy ha vannak is, ezek semmilyen
befolyast nem gyakorolnak a cég termelési volumenére és profitjara. Tehat, egy haveri cégnél
a dividend payout ratio (adott évi osztalék / adott évi nettd profit, amit D-vel jelolink a
tovabbiakban) értékének ceteris paribus szignifikdnsan magasabbnak kell lennie, mint egy
piaci koridlmények kozott miikodd cégnél. A haveri cégeknél a fizetett osztalék ardnya
szamottevéen magasabb, mint azoknal a cégeknél, ahol a cég életében a politikai kapcsolatok
semmilyen szerepet nem jatszanak.

Azt feltételezzilik tehat, hogy
Dec > Dpnc (8)

ahol D. a haveri cégekre és Dpmc a tisztan piaci feltételek mellett m{ikods cégekre
jellemzd osztalékhanyad.

Ennek a magatartasnak az egyik az oka, hogy a haveri cégeknél a profit volumene nemcsak az
egyébként szokdsos termelési tényez6ktdl (LK), és a teljes tényezd termelékenységtdl (A)
fligg. Esetiikben a profit a politikai kapcsolatok (Q) fliggvénye is. Egy haveri cég tulajdonosa
szamara nyilvanvald, hogy a cégvezetés politikai kapcsolatai nélkiil joval kevesebb profithoz
jutna. Egy piaci viszonyok kdz6tt m(ikodé céghez képest ekkor sokkal kevésbé van értelme Gjra
befektetni L-be vagy K-ba (pl. Uj munkatarsakat felvenni, vagy Uj eszkdzoket vasarolni), vagy
Uj szervezeti vagy technoldgiai megoldasokon, innovdacién gondolkodni (A), amelyek aztdn
névelni fogjdk L és K termelékenységét.'? Az adott profitszint megtartdsdhoz, illetve
néveléséhez sokszor elegendd fenntartani, illetve névelni a politikai kapcsolatok kiterjedtségét
és hatds-erdsségét (Q és y,n szintjét). Ehhez pedig sziikség lehet az osztalék felvételére, hogy
igy lehetévé valjon a pénz ,tisztdra mosdsa” és a vezér, illetve megbizottjai biztonsagos
kifizetése maganszamlan keresztiili atutaldssal, vagy készpénzben. Az mar mindegy, hogy a
vezér ezt a pénzt hogyan haszndlja fel: (i) elfogyasztja, (ii) csalddjanak ajdndékozza, vagy (iii)
un. feketekasszdat (slush fund) képezve a kovetkez6 valasztdsokon sajat maga, vagy partja

12 villalati empirikus kutatasok aldtdmasztjak, hogy a korrupt cégek tulajdonosai kisebb mértékben fejlesztik
cégeiket, kevésbé beruhaznak a cég fizikai és humant6kéjébe (Shumetie és Watabaiji, 2019).
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Ujravalasztasat finanszirozza vele; (iv) vagy mas maddon, példaul szamara kedves projektek
finanszirozasara forditja.

A haveri cégeknél a magas osztalékhanyadra egy masik mechanizmus is 6szténoz. Egy haveri
rendszert ugyanis immanens bizonytalansdg jellemzi (Haber, 2002; Krueger, 2002). A korrupt
vallalkozé sikeressége és jovGje nem a sajat tevékenységétél és a joguralom nydjtotta
garanciatol, hanem kizdrdlag a rendszert Iétrehozo és miikédtetd politikai vezetéhéz fliz6d6
viszonytdl fiigg. A haveri rendszer korrupt vdllalkozdjénak tulajdonjogdt nem a joguralom,
hanem a politikai vezeté garantdlja.

Alapesetben, egy piacgazdasagban, ha a profitot mdas cégbe kivanjak fektetni, akkor ennek
legegyszerlibb mddja az, ha a cég részesedést vasarol egy nagyobb nyereséggel kecsegtetd
cégben, vagy Uj lednycéget alapit. Ezzel szemben, ha a haver vdllalkozé Uj befektetési
lehetdséget keres, akkor jobb, ha el6bb osztalékként kiveszi a megtermelt profitot, megfizeti
az osztalékadét, és a felvett Osszeget immar fliggetlenitve (,tisztdra mosva”) a politikai
kapcsolattdl megterhelt eredeti cégtdl, mint maganszemély fekteti be egy Uj cégbe, vagy fizeti
annak, akinek akarja. Ekkor a haver nemcsak attdl szabadul meg, hogy az eredeti jovedelme
korrupt tranzakciokbdl szarmazik, hanem azt is biztositani tudja, hogy ha valami miatt
megromlik a vezérrel vald viszonya, akkor az igy ,kimentett” t6kéhez a vezér mar nem tud
hozzaférni, az mar biztonsdgban lesz. A haver vdllalkozo tehdt az osztalékfelvétel segitségével
védekezik a haveri rendszer immanens bizonytalansdgdval szemben. Ha a vezér elfordul téle
és kizarja a haveri korbdl, akkor ezzel nemcsak a cég jovéjét képes lerombolni, de arra is képes,
hogy a haveri cég tulajdonosdt megfossza tulajdonatél3. Egy haveri céget tulajdonld
,vallalkozé” tehat akkor dont el6reldtéan, ha a megtermelt profit minél nagyobb részét
kimenti: osztalékként felveszi, aztan kilfoldi szamldkra utalja, vagy egyszer(ien elkolti. Amit
elfogyaszt, azt a vezér mar nem veheti el téle!4.

Paradox, de a haveri rendszer immanens bizonytalansaga alél maga a vezér sem vonhatja ki
magat. Ha a haveri cég ,tulajdonosa” valéjdban csak a vezér megbizottja, strdmanja, akkor a
rendszerben meglévé bizonytalansdg magdnak a vezérnek a magatartdsdra is hatni fog.
Valéjaban a vezér sem bizik sajat rendszerének stabilitasaban, sajat strémanjaban, a stroman
feleségében, a stroman gyerekeiben, stb. Jobbnak |atja azt, hogy a megtermelt korrupcids
nyereséget minél el6bb biztonsagban tudja, hogy minél el6bb rendelkezhessen felette. Ez arra
Osztdnzi a vezért, hogy a korrupciés nyereséget a stréman ,tulajdonossal” nagy aranyban
osztalékként kivetesse a formalisan a stréman tulajdonaban lévé cégbdl, hogy ezt az 6sszeget
aztan minél el6bb sajatjaként kezelhesse. Tehdt a haveri cégeknél nemcsak a haveri cég
tulajdonosa, hanem a vezér dltal érzett bizonytalansdg is magas osztalékhdnyadra észténéz.
Minél er6sebbnek érzi ezt a bizonytalansagot a vezér, annal inkabb.

Ha Q>1 és y>0 és n>0, akkor tehat azt varjuk, hogy — minden egyéb jellemzG6t azonosnak véve
— a haveri cég tulajdonosa kevésbé forgatja vissza pénzét a cégébe, hanem inkdbb

13 |4sd ezzel kapcsolatban Magyarorszagon Simicska Lajos (https://bit.ly/319tVDK) vagy Spéder Zoltan
(https://bit.ly/2Ss1IBh ) esetét.
14 Ahogy a magyar mondds mondja ,Az a tied, amit megeszel”. Ez az okoskodds egyébként a fogyasztasi
hajlanddsdg novelésére is 6sztonzi a haveri cég tulajdonosat és részben magyarazza a haveri vallalkozék luxus
javakhoz (luxus SUV-k, jachtok, maganrepulék, stb.) valé vonzddasat is.
14
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osztalékként kiveszi, mert vagy tart a haveri rendszer immanens bizonytalansagatdél, vagy
azért, hogy kifizesse a vezért, illetve annak megbizottjdt. A haveri cégeknél tehdt a D
szignifikdnsan magasabb értékét varjuk, mint a nem haveri cégeknél.

A magyar példa elemzése kapcsan korabban lathattuk (Téth és Hajdu, 2021), hogy az MGTS+
cégek tulajdonosainak és ,tulajdonosainak” mindegyikét j0 személyes kapcsolatok flzik a
magyar miniszterelnokhoz, illetve a magyar kormany egyes minisztereihez. Azt is lattuk, hogy
az MGTS+ cégek dltal nyert tendereknél szignifikdansan alacsonyabb volt a versenyerdsség,
mikdzben a korrupciés kockdzatok e tendereken szdmottevéen magasabbak voltak, mint a
tobbi cég altal nyert tendernél (CRCB, 2020; Téth és Hajdu, 2021). Az MGTS+ cégek altal nyert
tendereknél gyengébb volt a korrupcids kockazatok kontrollja, mint a politikai kapcsolatokkal
nem rendelkezd cégek altal nyert tendereknél. Szembeszoké az is, hogy az MGTS+ cégek a NER
id6szaka alatt szinte a semmibdl tudtak 27 szdzalékos részesedést elérni a magyar
kozbeszerzési piacon (CRCB, 2020).

A kovetkez6kben els6ként azt vizsgaljuk a NER el6tti és a NER alatti id6szakok (2004-2010 és
2011-2017) véllalati adatai alapjan, hogy az arbevétel (Y), a hozzaadott érték (VA), a profit (P),
valamint az arbevétel-aranyos (M) és az eszkdzaranyos (R) nyereség nagysdgaban jatszott-e
szerepet az, hogy 2010 utdn az MGTS+ cégek tulajdonosait személyes kapcsolatok flizték a
magyar miniszterelnokh6z vagy mas kormanytagokhoz, mikoézben ezeknek a politikai
kapcsolatoknak a NER el6tti id6szakban (2004 és 2010 kozott) még nem lehetett ilyen
szerepilk. Ha 2011 el6tt az MGTS+ cégek adatai nem tértek el a tobbi cégtél, de a NER id6szaka
alatt mar igen, akkor ez azt tamasztja alda, hogy naluk a nyereség szintjében a politikai
kapcsolatok is szerepet jatszottak. Az elemzés soran vizsgdlni fogjuk, hogy az MGTS+ cégek
Osszetételében bekovetkezett valtozasok mennyiben befolyasoljak eredményeinket. Azt, hogy
a NER el6tt alapitott cégek esetében is érvényesiilt-e a politikai favoritizmus a NER alatt, vagy
csak kifejezetten a NER alatt alapitott MGTS+ cégekre igaz-e ez. Ez a kérdés azonban a vizsgalt
probléma szempontjabdl nem annyira fontos. Akar az 6sszes MGTS+ cégre, vagy csak a NER
el6tt alapitott MGTS+ cégekre mutathatd ki az, hogy a politikai kapcsolatok hatdssal vannak e
cégek arbevételére, profitjara és jovedelmezbségére, ezek az eredmények mindkét esetben a
politikai favoritizmus létére mutatnak.

Az arbevétel, a hozzaadott érték, a profit és a jovedelmez6ség utdn érdemes megvizsgalni,
hogy hogyan alakult a profit felhaszndlasa az MGTS+ cégeknél és a politikai kapcsolatokkal
nem rendelkez6 egyszerl magyar vallalkozasokndl (OHC). Az MGTS+ cégek esetében azt
varjuk, hogy ezek , tulajdonosai” nagyobb aranyban veszik ki a céglikbdl a profitot, mint a tobbi
cég tulajdonosa. Inkdbb hasznaljdk cégeiket ,fejéstehénnek” (cash cow), mint a tobbi
kézbeszerzéseken nyertes cég'>.

Ha azt kapjuk, hogy az MGTS+ cégeknél az osztalékhanyad (D) nem tér el szamottevéen a tobbi
cégtbl, akkor ez az eredmény gyengiti az el6z6, a politikai favoritizmus létére utald
eredményeinket (Toth és Hajdu, 2021). Ellenben, ha az MGTS+ cégeknél az osztalékhanyad
szamottevéen magasabb, mint a tobbi cégnél, akkor ez alatdmasztja azt a feltételezést, hogy
az MGTS+ cégeknél, ahol nyilvdnvaléan Q>1, ott ténylegesen hatnak ezek a politikai

15 Az elemzett valtozdk leird statisztikait lasd a 6. Mellékletben.
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kapcsolatok. Ezt az eredményt egy Uj — kdzvetett — bizonyitéknak tekintjik arra vonatkozdan,
hogy az MGTS+ cégek vezet8i nemcsak kimondottan szoros személyes kapcsolatot dapolnak
kormanytagokkal, k6z6ttiik a miniszterelndkkel; nemcsak a kozbeszerzési tenderek korrupcids
kockdzatdn és versenyer&sségén keresztil voltak kivételezettek Ugy, hogy tobbet és kisebb
verseny mellett nyertek, hanem a korrupt rendszer bizonytalansagaibdl fakadd félelem a
haveri rendszerben keletkezett profit felhasznaldsaban is tetten érheté. A megtermelt — a
haveri rendszerb6l szarmazdé — profitot nagyobb ardnyban fizetik ki osztalékként azon
megfontoldsok alapjan, amelyeket elméletileg leirjdk a haveri rendszer vallalkozéinak
osztalékfizetési dontéseit.

Ez persze nem jelenti azt, hogy annal a cégnél, ahol a D magasabb, mint a tébbi, vele egyébként
mindenben megegyez4 tulajdonsdgu cégnél, az automatikusan egy haveri cég lenne.
Amennyiben azonban el6zetesen tudjuk, hogy e cég rendelkezik politikai kapcsolatokkal,
akkor egy ilyen eredmény kozvetve mar aldtdmasztja azt a hipotézist, hogy a politikai
kapcsolatok ténylegesen is hatottak e cég profitjara.

Modellek: empirikus specifikacio

El6szor az arbevétel, a hozzdadott érték és a nettd nyereség esetében a 3.1 és 3.2
egyenletekben leirt Cobb-Douglas termelési fliggvényeket becsiltiink. A termelési tényez6k
kozott szerepeltettiik a politikai kapcsolatokat. A becslés sordn ahhoz, hogy mérhessik a
politikai kapcsolatok szerepét, kiszlirtiik azokat a hatdsokat, amelyek a vallalatok egyéb
jellemzéihez kapcsolhatdk: exportal-e a cég; van-e a cégben kiilfoldi tulajdon; a cégek
életkorat és az dgazati hatdsokat. Az exportalé cégek esetében magasabb arbevételt,
hozzdadott értéket és profitot varunk. A kilfoldi tulajdon varhatéan ugyanilyen hatassal jar
(Murakozi et al. 2015). A cégek életpalyan elfoglalt helyét a cég életkori csoportjaival mértik.
A cégek termelékenysége és életkora kozotti 6sszefliggéseket vizsgalod életciklus elmélet (live
cycle theory) el6rejelzései szerint (Loderer és Waelchli, 2010; Loderer et al. 2016; Coad et al.
2018) a céges életpalya késSbbi szakaszdban |éve érett cégek (mature firms) profitja altaldban
alacsonyabb, mint az életpdlya korai szakaszaban 1évé fiatal cégeké (young firms).

Ha pozitiv statisztikai kapcsolatot taldlunk a nyereségesség és a politikai kapcsolatok léte
kozott, akkor egybdl felvethet a szokdsos endogenitasi probléma: (i) az MGTS+ cégek mar
eleve jobbak, nyereségesek voltak a NER el6tt és az ,,éles szem(i politikai” vezet6 a legjobbakat
valasztotta ki arra, hogy személyes kapcsolatot épitsen ki e cégek vezetGivel. Tehat a cégek
politikai kapcsolatok nélkil éppoly nyereségesek lennének, mint politikai kapcsolatokkal. Vagy
(ii) e cégek éppen a politikai kapcsolataik altal lettek nyereségesebbek a haveri rendszerben,
mint a vellik megegyezd jellemzSkkel bird, de politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé tobbi
cég. Ezt a problémat ugy tudjuk orvosolni, hogy megfigyeljik az MGTS+ cégek vizsgalt mutatoi
mennyiben térnek el a tobbi cégétdl a haveri rendszer kiépitése elStt (2004-2010 kozott) és
hogyan véltozott ez a helyzet a haveri rendszer kiépitése utan (2011-2017 kozott). A becslés
soran a kiilonbségek kiilonbsége moédszert alkalmaztunk.

