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GATAK A MAGYAR VALLALATI NOVEKEDESBEN

A magyar gazdasag novekedése regionalis dsszevetésben rendkivil szerénynek bizonyult az elmult években. A szerzék
tébb mint 4.500 véllalatot feldlel6 mintara épitdé kutatdsa szerint a vallalati névekedés lanyhuldsa moégott nem csupan a
névekedési képesség, de a ndvekedési szandék mérséklédése is meghluzddik. Az utébbi években inkdbb a hazai tulajdonu,
50 f6 feletti, exportfokuszu cégek ndvekedtek, noha a gazdasagpolitika féként a kulféldi kézben 1évé cégek (FDI), a hazai
KKV-k és a belsé piac fejlesztését tlizte zaszlajara. A GDP névekedési dinamikajanak megemeléséhez a hazai szabalyozasi
kérnyezet stabilizaldsara, a gazdasagi szereplék kilatasokba vetett bizalmanak javitasara, a kdzponti centralizacié mérsék-

|ésére, a vallalati jovedelmezdség javitasara lenne szikség.

Kulcsszavak: felzarko6zas, tulajdon, export, Kozép-Eurdpa

hazai gazdasag fejlédését elemezve igen eltéré han-

gokat hallunk manapsag. Mikozben a bruttdé hazai
ossztermék (GDP) forintban mérve 2009 6ta folyamato-
san novekszik, euroban vagy dollarban mérve mar korant
sem egyértelmil a sikertorténet. (/. tablazat) Regionalis
nemzetkozi sszevetésben vizsgalva az elmult éveket mar
kifejezetten kedvezotlen kép rajzolodik ki. (1. abra, 2. tab-
lazat)

1. tablazat
A magyar GDP éves névekedési Gteme

1. abra
Az egy fére juté readl GDP alakulasa a régidban
(Iancindex sor, eurd, a 18 eur6zoéna-tag adott évi
teljesitményének szazalékaban)

Ft euré dollar P S - a M ox o om oo s oo e = o om o= o
2000 14,47% 11,28% -3,76% : SEEEEEEEEEREERERERE
2001 15’49% 17’00% 13’77% E = - (Csehorszag Horvatorszag — ++e=* Litvania = Magyarorszag
2002 13,26% 19,65% 25,78% E =+ -Lengyclorszdg === Roménia = = Szlovélda
2003 9,51% 4,96% 25,89% : Forras: KSH (2016b) alapjan sajat szamitas
2004 10,21% 11,02% 22,07% I
2005 6,88% 8,45% 8,47% ' 2. tablazat
2006 7,48% 0,88% 1,94% Az egy fére juté redl GDP éves atlagos ndovekedése
2007 5,80% 11,25% 21,15% : a régidban
2008 5.87% 5,.90% 13,29% E
2009 -2,88% -13,03% -17,51% . Orszag 2000-2015 2010-2015
2010 3,02% 4,95% 0,11% ' Litvania 5,43% 5,02%
2011 4,00% 2,59% 7,73% ' Lettorszag 4,99% 4,91%
2012 1,76% -1,83% 9.27% i | Esztorszag 3,85% 4,03%
2013 5,02% 2,37% 5,80% : Lengyelorszag 3,61% 3,01%
2014 7,03% 2,96% 2.97% \ | Roménia 4,54% 2,71%
Forrés: KSH (20163) Szlovakia 3,98% 2,46%
i |Bulgaria 437% 2.25%
Az 1. dbrat, a 2. tablat és a mogottiik 1évé adatsorokat ele- | | Magyarorszag 2,17% 2,15%
mezve igen heterogén fejlodési kép rajzolodik ki. A bal- | [Macedénia** 2,53% 0,94%
ti allamok latvanyos fejlédése csak iddlegesen tort meg EU-28 0,93% 0,70%
a 2009-es valsag hatasara, lendiiletiik toretlen. Bulgaria Szerbia* 3,48% 0,60%
és Roménia igen hasonld utat bejarva ugyancsak képes | |Csehorszag* 2,27% 0,50%
folyamatosan a magyar fejlédésnél gyorsabb tempora. | |Ausztria 0,85% 0,45%
Szlovakia és Lengyelorszag 2006 6ta szakadt el a magyar | | Eur6zona (18 orszig) 0,60% 0,35%
fejlédési palyatél, mig Horvatorszag és Csehorszag mi- | | Szlovénia 1,69% 0,34%
énkhez hasonlé dinamikat mutat, de eltérd relativ fejlett- Horvatorszag 1,76% -0,19%

ségi szinten.
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*2014-ig **2013-ig
Forras: KSH (2016b)
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A hosszu tavu trendvonalak jol érzékelhetden elkiiloniil-
nek ezen orszagcsoportokban, felvetve a kérdést, miért nd
a magyar gazdasag relativ és abszollt teljesitménye ré-
gios Osszehasonlitasban igen csak szerényen. A 2010 6ta
mutatott éves atlagos novekedést a 2000-ig visszatekintd
id@sorral Osszevetve kideriil: az utobbi 6t esztendSben
mutatott teljesitményiink a volt szocialista orszagok ko-
ziil csak Szerbia, Csehorszag, Szlovénia és Horvatorszag
megel6zésére volt elég, 15 éves tavlatban pedig pusztan a
joval fejlettebb Szlovéniat és Horvatorszagot tudtuk ma-
gunk mogé utasitani. Ugy latszik, hogy fejlédésben a régi-
0s sereghajtok kozott allunk, s az utobbi években sincsen
nyoma igazi gyorsulasnak.

A kézelmult kutatasi eredményei

Kaitila (2014) az eurodpai orszagok gazdasagi konvergen-
cigjat vizsgalta 1960 és 2012 kozott. Az EU-27 csoportban
1993 és 2000 kozt csak igen szerény felzarkozas volt tetten
¢érhetd, amelyet 2008-ig gyorsulé felzarkozas kovetett. Az
ezt kdvetd stagnalast 2011-2012-re valtotta csak fel némi
gyorsulas. Igy a rendszervalto orszagok a 2000-es 41 sza-
zalékrol 2012-re az EU-15-0k 60 szazalékara tornaztak fel
magukat atlagosan. Ugyanakkor ramutat: Magyarorszag,
Csehorszag ¢és Romania felzarkozasa a gazdasagi valsag
kezdetétdl mas-mas szinten ugyan, de egyforman megtor-
pant.

Eredményei alapjan Eurdpa gazdagabb orszagaiban
kisebbek a jovedelemi egyenlétlenségek, mint a szegé-
nyebbekben. Azonban a varakozasoknak ellentmondva
kiilonds modon Cipruson, Litvaniaban, Magyarorszagon,
valamint Lett-, Lengyel- és Csehorszagban a felzarkozas
a jovedelmi egyenldtlenségek novekedésével jart egyiitt.

Ez a hasonl6 mintazat azonban komoly kiilonbségeket
is rejt. Jasinski és Mielcarz (2013) azt elemezte, mi ma-
gyarazhatja, hogy szemben Spanyol- és Magyarorszaggal
Lengyelorszagban a 2008-as valsag nem hozott torést a
gazdasag novekedésében. A siker, eredményeik szerint, a
lengyel fogyasztok erésebb bizalmanak, nagyobb kolteke-
zésének (szerényebb megtakaritasi hajlandosaganak), az
alacsonyabb munkanélkiiliségi ratanak és a konnyebb hi-
telhez jutasnak koszonhetd. Kiemelik: Lengyelorszagban
a masik két orszagnal egyébként atlagosan szegényebb la-
kossag fogyasztasa a GDP tobb mint 60 szazalékat teszi
ki, felilmulva a magyar és spanyol aranyt, igy a tartdsan
magas lakossagi bizalmi index kulcsfontossagu volt a val-
sag hatasainak tompitasaban.