A politikai kapcsolatoknak a nettd arbevételre (Y), a hozzaadott értékre (VA), a profitra (P), az

arbevétel-aranyos nyereségre (M), eszkozaranyos nyereségre (R) és osztalékfizetési
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magatartasra (DIV, InD, D80) gyakorolt hatasait vizsgaltuk. A DIV az osztalékfizetés tényét, az
InD az osztlékhanyad logaritmusat, a D80 a 80% feletti osztalékhdnyad tényét mutatja’®.

Az Y, VA és P esetében az alabbi regresszids egyenleteket becsiltik:
Ii = ,30 + BllnLi + lenKi + ﬁgCRONYl + ﬁ4SNCl + ﬁin + & (91)

A 9.1-ben i=...n a cégek szama, | az egyes fligg6 valtozok logaritmusa (InY, InVA, vagy
InP) az L a személyes koltségek, a K az dsszes eszkéz, CRONY[0,1] azt mutatja, hogy
haveri cégrél van-e sz6 (CRONY=1), vagy politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé
egyszer(i magyar cégrél (CRONY=0). Az SNC[0,1] azt mutatja, hogy NER el6tti (2004-
2010) vagy a NER alatti (2011-2017) idGszakrél van-e sz6 (sorrendben SNC=0, vagy
SNC=1). Az X; az egyéb magyarazd valtozdk vektora (export, kilfoldi tulajdon aranya,
szektor, a cég életkora), az €; pedig a hibatag.

Ezek kivil az alabbi egyenletet becsdltik:
I; = Bo + PiInL; + BoInK; + B3CRONY; + [,SNC; + fsCRONY_SNC; + feX; + & (9.2)

A 9.2-ben a CRONY_SNC[0,1] a CRONY és az SNC valtozék interakcidja. Ennek értéke 1,
ha haveri cégrél és a NER idGszakardl van szé és 0 egyébként, Xi az egyéb magyarazo
valtozok (kozottiik az év dummy-k) vektora, az €; pedig a hibatag.

A politikai kapcsolatoknak a cégek nyereségességre vald hatasandl az arbevétel-ardnyos
nyereség (profit margin) és az eszkdzardnyos nyereség (return on assets) logaritmusat
becslltiik (sorrendben InM és InR) a Fidesz hatalomra kertilése és NER kiépuilése el6tti és utani
id6szakokban (2004-2010 és 2011-2017) a nagyobb kozbeszerzéseket nyerd cégek korében.

Ezt kovet6en becsiltik az osztalékkal kapcsolatos dontéseket a DIV, InD és D80 valtozdk
segitségével. A kérdéslink itt arra iranyult, hogy kiszlirve a cégjellemz&k hatdsait kimutathato-
e statisztikai kapcsolat a NER, a politikai kapcsolatok léte és a cégtulajdonosok osztalékkal
kapcsolatos dontése kozott. Nyereség esetén hogyan tér el a cégek osztalékfizetési
hajlanddsaga? Ha pedig fizetnek osztalékot, akkor az MGTS+ cégeknél a NER alatt
szamottevéen magasabb osztalékhdnyad (D) mellett torténik-e ez? Ennél a becslésnél a
cégjellemzb6k kozott figyelembe vettiik, hogy a cég mely gazdasagi agba tartozik, a cég
exportdlt-e és mekkora arbevételt ért el abban (izleti évben, amikor az osztalékfizetésre sor
keriilt; az adott évben mekkora volt az drbevétel novekedés lGteme, arbevétel-aranyos, vagy
eszkdzardnyos nyeresége és mekkora a cégben a kiilféldi tulajdon részaranya; valamint hany
éves volt a cég. A nyereségességet és az osztalékfizetési hajlanddsagot vizsgdld elméleti és
vallalati empirikus irodalom (Fama és French, 2001; Grullon et al. 2002; De Angelo et al. 2006;
Loderer et al, 2016; Coad, 2018) szerint az osztalékfizetési hajlanddsag fligg attdl, hogy a cég
az életciklusa melyik korszakdban van éppen: a fiatalabb cégeknél ez a hajlanddsag kisebb,
mint az érettebb cégeknél. Ez az irodalom ezen tul arra is felhivja a figyelmet, hogy az
osztalékfizetésre a jovedelmezGség is hatassal van: amely cégnél az iparagi szint feletti az
eszkdzardnyos, vagy jovedelem aranyos nyereség, ott magasabb az osztalékfizetési

16 Az elemzett valtozdk leirdsat a 5. melléklet, alapstatisztikait a 6. melléklet tartalmazza. Az MGTS+ cégek és az
egyszerl magyar cégek megoszlasat egyes vallalati jellemzG6k szerint lasd a 7. mellékletben.
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hajlanddsag is. A vallalati szintl empirikus vizsgalatok harmadrészt az arbevétel névekedés
dinamikajardl allapitjdk meg, hogy a dinamikusabban novekvd cégek tulajdonosai inkabb
tartézkodnak az osztalékfizetést6l, mig a lassubb novekedést produkdldok inkdbb fizetnek
osztalékot. Ahol a cégbe valé befektetés vart hozama magasabb, ott inkdbb tartézkodnak az
osztalékfizetéstdl.

Az alabbi egyenleteket becsiltik:

Ii = ﬁO + ﬁllnYi + ﬁzCRONYL + ﬁ3Xi + & (101)
és
I, = By + ByInY, + BsCRONY, + B,CRONY_SNC; + B3SNC; + B,X; + &; (10.2)

ahol | az arbevétel-aranyos és az eszkdézaranyos nyereség logaritmusat (InM és InR), az
osztalékfizetést (DIV), az osztalékhdnyad logaritmusat (InD), vagy a 80%-nal nagyobb
osztalékhanyad (DIV80) el6forduldsat jelenti, Y; pedig az i cég nettd arbevételét. A
tobbi tényez6 megegyezik a 9.1 és 9.2. egyenleteknél leirtakkal.

A 9.1. és 10.1 becslések a politikai kapcsolatokat a netté arbevétellel, a hozzaadott értékkel, a
profittal, vagy az osztalékfizetéssel 6sszefliggésben vizsgaljak az MGTS+ cégek és a — piaci
feltételek mellett m(ikod6 — egyszerld magyar cégek adatait 6sszehasonlitva. Az 9.2. és 10.2.
becslések mddot adnak arra, hogy e hatdsok valtozasat vizsgdljuk a NER kiéplilése el6tt és
utan. Ezek alapjan tudunk valaszolni arra, hogy a NER jatszott-e valamilyen szerepet az MGTS+
cégek helyzetének megvaltozasaban.

Az osztalékfizetésre és az osztalékhanyadra vonatkozé becslésekben a nyereségesség (M, R)
tényezGjét is figyelembe vesszik a magyarazé valtozok kozott. Ha egy cég drbevétel-aranyos,
vagy eszkOzardnyos nyereségessége magasabb, mint a szokdsos értékek, akkor
gondolkodhatnak dgy is a tulajdonosok, hogy nagyobb aranyu osztalékot vesznek fel. A cég
nettd arbevételét és a cég gazdasagi agat azért érdemes szerepeltetni a modellben, mert a
kiilonb6z6 nagysagu és agazatu cégek magatartasa eltérhet az osztalékfizetés esetében is. A
kisebb cégek esetében, amelyek altaldban sebezhet6bbek a konjunktura romlasa esetén, az
osztalékfizetéssel kapcsolatban ovatosabb magatartast és alacsonyabb osztalékhanyadot
varunk. Az exportald cégek esetében azt varjuk, hogy a tulajdonosok inkabb visszaforgatjak a
profitot a cégbe, szemben a nem exportaldk vallalkozdsokkal. Az exportra termeld cégeknél,
mivel erds versennyel jellemezhet6 piacokon is jelen vannak, ez a l1épés a versenyképesség
novelését szolgalja. Emiatt az osztalékhanyad itt kisebb lehet. A kiilfoldi tulajdon hatasa nem
egyértelmd, de ezt a tényez6t mégsem szabadna elhanyagolni. A kiilféldi tulajdonu cégek
tulajdonosai érzékenyebben tudnak reagdlni az orszagok kozotti varhatd hozamok
valtozasaira, mint a tisztdn magyar tulajdonosok és ezért példaul a magyar lizleti kdrnyezet és
Uzleti kilatasok relativ valtozdsa a kiilfoldhoz képest er6teljes hatast gyakorolhat az
osztalékfelvételre és ennek aranyara.

Eredmények

Minden becslést lefuttattunk az 6sszes cégre, amikor egyaltaldan nem vettik figyelembe a
cégek osszetételben bekovetkezd valtozasokat (tobb céget a NER idejében alapitottak). Ezen
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kival lefuttattunk ugy is, hogy csak azokat a cégeket vettiik figyelembe, amelyeket 2011 el6tt
alapitottak, amelyeknél tehat a NER el6tti id6szakbdl legaldbb a 2010. évi adatok
rendelkezésre alltak. Ezzel az eljarassal a 37.830 megfigyelésb6l 1.530 esetet zartunk ki az
elemzésbdl (lasd az 1. tdblazatot).
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1. tabldzat: A 2010 utan alapitott cégekre vonatkozé megfigyelések szama az alapitas éve
szerint

megfigyelések

Alapitas éve %

szama
2011 601 39,3
2012 398 26,0
2013 262 17,1
2014 134 8,8
2015 94 6,1
2016 25 1,6
2017 13 0,9
2018 3 0,2
Osszesen 1530 100

Forrds: CRCB

A teljes mintan az interakcios hatdsok nélkil a netté arbevétel (InY), a hozzdadott érték (InVA)
és nettd profit (InP) logaritmusara vonatkozd becslések (2. tadblazat 1., 4. és 7. oszlopa)
eredményei azt mutatjak, hogy a 2004-2017 kozott az MGTS+ cégek nettd arbevétele 46
szazalékkal, hozzaadott értéke 35 szazalékkal és profitja 65 szazalékkal volt magasabb, mint a
tobbi cégé. A nagy kdzbeszerzéseket nyertesek k6zott tehat az MGTS+ cégek a nagyobb cégek
kozé szamitottak az idGszak egészében. A fenti kiilonbségek néttek a NER alatt (2. tablazat 2.,
3.és5.,6.és8.,9. oszlopa).

A NER alatt a vizsgalt cégek nettd arbevétele atlagosan 37 szazalékkal volt alacsonyabb, mint
a NER el6tt (a SNC-hez tartozd koefficiens 2. tdblazat 1. oszlopdban), mikdzben ekkor folyd
aron a hozzdadott értékben atlagosan 6 szazalékkal alacsonyabb, a profitban pedig 16
szazalékkal alacsonyabb szintet értek el (az SNC-hez tartozo koefficiensek a 2. tdblazat 4. és 7.
oszlopéaban)Y’.

17 A legnagyobb kdzbeszerzések nyerteseinél 2011-2017 kézétt a hozzdadott érték alacsonyabb volt folyé dron,
mint a NER el6tt. Ekbzben 2011-2017 kézott a magyar gazdasag ndovekedési Giteme meghaladta az el6z6 korszak
novekedési Utemét. A GDP novekedési (itemének 2006 utan megfigyelhetd visszaesését majd a 2009-es 6,7
szazalékos recesszidét 2011-2017 kozott évente atlagosan mintegy 2 szdzalékos GDP noévekedés kovette,
mikdzben 2005 és 2010 kozott dtlagosan 0,8 szdzalékos volt a gazdasagi novekedés Magyarorszagon. Lasd KSH:
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i qpt001.html.
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2. tablazat: A politikai kapcsolatok hatdsa az arbevételre, hozzaadott értékre és nettd profitra, 2004-2017

Iny InVA InP
Osszes cég NER el6ttiek Osszes cég NER elGttiek Osszes cég NER elGttiek
(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9)
InL 0.277°"" 0.277""" 0.282°"" 0.760""" 0.760""" 0.768™"" 0.076™"" 0.076""" 0.079"""
(0.003) (0.003) (0.03) (0.002) (0.002) (0.002) (0.007) (0.007) (0.007)
InK 0.633™" 0.633""" 0.631°" 0.218™" 0.218™ 0.212"" 0.829™" 0.829""" 0.829""
(0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.007) (0.007) (0.008)
CRONY 0.457""" 0.256""" 0.257°" 0.360""" 0.137°"" 0.134™ 0.648™" 0.190 0.184
(0.042) (0.071) (0.070) (0.030) (0.050) (0.048) (0.100) (0.169) (0.168)
CRONY_SNC - 0.3217" 0.302""" - 0.462"" 0.521"" - 0.696™" 0.788""
(0.088) (0.089) - (0.061) (0.061) - (0.209) (0.212)
SNC -0.373™" -0.374™" -0.376™" -0.060"" -0.061""" -0.062™" -0.156"™" -0.159™"" -0.161"""
(0.019) (0.019) (0.019) (0.013) (0.013) (0.013) (0.046) (0.046) (0.046)
IndY 0.178™" 0.179™" 0.183™ 0.061"" 0.061™" 0.062™" 0.163"" 0.163™ 0.172™"
(0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002) (0.007) (0.007) (0.007)
EX 0.088""" 0.088""" 0.082""" -0.117° -0.011" -0.012" 0.007 0.008 0.005
(0.010) (0.010) (0.010) (0.007) (0.007) (0.007) (0.023) (0.023) (0.023)
F (kulfoldi tul.)
F(nincs) referencia referencia referencia referencia referencia referencia referencia referencia referencia
F(>50%) -0.058" -0.058" -0.059™ 0.023 0.023 0.023 0.172™ 0.172™ 0.168™
(0.028) (0.028) (0.028) (0.020) (0.020) (0.019) (0.067) (0.067) (0.067)
F(50sx<99) 0.038 0.038 0.042 0.014 0.014 0.013 0.162™ 0.162"" 0.166""
(0.026) (0.026) (0.026) (0.018) (0.018) (0.018) (0.065) (0.065) (0.018)
F(100%) 0.094™" 0.094"" 0.097"" -0.013 -0.013 -0.014 0.152"" 0.152™" 0.148™"
(0.013) (0.013) (0.013) (0.009) (0.010) (0.009) (0.033) (0.032) (0.033)
AGE (cég életkora)
AGE (- 8¢év) referencia referencia - referencia referencia - referencia referencia -
AGE (9-15év) -0.080""" -0.079™" referencia -0.049™" -0.049""" referencia -0.128™" -0.127°" referencia
(0.019) (0.019) - (0.013) (0.096) - (0.046) (0.046) -
AGE (16 — 25 év) -0.174™" -0.173™ -0.095™" -0.096™" -0.096™" -0.046™" -0.246™" -0.244™" -0.119""
(0.019) (0.019) (0.009) (0.013) (0.013) (0.007) (0.045) (0.045) (0.022)
AGE (26 - év) -0.236™" -0.235™" -0.159""" -0.126™" -0.125"" -0.077""" -0.419™" -0.417"" -0.295""
(0.019) (0.019) (0.010) (0.013) (0.013) (0.007) (0.047) (0.047) (0.025)
S (gazdasdgi dg) igen igen igen igen igen igen igen igen igen
YEAR (évek) igen igen igen igen igen igen igen igen igen
Konstans 1.860""" 1.861°"" 1.762""" 0.366™" 0.368"" 0.294™" -1.227" -1.225™" -1.400™"
(0.051) (0.051) (0.049) (0.036) (0.036) (0.034) (0.123) (0.123) (0.119)
N 34011 34011 32174 31978 31978 30880 30263 30263 29218

Megjegyzés: ***: p<0.01 **:p<0.05 *: p<0.1; OLS becslések, a zardjelben robusztus sztenderd hibdk.
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A becslések szerint a megfigyelt cégek nettd nyereségrataja (nettd profit/arbevétel) mintegy
26 szdazalékkal, az eszk6zaranyos nyeresége pedig 27 szazalékkal romlott a NER id6szakdban
az el6z6 idészakhoz viszonyitva (ldsd a SNC-hez tartozo koefficiens értékét 3. tablazat 1. és 4.
oszlopdban).