Plaschinsky (2016) Lengyelorszag visegradi orszagok
kozti ndvekedési elényét magyarazva a prudens kormany-
zati politika fontossagara mutat ra. Kiemeli: Magyaror-
szaghoz képest az orszaganak arfolyam-politikai mozgas-
tere a kiils6 eladdsodottsag joval szerényebb mértéke miatt
sokkal nagyobb volt a valsag éveiben. Raadasul a lengyel
belsd eladosodottsag még néni is tudott, nem fogva vissza
a keresletet, mikozben a szerényebb allami eladosodottsag
miatt a kiilsé finanszirozasi koltségek is joval enyhébben
emelkedtek.

Balatoni és Pitz (2012) 1995 és 2010 kozott vizsgalva
a magyar gazdasagot, ramutat: az atlagos 2,3 szazalékos
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éves GDP-novekedésbdl 0,69-0,89 szazalékos éves dina-
mika szarmazott a kiilf6ldi mikodd téke bearamlasabol.
A kilfoldi érdekeltségli vallalatok a vizsgalt 15 évben at-
lagosan a brutté hozzaadott érték 20-25, a beruhazasok
27, mig a foglalkoztatas 15 szazalékat adjak. A kiilkeres-
kedelmi aruforgalomban az export 65-70, mig az import
72-73 szazaléka kapcsolodott e vallalatcsoporthoz.

Halpern és Oblath (2014) alahtizza: Magyarorszagot a
gazdasagi stagnalas és az export boviilése egyszerre jelle-
mezte az utobbi években. Az 1995-2012 idészakot vizsgal-
va megallapitjak, hogy mikdzben itthon a 2001-et kdvetd
lendiilet 2006 utan kifulladt, az Csehorszagban kitartott
a 2009-es valsagig, Szlovakiaban és Lengyelorszagban
pedig a valsag sem allitotta meg a felzarkozast. A szer-
z0k a kiils6 adossagszolgalat terheivel magyarazzak, hogy
olyan korrekciokra volt sziikség a valsag nyoman, amely
visszavetette a felzarkozast. E hatast csak fokozta a bel-
sO keresletet visszafogo prociklikus gazdasagpolitika és
a lakossagi adéssagok leépitése. Mindez tokéletesen egy-
becseng Jasinski és Mielcarz (2013), illetve Plaschinsky
(2016) bemutatott véleményével.

A kialakul6 exporttobblet — szerkezeti elemzésiik sze-
rint — a régidban egyediilallé médon gy alakult ki, hogy
az export novekedését az import visszaesése kisérte a
valsag utan (Halpern — Oblath, 2014). Kiemelik: a hazai
kiilgazdasagi szektor realteljesitménye europai Osszeha-
sonlitasban szokatlan mértékben tavolodott el a gazdasag
Osszteljesitményétol.

Réaadasul a maganszektor nettdé beruhazasainak sza-
zalékos novekedése a 2008-2012 iddszakban mindvégig
nalunk volt a legalacsonyabb a visegradi orszagok kozott
(Halpern — Oblath, 2014). Ez a kedvezétlen trend pedig
dontden hozzajarult a nettd exporttobblet kialakulasahoz,
amelyet viszont paradox modon elénydsnek szokas itélni.

Koénya (2015) 1995 és 2013 kozott vizsgalta a hazai
GDP-fejlodés szerkezetét, a tokeallomany és a terme-
lékenység oldalarol kozelitve a problémat. Eredményei
alapjan a t6ke hatasa mindvégig jelentds volt: a teljes no-
vekedésnek koriilbeliil 40 szazaléka. A toke 1995-t6l tartd
folyamatosan gyorsuld novekedését azonban 2003-t6l a
novekedés stagnalasa valtotta fel, majd 2008-t6l kezdddo-
en a t6ke novekedési hozzajarulasa rohamosan csdkken. A
termelékenységi faktor (TFP) 1997 és 2005 kozott jatszott
fontos szerepet, a munkainput stlya viszont csekélyebb
volt, és csak az 1990-es évek masodik felében volt jelentds.

Elemzését attekintve kideriil: a kapacitaskihasznaltsag
visszaesése nemcsak a pénziigyi valsag idején, 2008-ban
és rekordmértékben 2009-ben rontotta a ndvekedést, de
2012-ben és 2013-ban is. Raadasul a 2013-as negativ hatas
mértéke még a 2008-as visszaesést is feliilmulta, ami alig-
ha 6sztonozte a cégeket tovabbi fejlesztésekre.

Bager (2015) a 2007-2013 iddszakot elemezve azt
hangsulyozza, hogy a GDP 3,3 szazalékos visszaesését
Magyarorszagon az alloeszkoz-beruhazasok 17,2 szazalé-
kos zuhanasa kisérte. Ramutat: elsésorban az unios tamo-
gatasok béségének koszonhetd, hogy a visszaesés nem lett
ennél is nagyobb.

Bayar (2015) a kiilfoldon dolgozok altal hazautalt
jovedelmek és a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések



(FDI) 1996 és 2013 kozotti szerepét vizsgalta rendszer-
valtd unios gazdasagokban (Bulgaridban, Szlovéniaban,
Szlovéakiaban, Romaniaban, Cseh-, Horvat-, Lengyel- és
Esztorszagban és Magyarorszagon). Eredményei szerint
a kiilfoldon dolgozok hazautalt jovedelmei a rakdovetkezd
esztenddben okoznak GDP-béviilést, mig az FDI-bearam-
las 2-3 éves késéssel eredményezi ugyanezt. Kimutatta:
a vizsgalt orszagokban a 2008-as csucspontrdl a 2010-es
mélypontig a kiilféldon dolgozok hazautalt jovedelme 33
szazalékkal esett vissza, s ebbdl csak 10 szazalékot sike-
riilt visszanyerni 2013-ra.

Eftimoski, Josifovska és Josheski (2015) tizenkét ko-
z¢ép- és kelet-eurdpai orszagot az 1993-2011 iddszakra
vizsgalva kimutatta, hogy a régioban a munkavallaléi jo-
gok fokozottabb védelme magasabb foglalkoztatottsagot
¢és alacsonyabb munkanélkiiliségi ratat eredményezett. A
demokratikus értékek erésddése szintén magasabb foglal-
koztatottsagot ¢és tobb ledolgozott éves munkaorat ered-
ményezett.

Erdekes modon ugyanakkor a Freedom House civil
szervezet magasabb szabadsagindexe rovid tavon jart
csak egyiitt csokkend munkanélkiiliséggel, hosszabb ta-
von viszont emelked6 rata kisérte. A nagyobb kormany-
zati koncentracio azonban egyértelmiien magasabb mun-
kanélkiiliségi rataval jart, ahogy a GDP aranyaban mért
allami koltés emelkedése is novelte a hosszll tava munka-
nélkiiliséget.

Tudnak és akarnak-e néni a hazai cégek?

A vallalatok novekedési lehetdségeire €s szandékara sza-
mos bels6 vallalati és nemzeti makrogazdasagi, politikai
kornyezeti tényezo6 hat. E mellett a globalis vilagban egyre
inkabb szerepet jatszanak a nemzetkozi tényezdok, olyan
kiilonbségek az egyes nemzeti gazdasagok jellemz6i ko-
z6tt, amelyek a vallalataik relativ poziciojat is befolyasol-
jak.

A vallalatnovekedés lehetdségeit a piaci versenypozi-
sag, innovacio, a munkaerd és a menedzsment képessége,
egyittmiikodése €s sok mas belsé eréforras, tudas befo-
lyasolja. Ezen tul lehetnek révid tavon hatd ndvekedési
tényezok, példaul a 1étezd tartalékkapacitasok, a tanulasi
hatas miatti termelékenységnovekedés, szerencse a divat-
hullamok kihasznalasakor, a versenytarsak hibai, gyenge-
ségei és sok mas tényez6. [gy egy-egy vallalat teljesitmé-
nye, novekedése sok hosszabb, vagy rovidebb tavon hato
tényezonek az eredménye. Ez megjelenik a vallalati kii-
16nbségekben, igy az eltérd novekedési lehetéségekben is.

A novekedésnek a forraslehetdségek ¢és a hozamelva-
rasok miatt vannak pénziigyi korlatai is. Rovidebb tavon
egy-egy cég akar kiils6 er6forrasokat: 11j tulajdonosi tékét
vagy visszafizetési kotelezettséggel terhelt forrasokat is
bevonhat tevékenysége finanszirozasahoz. Hosszabb ta-
von azonban csak olyan ndvekedés képzelhet6 el, amely
onfinanszirozo, vagyis a felvett hitel torleszthetd és még
marad kell§ tulajdonosi jovedelem is. Ha a hozam tar-
tosan meghaladja a kockazattal aranyos hozamelvarast,
akkor a befektetési, beruhazasi javaslatot a dontéshozok
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tamogatni fogjak. Vallalati szinti dontés nyoman tehat a
ndvekedés lehet nulla, vagy akar negativ is, ha a jovébeni
kilatasok miatt a tékekivonas a racionalis tett.

A hozamelvarasok teljesithetosége fiigg a vallalattol,
de fligg attol a tarsadalmi kdzmegegyezéstdl is, amely
alapjan a jovedelmek megosztasa kialakul. A vallalat al-
tal realizalt jovedelem maradvanyként jelentkezik, s mér-
tékében jelentds kiilonbségek vannak az egyes orszagok
kozott. A demokracidkban a kiilonbzo orszagok a jovede-
lem megosztasat a sajat kozmegegyezésiik, értékrendjiik
alapjan igen eltér6 aranyokkal valositjak meg. A koltség-
vetési centralizacioban akar 20-30 szazalékos eltérések is
kialakulhatnak a kiilonbozd orszagok kozott (Murakdzy,
2015).

A vallalati szektor nagymértékben meghatarozza a
megtermelt jovedelem (GDP) tomegét, s ebben tiikr6zo-
dik a termelékenységi, nemzetkodzi pozicidja. A jovede-
lem megosztasa azonban gazdasagpolitikai kategoria. Az
egész vallalati szektor névekedése modosul, ha a 100 egy-
ségnyi GDP-bdl 10 helyett 15 egység marad a cégeknél,
hiszen ennek megfeleléen valtozik a befektetoi jovedelme-
z06ség is. Hosszl tavon a koltségvetési bevételek altal indu-
kalt ad6zasi, bérszabalyozasi (minimalbér) dontés hatasa a
vallalati jovedelmekben, a maradvanyban csapodik le. igy
egy-egy adozasi, gazdasagpolitikai dontés utan a vallalat
kényszeriil alkalmazkodasra, s ez érinti a ndvekedést is.

Zart gazdasagban ez a jovedelemmegosztas nem ren-
dezi at a versenypoziciokat, hatdsa az alacsonyabb no-
vekedési potencialban jelenik meg. A nemzetkozi keres-
kedelem korabbi szakaszaban, amig a piacon dontéen a
magasabb centralizaltsagot mutato allamok versenyeztek
egymassal, addig a magas, de egymashoz kdzel esé cent-
ralizacid nem rendezte at alapvetden a versenypoziciokat.

Ma a globalis vilagban a kozszféra kiterjedtsége, az ab-
ban megfigyelhet jokora eltérések sokkal inkabb hatnak
a novekedési lehetdségekre. Afonso ¢€s tarsai (2006) nem
talaltak ugyan egyértelmi bizonyitékot arra, hogy a ma-
gas centralizacié visszahat az adott orszagok novekedé-
sére, de eredményeik alapjan inkabb valosziniisiteni lehet
ennek az Osszefliggésnek a fennallasat, hiszen a vizsgalt
korben negativ (-0,56) volt a korrelacio a ndvekvo koltség-
vetés és a gazdasagi ndvekedés kozott, amikor a korrelaci-
ot a 30 szazalék folotti koltségvetési kiadassal rendelkez6
orszagok korében vizsgaljak. Ez erdsiti a szerzéknek azt
a feltételezését, hogy a novekedés szempontjabol a kolt-
ségvetés alacsonyabb — véleményiik szerint 35 szazalék
korili — aranya az optimalis.

A centralizacio ¢és a vallalati jovedelmezdség koz-
ti kapcsolatot az OECD (2016) adataira tamaszkodva az
OECD orszagaira mi is ellendriztiik. (2. dbra) Az adat-
bazisban 18 orszag adatai voltak elérheték. Eredménye-
ink szerint a két valtozo kozti kapcsolat kdzepesen erds €s
negativ (korrelacios egyiitthato: - 0,5035), az eszkozara-
nyos jovedelmezdségben fellelhetd variancia 25 szazalé-
ka megmagyarazhato az allami elvonasok GDP-aranyos
mértékével. Minden mas tényez6 valtozatlansaga mellett
az allami centralizaci6 egy szazalékkal valo emelése 0,44
szazalékkal csokkenti a vallalatok befektetett eszkdzara-
nyos jovedelmezdségét, ami dontden kihat a cégek és igy
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az adott orszag GDP-jének novekedésére is. A modell
részletes eredményeit a 3. tabldzat mutatja.

2. abra
A Netté mikodési eredmény/Befektetett eszk6zok
és az Adbbevétel/GDP-mutaték kapcsolata az
OECD-orszagokban (2012)
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Forrés: sajat szamitas OECD (2016a és 2016b) adatok alapjan

3. tablazat
A regresszios modell eredményei

df SS MS F Szignif.
Regresszié 1 00143 0,0143 54355 0,0331
Maradék 16 00421 0,0026
Osszesen 17 0,0564
.. Stan-
Koelfi- - yurd  tértek  p-érick
ciensek .
hiba
Tengely- 02590 0,0687 3,7727 0,0017
metszet
Xvaltozo 1 -0,4364  0,1872 -2,3314  0,0331

Eppen ezért minden orszagnak mérlegelnie kell a nove-
kedési lehetdségek és koltségvetés mérete kdzotti dssze-
fliggést. Ezt tette De Witte és Moesen (2010), akik a GDP
novekedése szempontjabol mar a 2007-es adatok alapjan
is az allam visszahizodasat tartottak sziikségesnek az
OECD-orszagok tobbségében. Véleményiik szerint a jove-
delmek eclosztasanak az ujragondolasa sziikségszeriiség,
de ez Europaban a globalis versenyképesség megtartasa,
visszaszerzése miatt alapvetd érdek is.

Magyarorszag 2010 utan a valsagbol torténd kilaba-
lasnak azt az utjat valasztotta, amely igyekszik elkeriilni
a lakossagi megszoritasokat. fgy a valsagkezelés dont6
részben vallalati pluszterhekkel parosult. Ezek a pluszter-
hek nem minden esetben voltak hatdsukban egységesek:
részben differencialtan érintettek kiilonb6zo agazatokat
és/vagy a kiilonb6zo (méretii) tarsasagokat. Nem csokkent
a GDP centralizacidja, nem novekedett, st inkabb csok-
kent az a maradvanyjovedelem, amely a GDP-bdl a cégek-
nél maradt. A maradvanyjovedelem mérséklodott a hazai
kereslet 2009-ben bekdvetkezett drasztikus visszaesése és
a GDP csokkenése miatt is. Ez tiikr6z6dik a hazai vallalati

beruhazasok volumenében, s egyben a hazai GDP noveke-
dési iitemében is.

Eppen ezért indokolt annak a kérdésnek a felvetése,
hogy miként alakultak a hazai vallalatok novekedési le-
hetdségei és szandékai a valsag utan. Milyen volt a val-
lalatok jovedelemszintje, elérték-e a beruhazashoz sziik-
séges jovedelmezodségi kiiszobértéket? Hogyan oszlanak
meg a vallalatok a ndvekedési lehetdségek szempontjabol?
Mennyiben éltek a lehetdségekkel, hogyan alakultak a
megtermelt jovedelem felhasznalasara vonatkozo donté-
seik? Sikeriilt-e novekedési palyara allniuk?