Az eredmények kozll azok a becslések a legfontosabbak a tanulmany témaja szempontjabdl,
amelyek a NER és az MGTS+ interakcidjat tartalmazzdk (CRONY_SNC). Ezen beliil a becslések
egy része kizdrolag a 2011 el6tt alapitott cégekre vonatkozik (a 2. tablazat 3., 6. és 9. oszlopa).
A CRONY_SNC valtozét tartalmazd becslések mutatjak azt, hogy 6nmagdban véve a NER alatti
politikai hatdsok mekkora szerepet jatszhattak az MGTS+ cégek NER id6szaka alatt elért
teljesitményében.

A kapott eredmények egyébként teljesen megfelelnek a cégek életciklus elmélet
el6rejelzésének: a fiatalabb (legfeljebb 8 éve létez8) cégek csoportjdhoz képest a céges életkor
novekedésével csokken a cégek kibocsatasa, hozzaadott értéke és profitja (az AGE valtozéhoz
tartozo koefficiensek mutatjak ezt). Példaul, a 2004-2017 kozotti mérlegadatok alapjan a teljes
mintaban a tobb mint 25 éves cégeknél a termelés 24 szazalékkal, a hozzdadott érték 13
szazalékkal, a profit 42 szazalékkal volt alacsonyabb, mint a legfeljebb 8 éves cégeké.

Az MGTS+ cégek altal nyert kozbeszerzések korrupcids kockdzatdt és a versenyer@sségét
vizsgdld elemzés (Téth és Hajdu, 2021) eredményei arra utalnak, hogy e cégek 2005-2020
kozott magasabb korrupcids kockazat és alacsonyabb versenyerGsség mellett nyertek
kozbeszerzéseket, mint a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd egyszer(i magyar cégek.
Ezek a NER el6tt is megfigyelhet§ kilonbségek szamottevéen n6ttek a NER idGszaka alatt. Az
MGTS+ cégek esetében tehat van empirikus bizonyitékunk arra, hogy e cégek a NER idejében
elényosebb helyzetbe keriiltek a kozbeszerzési piacon: a becslések arra mutatnak, hogy a NER
idején magasabb korrupcios kockazat és gyengébb verseny mellett jutottak kormanyzati
megrendelésekhez.

A 2. tablazatban bemutatott, a nettd arbevételre és a profitra vonatkozd becsléseknél a
CRONY_SNC vdltozohoz tartozd koefficiensek nem mdsok, mint az y és n értékeire vonatkozo
becslési eredmények. Az eredményekbdl kitlinik, hogy az MGTS+ cégek darbevétele és
hozzdadott értéke mar a NER el6tt is szamottevéen magasabb volt, mint az egyszerl{ magyar
cégeké: a nettd arbevétel 26 szazalékkal, a hozzdadott érték 14 szazalékkal volt magasabb (2.
tabla 3. és 6. oszlopdban a CRONY valtozéhoz tartozé koefficiensek). Ennek a jelenségnek
tobbféle magyarazata lehet. Az egyik magyarazat szerint az MGTS+ cégeknek a NER el6tt nem
volt semmilyen politikai kot6désiik, de mar akkor is a nagyobb cégek kozé tartoztak. Ez volt a
kiinduld &llapot, és e cégek kés6bb a tobbi cégnél dinamikusabban néttek a NER alatt. Ugy
tlnik, hogy a NER idejében az MGTS+ cégek politikai kapcsolataibdl fakadd hatas
hozzdadddott a kiinduld helyzethez. Egy masik magyardzat szerint elképzelhets az is, hogy az
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MGTS+ cégek kozil tobb mar a NER el6tt is jo politikai kapcsolatokkal rendelkezett?®,
amelyeket hasznalni tudtak mar a NER elétt is®°.

Az eredményeink arra is ramutatnak, hogy NER alatt a politikai kapcsolatok erésebb
kapcsolatban vannak a profittal, mint az arbevétellel (n>y)?°. Minél magasabb a profit sulya a
becsilt indikatorban (arbevétel, hozzdadott érték, profit) annal er6sebb a NER becsiilt hatdsa
az MGTS+ cégek teljesitményére (a koefficiensek a 2. tablazat 3., 6. és 9. oszlopdban
sorrendben 0.302. 0.521 és 0.788).

A netto profit (InP) esetében az MGTS+ cégek a NER elStt nem tértek el jelent&sen az egyszerd
magyar cégektdl: helyzetik atlagosnak mondhaté. A CRONY véltozéhoz tartozd (lasd a 2.
tablazat 8. és 9. oszlopaiban Iévd) koefficiensek értéke nem szignifikdns. A NER alatti politikai
kapcsolatok valtozadst hoznak ebben: a becslési eredmények alapjén a 2011 elétt alapitott
MGTS+ cégek profitjia a NER alatt 79 szdzalékkal nétt a politikai kapcsolattal nem rendelkezé
cégek profitjiahoz képest. Azt feltételezziik, hogy ez a kézel 80 szdzalékos névekedés politikai
kapcsolataik hatdsdval dll 6sszefliggésben.

Az eredményeket a politikai kapcsolatoknak és a NER-nek az arbevételre, a hozzaadott értékre
és a nettd profitra gyakorolt hatasaval illusztraljuk (lasd 1a-l dbrakat). Az 1a-l dbrak az MGTS+
és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd egyszerli magyar cégek (OHC) helyzetének
megvaltozasat mutatjak a NER alatt a NER el6tti helyzethez képest a becsiilt arbevétel, a
hozzdadott érték és a nettd profit logaritmusanak hisztogramjai alapjan. Lathato, hogy mig a
politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé (OHC) cégek helyzete alig valtozott, addig az MGTS+
cégek magasabb arbevételt, tobb hozzaadott értéket és profitot értek el a NER alatt, mint
el6tte: az MGTS+ csoport egésze jobbra tolddott a NER alatt az ezt megel6z6 id6szakhoz
képest (lasd az 1d, az 1h, és az 1| dbrakat).

A politikai kapcsolatok elemzése szempontjabél fontos annak vizsgalata is, hogy ezek a NER
alatt milyen hatdst gyakorolhattak a cégek jovedelmezfségére. Az arbevétel-aranyos
nyereségre (M) és az eszkdz aranyos nyereségre (R) vonatkozo becslési eredmények (lasd a 3.
tdblazatot) arra mutatnak, hogy létezik ilyen hatds. Az eredmények szerint a NER
szdamottevden javitotta a politikai kapcsolatokkal rendelkezé MGTS+ cégek jévedelmezdségét.

A cégek életciklus elmélete altal el6re jelzett hatasok itt is megfigyelhet6k minden becslésnél
(Iasd a 3. tablazatban az AGE véltozdhoz tartozod koefficienseket). Az id6sebb (tobb mint 25

18 Simicska Lajosrdl, az egyik MGTS+ cég (Kdzgép Zrt.) tulajdonosardl tudni lehet példdul, hogy a NER el6tt és a
NER idejében is rendszeresen targyalt a Fidesz egyik nagy rivalisa, a Magyar Szocialista Part pénztarnokaval, Puch
Laszldval. A két egyébként ellentétes oldalon Iévé part kapcsolatara jellemzd, hogy Orban Viktor személyesen
Puch Laszloval targyalta meg a szocialista parhoz kozel allé Népszava finanszirozasat a Népszabadsag
felszamolasa utan. Lasd https://bit.ly/31billt, https://bit.ly/3522Agu.

1% Ha ez igaz, akkor ez azt is jelenti, hogy nem az a helytdllé elképzelés, hogy valamilyen ,A” cégek X parttal
épitenek jo kapcsolatokat, mig ,,B” cégek pedig az X part versenytarsaval Y parttal, mig ,,C” cégeknek egyaltalan
nincs kapcsolatuk sem X sem Y parthoz. Ezzel szemben az a helyzet realisabb, hogy ,A” és ,B” cégek igyekeznek
politikai kapcsolatokat kiépiteni a kormanyzé partokkal, barmilyen part is van hatalmon, mig ,,C” cégek kevéshé
hajlamosak erre, vagy teljesen tartdzkodnak ettdl. Ekkor azt kell inkabb megfigyelni, hogy a cégek mely csoportjai
hajlamosak barmilyen parttal kapcsolatot kiépiteni, és melyek tartdzkodnak attél, hogy barmilyen politikai parttal
kapcsolatot létesitsenek.

20 Az eredmények tehat nem zarjak ki azt, hogy a korrupt tranzakcidkra egy haveri rendszer keretében keriilt sor.
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.

éve alapitott) cégek jovedelmezbsége szamottevéen alacsonyabb, mint a fiatalabb (legfeljebb
8 éve, vagy 9-15 éve alapitott) cégeké.

1a-1. bra: A becsiilt drbevétel, hozzaadott érték nettd profit logaritmusanak (InY", InVA”, InP")
hisztogramjai a NER el6tt és a NER alatt az MGTS+ cégek és a politikai kapcsolatokkal nem

rendelkezé egyszerl magyar cégek (OHC) csoportjaban

la.InY*:2004-2010  1b.InY*:2011-2017

In¥™. becsil rbevete! logaritmusa nY* becstit drbevelel logaritmusa

20 25 H 0 a5 =
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INVA™: becsult hozzaadott értek logaritmusa
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INVA®: becsult hozzaadott érték logaritmusa

1c. InY*: OHC
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1g. InVA*: OHC
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Megjegyzés: a 2011 elStt alapitott MGTS+ cégek és egyszer(i magyar cégek (OHC) csoportjaiban
Forrds: CRCB

Ezen tul azt is lathatjuk, hogy az exportalé cégek arbevétel-aranyos nyeresége nem tér el a
nem exportalokétdl, mikdzben az eszkdzaranyos nyereségik szamottevéen alacsonyabb. A
kiilfoldi cégek arbevétel-aranyos és eszk6zaranyos nyeresége szamottevéen magasabb a hazai
tulajdonu cégeknél.

Az eredmények arra mutatnak, hogy a NER el6tt az MGTS+ cégek jovedelmez6sége még
atlagos volt. A 3. tablazat 2., 3. és 5., 6. oszlopdban a CRONY valtozdéhoz tartozé koefficiensek
csak 10 szazalékos szinten szignifikdnsak, vagy nem szignifikdnsak. Ellenben a NER alatt, mar
43 szdzalékkal magasabb drbevétel-ardnyos nyereséget és 65 szdzalékkal magasabb eszkéz
ardnyos nyereséget értek el (3. tdbldzat 2. és 4. oszlopdban a CRONY-SNC-hez tartozo
koefficiensek) mint a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé egyszerli magyar cégek.
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Ugyanezek az ardnyok a 2011 elbtt alapitott cégek mintdjdban 52 szdzalék és 72 szdzalék.
Ezen eredmények mégétt a politikai kapcsolataik hatdsdt feltételezziik.

3. tablazat: A politikai kapcsolatok hatdsa a cégek arbevétel-aranyos (InM) és eszkdzaranyos
nyereségére (InR), 2004-2017

InM InR
Osszes cég NER el6ttiek Osszes cég NER el6ttiek
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CRONY 0.581""" 0.307" 0.299" 0.364"" -0.064 -0.068
(0.100) (0.167) (0.167) (0.102) (0.172) (0.171)
CRONY_SNC - 0.429" 0.518™ - 0.652""" 0.717""
(0.208) (0.212) - (0.213) (0.217)
SNC 0.259™" 0.257"™ 0.255™" -0.273™" -0.276™" -0.269™"
(0.044) (0.044) (0.045) (0.045) (0.045) (0.045)
Iny -0.091"*" -0.091™* -0.088"" 0.013™ 0.013™ 0.014™
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
IndY 0.033™" 0.033™" 0.039™" 0.120™" 0.120™" 0.128™"
(0.007) (0.007) (0.008) (0.007) (0.007) (0.007)
EX 0.017 0.017 0.016 -0.142™" -0.142™" -0.138™"
(0.023) (0.023) (0.022) (0.023) (0.023) (0.023)
F
F(nincs) referencia referencia referencia referencia referencia referencia
F(>50 %) 0.340™" 0.340™" 0.339™" 0.110 0.109 0.107
(0.066) (0.045) (0.066) (0.067) (0.067) (0.070)
F(50 <x<99%) 0.222™" 0.222™" 0.226™" 0.0622 0.062 0.063
(0.064) (0.064) (0.064) (0.065) (0.065) (0.065)
F(100%) 0.151™" 0.151™" 0.145™" 0.047 0.048 0.044
(0.032) (0.032) (0.032) (0.032) (0.032) (0.033)
AGE (cég
életkora)
AGE (-8év) referencia referencia - referencia referencia -
AGE (9 - 15 év) -0.020 -0.020 referencia -0.119™" -0.118™ referencia
(0.044) (0.045) - (0.046) (0.046) -
AGE (16 - 25 év) -0.069 -0.068 -0.050™" -0.275™" -0.273™" -0.155™"
(0.043) (0.043) (0.021) (0.044) (0.044) (0.022)
AGE (26 - év) -0.173™ -0.172"" -0.156™" -0.495™" -0.493"" -0.376™"
(0.045) (0.045) (0.024) (0.046) (0.046) (0.024)
S (gazdasagi ag) igen igen igen igen igen igen
YEAR (évek) igen igen igen igen igen igen
Konstans -1.737°" -1.735™ -1.812"" -2.776™" -2.773™ -2.913™"
(0.120) (0.120) (0.117) (0.121) (0.121) (0.117)
N 31217 31217 30099 31149 31149 30057

Megjegyzés: ***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.1; OLS becslések, a zdardjelben robusztus sztenderd hibdk.
Forrds: CRCB

A 2a-d abra az MGTS+ és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkez6 egyszer(i magyar cégek
(OHC) helyzetének megvaltozasat mutatja a NER alatt a NER el6tti helyzethez képest az
arbevétel-aranyos nyereség logaritmusanak hisztogramjai alapjan. Az abran lathatd, hogy a
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NER alatt a legnagyobb kozbeszerzéseket nyer6 cégek kozott a politikai kapcsolatokkal nem
rendelkezé magyar cégek (OHC) median nyereségratdja kismértékben, az MGTS+ cégeké pedig
nagymértékben nét, minek eredményeként a NER alatt n6tt a kilonbség a politikai
kapcsolatokkal nem rendelkez6 és az MGTS+ cégek atlagos nyereségrataja kozott. Az MGTS+
csoport egésze a NER alatt az dbrdn jobbra tolddott (2b. és 2d. abra).

2a-d. dbra: A becsiilt drbevétel-ardnyos nyereség logaritmusanak (InM”) hisztogramja a NER
el6tt és a NER alatt az MGTS+ cégek és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé egyszerU
magyar cégek (OHC) csoportjaban

2a. InM*: 2004-2010 2b. InM*: 2011-2017 2c. InM*: OHC 2d. InM*: MGTS+

InM*: becsilt arbevétel-aranyos nyereséq logaritmusa InM*: becsult arbevétel-ardnyos nyereség logaritmusa A becsult drbevétel-aranyos nyeraség lof A becstl arbevelak-arényos nyaresdg loganin
2 az egyszerll magyar cégeknél a NER olot &2 & NER st a haveri (MGTS+) cogeknél & NER ot és  NER slat

sed Togarnmusa

I
WGTS oHC 3 NER o aNER 0

. ,ﬂ|‘HHI‘H, B ,I‘HJ_D:.:.; l A.J_LH_I:D]]::.‘ L]

Megjegyzés: a 2011 elétt alapitott MGTS+ cégek és egyszerli magyar cégek (OHC) csoportjaiban, N = 30.099
Forrds: CRCB

A 3. tablazatban szerepl6 eredmények tehat arra utalnak, hogy a magyar minisztereln6khéz,
vagy a kormdny egyes tagjaihoz fliz6dé rokoni vagy bardti kapcsolatok kifizetédéek a NER
alatt az MGTS+ cégek tulajdonosai szdmdra?!. Feltehet8en csupan a politikai kapcsolatok
hatdsa jelent6s mértékben, 52-72 szdzalékkal novelte A NER alatt az MGTS+ cégek
jovedelmezdségét, mikdzben az egyszer(i magyar cégek jovedelmezdsége ennél kisebb
mértékben javult (lasd a 2a-d dbrakat).

Az eddigi eredményeket gy interpretdljuk, hogy a CRONY_SNC valtozéhoz tartozo szignifikans
pozitiv koefficiensek (Q>1 mellett y>0 és n>0) Uj bizonyitékokat szolgaltatnak Magyarorszagon
a haveri rendszer |étezésére. A kormanyf6ével vagy kormanyanak egyes tagjaival valé rokoni
vagy barati kapcsolatokkal rendelkez6 tulajdonosok cégeinél a politikai kapcsolatokkal nem
rendelkez6 egyszer(i magyar cégekhez képest n6tt a NER alatt e cégek arbevétele, hozzaadott
értéke, profitja és jovedelmez8sége??. Ezeket az eredmények véleményiink szerint a politikai
kapcsolatok hatasat mutatjak. Az eredményekbdl ugy tlinik, hogy a politikai lojalitds a NER
alatt kifizet6d6 az MGTS+ cégek tulajdonosai szamdra. A NER alatti politikai kapcsolatok
pozitivan hatottak e cégek drbevételére, hozzdadott értékére, profitigra és
jovedelmezdségére. A becslések szerint a politikai lojalitds éves dtlagban 30 szdzalékkal
névelte az NER el6tt alapitott MGTS+ cégek drbevételét, 52 szazalékkal a hozzdadott értéket,
és 79 szdzalékkal a cégek profitjat. E hatdsok csak részben fejthették ki hatdsukat a
kozbeszerzéseken keresztil. Csak részben fakadhatnak ezek az eredmények abbél, hogy az
MGTS+ cégek el6nyt élvezhettek a kozbeszerzéseknél. A kodzbeszerzései szerz6dések

21 Amennyiben e tulajdonosok ténylegesen a korményfé strémanjai, annyiban a NER-re mint kleptokrata allamra
tekinthetiink.

22 Ugyanerre az eredményre jutunk, ha mas mutatdkat vizsgalunk. Az egy alkalmazottra juté hozzdadott érték,
vagy az egy foglalkoztatottra jutd drbevétel becslésénél szignifikans lesz a politikai kapcsolatok NER alatti hatasa.
Lasd. 8. mellékletet.

26



CORRUPTION
RESEARCH CENTER
BUDAPEST

empirikus vizsgdlata szerint (Téth és Hajdu, 2021) az MGTS+ cégek magasabb korrupcios
kockdazat és alacsonyabb versenyer&sség mellett nyertek, mint a politikai kapcsolatokkal nem
rendelkezé egyszer(i magyar cégek. A politikai kapcsolatok mas csatornakon keresztiil is
hathattak e cégek gazdasagi teljesitményére: kedvezményes hitelek, az EU-s tdmogatasok
elosztdsa, a magyar hatésagoknak e cégek szdmara kedvez6 dontései is szerepet jatszhattak
ebben. (Csanadi, 2021).

Az MGTS+ cégek NER alatt fent kimutatott el6nyds helyzete nem magyarazhaté sem a cégek
méretével, sem export piacon vald jelenlétével, sem a kilféldi tulajdon szerepével, sem a
cégek életkoraval, sem az arbevétel ndvekedés dinamikajaval, ahogy azzal sem, hogy a
megfigyelt cégek melyik gazdasagi agban tevékenykednek, vagy melyik év adatardl van éppen
sz6. A bemutatott eredményeket a NER tiszta hatdsdnak gondoljuk. Az MGTS+ cégek szdmara
a politikai kapcsolatokon keresztiil a NER szdmottevs javulast eredményezett a NER el6tti
helyzethez képest?.

Végezetiil nézziik az osztalékfizetési hajlanddsaggal (DIV) és az osztalékhdnyaddal (InD és D80)
kapcsolatos becslési eredményeket!

Ezek az eredmények megerdsitik az életciklus elmélet elérejelzéseit és az osztalékfizetési
hajlanddsagara vonatkozd eddigi empirikus kutatasok eredményeit (1asd a 4a-b tablazatot). Az
osztalékfizetés esetén a dinamikusabban novekvs cégeknél szamottevéen kisebb az kifizetett
osztalékhdnyad (InD), illetve szignifikdnsak kisebb a magas osztalékhanyad (D80) esélye (lasd
az IndY-hoz tartozé koefficienseket a 4a-b tdblazatokban). A dinamikusabban névekvé cégek
tulajdonosai szdmdra inkabb megéri a mar meglévé novekedési (tem fenntartdsa, illetve
novelése érdekében beruhazni a cégbe, a megtermelt nyereséget eredménytartalékba tenni,
mint ott, ahol nem tud névekedni a cég, illetve alacsonyabb a cég névekedési liteme (Fama és
French, 2001; Grullon et al. 2002; De Angelo et al. 2006; Loderer és Waelchli, 2010; Loderer
et al. 2016; Coad et al. 2018).

Az osztalékfizetési hajlanddsag esetében a cégek életkoranak hatdsa is a vart irdnyd. Az
,id6sebb” (régebben a piacon Iévd cégek) inkdbb fizetnek osztalékot, mint a fiatalabbak (lasd
a 4a tadblazatban az AGE valtozéhoz tartozo koefficienseket). Az életkorral parhuzamosan né
a cégek rigiditdsa, ami pedig alacsonyabb varhatd tGkemegtériilési ratdval jar egylitt (Loderer
és Waelchli, 2010; Loderer et al. 2016); ekkor pedig érdemesebb osztalékot fizetni. Az
osztalékhdnyad esetében azonban vagy nem mutathaté ki semmilyen szamottevé hatds, vagy
a varttal ellentétes eredményt kapunk: a 2011 el6tt alapitott cégek mintajaban a fiatalabb

23 Ez az eredmény egyébként nem meglepd. A NER deklarélt célja a hatalomhoz lojalis és azzal egyittm(ikédé
véllalkozdk el6nyben részesitése mas vallalkozdkkal szemben. ,Vajon korrupcio volt az 1948 utdni kommunista
dllamositds vagy az 1989 utdni rendszervdltds privatizdcioja? Amit korrupcionak neveznek, az gyakorlatilag a
Fidesz legfébb politikdja. Ezen azt értem, hogy olyan célokat tizétt ki a kormdny, mint a hazai vdllalkozdi réteg
kialakitdsa, az erés Magyarorszdg pilléreinek a kiépitése vidéken vagy az iparban.” interju Lanczi Andrassal, a BCE
Budapesti Corvinus Egyetem rektoraval, az Orban kormany hattérintézetének szamité elemz6kozpont, a
Szazadvég Alapitvany elnokével. https://bit.ly/31TVS]j, https://bit.ly/31fEVYG. Logikailag ehhez csak azt kellene
beldtni, hogy a ,hazai vdllalkozodi réteg” és az ,MGTS+ cégek” halmaza azonos. Ekkor az eredményeinket ugy is
interpretalhatnank, hogy a NER alatt a Fidesz eddigi politikaja sikeres volt. A 2. és a 3. tablazatban bemutatott
becslési eredmények szerint sikerilt el6nyhoz juttatni a Fideszhez lojalis vallalkozékat.
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cégeknél, ahol fizettek egydltalan valamennyi osztalékot, szamottev6en magasabb volt az
osztalékhanyad mértéke.

Az Osszes céget tartalmazd becslésnél ldthatd, hogy az MGTS+ cégek osztalékfizetési
hajlanddsaga 2004-2015 kozott szamottevéen magasabb volt, mint a tobbi cégé (4a. tablazat
1. oszlopdban a CRONY valtozéhoz tartozd koefficiens). Az MGTS+ cégek, ha nyereségesek
voltak, 2,3-szor nagyobb eséllyel fizettek osztalékot, mint a tobbi cég. Ezzel egylitt az MGTS+
cégek osztalékfizetési hajlanddsaga szamottevéen a NER alatt a NER el6tti helyzethez képest
(Iasd 4a tablazat 3. oszlopdban a CRONY_SNC véltozéhoz kapcsolddd koefficienst).

4a. tablazat: A politikai kapcsolatok hatdsa a cégek osztalékfizetési hajlandésagara, 2004-2015

DIV D80
Osszes cég NER el6ttiek Osszes cég NER el&ttiek
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CRONY 2.339™ 2.828™ 2.829™ 1.227 0.707 0.705
(0.568) (0.970) (0.969) (0.286) (0.259) (0.259)
CRONY_SNC - 0.677 0.739 - 2.730™ 2.740™
(0.326) (0.360) - (1.321) (1.328)
SNC 0.895 0.897 0.891 1.651"" 1.637"" 1.654""
(0.091) (0.091) (0.091) (0.223) (0.221) (0.225)
InM 2,127 2,127 2.113™ 0.834™" 0.832™" 0.830™
(0.040) (0.040) (0.040) (0.022) (0.022) (0.022)
InY 1.394™" 1.394™" 1.387"" 0.957™ 0.955™" 0.954"*
(0.022) (0.022) (0.022) (0.020) (0.020) (0.020)
IndY 0.988 0.988 0.991 0.925™ 0.926™
(0.021) (0.021) (0.214) (0.028) (0.029)
EX 1.128™ 1.129™ 1.132™ 0.846""" 0.845™" 0.840™"
(0.052) (0.052) (0.053) (0.052) (0.052) (0.052)
F
F(nincs) referencia referencia referencia referencia referencia referencia
F(>50 %) 1.109 1.109 1.113 1.189 1.189 1.194
(0.155) (0.155) (0.155) (0.193) (0.193) (0.193)
F(50 sx<99%) 0.639™" 0.639™ 0.643™" 2.289™ 2.292™ 2.303™
(0.087) (0.087) (0.087) (0.399) (0.399) (0.401)
F(100%) 0.408™" 0.408™" 0.411™ 3.321™ 3.322™ 3.390
(0.026) (0.026) (0.026) (0.311) (0.311) (0.319)
AGE (cég életkora)
AGE (- 8¢év) referencia referencia - referencia referencia -
AGE (9-15¢év) 0.805 0.806 referencia 1.059 1.050 referencia
(0.138) (0.138) - (0.250) (0.248) -
AGE (16 - 25 év) 1.322" 1.322° 1.641"" 0.867 0.863 0.825"
(0.218) (0.218) (0.113) (0.195) (0.194) (0.082)
AGE (26 - év) 1.459" 1.459" 1.812"" 0.656" 0.653" 0.624™"
(0.243) (0.242) (0.128) (0.149) (0.148) (0.064)
S (gazdasagi ag) Igen Igen igen Igen Igen Igen
YEAR (évek) Igen Igen igen Igen Igen Igen
Konstans 0.012""" 0.0117" 0.010™" 1.015 1.046 1.092
(0.005) (0.005) (0.004) (0.372) (0.384) (0.350)
Pseudo R? 0.1700 0.1700 0.1684 0.0540 0.0545 0.0551
N 12360 12360 12158 6017 6017 5818

Megjegyzés: ***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.1; Logit becslések, a cellakban az esélyhdnyadosok, a zdrdjelekben
a z értékek.
Forrds: CRCB
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4b. tablazat: A politikai kapcsolatok hatdsa az osztalékhanyadra, 2004-2015

InD
Osszes cég NER el6ttiek
(1) (2) (3)
CRONY 0.030 -0.191" -0.191"
(0.077) (0.112) (0.113)
CRONY_SNC - 0.370™ 0.369™"
(0.153) (0.154)
SNC 0.203 0.200™" 0.201™"
(0.044) (0.009) (0.009)
InM -0.029™ -0.030™" -0.030™"
(0.009) (0.009) (0.009)
Iny -0.012" 0.013" -0.012"
(0.007) (0.007) (0.007)
IndY -0.025™ -0.025™ -0.025"
(0.010) (0.010) (0.010)
EX -0.060""" -0.060™"" 0.061™"
(0.020) (0.020) (0.021)
F
F(nincs) referencia referencia referencia
F(>50 %) -0.035 -0.034 -0.034
(0.054) (0.054) (0.054)
F(50 sx<99%) 0.309™" 0.310™" 0.311™
(0.059) (0.059) (0.058)
F(100%) 0.396™" 0.396™" 0.400™""
(0.030) (0.030) (0.030)
AGE (cég életkora)
AGE (-8 6év) referencia referencia -
AGE (9—-15 év) 0.043 0.041 referencia
(0.080) (0.080) -
AGE (16 - 25 év) -0.040 -0.042 -0.082"
(0.077) (0.076) (0.034)
AGE (26 - év) -0.124 -0.126 -0.167""
(0.077) (0.077) (0.034)
S (gazdasagi 4g) Igen Igen igen
YEAR (évek) Igen Igen igen
Konstans -1.327™ -1.320™" -1.289™"
(0.227) (0.228) (0.221)
N 5920 5920 5831

Megjegyzés: ***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.1; OLS becslések, a zardjelben robusztus sztenderd hibdk.
Forrds: CRCB

A becslések arra mutatnak tovabba, hogy MGTS+ cégeknél jelentdsen nétt az osztalékhanyad
a NER alatt (lasd a 4b. tdblazat 2 és 3. oszlopdban a CRONY_SNC és SNC véltozékhoz tartozé
koefficienseket). Mikézben az egyszer(i magyar cégek esetében csak kismértékben nétt az
osztalékhdnyad a NER alatt a megel6z6 idGszakhoz képest, addig az MGTS+ cégek a NER alatt
a nyereség joval magasabb ardnyat fizették ki osztalékként: 37 szadzalékkal n6tt meg naluk az
osztalékhdnyad a NER el6tti id6szakhoz képest. Az MGTS+ cégek osztalékfizetési magatartasa
tehat messzemenden megvaltozott a NER alatt.
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Az eredményeket jol illusztrdlja, ha a becsiilt osztalékhdnyad logaritmusat hisztogramokon
abrazoljuk, kilon a NER el6tt és kilon a NER idejében, az MGTS+ és a politikai kapcsolatokkal
nem rendelkezd egyszer(i magyar cégek csoportjaiban (lasd a 3a-d. dbrat). Az dbran lathato,
hogy a NER alatt a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé cégek median osztalékhanyada
kismértékben, az MGTS+ cégek osztalékhanyada pedig jelent6sen n6tt a NER el6tti helyzethez
képest. Az MGTS+ cégek csoportja az osztalékhanyad nagysaga szerint jobbra helyezédott at
(3b és 3d abra).

A fentieken tul, ha a kifejezetten magas, 80 szazalék feletti osztalékhanyad el6forduldsat (D80)
nézzik (4a tdblazat 5-6. oszlopok), akkor azt lathatjuk, hogy az MGTS+ cégek a NER alatt 2,7-
szer nagyobb eséllyel fizettek 80 szazalék feletti osztalékot, mint a politikai kapcsolatokkal
nem rendelkez6 egyszer( magyar cégek. A NER el6tt nem mutathato ki szamottevé eltérés az
MGTS+ és a tobbi cég kozott e téren. Tehat a NER alatt az MGTS+ cégeknél nétt az atlagos
osztalékhdnyad nét és n6tt a magas osztalékhdnyad felvételének esélye is. Jél illusztralja ezt,
ha 80 szazalék feletti osztalékhanyad becsiilt esélyét dbrazoljuk a NER el6tt és NER alatt (lasd
a 4a-d. abrat).