Ezeket a kérdéseket vizsgaljuk a kdvetkezékben. Fel-
tételezziik azt, hogy a vallalat belsé és nemzetkdzi pozi-
cidja, valamint a nemzeti kornyezeti feltételek egyarant
befolyasoljak teljesitményiiket, valamint dontéseiket.
Ugyanakkor nem tudjuk szétvalasztani azt, hogy a val-
lalati dontésekben milyen mértékben jatszottak szerepet
az egyedi vallalati jellemzdk, a piaci potencial, verseny-
képesség, vallalati teljesitmény, illetve a gazdasagi, po-
litikai kornyezet, a jovedelem centralizacioja. A cégeket
vizsgalva ezek ereddjét tudjuk mérni, a hatotényezdkre
csak feltételezéseket, esetleg logikai uton alkotott kdovet-
keztetéseket adhatunk.

A vallalati minta jellemzéi és a vizsgalat
maodszere

A piaci verseny még a csak mérsékelten hatékony piacon
is a vallalatok szelekciojat eredményezi, ami az eltérd
novekedési lehetdségben is megjelenik. Az alacsony jo-
vedelmezdség korlatozza, a kiemelkedd profitabilitas vi-
szont serkenti és képessé is teszi a tarsasagokat a gyorsabb
novekedésre. Egyébként valtozatlan feltételek mellett a
magasabb vallalati jovedelem tendenciaszeriien magasabb
beruhazast, magasabb novekedési potencialt eredményez,
mig az elégtelen jovedelem még a potlas elmaradasaval
vagy halasztasaval jar.

A szelekcio miatt a novekedési potencial vallalaton-
ként vizsgalhato, s ennek soran kulcskérdés a cégek jove-
delmezdség szerinti megoszlasa. A ténylegesen novekvo
vallalatok korét elsésorban az jeloli ki, hogy mennyien
vannak a kritikus hozamszint alatt. Eppen ezért vizsga-
latunkban a jovedelmezdségi informaciot hordozo egyedi
vallalati pénziigyi kimutatasokbol indultunk ki.

Azt feltételeztiik, hogy a ndvekedési lehetdségeket
dontden a cég alapvetd gazdasagi jellemzoi (fundamen-
tumai) hatarozzak meg. Ilyen tényez6 példaul a piaci
részesedés vagy a kialakult arak és a vevokapcsolatok.
Ezekben egyik naprol a masikra drasztikus valtozast nem
lehet vagy nagyon nehéz elérni. Ugyancsak ilyen a valla-
lat technikai bazisa, termeléképessége, vagy a dolgozok,
vagy a menedzsment tudéasa, képességei is. Ezek hosszu
idd alatt épiilnek ki és csak hosszabb id6 alatt valtoznak.
Természetesen mod van ezek atalakitasara is, de ezekre
ugy tekintiink mint potencialis névekedési tobbletekre.

Ugyanakkor a novekedési lehetdség nem azonos a
novekedési szandékkal. A novekedésre vonatkozo donté-
seket a gazdasagi kornyezet kockazatanak megitélése is
befolyasolja. Az elmult évek gazdasagi valsaga okozta
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sokkszerti valtozas atrendez(het)te a hozamelvarasokat
¢s a vallalati poziciokat. Ez egyes cégeknél lehetdségeket
teremthetett, masoknal a pozicio romlasat, akar a vissza-
fejlesztés kényszerét is magaval hozhatta. Eppen ezért 6t
¢év, a 2010-2014 id6szak pénziigyi kimutatasait hasznaltuk
fel, igy mod lehet a 2010 és a 2014 kozotti atrendezédések
megragadasara is.

A tékéhez kapcsolodo transzferek, az osztalék, a t6-
kekivonas, illetve a potlolagos tékeemelés befolyasoljak
a novekedéshez rendelkezésre allo forrasokat. Az ilyen
dontések meghozatalahoz sok tényezét kell mérlegelni. A
gazdasagi, politikai kérnyezet, a régio, az orszag relativ
pozicidja, a politikai stabilitas és a kiszamithatosag ezek-
ben 1ényeges szerepet jatszik. Eppen ezért fontos, meny-
nyire elkotelezettek a tarsasagok a folytatas, a megtermelt
jovedelmet ujra befekteté normal novekedési palya mel-
lett, mennyiben vallalnak dinamikus (t6két bevono) fej-
lesztéseket, mennyiben dontenek a tékekivonas, az dssze-
huzodas mellett. Vizsgalni kell, hogy mennyiben tér el a
ndvekedési lehetdség és a szandék egymastol.

Ha egy kevésbé fejlett, vagy feltdrekvé gazdasagban,
ahol nem homogén (példaul dualis) a vallalati szerkezet, a
vallalatok teljesitménye €s a ndvekedés lehetdsége is elté-
r6. Ezért az atlagokra épitd makroszintli elemzések nem
alkalmasak a problémak, az anomaliak feltarasara.

Magyarorszagon kettds dualitas all fenn (részletesen
lasd: Reszegi — Juhasz, 2014). A vallalatok kozotti telje-
sitménykiilonbségek szignifikansan kiilonboznek a kiil-
foldi tulajdonti cégeken beliil is a munka(bér) szinvonala
alapjan, és a hazai cégeken beliil az intenziven exportalok
javara. Egyrészt a teljesitményszintek szignifikansan el-
térnek a cégek kozott, masrészt mas a kiilpiaci integraltsa-
guk mértéke is. Emiatt indokolt a novekedési lehetdségek
kiilonbségeit a tulajdonosi hattér, illetve az exportorien-
taltsag alapjan is megvizsgalni.

A vizsgalat modellje

A novekedési lehetségeket pénziigyi oldalrdl, a finanszi-
rozhatosag szempontjabol kozelitjiik. Elsddleges vizsgala-
ti kérdésiink az, hogy legfeljebb mekkora novekedést tud
egy adott vallalat elérni akkor, ha a hatékonysaga, teljesit-
ménymutatoi és a finanszirozasi struktiraja nem valtozik.
Ezt fenntarthato fejlédési palyanak is nevezik (Higgins,
2012, 4. fejezet).

A kozelitésiink azt feltételezi, hogy a vallalat folytatja
eddigi tevékenységeét, €s fenntarthato fejlédési palyan ha-
lad. Koveti a lehetdségeit, fejleszti termelési kapacitasat,
eszkdzeit. A modelliink a kdvetkezd négy feltevésre épiil.

(1) A vallalat tokestrukttraja, azaz az idegen téke (D)
¢s a sajat toke (E) aranya allando: a bovitését, novekedését
ugyanolyan aranyban finanszirozza sajat t6kébdl és ados-
sagbol, mint eddig. Ebbdl kdvetkezéen a befektetett toke
(D+E=IC) novekedésénél a sajat téke boviilése az egyik
korlat, hiszen ez szabja meg a hitelek novekedési litemét
is. Feltételezziik, hogy a tulajdonosok a kockazatviseld
hajlandésaguk alapjan jol dontdttek a D €s az E aranyanak
kialakitasaban, s azt tovabbra is fenn lehet tartani. Az ide-
gen és sajat toke piaci és konyv szerinti értéke kozt nem
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teszilink kiilonbséget.

(2) A vallalat miikddésének jellemzéi valtozatlanok,
tovabbra is ugyanolyan technikai felszereltséggel, ugyan-
olyan t6ke-munka kombinacioval, ugyanolyan tokeforgas-
sal (Arbevétel/Befektetett téke) mitkodik. Tehat sem a ter-
mék vagy a termékstruktira, sem a tényezdarak aranyai
nem valtoznak.

(3) Nincsenek kapacitastartalékok, tehat a ndvekedés-
hez bdviteni kell az eszkozoket. A ndvekedéshez beruha-
zas és potlolagos miikddo toke biztositasa sziikséges, mi-
vel a hatékonysag, a teljesitmény nem valtozik.

(4) Ha a vallalat veszteséges, akkor a novekedési lehe-
tésége nulla, hiszen nem fenntarthato palyan van. A tul-
¢léshez a palya, a stratégia modositasa sziikséges, vagy a
cég a szelekeio aldozata lesz.