3a-d. dbra: A becslilt osztalékhdnyad logaritmusanak (InD*) hisztogramja a NER el6tt és a NER
alatt az MGTS+ cégek és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd egyszeri magyar cégek
csoportjdban

3a. InD*: 2004-2010 3b.InD*:2011-2015  3c.InD*: OHC 3d. InD*: MGTS+

InD*: becsiilt osztalékhanyad logaritmusa

A becsaltosatalekhényad logarimz
a haveri (MGTS+) cégeknd o HER o 63 & NER alat
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Megjegyzés: a 2011 el6tt alapitott MGTS+ cégek és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé egyszerli magyar
cégek (OHC) csoportjaiban, N = 5831
Forrds: CRCB

4a-d. dbra: A 80 szazalékos osztalékhianyad (D80") becsiilt valdszinliségének (D80)
hisztogramja a NER el6tti és a NER alatt az MGTS+ cégek és a politikai kapcsolatokkal nem
rendelkez6 egyszer(i magyar cégek csoportjaban

4a. D80*:2004-2010  4b. D80*: 2011-2015 4c. D80*: OHC 4d. D80O*: MGTS+

DBO™ 80% felett oszalskhanyad becsill valdszinisége DB0": 80% feletli oszalkhényad becsilt valészinusége D00 S0% Tolol oszajéknanyad bevsal valoszin D8O 50% felet oszaiékhanyad bocsul vakszinusége
s < Y = egyszerii magyar cégeknél a NER elolf & a NER & |n a haveri (MGTS gekndl & NER slot &5 a NER olatt
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Megjegyzés: a 2011 el6tt alapitott MGTS+ cégek és egyszerii magyar cégek (OHC) csoportjaiban, N = 5818
Forrds: CRCB
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Az MGTS+ cégeknél a NER alatt megfigyelhet6 magasabb osztalékhanyad egybevag azzal a
feltételezéssel, hogy a cégek (tényleges) tulajdonosait a t6kemegtériilési varakozasok és a
fogyasztas hajlanddsag mellett az osztalékkal kapcsolatos dontéseikben a haveri rendszerrel
Osszefliggd szempontok is motivdljdk. Tisztdban vannak azzal, hogy NER alatt az MGTS+ cégek
profitja szorosan 6sszefiigg a politikai kapcsolatokbdl adédé kedvezményezett pozicidval. Az
osztalékfizetésre vonatkozd eredmények arra utalnak, hogy az MGTS+ tulajdonosok tudjdk:
cégeik profitjat részben a jo politikai kapcsolataik garantdljak, amelyek azonban ingatagok,
gyorsan valtozhatnak. A haveri cégek tulajdonosai a vezér kedvenceib6l koénnyen
kegyvesztettekké valhatnak, de a vezér sem bizhat meg sajat stromanjaiban. Ez a
bizonytalansag aztan nagyobb osztalékhanyadra 6sztondzi az osztalékrdl donté szereplbket.

A fenti eredmények szerint tehat az MGTS+ cégek (tényleges) tulajdonosai a NER alatt inkdbb
tekintenek a céglikre ,fej6stehénként”, ,pénzautomataként”, mint a politikai kapcsolatokkal
nem rendelkez6 egyszerl magyar cégek tulajdonosai. Az el6bbiek kevésbé gondoljak cégliket
a hagyomanyos kodzgazdasagi értelemben vett vallalkozasnak, ahol a megtermelt profitot
érdemes visszaforgatni a cégbe, ndvelve a cég értékét, fizikai és human kapacitdsait, névelve
a cég piaci értékét. Az eredmények arra mutatnak, hogy az MGTS+ cégeknél a NER
szamottevéen magasabb osztalékhdanyaddal jart egyiitt, valamint azzal is, hogy a tulajdonosok
szamottevéen magasabb eséllyel fizették ki a nyereség legalabb négyotodét osztalékként.
Lathattuk korabban, hogy a korrupt tulajdonosok kevésbé fektetnek cégeikbe (Shumetie és
Watabaji, 2019). Ezzel analég médon jarnak el az MGTS+ cégek tulajdonosai is a NER alatt. Ezt
az eredményt jelzik el6re a haveri rendszerre vonatkozd elméleti tanulmanyok is.

A tanulmdnyban bemutatott eredmények szerint tehat a NER alatt a kdzbeszerzésekben
elényos helyzetben |1évé, politikai kapcsolatokkal rendelkez6 MGTS+ cégcsoport cégeinek nem
csupan a relativ jovedelmezdségi helyzete javult szdmottevéen a NER kiépitése utan a NER
el6tti helyzethez képest, hanem a kapott profitot is szamottev6en magasabb aranyban
hasznaltak fel a tulajdonosok, mint a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezé cégek
tulajdonosai (ldsd a 5a-b dbrakat). Egy haveri rendszerben ez raciondlis dontés. A politikai
kapcsolatokra, a politikai lojalitasra épilé haveri rendszer csak korlatozottan és ideiglenesen
tudja garantalni a tulajdonjogot, szemben a joguralomra épiil6 piacgazdasaggal.
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5. dbra: A becsiilt arbevétel-aranyos nyereség logaritmusa (InM*) és a becsilt osztalékhanyad
logaritmusa (InD*) a NER elGtt és a NER kiépitése utan a 2011 el6tt alapitott cégek (az MGTS+
és a politikai kapcsolatokkal nem rendelkez6 magyar cégek, OHC) csoportjainal

5a. A NER el6tt (2004-2010) 5b. A NER alatt (2011-2017)
Jovedelmezoség (INM*) és osztalékhanyad (InD*) Jovedelmezoség (InM*) és osztalékhanyad (InD*)
az MGTS+ és az egyszerii magyar cégeknél (OHC) az MGTS+ és az egyszerl magyar cégeknél (OHC)
2004-2010 2011-2017

-2.5 -2 -4 -3.5 - -25 -2 -1.5

-3 3
Int* InM*
regression line MGTS+ regression line MGTS+
OHC : OHC
Fomas: CRCB Fomas: CRCB

Magyardzat: InM*: vizszintes tengely; InD*: fiiggéleges tengely
Forrds: CRCB

Kovetkeztetések

Eredményeink azt tdmasztjdk ald, hogy a NER id&szaka alatt az MGTS+ cégek politikai
kapcsolatai szamottevGen novelték a cégek arbevételt, hozzaadott értéket, profitjat és
jovedelmezdséget, mikdzben déntéen befolydsoltdak a tulajdonosok osztalékkal kapcsolatos
dontéseit, relativ magas osztalékhanyad kifizetésére 6sztonozve 6ket. Az eredmények arra
mutatnak, hogy az MGTS+ cégek politikai kapcsolatai a NER id6szaka alatt ténylegesen
segitették e cégeket abban, hogy az egyébként minden mas vizsgalt tulajdonsagban velik
megegyezd, de piaci feltételek mellett, politikai kapcsolatok nélkiil tevékenykedd magyar
cégekhez képest tobb profitot és magasabb profitratat érjenek el. Megfigyeltik azt is, hogy a
politikai kapcsolatok nagyobb mértékben hatottak a profit volumenére, mint az arbevételre.
Ugy is fogalmazhatunk, hogy eredmények szerint siker koronazta a Fidesz gazdasagpolitikajat:
a NER alatt sikeriilt a politikai kapcsolatokkal rendelkez6, a kormanyzé partokhoz lojalis
vallalkozék cégeit el6nyhoz juttatni a politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd cégekhez
képest.

Azt gondoljuk, hogy a NER alatt a politikai favoritizmus nem egymastdl fliggetlen diadikus
kapcsolatokon keresztiil (amely mindegyikénél egy korrupt politikus és egy korrumpadlé cég a
két szerepl6) valosul meg, hanem ugy, hogy

(i) a cégek egy jol meghatdrozhatd csoportja (a miniszterelnokkel és kormanya egyes
tagjaival jo kapcsolatot dpold vallalkozék cégeinek csoportja) a kedvezményezett;

(i) a politikai korrupcié rendszeres, példaul a kozbeszerzéseket kiird dllami
intézmények sokasagan keresztiil valosul meg és
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(iii) eltéréen az egyszeri politikai korrupciotdl a korrupt tranzakcié koltségei nem a
korrumpdld céget terhelik, nem fizet a korrumpalé cég a korrupt politikusnak
megvesztegetési pénzt, hanem e koltségek inkabb a korrupt rendszer intézményeinél
merllnek fel, ezek hatékonysagat rontjak.

Eredményeink arra mutatnak, hogy Magyarorszdgon 2010 utdn kiéplilt gazdasagi rendszert jol
irja le a haveri rendszer fogalma. Azt gondoljuk, hogy Magyarorszagon 2011 utdn a tényleges
kormanyzati politika célja a politikai lojalitas kritériumai szerint kivalasztott cégek elénybe
részesitése, egy haveri rendszer kiépitése. A NER-t a haveri rendszer magyarorszdgi
megvaldsuldsdnak tekintjiik. A haveri rendszer jellegzetességeinek megfelel6en az MGTS+
cégek tulajdonosai a megszerzett profit joval nagyobb ardnyat veszik fel osztalékként, mint a
vellk egyébként megegyez6 tulajdonsdggal rendelkez6, de politikai kapcsolatok nélkili cégek.
A politikai kapcsolatok eredményeként megszerzett profitot az MGTS+ cégek tulajdonosai,
szamolva a haveri rendszer immanens bizonytalansagaval, a tulajdonjogok kikényszeritésének
e rendszerekre jellemz6 ingatagsagaval, igyekeznek ,biztonsagba helyezni” és ,kimenteni”
cégeikbGl. A NER id6szakdban az MGTS+ cégek tulajdonosai vallalkozasaikat jorészt
fej6stehénnek tekintik, s akként is kezelik, szemben az egyszer( magyar cégek tulajdonosaival.

A fentieknek megfelel6en nemcsak fogalmi szempontbdl kell djragondolni a NER-t leird
fogalmakat és a nyugat-eurdpai példdkat jol leiré ,politikai korrupcié” helyett
Magyarorszagon is, hasonldan a latin-amerikai, afrikai példakhoz, inkabb korrupt rendszerrdl,
haveri rendszerr6l, hanem tovabb kell fejleszteni a kozbeszerzési korrupciot méré
indikatorokat és empirikusan elemezni azt is, hogy egy korrupt rendszer hogyan torzitja a
piacgazdasagot, milyen hatassal van a cégek termelékenységére.
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Mellékletek
M1. Az MGTS+ cégek listaja 2004-2020

Cégnév
1 4iG Nyrt.
2 Aranykorona Zrt.
3 Duna Aszfalt Kft.
4 Elios Innovativ Energetikai Zrt.
5 E-OS Energiakereskedo Kereskedelmi es Szolgaltato Zrt.
6 ES Holding Zrt.
7 Euro Publicity Kft.
8 Fejér-B.A.L. Epitd és Szolgéltatd Zrt.
9 Heti Vélasz Kiadd Kft.
10 Hédut Kft.
11 Homlok Epitd Zrt.
12 Kozgép Zrt.
13 Kozgéphidkorr Kft.
14 Lounge Design Kft.
15 Magyar Epit6 Zrt.
16 Magyar Vakond Kft.
17 MAHIR Cityposter Kft.
18 MAHIR Kidllitds és Rendezvény Kft.
19 Market Epit6 Zrt.
20 Market Epiiletszerviz Kft.
21 Mészaros és Mészaros Ipari, Kereskedelmi és Szolgaltatod Kft.
22 MET Magyarorszag Zrt.
23 Mobil Adat Kft.
24 NEMZET Lap- és Kényvkiadd Kft.
25 Network 360 Reklamuigynokség Kft. (HG 360 Kft.)
26 New Land Média Kft.
27 PBE Energiamenedzsment Kft.
28 PBE Epit6 Kft.
29 Publimont Kft.
30 R-Kord EpitGipari Kft.
31 Sistrade Kft.
32 Tief Terra Kft.
33 Trinity International Communications Kft.
34 T-Systems Magyarorszag Zrt.
35 Vakond Kft.
36 Vakond Via Kft.
37 Vasutvill Kft.
38 V-Hid Zrt.
39 Vivienviz Kft.
41 West Hungaria Bau Kft.
41 Young & Partners Kft.
42 ZAEV Zrt.
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M2. Az MGTS+ cégeket tulajdonlo Fidesz-kozeli vallalkozok

Valogatas az MGTS+ cégeket tulajdonlé Fidesz-kozeli vallalkozék (Baldsy Gyula, Csetényi Csaba,
Garancsi Istvan, Hamar Endre, Homlok Zsolt, Kuna Tibor, Mészdros Lérinc, Padr Attila, Simicska Lajos,
Szijj Laszld, Tiborcz Istvan és Varga Karoly) életutjat és a politikai kapcsolatait targyald Gjsagcikkek és
dokumentumok linkjeibdl:
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Garancsi Istvan (letoltés 2021-08-20)
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Hamar Endre (letoltés 2021-06-06)
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https://bit.ly/3vMQyo4

https://bit.ly/3vQAaD7

https://bit.ly/3is32tq

https://www.dunaaszfalt.hu/

https://bit.ly/33J3010

https://bit.ly/3bcRwk8

https://bit.ly/3pE8ZKM

https://bit.ly/3bfEaDW

https://bit.ly/3vMZbPA
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https://bit.ly/3is32tq
https://www.dunaaszfalt.hu/
https://bit.ly/33J3O10
https://bit.ly/3bcRwk8
https://bit.ly/3pE8ZKM
https://bit.ly/3bfEaDW
https://bit.ly/3vMZbPA
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Tiborcz Istvan (letoltés 2021-04-09)

https://bit.ly/3mfiXnU

https://bit.ly/2FaLDXZ

https://bit.ly/33M1JSi

https://bit.ly/2DUsEQA

https://bit.ly/3fLcICW

https://bit.ly/2F4Da8x

https://bdpstgroup.hu/?lang=en

https://appeninnholding.com/en/

https://bit.ly/2PCgrTz

https://bit.ly/3kCITTF

https://bit.ly/3i0ZRTp

https://bit.ly/2DD7x5L

https://bit.ly/2DUSzYr

https://web.archive.org/web/20210225134617/http://elios.hu/ és 2021. oktdber 18-tdl:
http://elios.hu

https://bit.ly/2XNQi0j

https://bit.ly/30JEQNmM

https://bit.ly/31wVXB6

https://bit.ly/2FaYE3N

https://bit.ly/3fEBGIO

https://bit.ly/3iombwo

https://bit.ly/3aj4jQH

https://bit.ly/31BAXsV

https://bit.ly/33Rp70m

https://bit.ly/2XJCID6

https://bit.ly/3ivsfeg

https://bit.ly/3kxmt5R

https://bit.ly/2CmGUByY

https://bit.ly/3ksSUCB
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https://bit.ly/3fLclCW
https://bit.ly/2F4Da8x
https://bdpstgroup.hu/?lang=en
https://appeninnholding.com/en/
https://bit.ly/2PCgrTz
https://bit.ly/3kCITTF
https://bit.ly/3ioZRTp
https://bit.ly/2DD7x5L
https://bit.ly/2DUSzYr
https://web.archive.org/web/20210225134617/http:/elios.hu/
http://elios.hu/
https://bit.ly/2XNOi0j
https://bit.ly/30JEQNm
https://bit.ly/31wVXB6
https://bit.ly/2FaYE3N
https://bit.ly/3fEBGi0
https://bit.ly/3iombwo
https://bit.ly/3aj4jQH
https://bit.ly/31BAXsV
https://bit.ly/33Rp70m
https://bit.ly/2XJCID6
https://bit.ly/3ivsf6g
https://bit.ly/3kxmt5R
https://bit.ly/2CmGUBy
https://bit.ly/3ksSUCB
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https://bit.ly/2DDafbp

https://bit.ly/2XTwCDG

Varga Karoly (let6ltés 2021-04-10)

https://bit.ly/3{HILTH

https://bit.ly/3EkKPD1d

https://bit.ly/2CfwWSh

https://bit.ly/2CeYebz

https://bit.ly/30YQq6H

https://bit.ly/3bdkNuT

https://bit.ly/3nAWUDo

https://bit.ly/3vMZbPA

A felsorolt véllalkozok politikai kapcsolatainak leirasat ldsd még Téth és Hajdu (2021) mellékletében.
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M3. A Fidesz-kozeli vallalkozok és a Fidesz kormany politikainak kapcsolata