Ezt a ndvekedési palyat nevezi Higgins (2012, 4. feje-
zet) fenntarthat6 novekedési palyanak. Az altala meghata-
rozott fenntarthat6 novekedési iitem (g) fiigg az ado utani
eredménytdl (NI), az eszkozok korforgasatol, a vissza-
tartott nyereségtdl — amelyet az osztalékfizetési hanyad
(DIV/NI) hataroz meg —, valamint a tokeattételtol (IC/E).

NI Arbevétel IC NI-Div _
Arbevétel  IC E NI

g

A kovetkezokben mintank jobb elemezhetdsége érdekeé-
ben e modell modositott valtozatat hasznaljuk, a hazai
pénziigyi kimutatasok szerkezetéhez igazitva azt. E mo-
dellben a kritikus ndvekedési tényezd a sajat téke béviilési
iiteme. Ha a tokestruktira és a tokeforgas allando, a teljes
adozott eredmény visszaforgatasakor a g = NI/E = ROE,
ami a fenti képlet egyszeriisitésébdl is kimutathato, ha az
osztalék (Div) nulla.

A novekedést a modelliinkben a ROE hatarozza meg,
amelyet a sajat toke konyv szerinti értéke (E) alapjan ha-
tarozunk meg. Mivel a sajat t6ke piaci értéke rendszerint a
konyv szerinti érték folott van, a konyv szerinti szamitott
ROE csak akkor becstilné tul a novekedési lehetdséget, ha
a vallalat piaci értéke alacsonyabb, mint tékéjének konyv
szerinti értéke. Ez viszont csak elégtelen (az elvarttol el-
marado) teljesitménynél lehetséges. Ilyen esetben a forras-
biztositok, a tulajdonosok és a hitelezdk is racionalis don-
tést hoznak, nem biztositanak forrasokat elégtelen varhato
hozamok mellett. J6l miikodd tarsasagoknal tehat a ROE
biztosan felsé becslése a novekedési lehetdségeknek.

A vallalat legfontosabb fundamentalis jellemzdje,
hogy adott arbevétel mellett milyen miikddési, kamat és
ado elotti eredményt (Earnings Before Interest and Tax
— EBIT) ér el. Igy az eredményesség egyik legfontosabb
leiroja az EBIT/Arbevétel, vagyis a miikodési eredmény-
hanyad (operating profit margin). Az alkalmazott fel-
tételek mellett ez az eredményhanyad hatarozza meg a
novekedés felsé hatarat a toke, a forrasok oldalarol. (A
szamviteli elszamolasokban ezek utan mar csak a finan-
szirozasi ¢és a rendkiviili tételek kovetkeznek. Ez utébbiak
csak egyedi esetekben, adott évben modosithatnak, hosz-
szabb tavon azonban csak az alaptevékenységgel indokolt
szamolni.)
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Arbevétel . EBIT
IC Arbevétel

ROI=¢

A g* ndvekedési iitem akkor valdsithatdo meg, ha nincse-
nek adok és nincsenek terhei (kamat) a tékének (példaul
hitelmentes a miikddés, azaz IC=E). Adok hianyaban val-
tozatlan teljesitmény és hitelmentes finanszirozas mellett,
osztalék nélkiil az arbevétel, az EBIT ¢és a sajat téke (E)
névekedése is azonos (g* = ROI = ROE). Ha adokkal is
szamolunk, akkor a fenntarthatdé ndvekedési lehetoség
sziikségszertien csokken (g* > g').

Arbevétel . EBIT _EBIT*(1-t)

- =ROI=¢
IC Arbevétel EBIT g

A g'nemcsak a feltételeink szerint elérhetd novekedési titem,
hanem a befektetett toke megtériilését is mutatja. Az r hozam
kitiintetett jelentséggel bir, hisz a vallalatnak a t6kekdltségét
(r*) a piac hatarozza meg, annak hasonl6 kockazatu alterna-
tiv befektetések hozamat el kell érnie. A tokekoltség (elvart
hozam) r* fiigg a cég specifikus kockazatatol, a kockazat-
mentes hozamok nagysagatol és a tékepiaci hozamoktol és a
tékeattételtdl (Lasd errdl Brealey — Myers, 2005).

EBIT*(1-t) ROI
ic

A vallalati cél az, hogy az r az r*-nal nagyobb legyen, mert
ilyenkor a befektetett tokéhez képest tobbletérték keletke-
zik. Ez az alapja a novekedési stratégianak: ha a vallalat
nem tud tobbletértéket teremteni, akkor nem vallal pot-
l6lagos befektetést és érdemes a szabad pénzeszkdzoket
kivonni a vallalatbol.

Azt, hogy egy-egy vallalat esetében az r* mekkora,
a pénziigyi kimutatasok alapjan nem allapithaté meg.
Ugyanakkor bizonyos, hogy annak értéke meghaladja az
idegen forrasok koltségét, azok elvart hozama pedig bizto-
san felette van a visszafizetési kockazattol mentes allam-
papir-hozamoknak. Ezért az adott id6szak allampapir-ho-
zamai adhatnak némi tajékozodasi pontot.

A novekedési lehetdségeket mindenképpen befolya-
solja az osztalék, a tokeemelés és a tékekivonas. Ezzel a
szamitasoknal vallalatonként mddositottuk az értékét, az
igy kapott g mar a szandékolt novekedést fejezi ki a korab-
ban jelzett feltételrendszeriinkben.

A kapott képhez hozzatartozik az, hogy a ndvekedési
lehetdséget csak pozitiv sajat téke esetén érdemes becsiil-
ni, ezért ki kell hagyni az elemzésbdl a negativ sajat tokéjii
cégeket, azoknal egyékeént is nehéz fenntarthaté miikodés-
6l beszélni. Az is arnyalja a képet, hogy nem szamolunk
azzal, hogy a novekedési lehetdség egy-egy 0j termékkel,
innovacioval, termelékenységemelkedést hozo szervezés-
sel, 0j stratégiaval javulhat, el lehet érni a korabbinal jobb
hozamokat. Igy a novekedési lehetéség egyrészt kisebb,
masrészt nagyobb is lehet a fundamentumok alapjan ki-
mutatottaknal.

A vallalati minta legfontosabb jellemz6i

Vallalati mintankba olyan nem pénziigyi tevékenységet
végz6 maganvallalkozasok keriiltek be, amelyek 2013-ban
legalabb 20 {6t foglalkoztattak és minden vizsgalt évre tel-
jes (nem egyszerusitett) pénziigyi kimutatast készitettek.
Kihagytuk az allami tulajdonban 1év6 és a legalabb egy
évben negativ sajat tokével mikodo tarsasagokat is.

Ugyancsak kikertiltek azok a cégek, amelyek a vizsgalt
2010-2014 idészakban atalakultak, vagyis szétvaltak vagy
egyesiiltek, esetleg a felszamolas, vagy a végelszamolas
sorsara jutottak. Mintank tehat nem reprezentativ a teljes
gazdasagra nézve, mivel csak a versenyszektor ¢lvonalat
tartalmazza, amelyet a folytonosan miikodo, atlagnal na-
gyobb méretli (egyszerisitet kimutatas benyujtasara nem
jogosult) és pozitiv t6kéjii, vagyis tartdsan eredményes cé-
gek jelenléte biztosit.