M3.1 Abra: A A Fidesz-kozeli véllalkozdk és kormanyzati politikusok grafja

M3.1.1 Abra: Csaladi, rokoni kapcsolatok M3.1.2 Abra: Ala-folérendeltségi kapcsolatok
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M3.1.3 Abra: Barati kapcsolatok M3.1.4 Abra: Uzleti kapcsolatok
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M3.1.5 Abra: Az aktorok kdzotti 6sszes kapcsolat

clde - &
. 0:&
-9 :
Peass S
s
® o
. @

46



CORRUPTION
RESEARCH CENTER
BUDAPEST

M1.3 Tabla: Az egyes aktorok sztendertizald szerepld kozelségi indexe

standized
nodal ego actor actor
degree densi 1line 2 lines 3 lines 4 lines geodesic closeness closeness
id names (d(ni)) (d(ni) - md)"2 ty distance distance distance distance distance index index
1 | Orbén Viktor 7 4.84 0.50 7 7 0 0 21.0 0.048 0.667
2 Rogdn Antal 4 0.64 0.29 4 6 4 0 28.0 0.036 0.500
3 Szijjarto Péter 5 0.04 0.36 5 6 3 0 26.0 0.038 0.538
4 | Meészéros Lérinc 7 4.84 0.50 7 4 3 0 24.0 0.042 0.583
5 Garancsi Istvan 3 3.24 0.21 3 8 3 0 28.0 0.036 0.500
6 | Tiborcz Istvan 6 1.44 0.43 6 5 3 0 25.0 0.040 0.560
7 Simicska Lajos 3 3.24 0.21 3 8 3 0 28.0 0.036 0.500
8 Baldsy Gyula 2 7.84 0.14 2 5 4 3 36.0 0.028 0.389
9 Csetényi Csaba 1 14.44 0.07 1 3 6 4 41.0 0.024 0.341
10 Hamar Endre 1 14.44 0.07 1 5 5 3 38.0 0.026 0.368
11 Homlok Zsolt 1 14.44 0.07 1 6 4 3 37.0 0.027 0.378
12 Kuna Tibor 1 14.44 0.07 1 4 6 3 39.0 0.026 0.359
13 Paar Attila 1 14.44 0.07 1 5 5 3 38.0 0.026 0.368
14 Szijj LaszId 4 0.64 0.29 4 7 3 0 27.0 0.037 0.519
15 Varga Kéroly 2 7.84 0.14 2 7 4 1 32.0 0.031 0.438
Sum 48 106.8 3.43
Sum of lines 24
max. number of lines 105
Mean degree (md) 4.80
Variance of the degrees 10.68
Density 0.23
Mean ego density 0.23
maximum actor
closeness 0.071 1.000
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M3.2 Abra: Az Orban-féle haveri rendszer legfontosabb szerepl8inek sztenderdizalt szerepld
kozelségi index értékei (adtanderdized actor closeness index), ala-folérendeltségi, barati, csaladi és
Uzleti kapcsolatko alapjan 2011-2021

A haveri rendszer legfontosabb szerepl8inek sztenderizald szerepld kdzelség indexe
(standarized actor closeness index), ala-folérendeltségi, barati, csaladi és lzleti
kapcsolatok alapjan, 2011-2021

0.700 0.667
0.600 0.583 0.560
0.538 0.519
: 0.500 0.500 0.500
0.500
0.438
0.389 (378
. 0.368 0.368
0.400 0.359 0.341
0.300
0.200
0.100
0.000
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Forras: CRCB

Megjegyzés: sdrga = Orbdn Viktor, Orbdn Viktor legkézelebbi bardtja és veje; narancssdrga = a tébbi szereplé
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M4. MGTS+ cégek a 2005-2018 kozotti 15.115 legnagyobb értékl kozbeszerzési

szerzédés nyertesei kdozott

Cégnév alapitas éve elemzett id&szak
Duna Aszfalt Kft. 1996 2004-2017
Elios Innovativ Zrt. 2009 2009-2017
E-OS Zrt. 2006 2006-2017
Euro Publicity Kft. 2004 2005-2017
FEJER-B.A.L. Zrt. 2015 2015-2017
Homlok Zrt. 2016 2016-2017
Kozgép Zrt. 1994 2004-2017
Magyar Vakond Kft. 2010 2010-2017
MAHIR Kiallitds és Rendezvény Kft. 1994 2004-2017
Market Epité Zrt. 2009 2009-2017
Mészéros és Mészaros Kft. 2001 2006-2017
MET Magyarorszag Zrt. 2009 2009-2017
Network 360 Reklamiigynokség Kft. 2011 2011-2017
New Land Media Kft. 2013 2013-2017
PBE Kft. 2007 2008-2017
Publimont Kft. 1989 2004-2017
R - Kord Kft. 1997 2004-2017
Trinity Communications Kft. 2010 2010-2017
Vakond Kft. 1990 2004-2017
West Hungaria Bau Kft. 1997 2004-2017
Young and Partners Kft. 2008 2009-2017

Forrds: CRCB
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M5. Adatok és indikatorok

Az adatok részben a CRCB kozbeszerzési adatbazisdbdl, részben az OPTEN 4altal 6sszegydjtott
és digitalizalt mérlegadatbazisbdl szarmaznak. Els6 Iépésként a CRCB adatbdazisabdl, amely a
tanulmany irdsanak idején a 2005 januar — 2020 aprilis kozotti kozbeszerzések szerzédés szinti
adatait tartalmazta, kivalogattuk a 2005-2018 kozotti kdzbeszerzéseket és minden évben
levalogattuk a legnagyobb értéki szerz6déseket ugy, hogy évente azok 0sszértéke az 6sszes
tender legalabb 70 szazalékat adja ki (ezt a mintat TPSMPL mintanak hivjuk)?. A kivalasztott
cégek nyerték 2005-2018 kozott az Osszes kozbeszerzési szerz6dés értékének 78 szazalékat. A
valogatds sordn csak a keretszerz8dések nélkiili szerz6déseket vettiik figyelembe. Osszesen
15.115 szerz6dés keriilt be a mintaba (ldsd az M5.1. tablazatot). Ezek utan megkerestiik a
tenderek nyerteseit, azokat a cégeket, amelyekkel az ajanlatkér6k a kozbeszerzési
szerz6déseket megkototték. Aztan egy adattablaba rendeztiik a nyertesek nevét és kikerestiik
az azonositasukra szolgald KSH azonositékat. Ez nem mds, mint a cégek adészamainak elsé
nyolc jegye. Nem minden esetben sikerilt ezt megtenniink, mert tobb esetben nem irtdk le a
nyertes cégek nevét, hibasan irtak le, illetve, ha konzorcium nyert, akkor tobb esetben csak a
konzorcium fantazianeve (pl. ,,KARCAG REKULT 2011 Konzorcium” vagy ,Hernad 2012
Konzorcium” stb.) szerepelt a Kozbeszerzési Hatdsdg altal kozzétett adatok kozott, de a
nyertes konzorciumot alkoté cégek neve mar nem. A nyertes cégek meghatdrozdsa soran
Osszesen 3355 nyertes céget tartalmazd adattabldhoz jutottunk, leszdmitva azokat a
nyerteseket, amelyek valamilyen fantdzianéven szerepeltek a kozbeszerzési hatdsag altal
kozolt adatok kozott, vagy amelyek nevét nem tiintették fel a megfelelé adatmezében, vagy
amelyekre vonatkozdan az OPTEN adatbdzisa nem tartalmazott mérlegadatot.

Ezt kovet6en az OPTEN adatbdzisabdl hozzadillesztettiik a TPSMPL mintdhoz a megtalalt
nyertes cégek 2004-2017 kdzotti mérleg és eredmény-kimutatasi adatait. igy 6sszesen 37.830
megfigyelést (cég x év) tartalmazd adattablat kaptunk (lasd az M5.2. tablazatot). Minden cég
annyi évben szerepel ebben az adattablaban, ahany évben adott le mérleget és eredmény-
kimutatast. Nem minden cégnél van minden évben ilyen adat, példaul, ha egy cég 2010-ben
alakult, akkor csak 2010-2017 kozo6tti adatok allhatnak rendelkezésre. A magyar szamviteli
torvény valtozasa miatt a vallalati mérlegek csak 2015-ig tartalmazzak a fizetett osztalékra
vonatkozé adatokat. gy az osztalékfelvételre és osztalékhanyadra vonatkozd szamitasok csak
a 2004-2015 kozotti idészakra vonatkoznak.

24 A minta kivalasztdsara még 2019 év tavaszan keriilt sor. Ekkor a legfrissebb rendelkezésiinkre 4ll6 vallalati
mérlegadatok a 2017. lizleti évre vonatkoztak.
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M5.1. tablazat: A szerz6dések szama és a nettd szerz6déses érték a TPSMPL mintaban és a
TPSMPL minta szerz6déses értékének aranya az Osszes szerz6déses értéken belll,
keretszerz6dések nélkil, 2005-2018, millié Forint és szazalék

a tpsmpl nettd

a levdlogatott netto szerz6déses nettd szerzédéses s

. .. -y szerzGdéses

N legnagyobb érték az 6sszes érték a legnagyobb — .
Osszes o s o értékének aranya

g x értékd szerzGdésnél, értékd N .
year szerz6dés i s 1 s , az 0sszes nettd
) szerzGdések szerzGdéseknél Y
szama szerz6déses
(tpsmpl==1) (tpsmpl==1), .y
, s . g 2 . értékben,
szama millié Forint millié Forint %
(']
2005 3783 254 885516,6 717094,7 81,0
2006 5700 559 1121097,0 887622,7 79,2
2007 4287 434 733647,8 578852,5 78,9
2008 9838 1331 1621995,0 1384449,0 85,4
2009 16880 1248 2548331,0 2029274,0 79,6
2010 20771 1382 1788743,0 1310109,0 73,2
2011 13744 1242 631967,4 442353,4 70,0
2012 13402 1277 1457534,0 1214556,0 83,3
2013 20569 1230 2289547,0 1847754,0 80,7
2014 21523 1179 2036311,0 1490420,0 73,2
2015 21456 1799 1673462,0 1188974,0 71,0
2016 15780 939 1847290,0 1488121,0 80,6
2017 15360 857 3201613,0 2548711,0 79,6
2018 20844 1384 2906177,0 2041351,0 70,2
2019 18163 2911120,0
2020 14974 2698544,0

Osszesen 237074 15115" 30352895,8 77,5°

*: csak a 2005-2018 kézotti adatok alapjan szamitott érték
Forrds: CRCB

A 2004-2017 kozotti periddust két részre osztottuk: az Orban kormany el6tti (2004-2010) és
az Orbdn kormany utdni (2011-2017) szakaszra?®. Egy véltozot képeztiink SNC [0,1] az aldbbiak
szerint:
SNC =0, haacég mérlege a 2004-2010 kozotti tizleti évekre vonatkozott
=1, ha a cég mérlege a 2011-2017 kozo6tti Gizleti évekre vonatkozott.

Az MGTS+ cégek kozil 21 cég (lasd a 4. mellékletet) szerepel a legnagyobb kdzbeszerzések
nyerteseit tartalmazé TPSMPL mintdkban?®. Azokat azoknak a cégeknek az évenkénti adatait,

%5 |gaz, hogy az Orban Viktor vezette kormanyt (Nemzeti Egyiittmiikédés Kormdnya) 2010. majus 29-én szavazta
meg a magyar orszaggylilés, de a minisztériumok, allamigazgatasi szervek, allami vallalatok vezet6 posztjain a
Fidesz-kaderek kinevezése az év végéig is eltartott. Az év elején, még a Bajnai kormany alatt el6készitett, és kiirt
kozbeszerzések lebonyolitdsa nem egy esetben 2010 végéig elhizddott. 2010 ebbdl a szempontbdl inkdbb ez
el6z6 id6szakhoz tartozé évnek szamit annak ellenére, hogy a cégek az erre az Uzleti évre vonatkozd
osztalékfizetési dontéseiket 2011 majus elStt hoztdk meg. A fentieket figyelembe véve a kozbeszerzések
esetében helyesebb, ha a Nemzeti Egylittm(ikédés Rendszerének id6szakat 2011 janudr 1-t6l szdmoljuk.

26 E7 mintéba keriilt cégek, kozottiik a 21 cég is, természetesen nyertek olyan kézbeszerzéseket is, amelyek kisebb
értéklek voltak, mint a TPSMPL minta kivalasztasanal figyelembe vett kdzbeszerzések.
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amikor MGTS+ cégrél van szé egy binaris valtozéval jeloltik (CRONY). Ennek az alabbiak szerint
adtunk értéket:

CRONY =1, ha MGTS+ cégrél van sz6,

CRONY =0, ha egyéb cégrél van szé.

Az MGTS+ cégek 214 rekordban szerepelnek a 37.830 megfigyelésbdl. Atlagosan tehat minden
MGTS+ cég esetében tiz Uzleti évrSl van adatunk, a 21 cégre vonatkozdan Osszesen ennyi
vallalati mérlegadat all rendelkezésre (lasd a M5.2. tablazatot).

M5.2. tablazat: A 2004-2017 kozotti id6szakban a legnagyobb kdzbeszerzéseket nyertes 3.355
cég mérleg és eredmény-kimutatdsainak adatait tartalmazé adattablaban a megfigyelések
szama és az MGTS+ cégekre vonatkozd megfigyelések szama évente, 2004-2017, N = 37.830

EgyszerU MGTS+
Evek magyar cégek cégek Osszes cég

(OHC) (CRONY)
2004 2097 7 2104
2005 2192 8 2200
2006 2303 10 2313
2007 2383 10 2393
2008 2631 11 2642
2009 2753 15 2768
2010 2850 17 2867
2011 2933 18 2951
2012 2909 18 2927
2013 2915 19 2934
2014 2890 19 2909
2015 2869 20 2889
2016 2956 21 2977
2017 2935 21 2956
Osszesen 37616 214 37830

A cégek mérleg és eredmény-kimutatdsi adatai kozll az aldbbiakat hasznaltuk: az értékesités
nettd arbevétele (Y), az addzas utani nyereség (P), a cég altal Iétrehozott hozzaadott érték (VA
= a nettd profit és a személyi jellegli raforditdsok 6sszege), a személyi jellegii raforditdsok?’
(L), az 6sszes eszkoz (K) és az alldeszkozok (K_FIX) értéke ezer forintban.

Az eszkdzaranyos nyereséget (return on assets) R betivel jeloljik. Ertékét minden i cégre és t
Uzleti évre az alabbiak szerint szamoltuk ki:

Ri+ = Adbzds utdni nyereségi: / Osszes eszkézit.

27 Sajnos a rendelkezésiinkre 4116 adattablaban, amelyet az OPTEN kft. &llitott 6ssze a kutatds szdmara 2019-ben,
a dolgozdk létszamara vonatkozd adatok rendkivil hidnyosak voltak. Ezért nem tudtunk a létszdmadatokkal
szamolni a tovabbiakban.
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Az arbevétel-aranyos nyereséget (profit margin) M bet(ivel jel6ljik, és az aldbbiak szerint
szamoltuk minden i cégre és t évre:

M= Addzds utdni nyereség;: / Netto drbevétel:.

A cégek arbevétele ndvekedési itemét az el§z6 évhez viszonyitott ndvekedési itemek alapjan
szamoltunk minden i cégre és t (izleti évre:

dYie=VYie/ Vi1

Az osztalékhanyadot (dividend payout ratio) D bet(vel jel6ljik és minden i cégre t lzleti évre
az aldbbiak szerint szdmoltuk:

D;: = Kifizetett osztalék;: / Ad6zds utdni nyereségi..

A cégek nyereségességét ugy is vizsgaltuk, hogy a cégek nettd profitja nagyobb volt-e, mint
nulla, vagy sem. Ehhez képeztiink egy valtozét (NPR), amely az aldbbi értékeket kapta:

NPRj: = 1, ha az i cég nettd profitja a t évben nagyobb volt, mint nulla
0, ha az i cég netto profitja nulla, vagy negativ volt (a cég veszteséges
volt) a t évben.