4. tablazat
A minta sulya a nem pénziigyi vallalatok
makroadataihoz viszonyitva (2013)

Nemzetgazd. Minta * Minta/

nem pi. vall. | 4166 vallalat | nemzetg. (%)
GDP hozzajarulas 1.
(KSH, MFY) 15 747 465 8567118 54,4
GDP hozzajarulas 2.
(KSH, MF() 15 747 465 6186173 39,3
Alldeszkdzok
(KSH, MFY) 48 146 000 | 12223 733 25,4
Létszam a verseny-
szféraban (KSH, 6) 1 819 100 703 500 38,7
Kiilfoldiek bef.
6kéje (KSH, MFt) 18 572 900 9 748 582 52,5
Amortizicid (KSH, | 3795 271 | 1347789 35,7
MFY)
Nettd miik. ered-
mény (KSH, MFY) 4238 601 1476 193 34,8
Tarsasagi adobefi-
zetés (KSH, MFt) 301 553 131 757 43,7
Export (KSH, teljes 89 064 58 167 653
gazd, M euro)
Brutto hozzaadott
¢./ Brutto kibocsatas 34,6 32,0 92,5
% (OECD: 38,9)
Brutto mik.
eredmény/
Alldeszkozok % 13,0 23,0 176,9
(OECD: 18,5)
Nett6 mik. ered-
mény/ alléeszkdz % 6,5 12,1 186,2
(OECD: 10,1)

*OECD (2014 és 2016a) és KSH (2016c¢ és d) adatok. A vallalati adatok a 2013-
as pénztigyi kimutatasokbdl szarmaznak, amelyek nem teljesen kompatibili-
sek a makroszamvitellel, a GDP-hozzéjarulasban 39,6 és 54,9 szézalék kézétt
van a tényleges stilya a mintanak (zaréjelben az adatok forrasa).

A Bisnode adatszolgaltato cégtdl kapott adatbazisunkban
rendelkezésre allnak a hivatalos 1étszamadatok is minden
egyes évre. A cégnyilvantartasi adatok alapjan ismert a
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minta vallalatainak a végso tulajdonosa is, igy a 4.166 val-
lalatbol 2.597 tobbségi magyar tulajdonban van, mig 1.569
tobbségi kiilfoldi tulajdonu (a megismerhetetlen hattert,
offshore tulajdonosu cégeket toroltiik). igy mod van arra,
hogy a tulajdonosi hattér alapjan is vizsgaljuk az eltéré-
seket.

A minta jelent0ségét, gazdasagi sulyat (4. tablazat) az
adatok alatamasztjak. A vizsgalt vallalatok befektetett t6-
kében, GDP-hozzajarulasban és exportban is kiemelked6
részesedéssel rendelkeznek. Kiilon ki kell emelni a brutto
¢és nettdo mikodési eredmény/alloeszkdz mutatokat, ame-
lyekben a magyar gazdasag egésze jelentdsen le van ma-
radva az OECD-atlaghoz képest, de mintank mind a ma-
gyar atlagot, mind az OECD-atlagot jelentdsen feliilmulja.

A minta a téke szerkezetében, a D s az E aranyaban
nem mutatott érdemi valtozast 2010 és 2014 kozott. Mi-
kozben az IC, (D+E) 12,7 szazalékkal, vagyis az inflaci-
o0s érték alatt nott, addig a finanszirozasi szerkezetnél a
sajat t6ke aranya lényegében nem valtozott, 74,1-rdél 74
szazalékra csokkent. Igy a modelliink feltételei koziil
a legfontosabb a tokeszerkezet allandosaga 1ényegében
teljesiilt. Gyakorlatilag nem valtozott érdemben a tech-
nikai felszereltség sem, ha azt egy foére jutd targyi esz-
koz allomanyban mérjiik, az szintén inflacio (19,96 sza-
zalék) alatt, 11,1%-kal nétt, de ez az eszkdzok hosszabb
amortizacioja miatt természetes is lehet. Ugyanakkor a
technikai felszereltségben a szoras csokkent, igy nem
valoszintsithetd alapvetd, a ndvekedési lehetdségeket 1¢-
nyegesen befolyasold hatas a hasznalt eszkozok, gépek
oldalarol. A cégek arbevétele dsszességében 23,3 szaza-
lékkal nétt folyd aron, s ez nem zarja azt ki, hogy 2010-
ben voltak kapacitastartalékok, hisz az arbevétel kétszer
akkora mértékben nétt, mint a mikodést szolgald toke
(IC). Ez azonban inkabb pozitiv iranyba befolyasolja a
novekedési lehetéségeket, mintsem mérsékelné. Osszes-
ségében a miikodési jellemzok tehat nem valtoztak ugy,
hogy azok a novekedési lehetdségek elemzését, model-
liink alkalmazhatosagat, vagy a kapott eredmények rele-
vanciajat mérsékelné.

Egy orszagban a gazdasagi novekedést alapvetéen
a nagyobb, sikeres vallalatoktol lehet varni. Mintank
ugyan statisztikailag nem reprezentativ, de minden val-
lalat benne van, amelyik a korabban jelzett feltételeknek
megfelel. A minta alapvetden a jobb, stabilan mikddo
vallalatokat tartalmazza. A minta nagysaga, a foglal-
koztatasban, a kiilfoldi befektetésekben €és az exportban
elfoglalt sulya megengedi azt a kovetkeztetést, hogy e
vallalati kornek a magatartasa dontden hat a magyar
gazdasag teljesitményére. Mintank inkabb feliilbecsiili
a novekedési lehetdségeket, mivel nehéz elképzelni azt,
hogy az alacsonyabb hatékonysagu kisebb, a vesztesé-
ges vagy az allami tulajdonu vallalatok inkabb rendel-
keznek novekedési potenciallal. gy a magyar gazdasag
novekedését leginkabb ez a vallalati kor hatarozza meg.
Ha e korben elégtelen a novekedési potencial vagy a
szandék, akkor az az orszagban a GDP ndvekedését is
mérsékli, azt csak a pénziigyi vallalatoknak vagy a kor-
manyzati, az allami szektornak a nagyobb ndvekedése
ellensulyozhatna.
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Az elemzés legfontosabb eredményei

Az elemzés soran kiilon vizsgaltuk a ROI, a ROE, az osz-
talék utani mérleg szerinti eredménynek (MSZE) és a to-
keemelések ¢s -kivonasok utani sajat tokevaltozast (+/-T6-
ke+MSZE). Ezeknek a mutatoknak az értéke feltételeink
kozott kifejezi a sajat toke novekedését, amely a forrasa
lehet a fenntarthato, azonos tékestrukttira mellett beko-
vetkez6 novekedésnek.

A novekedési potencialt alapvetden a vallalat teljesit-
ménye, az EBIT/IC hatarozza meg. A tényleges novekedé-
si potencialt modositja a profitadd. A hazai gyakorlatban
azonban az EBIT értékeét is befolyasoljak adok, illetékek,
egyéb kormanyzati és dnkormanyzati terhek. A pénziigyi
kimutatasokbol azok a ,lathatatlan adok”, terhek, ame-
lyeket mar az tizemi eredmény (EBIT) el6tt elszamolnak,
nem hatarozhatok meg. Magyarorszagon ilyen az ipa-
riizési ado vagy az ingatlanado, de szamos mas, kisebb
ado, a tranzakcios illeték, a kotelezé kamarai tagdij és az
innovacios jarulék is. Egyes agazatokban a kiilonadoval
is kiegésziilve, ezek Osszességiikben tobbszordsen, akar
nagysagrendileg is feliilmaljak a profitadot. gy a ROI a
kimutatasok sajatossagai miatt adoval részben mar csok-
kentett ndvekedési lehetdséget jelent.

A mérleg szerinti eredmény, illetve a tékeemelések, ki-
vonasok utani sajat tékevaltozas és a ROE eltérése nem a
lehetdségekrdl, hanem inkabb a novekedési szandékokrol
szol. Kifejezetten a tulajdonosi dontések miatt mutatkozik
eltérés a megtermelt tulajdonosi hozamot kifejezé ROE ¢és
a tényleges tulajdonosi tokevaltozas kdzott.

Azt, hogy a szandékokat milyen tényezok mozgatjak,
a pénziigyi kimutatasokbol nem lehet megitélni. Lehetnek
gazdasagi, agazati vagy specifikus vallalati okai is, de a
dontés szolhat a hazai szabalyozasi kornyezetrol, valamint
a gazdasagpolitikaba vetett bizalomrdl is. A teljesitmé-
nyek €s az elvarhato racionalis magatartas Osszevetése
alapjan csak becsléseket adhatunk a mozgatd rugokra.
A 3. abra a vallalatok novekedésének eloszlasat mutatja
a legfontosabb novekedést meghatarozé mutatok alapjan
azon cégekre, amelyek mutatoértéke a -100 szazalék és a
+100 szazalék kozotti savba esett.