A tulajdonosok osztalékkal kapcsolatos dontését kétfelé bontottuk:

(i) el6szor azt vizsgdltuk, hogy nyereség esetén fizetnek-e egyaltaldan osztalékot

(osztalékfizetési hajlanddsdg), majd azt, hogy

(i) ha fizetnek, akkor a profit milyen aranyat forditjdk osztalék fizetésére

(osztalékhanyad). Az els6t egy binaris valtozéval vizsgaltuk (DIV), amely az aldbbi

értékeket kapta:

DIV;= 1, ha az j cég netté profitja a t évben nagyobb volt, mint nulla és fizetett
osztalékot
0, ha az i cég nettd profitja nagyobb volt, mint nulla a t évben, de a cég
nem fizetett osztalékot. Minden mas esetben a valtozé nem vett fel
értéket (missing value).

Azt, hogy milyen aranyban fizetnek a cégek osztalékot, két mutatdval vizsgaltuk. Egyrészt az
osztalékhdnyad (D) logaritmusat hasznaltuk (InD;:). Ez trividlisan a 0 < D;: < 1 esetek figyelembe
vételét jelenti. Emellett az osztalékhanyadot agy is vizsgdltuk, hogy megnéztik 0,8
osztalékhdnyad felett tortént-e a kifizetés, vagy sem. Ehhez képeztiink egy binaris valtozot
(D80) a kovetkezbk szerint:

D80;: = 1, ha D;:+>0.8
D80, = 0, ha 0 < D;: < 0.8.

Az elemzés soran a vallalatok életkorat (hany év ota vannak a piacon) is figyelembe vettiik.
Empirikus elemzések arra mutatnak, hogy a vallalatok magatartdsara szamottevé hatassal van
a vallalatok életkora, illetve az, hogy életciklusuk mely szakaszaban vannak éppen. A
kiilonbozé életkoru vallalatok eltérnek egymastdl vallalatirdnyitds (corporate governance), a
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vallalati teljesitmény (performance), vagy az osztalékfizetési hajlanddsag (propensity to pay
dividends) terén (Fama és French, 2001; DeAngelo et al. 2006; Loderer és Waelchli, 2010;
Loderer et al. 2016; Coad et al. 2018; Coad, 2018). Az elemzés soran mi a cégek életkori
csoportjait (AGE) vettiik figyelembe, amelyet minden i cégre vonatkozéan az alabbiak szerint
képeztlink:

AGE= 1, haacéget 2011-ben vagy kés6bb alapitottak
AGE = 2, ha a céget 2004-2010 kozott alapitottak

AGE = 3, ha a céget 1994-2003 kozott alapitottdk

AGE = 4, ha a céget 1993-ban, vagy korabban alapitottak.

Az adattdbla minden t évben tartalmazza i cégnél az AGE értéket, ahol t azokat az éveket
jelenti, amelyekben rendelkezésre alltak a cég mérlegadatai. A felsorolt képzett valtozok
mellett a cégek gazdasagi dgat hat kategdridba sorold S (sector) valtozét is hasznaltuk,
amelynek értékeit az AGE valtozoval megegyez6 médon tartalmazza az adattabla: minden t
évben és j cégnél az S mutatja a cég gazdasdgi agat, ahol t azok az évek, amikor rendelkezésre
alltak a cég mérlegadatai.

Képeztink egy olyan véltozét is (F), amely a kilfoldi tulajdonhanyadot mutatja a jegyzett
tékéjén belll. Az F a vizsgalt cégben a jegyzett t6kén belll a kilféldi tulajdon aranyara
vonatkozdan négy értéket vehet fel az aldbbiak szerint:

F =0 ha az kilfoldi tulajdon ardnya O,
=1 ha a kilfoldi tulajdon aranya nagyobb mint 0, de kisebb egyenl§ mint 50
szazalék,

=2 ha a kilfoldi tulajdon ardanya nagyobb mint 50 szazalék, de kisebb mint
100 szazalék,
=3 ha a kiilféldi tulajdon aranya 100 szazalék a cég jegyzett t6kéjében.

Az elemzett adattabla az F értékeit az AGE és S valtozdokkal azonos mddon tartalmazza.
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M6. Leird statisztikak

Az NPR és DIV évenkénti megoszlasat az M5.1. tablazat tartalmazza. Jél latszik ebbdl, hogy a
Nagy Valsag (Great Recession) jelentds hatdst gyakorolt a legnagyobb kdzbeszerzéseket nyerd
cégekre. A Nagy Valsag 2008 végén érte el Magyarorszagot: a GDP 2009-ben mintegy 7
szazalékkal esett vissza?®. A M6.2. tadblazat adatain latszik ennek hatdsa. Egyrészt a valsagot
kovet6en 2011-ben és 2012-ben, valamint 2016-17-ben, a cégek 14-20 szazaléka nem volt
nyereséges (nettd profit < 0) masrészt a valsag elsé évében és azt kovets 6t évben, 2008-2013
kozott kevesebb cég fizetett osztalékot (19-21%) mint a valsag el6tt, vagy 2013 utan (23-27%).

M6.1. tablazat: A 2004-2017 kozotti id6szakban a legnagyobb kozbeszerzéseket nyertes 3.355
cég mérleg és eredmény-kimutatdsainak adatait tartalmazé adattdblaban a megfigyelések
szama és az MGTS+ cégekre vonatkozd megfigyelések szama évente, 2004-2017, N = 37.830

a nyereséges

évek Ozsézes Nyerlesiges % ff:)sztﬂale,kotk cégek
g cege Izeto cege szazalékaban, %

2004 2104 1897 90,2 519 27,4
2005 2200 1988 90,4 455 22,9
2006 2313 2109 91,2 515 24,4
2007 2393 2151 89,9 489 22,7
2008 2642 2290 86,7 470 20,5
2009 2768 2386 86,2 442 18,5
2010 2867 2450 85,5 460 18,8
2011 2951 2422 82,1 480 19,8
2012 2927 2447 83,6 473 19,3
2013 2934 2523 86,0 541 21,4
2014 2909 2493 85,7 630 25,3
2015 2889 2517 87,1 629 25,0
2016 2977 2373 79,7
2017 2956 2441 82,6

oOsszesen 37830 32487 85,9 6103 22,1

Megjegyzeés: sziirkén satirozott évek, ahol a cégek tébb mint 14 szdzalékdndl a netto eredmény kisebb
volt mint nulla, vagy egyenlé volt nulldaval, illetve, ahol nyereséges cégek kevesebb, mint 22 szdzaléka
fizetett osztalékot.

Forrds: CRCB

28 | 4sd HCSO: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i gpt001.html
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M6.1. dbra: Az elemzett cégek és megfigyelések megoszldsa a cégek életkori csoportjai szerint
(az életkort 2019. évi allapot alapjan szamolva), N = 3.229 és N = 37.848

M6.1a. Elemzett cégek, N = 3.229 M®6.1b. Az adattdblaban szerepl6 megfigyelések,
N =37.830
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Forrds: CRCB

Az MGTS+ cégek és a tdbbi cég, valamint az adattablaban szereplé megfigyelések megoszlasat
a cégek életkori csoportja szerint az M5.1. dbra mutatja ugy, hogy a megfigyelés éve (amikor
szamoljuk a cég életkorat) 2019 volt. Ezekbdl lathatd, hogy az MGTS+ és az egyszerl magyar
cégek megoszlasa a cégek életkora szerint meglehetdsen eltér egymastol. A vizsgalt 21 MGTS+
cég kozil négy legfeljebb nyolcéves volt 2019-ben, kilenc 9-15 éve, hat 16-25 éve és 2 tobb
mint 25 éve jott létre. Az egyszer( magyar cégek k6zott alacsonyabb a viszonylag fiatal, 2011-
2018 kozott alapitott cégek aranya (9,4 szazalék), és magasabb a 16-25 éve alapitottaké (39,6
szazalék) és a tobb mit 25 éve alapitott cégeké (26,8 szazalék), mint az MGTS+ cégek
csoportjdban (lasd az M6.1a. dbrat). Természetesen ennek megfelel6 kiilonbségeket latunk az
adattablaban is (lasd az M6.1b abrat).

Az InY, InL, InK, InP, InM, InR az InD és az IndY hisztogramjai az M6.2a-h. abrakon lathatdk.
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M6.2a-e. dbra: Az elemzett valtozék hisztogramja: InY, InL, InK, InP, InM, InR, IndY (2004-2017)
és InD (2004-2015)

M6.2a.: InY, N = 35.820 M6.2b.: InL, N=34.389
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M6.2g.: InD, N=6.103 M6.2h.: IndY, N = 34.932
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Forrds: CRCB

A legnagyobb kdzbeszerzéseket nyer6 cégeken belil az MGTS+ cégek és a tébbi, tisztan piaci
feltételek mellett m(ikods cég (OHC) adatait érdemes két idGszakra bontva vizsgdlni: a NER
el6tti évekre (2005-2010) és a NER alatti évekre (2011-2017)%.

Az MGTS+ cégek és az egyszerld magyar cégek nettd arbevétel (Y), felhasznalt munka (L) és
t6ke (K) adatainak 6sszehasonlitdsa a két id6szakban arra mutat, hogy az MGTS+ cégek
mindkét id6szakban a nagyobbak kozé tartoztak a legnagyobb kdzbeszerzéseket nyerd cégek
kozott (lasd az M6.2. tablazatot és az M6.3a-f dbrakat). Ha az MGTS+ cégek és az egyszeri
magyar cégek (OHC) fenti két id6szakra vonatkozd adatait hasonlitjuk Ossze, akkor
szembet(ing, hogy az MGTS+ cégek a NER id&szakdaban jobban novelték nettd arbevételiiket
(Y) mint a tobbi cég.

A netto profit (P) és a hozzdadott érték (VA) volumene esetében ugyancsak azt latjuk (lasd
azM6.3. tablazat és az M7.4a-d abrdk), hogy az MGTS+ cégeknél ezek a volumene altaldban
nagyobb, mint a toébbi cégnél. Ezek az eredmények nem meglepdbk: az MGTS+ cégek mindkét
id6szakban a nagyobb cégek kdzé tartoztak.

Ami szempontunkbdl kilondsen érdekes az az MGTS+ és OHC cégek M és R értékei kozotti
kilonbség, és e kiilonbség valtozasa a két korszak (NER el6tti és alatti) kozott. A NER el6tt az
MGTS+ cégekre jellemzé M, és R szint nagyjabdl megegyezett az egyszer(i magyar cégekével.
Ez a helyzet valtozott meg a NER alatt. Mind a M, mind a R esetében a NER évei (2011-2017)
alatt az MGTS+ cégek mar jellemz6en magasabb értékeket értek el, mint a nem haveri cégek.
A jovedelmez8ség novekedését Osszefliggésbe hozhatjuk azzal, hogy a magyar
miniszterelndkkel és kormanyanak egyes tagjaival valdé személyes kapcsolatok nyilvanvaléan
csak a NER kiéplilése utan lehettek effektivek. Csak ekkor fejthették ki hatdsukat. Ezeknek a
politikai kapcsolatoknak a hatdsa az arbevételre (Yc) és ezen belil a profitra (P + Pc) a NER alatt
lehetséges. A politikai kapcsolatok ekkor a netté korrupcids jovedelemmel (Pc) novelhették az
MGTS+ cégek profitjdnak volumenét. Ennek a lehetséges Osszefliggésnek a vizsgalata azt
kivanja, hogy a profitra gyakorolt hatdsok kozil kizarjuk az egyéb vallalati hatasokat.

22 Az osztalékfizetésre vonatkozdan csak 2004-2015 kdzotti adatok allnak rendelkezésre.
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M6.2. tablazat: A nettéd darbevétel, az Osszes személyes koltség és az Osszes eszkoz
logaritmusanak statisztikdi az egyszer( magyar cégek (OHC) és az MGTS+ cégek korében a NER
el6tt (2004-2010) és a NER kiépitése utan (2011-2017)

A NER el6tt A NER idején
(2004-2010) (2011-2018)
OHC MGTS+ OHC MGTS+
Nettod arbevétel (InY)
Atlag 13,03 14,08 13,16 15,10
Median 13,07 14,73 13,20 15,27
Széras 2,06 2,41 2,08 2,38
N 16500 76 19110 134
Oszes személyes
koltség (InL)
At|ag 10,77 11,13 10,93 11,76
Median 10,77 11,55 10,92 12,07
Széras 2,11 2,17 2,04 2,19
N 15757 74 18424 134
Osszes eszkéz (InK)
Atlag 12,59 13,50 12,98 14,80
Median 12,61 14,19 12,94 14,65
Szoras 2,16 2,56 2,07 2,26
N 16879 78 19612 136

Forrds: CRCB
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M6.3. tablazat: A nyereség, a hozzaadott érték, az drbevétel- és az eszkdzaranyos nyereség,
valamint az osztalékhanyad logaritmusanak statisztikai az egyszer( magyar cégek (OHC) és az
MGTS+ cégek korében a NER el6tt (2004-2010) és a NER kiépitése utan (2011-2017)

A NER el6tt A NER idején
OHC MGTS+ OHC MGTS+
Nettd profit (InP)
Atlag 9,68 11,05 10,08 12,43
Median 9,78 11,64 12,24 12,89
Sz6rés 2,26 2,42 2,22 2,53
N 15201 70 17087 129
Hozzdadott érték
(InVA)
Atlag 11,19 12,01 11,49 13,12
Median 11,21 12,52 11,51 13,32
Sz6rés 2,04 2,10 1,92 2,17
N 15655 72 17782 130
Arbevétel-aranyos
nyereség (InM)
Atlag -3,44 -3,30 -3,26 -2,79
Median -3,30 -3,04 -3,10 -2,49
Sz6rés 1,43 1,36 1,44 1,57
N 14974 70 16737 125
Eszk6zardnyos
nyereség (InR)
Atlag -3,02 -3,00 -3,02 -2,50
Median 2,77 -2,73 2,77 -1,98
Széras 1,44 1,43 1,51 1,67
N 15010 68 16865 125
Osztalékhanyad (InD)
Atlag -0,58 -0,78 -0,35 -0,27
Median -0,43 -0,71 -0,23 -0,07
Sz6rés 1,02 0,86 1,05 0,60
N 3309 41 2706 47

Forrds: CRCB
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M6.3a-f. dbra: A legnagyobb kdzbeszerzéseket nyer6 cégek megoszldsa a nettd arbevétel (Y),
az 0sszes személyes koltség (L) és az 6sszes eszkodz (K) logaritmusa szerint az MGTS+ cégek és
az egyszer(i magyar cégek (OHC) csoportjaban a NER elGtt és a NER idején

M6.3a. InY, 2004-2010, N=15.271
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M6.3c. InL, 2004-2010 N=15.727
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M6.3d. InL, 2011-2017, N=17.912
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M6.3f. InK, 2011-2017, N=17.912
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M6.4a-h. dbra: A cégek megoszlasa nettd profit (P), a hozzdadott érték (VA), az arbevétel-
aranyos nyereség (M) és az eszkdzaranyos nyereség (R) logaritmusa szerint az MGTS+ cégek
és az egyszer( magyar cégek (OHC) csoportjaban a NER elG6tt és a NER idején

M6.4a. InP, 2004-2010, N=15.271
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M6.4c. InVA, 2004-2010 N=15.727
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M6.4g. InR, 2004-2010, N=15.078
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M6.4h. InR, 2011-2017, N=16.990
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Az osztalékfelvételre vonatkozé valtozok megoszlasai azt mutatjak, hogy az MGTS+ cégeknél
az osztalékfizetési hajlanddsag mindkét id6szakban szamottevéen magasabb volt, mint a tébbi
cégnél (lasd az M6.4. tablazatot). Az MGTS+ cégeknél az évek sordn a nyereséges cégek 72-75
szazalékanal volt osztalékfizetés, mig az egyszer(i magyar cégek (OHC) korében csak 47-48

szazaléknal.

M6.4. tablazat: A nyereségesség és osztalékfizetési hajlanddsag a NER el6tt és a NER idején,
2004-2015, N = 31.094

Id&szak Nyereséges esetek aranya és szama Osztalékfizetés aranya a nyereséges eseteken
belll
Egyszerl magyar MGTS+ Egyszerl magyar MGTS+

cégek (OHC) cégek (OHC)

% N % N % N % N
A NER el6tt 89,6 15.201 89,7 70 46.8 3.316 71.9 41
A NER alatt 87,1 17.087 94,9 129 47.8 2.711 74.6 47
2004-2015 88,2 32.288 93,0 199 47.2 6.027 73.3 88
kozott

Forrds: CRCB

M®6.5. tablazat: A legnagyobb kozbeszerzések nyerteseinek megoszlasa a D értékei szerint,

2004-2010 és 2011-2015 kozott az egyszer(i magyar cégek (OHC) és az MGTS+ cégek korében,
0<D<1,3,N=6.103, %

A NER el6tt A NER idején
OHC MGTS+ Osszes cég OHC MGTS+ Osszes cég
0<D<0,8 66,1 76,3 66,2 57,9 40,0 57,6
08<D<1,3 34,0 (23,4) 33,9 42,1 60,0 42,4
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
N 3046 38 3084 2358 45 2403

Forrds: CRCB
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M6.5. abra: A cégek megoszlasa az osztalékhanyad (D) szerint az MGTS+ cégek és az egyszerd
magyar cégek (OHC) csoportjdban, 0 < D < 1,3, 2004-2015, N= 5.487

M6.5a. 2004-2010 M6.5b. 2011-2015
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Forrds: CRCB

Az osztalékfizetési hajlanddsagtdl eltér6en az MGTS+ cégeknél az osztalékhdanyad nagysdaga
mar meglehetdsen eltért a két id6szakban. Az M5.5. tdblazat adatai azt mutatjak, hogy a
legnagyobb kozbeszerzési szerz6dést nyerd cégek a NER el6tt (2004-2010 kozott) kisebb
aranyban vettek fel osztalékot, mint a NER idejében (2011-2015 kozott). Az elsé id6szakban
34 szazalékukndl volt a D magasabb, mint 0,8, mig a mdsodik id6szakban mar 42 szazalékuknal.
Az M6.5. tablazatbdl és az M6.5. abrabdl az is latszik, hogy az egyszerli magyar cégekhez
képest az MGTS+ cégeknél a D nagyobb mértékben nétt a NER alatt az el6z6 id6szakhoz
képest. 2004-2010 kozott az MGTS+ cégek tulajdonosai jéval alacsonyabb aranyban vettek fel
0,8 feletti aranyban osztalékot, mint a tobbi cég tulajdonosai (M6.5a. dbra). Ezzel szemben
2011 utdn a helyzet mér forditott (M6.5b. dabra). Az MGTS+ cégeknél a NER alatt a 0,8 feletti
osztalékhdnyad aranya 60 szazalék, az egyszerl magyar cégeknél 42 szazalék (M6.5 tablazat)
volt. A nagyardnyu osztalékfelvétel leginkabb hat MGTS+ cégre jellemzé (ldsd M6.6.
tablazatot), amelyeknél a NER idGszaka alatt az osztalékhanyad (D) az évek legalabb 3/5-énél
0,8 feletti volt.
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M6.6. tablazat: MGTS+ cégek, amelyeknél a NER idejében a leggyakoribb volt a 0,8 feletti
osztalékhdnyad, 2011-2015

Cégnév Uzleti évek Uzleti évek Uzleti évek A cég
szama, szama, szama, ahol a alapitasanak éve
ahol ahol cég nyereséges
D<0.8 D>0.8 volt
Elios Innovativ Zrt. 1 4 5 2009
E-OS Zrt. 2 3 5 2006
Publimont Kft. 0 5 5 1989
Kozgép Zrt. 1 4 5 1994
Mészaros és Mészaros Kft. 2 3 5 2001
MET Magyarorszag Zrt. 1 4 5 2009

Forrds: CRCB

Véglil, érdemes 0Osszevetni az MGTS+ cégek nettd drbevételének NER el6tti és NER alatti
nagysagat az altaluk a két iddszakban nyert kdzbeszerzések Osszértékével, hogy lassuk,
mekkora szerepet jatszottak a kozbeszerzések az MGTS+ cégek termelésében.

A NER ideje alatt az MGTS+ cégeket elényds helyzetbe hozd politikai favoritizmus tobb
csatornan keresztil érvényesiilt (lasd Csanadi, 2021; Laki, 2021), amelyek kozott csak az egyik
az, hogy az MGTS+ cégeket — mint a kdzbeszerzési piac szereplbit — az ajanlatkéré allami
intézmények elényos helyzetbe hozzdk a kozbeszerzések sordn. Azt kordbbi elemzésekbdl
l[athattuk, hogy az MGTS+ cégek magasabb korrupcids kockazat, alacsonyabb versenyerdsség
mellett nyerhetnek, mint a tobbi, egyszerli magyar cég (CRCB, 2020). Esetiikben a szabad
verseny szabdlyait rendre feliilirjigk a NER szabdlyai.

Ennek aztdn meg is van az eredménye, ha az MGTS+ cégek piaci részesedését nézzik a
kozbeszerzési piacon, vagy ha azt, hogy az arbevételiik hogyan alakult a NER alatt a NER elGtti
helyzethez képest, illetve hogyan valtozott az arbevételiikhdz képest azon szerzédések
Osszértéke, amelyeket megnyertek a kozbeszerzések soran.

A NER el6tti években, 2005 és 2010 kozott az MGTS+ részesedése a kozbeszerzGdési
szerz6dések Osszértékébdsl még elenyészG, mindossze 1 szazalék koriili volt. Ezzel szemben ez
az arany a 2011 és 2020 kozotti id6szak egészében mar 17 szdzalékra rugott és 2020-ban mar
25 szazalékot ért el. A NER alatt, harom év kivételével (2014-2015 és 2018) végig latvanyosan
nétt az MGTS+ cégek részesedése a kdzbeszerzések piacidnC.

30 A 2014-2015-8s visszaesés az Un. G-nappal 6sszefiiggd atrendezédéssel, Simicska kiesésével, amit Mészaros
eléretorése késve kovetett, a 2018-as visszaesés pedig a valasztasokkal fligg 0ssze. A valasztdsok el6tt 2017
utolsé hdénapjaiban és 2018 els6 félévében csokkent az MGTS+ cégek részesedése a kdzbeszerzési piacon. Lasd
CRCB, 2020.
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M6.6. dbra: Az MGTS+ cégek részesedése az Osszes kOzbeszerzési szerz6dés Osszegébdl
évente, keretszerz6dések nélkil, 2005-2020, szazalék

30
25
20
15

10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Source: CRCB

Forrds: CRCB

Az kOzbeszerzési és a mérlegadatok Osszevetése azt is megmutatja, hogy a kdzbeszerzések
rendkivil fontos szerepet jatszanak az MGTS+ cégek életében. Sokkal fontosabbat, mint az
egyébként kozbeszerzéseken is induld, politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd egyszer(
magyar cégek életében. A legnagyobb érték( 15.115 kozbeszerzési szerz6dést nyerd cégek
mintdjaban |év6 MGTS+ cégek a NER els6 hét évében (2011-2017 kozott) 6sszesen 3.292 Mrd
forint arbevételt értek el és a 15 ezer kdzbeszerzésen belll az altaluk nyert kdzbeszerzések
Osszértéke 1.845 Mrd forintot tett ki, ami arbevételik 56 szazalékat jelentette (lasd az M6.7.
tablazatot). A legnagyobb kézbeszerzéseket nyerd egyszerii magyar cégeknél (OHC) ugyanez
az ardny mindéssze 7 szdzalék volt. Az is jol jellemzi az MGTS+ cégek specidlis helyzetét, hogy
mig a legnagyobb kozbeszerzések nyertesei kozott a cégek 6sszes arbevételén belil a sulyuk
mindossze 2 szazalék volt, addig a nyert kozbeszerzések 6sszes nettd értékén belll ennek
kozel tizszerese, 18 szazalék.
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M6.7. tablazat: A 2011-2017 kozott nyert kozbeszerzések értéke és a nettd arbevétel az
MGTS+ cégeknél és az egyszer(i magyar cégeknél a legnagyobb 15.115 kdzbeszerzést nyer6
cégek csoportjaban, milliard forint és szazalék

Osszes nyert Osszes nettd kozbeszerzések
kozbeszerzés nettd arbevétel, értéke a nettd
értéke”, arbevétel
szazalékaban
milliard forint %

milliard forint
Az MGTS+ cégek 1845,0 3294,0 56,0
Politikai kapcsolatokkal nem rendelkezd
egyszerl magyar cégek 8375,9 137126,4 6,1
Osszesen 10220,9 140420,4 7,3
AZ MGTS+ cégek aranya, szazalék 18,1 2,3

Forrds: CRCB

*: Ez az 6sszeg értelemszeriien nem a TPSMPL mintaban szamitdsba vett kGzbeszerzések értékét, hanem az adott
cég dltal nyert dsszes kézbeszerzés értékét tartalmazza.

M6.8. tablazat: Az MGTS+ cégek nettd arbevétele és az altaluk nyert kozbeszerzések értéke
2005-2017 kozott, milliard forint és szazalék

A NER el6tt A NERidején  NER/NER

el6tt
(2005-2010) (2011-2017) %
Nettd arbevétel, millidrd forint és % 612,2 3294,0 538,1
Nyert kozbeszerzések nettod értéke, millidrd forint és % 88,1 1845,0 2094,2

Nyert kozbeszerzések nettd értéke / nettd arbevétel, % 14,4 56,0
Forrds: CRCB

A kozbeszerzések és a vallalati mérlegek adatai arra is ravilagitanak, hogy jelent6sen nétt a
NER alatt a kozbeszerzések szerepe az MGTS+ cégek életében. Ezt a ndvekvs szerepet jol
mutatja, ha kiszamitjuk, hogy e cégek Osszes nettd arbevételéhez képest hogyan valtozott a
nyert kozbeszerzési szerz6dések értékének ardnya a NER alatt a NER el6tti id6szakhoz képest
(lasd az M6.8. tablazatot). Mig a NER el6tti hat évben a nyert nettd szerz6déses érték a nettd
arbevételhez viszonyitva minddssze 14 szazalék, volt, addig a NER idejében (2011-17 k6z6tt)
mar 56 szazalék. Az MGTS+ cégek 5,4-szeresére névelték dtlagosan drbevételiiket a NER elbtti
évekhez képest, de a kbzbeszerzési piacon az dltaluk nyert szerz6dések dsszértéke mar kézel
21-szeresére nétt.
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M7. Az egyszer( magyar cégek (OHC) és az MGTS+ cégekre vonatozd megfigyelések
megoszlasa a kulfoldi tulajdon, export, a cég életkora és gazdasagi aga szerint a TPSMPL
mintaban, szazalék

OHC MGTS+ Osszesen
F (kalfoldi tulajdon)
nincs 88,98 95,79 89,02
legfeljebb 50% 1,4 0,0 1,4
50% felett és 100 % alatt 1,5 0,0 1,5
100% 8,1 (4,2) 8,1
oOsszesen 100,0 100,0 100,0
N 37743 214 37957
EXPORT
nem exportalt egy évben sem 79,1 64,5 79,0
legaldbb egy évben exportalt 21,0 35,5 21,0
0sszesen 100,0 100,0 100,0
N 37616 214 37830
AGE
-8 év 4,0 7,9 4,0
9-15 év 21,2 40,7 21,3
16-25 év 44,6 38,3 44,5
26 - év 30,2 13,1 30,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0
N 37634 214 37848
S (gazdasagi ag)
Mez6gazdasag 0,8 0,0 0,7
Ipar 11,9 22,9 12,0
Vizellatas, szennyviz gy(jtése és kezelése, 27 0.0 57
hulladékgazdalkodas, szennyez&dés mentesités ! ! !
Epitipar 31,9 44,4 32,0
Kereskedelem 14,5 0,0 14,4
Egyéb szolgaltatas 38,2 32,7 38,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0
N 37.634 214 37.848

Forrds: CRCB
Megjegyzés: ha az esetszam kevesebb, mint 10, azt a celldkban zdrdjellel jeleztiik
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M8. A politikai kapcsolatok és a NER hatdsa: robusztussagi vizsgalat

M8.1 tablazat: A politikai kapcsolatok és a NER hatasa a vallalat termelékenységére

In(VA_EMP)
(1) (2) (3) (4)
InL_EMP -0.471°" -0.249™ - -
(0.004) (0.004) - -
InL - - -0.171™" 0.048™"
- - (0.005) (0.004)
Ink 0.471™" - 0.306™" -
(0.004) - (0.005) -
InK_FIXED - 0.135™" - 0.013™
- (0.003) - (0.003)
CRONY 0.191" 0.620™" 0.333"™ 0.569™"
(0.102) (0.127) (0.124) (0.132)
CRONY_SNC 0.395™" 0.736™"" 0.498""" 0.684""
(0.116) (0.143) (0.140) (0.149)
SNC 0.126™" 0.338™" 0.266™" 0.363""
(0.019) (0.023) (0.022) (0.024)
IndY 0.142"" 0.173"" 0.134™" 0.159™"
(0.005) (0.006) (0.006) (0.006)
EX 0.107™" -0.403™" 0.049™" 0.180™"
(0.012) (0.014) (0.014) (0.015)
F
F(nincs) referencia referencia referencia  referencia
F(>50 %) 0.146™" 0.308"™" 0.279™" 0.344™"
(0.035) (0.042) (0.042) (0.044)
F(50 $x<99%) 0.347™ 0.554™" 0.493™" 0.491™"
(0.032) (0.040) (0.042) (0.041)
F(100%) 0.362"™" 0.638"" 0.500"" 0.517""
(0.016) (0.020) (0.020) (0.021)
AGE (cég életkora)
AGE (-8 ¢év) referencia referencia referencia  referencia
AGE (9-15év) -0.051™ -0.106™" -0.077""" -0.074™
(0.021) (0.027) (0.026) (0.028)
AGE (16 — 25 év) -0.078™" -0.137""" -0.125™" -0.108™"
(0.021) (0.027) (0.025) (0.028)
AGE (26 - év) -0.044™ -0.090™" -0.139™" -0.127""
(0.022) (0.028) (0.026) (0.059)
S (gazdasagi ag) Igen Igen Igen Igen
YEAR (évek) Igen Igen Igen Igen
Konstans 3.728"™" 7.380™"" 6.146"" 7.434
(0.064) (0.070) (0.076) (0.077)
N 23242 22839 23204 22810

Megjegyzés: ***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.1;

VA_EMP: egy foglalkoztatottra juté hozzdadott érték (VA), K_FIXED: dlldeszk6z6k; L_EMP: foglalkoztatottak
szama; OLS becslések, a zardjelben robusztus sztenderd hibdk.

Forrds: CRCB
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(InLPR)
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InLPR
CRONY 0.448™"
(0.149)
CRONY_SNC 0.479™
(0.164)
SNC 0.088™"
(0.026)
Iny 0.326™
(0.003)
IndY 0.208™"
(0.007)
EX -0.260™"
(0.016)
F
F(nincs) referencia
F(>50 %) 0.148™"
(0.047)
F(50 $x<99%) 0.349™"
(0.045)
F(100%) 0.238™"
(0.022)
AGE (cég életkora)
AGE (-8¢év) referencia
AGE (915 év) -0.044
(0.030)
AGE (16 — 25 év) -0.267""
(0.029)
AGE (26 - év) -0.454""
(0.030)
S (gazdasagi ag) Igen
YEAR (évek) Igen
Konstans 5.477"""
(0.064)
N 24844

Megjegyzés: ***: p < 0.01

**:p<0.05 *:p<0.1;

InLPR: az egy foglalkoztatottra jutd drbevétel

Forrds: CRCB
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