3. abra
A (Tékeemelés+Mérleg szerinti eredmény)/Sajat téke
mutatoé mintabeli eloszlasa (2014)
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A novekedés szempontjabdl van egy kritikus hozamszint,
amely alatt nem, vagy csak igen jelentds teljesitményno-
vekedés alapjan célszerii ndvekedni. Ez a szint az adott
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iddszakban sajat tanacsadasi és kutatasi tapasztalataink
szerint legalabb 10 szazalék lehetett.

A vallalatok closzlasat az 5 szazalékos szintre is megad-
juk. Ennek oka az, hogy 2010-2014 k6zott a hozamelvarasra
alsé becslést ado, visszafizetési kockazattol mentes allam-
papirok hozama nagyjabol ezen a szinten allt. fgy szinte
biztos, hogy az ezt az értéket el nem érd cégek értékrombo-
16k voltak, ha szamvitelileg nem is veszitettek vagyonukbol.

5. tablazat
A cégek jovedelmezbség szerinti
megoszlasa 2014 (%)

10 % alatti cégek | 5 % alatti cégek
aranya aranya
ROI 33,6 16,5
ROE 33,4 22,1
MSZE/E 52,2 37,7
(+/-T6ke+MSZE)/E 51,4 38,1

A kép igen differencialt (5. tabldzat). A ROI és a ROE sora-
inak eltérése kifejezi a tarsasagi ado miatti novekedési po-
tencialveszteséget, valamint a tokeattétel pozitiv ndvekedési
hatasat is. Ha valamennyi vallalati kozteher teljes nagysagat
ismernénk, a két sor még inkabb eltérne, mutatva ezzel az
ujraclosztas ndvekedési potencialt csokkentd hatasat.

A novekedési képesség azonban még tovabb csokken,
amikor a mérleg szerinti és a tékevaltozasokkal korrigalt
mutatot vizsgaljuk. Ez mindeniitt, még a 30-40 szazalékos
megtériilést mutatd cégeknél is (1), a ndvekedési szandék
csokkentését jelzi. Nincs vagy kevés a tékeemelés, viszont
van tékekivonas akar osztalék, akar tokeleszallitas forma-
jaban. Az erételjesebb novekedési szandékot tehat keve-
sebb, mint a cégek felénél lehet feltételezni.

Onmagaban a teljesitmények alapjan (ROE és ROI)
csak a cégek egyharmada az, amelynek hozama mellett
mar igencsak megfontolandé a tovabbi befektetés vagy a
toke megtartasa. Mégis a cégek tobb mint fele kevesebb
pénzt hagy bent a cégben, vagyis kozel hiisz szazalék a
kritikus szint feletti jovedelmet termel, de azt kiveszi,
esetleg még tokeét is leszallit.

Az 5 szazalék alatti ROE-t a cégek 6tdde éri el, viszont
a tarsasagok 38,1 szazalékanal 5 szazalék alatti a toke val-
tozasa az osztalék, a tOkeemelés és tokecsokkentés hata-
sara. A képhez hozzatartozik, hogy a mintabol kimaradt
még 375 cég (8,2%) azért, mert negativ sajat tékével ren-
delkeztek. fgy Osszességében stratégiavaltas és jelentés
teljesitményndovelés nélkiil gyakorlatilag a cégek 45 sza-
zaléka novekedésre képtelen vagy nincs ilyen szandéka.

6. tablazat
A ROI értékei a tulajdonos szerint

2010 2014
Magyar Kilfoldi Magyar Kiilfoldi
Median 14,58% 18,16% 13,72% 18,22%
Atlag 17,70% 21,17% 16,26% 20,88%

A kép csak kicsit differencialtabb akkor, amikor a ha-
zai és a kiilfoldi tulajdonuak teljesitményét és magatarta-
sat kiilon vizsgaljuk. Ezt mutatjak a ROI atlagos és median
értékei 2010-re és 2014-re. (6. tablazat)

A kiilfoldiek hatékonyabbak voltak mar 2010-ben is,
de a magyarok lemaradasa 2014-re novekedett. A nove-
kedés szempontjabdl fontos ROE kritikus értéke alapjan
2014-ben csak tizedszazalékos eltérés van (33,5, illetve
33,3) a 10 szazalék alattiak aranyaban. A nagyobb kiilonb-
ség az osztalékok utan, a mérleg szerinti eredmények alap-
jan (MSZE) alakult ki. (4. dbra)

4. 4bra
A Mérleg szerinti eredmény/Sajat tédke mutato
megoszlasa tulajdonos szerint 2010 és 2014
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A magasabb hatékonysag ellenére, a kiilfoldi tulajdont
cégek kevésbé novekedésorientaltak, a magasabb megter-
melt jovedelembdl kevesebbet hagynak a vallalatban, ke-
vesebbet forditanak bovitésre. Sokan és ndvekvd szamban
vannak a kritikus 10, illetve az 5 szazalék alatt. Az utobbi-
aknal mar a szinttartas is veszélybe keriilhet. (7. tablazat)

7. tablazat
Kiilonbség a hazaiak és a kulfoldi
tulajdonuak kézott (%)

Magyar Kilfoldi
2010 | 2014 2010 | 2014
10 szazalékos érték alatt 1évok aranya
MSZE/E si2 | os01 | 512 | sa
5 szazalékos érték alatt 1évok aranya
MSZE/E 139 | 157 | 268 | 300

Figyelemre mélto, hogy a kiilfoldi tulajdont cégeknél 2014
rosszabb helyzetet mutat, mint 2010. Ugyanakkor érdemi
kiilonbség a névekedési lehetdségek és szandékokban a tu-
lajdon alapjan nem mutathato ki. Miutan a kiilfoldiek még
hatékonyabbak is, érdemes megvizsgalni az osztalékpoli-
tikat a két csoportra elkiilonitetten is. (8. tablazat)

Az osztalékot fizet6k aranya mindeniitt nott és igen
magas a kifizetési rata is. Raadasul a ténylegesen osztalé-
kot fizeték a hatékonyabb cégek. A magyar tulajdonuak-
nal a sajat téke hozama 20,9 (2010) és 15,2 (2014) szazalék
volt, aminek a 65, illetve 60 szazalékat fizettek ki, vagyis
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a vallalatban marado sajattéke-ndovekmény atlagban ke-
vesebb volt 10 szazaléknal. A magyar tulajdonuaknal az
osztalékot nem fizeték az alacsony hozam (5,0, illetve 0,7
szazalék) miatt nem is voltak abban a helyzetben, hogy
fizessenek, hisz ezt az inflaci6 és vélhetden a banki hitelek
miatt sem nagyon tehették meg.

Az osztalékot fizetd kiilfoldi tulajdonuaknal a 27-30
szazalékos sajattOke-megtériilés ellenére nem fejlesz-
tenek, helyette kozel 100 szazalékot kivettek az addzott
eredménybdl. A kevésbé hatékonyak 4,1, illetve 10,3 sza-
zalékos ROE-atlaggal nem vettek ki osztalékot, a meg-
termelt eredmény mértéke azonban nem kecsegtet dina-
mikus novekedési lehetéséggel, legalabbis a pénziigyi
forrasok oldalarol.

8. tablazat
Az osztalékfizetés jellemzdi a tulajdon szerint

Kalfoldi: Magyar:
1569 cég 2597 cég
2010 | 2014 | 2010 | 2014
ROE (%) 13,1 16,2 9,4 12,5
Adozott eredmény (Mrd Ft) 1151 1487 378 556
Kifizetett osztalék (Mrd Ft) 912 846 152 275
Osztalék/adozott eredm. 792| s69| 402| 494
(%)
Az osztalékot fizetok jellemzo6i
Osztalékot fizetok szama 459 597 993 | 1185
Osztalékot fizeték aranya 203 380| 387| 461
(%)
ROE (%) 309 27,00 209 15,2
Adozott eredmény (Mrd Ft) | 911,6| 876,7| 234,2| 454,8
Osztalék/adozott eredm. 100 96 65 60
(%)
ROE, osztalékot nem fize-
6k (%) 4,1 10,3 5,0 0,7

A kép nem jobb, sot inkabb aggaszto, ha azokat a toke-
mozgasokat, tokeemeléseket és leszallitasokat vizsgaljuk,
amit ez a folyamatosan miikodo és az atlagnal nagyobb
teljesitményti vallalati kor végrehajtott a vizsgalt idoszak-
ban. (9. tablazat)

9. tablazat
A tokeemelés és a tékekivonas a vallalatoknal

2010 2011 2012 2013 2014

Tokekivonas (Mrd Ft) 604 729 1336 539 406
Els6 10 aranya (%) 0,81 0,84 0,84 0,51 0,53
Tokekivonok szama 589 563 783 610 612
Toékeemelés (Mrd Ft) 503 641 284 453 568
Els6 10 aranya (%) 0,5 0,57 0,04 0,66 0,47
Tokeemelok szama 758 605 412 668 717
Nettd hatds (Mrd Ft) ~ -101 88 -1052 86 162

Gyakorlatilag abban a vallalati kérben, amely a magyar-
orszagi nem pénziigyi vallalkozasok kozott a kiilfoldiek
befektetéseinek 52,5 szazalékat (2013) birtokoltak, nettd
tokekivonas tortént, azon tul, hogy a megtermelt jovede-
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lem nagy részét is osztalékként kiosztottak. Ugyanakkor
az els6 tiz vallalat aranya mindkét teriileten rendkiviil
nagy, ami mogott akar egyedi kormanyzati megallapoda-
sok, illetve a kivonasnal egyedi vallalati problémak (pél-
daul Nokia) is allhatnak.

Osszességében a négy év alatt osztalékként és a té-
keemelések és leszallitasok szaldojaként mai arfolyamon
szamolva a teljes vallalati korbdl 23-24 milliard euros
tékekivonas tortént. A kiilfoldiek abszolit &sszegben,
részben a nagyobb részaranyukbol is kovetkezden tobb
pénzt vontak ki, viszont a magyar tulajdontak nagyobb és
névekvo aranyban vettek ki osztalékot, elérve az addzott
eredmény 60-65 szazalékat. A szokatlan vallalati maga-
tartads magyarazatat keresve megvizsgaltunk mas lehetsé-
ges differencialo tényezoket is. (/0. tablazat)

10. tablazat
A 10 szazalék alatti cégek aranya
néhany vallalati jellemzé alapjan

ROI | ROE | MSZE/E | (Téke+tMSZE)/E
Alacsony bér 37,8 | 36,6 51,9 51,2
Magas bér 27,7 | 28,9 52,6 51,7
Belfoldi fokusz| 38,0 | 36,8 56,4 56,0
Export fokusz | 24,6 | 26,4 | 43,5 42,0
50 £& alatt 23 | 41,8 | 606 59,6
50 f6 felett 283 | 284 | 47,1 46,5

Az iparagi atlagbérhez viszonyitott vallalati bérszint alap-
jan a magasabb bériick jobb teljesitményt (ROI és ROE)
nyujtanak, ugyanakkor e cégek még inkabb tékekivonok,
ezért rendre tobben vannak a sajat toke valtozasa alap-
jan a 10 szazalékos szint alatt. Az alacsony bériieknél a
tékekivonas a vallalatoknak csak a 14,6 (51,2-36,6), mig
a magas bértieknél 22,8 (51,7-28,9) szazalékat juttatta a
10 szazalékos hatar ala. Osszességében azonban a bérek
szintje alapjan nem latszik érdemi differencia a ndvekedé-
si szandékban.

Az exportfokuszu cégek hatékonyabbak ¢és keveseb-
ben keriilnek koziiliikk az osztalék és tokemiiveletek utan
a 10 szazalékos szint ala. Ugyanakkor itt is van 15,6 sza-
zalék (42,0-26,4) gyarapodas a novekedést kevéssé pre-
feralok szamaban. Mégis Osszességében ez az a vallalati
kor, amelyik a tulajdonosi dontések utan is a legnagyobb
novekedési potenciallal — és vélhetden szandékkal is —
rendelkezik.

Ennek az ellenkezdje igaz az 50 f6 alatti foglalkozta-
tottal rendelkezdk csoportjara. Naluk mar a ROI alapjan is
a legmagasabb a 10 szazalék alattiak aranya, vagyis leg-
kevésbé termelik ki a novekedés forrasait, amit az oszta-
Iékkifizetések még tovabb mérsékelnek. Ebben a vallalati
méretben van a legnagyobb lehetdség az adoelkeriilésre,
igy nem lehet azt egyértelmiien megallapitani, hogy e cé-
gek kevésbé hatékonyak, de ez a tulajdonosi szandékok
iranyat nem valtoztatja meg. Kozel 60 szazalékuk noveke-
dési potencialja igen alacsony.
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Egyuttes hatasok vizsgalata

Miutan a kiilonféle valtozok névekedési iitemre gyakorolt
egyedi hatasat azonositottuk, megvizsgaltuk azt is, hogy
az egyes tényezok befolyasa egyidejlileg is fennall-e. Azt
ellendriztiik, hogy az egyedi hatasok egyes esetekben
nemcsak latszolagosak-e, vagyis csupan a magyarazo val-
tozok kozotti kapesolatnak volnanak betudhatoak.

Ehhez minden vizsgalt évre linearis regressziokat
becsiiltiink gy, hogy valamennyi felmertilt valtozot be-
vontuk, majd a nem szignifikans egyiitthatok koziil a
leggyengébbet clhagytuk és a regressziot Gjrabecsiiltiik
(backward eljaras). Az eljarast addig folytattuk, amig csak
szignifikans egyiitthatoju valtozok maradtak a becsiilt
regresszidban.

A kapott modellek adatait a //. tablazat mutatja. A ma-
gyarazott valtozé minden esetben a mérleg szerinti ered-
mény ¢és az €év eleji sajat toke hanyadosa volt (g), azaz a
regressziok a tokeemelés ¢és leszallitas hatasait meg sem
kisérelték megragadni, hiszen az elmélet alapjan az ilyen
dontések mogott inkabb egyedi (fejlesztési igény, likviditasi
gond), illetve makrogazdasagi vagy iparagi hatasok (aga-
zati fellendiilés, politikai kockazat novekedése) allhatnak,
amelyeket a bevont magyarazovaltozok nem fedhetnek le.

Az egyes valtozok mindig az adott évben felvett érté-
keikkel szerepeltek a regresszioban, kivéve a létszamot.
A cégeket eredetileg a 2010-es allomanyadatok alapjan
soroltuk be méretkategoriaba, am ez a valtozd a tdbbi
tényezével egyidejlileg vizsgalva mar nem mutatkozott
szignifikansnak a 2010-2013 idészakban. Szignifikans lett
azonban 2014-re, ami azért volt meglepd, mert ez az esz-
tendd volt a legtavolabb a besorolashoz alapul vett 1étszam-
értéktdl. Tekintettel arra, hogy a cégek létszama az évek
soran nagyot valtozhatott, a besorolast a 2014-es 1étsza-
mok alapjan ismételten elvégeztiik és e valtozoval is Ujra-
futattuk a 2014-re vonatkozé regresszios becslést (2014b
oszlop). Az eredmények robosztussagat mutatja, hogy az
egylitthatok és a teljes magyarazo erd igy sem valtozott
érdemben.

11. tablazat
A becsiilt linearis regressziok egylitthatoi*

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014a | 2014b
Konstans | -0,019| -0,032] -0,012] -0,006] -0,006 | -0,004
ROI 0644| 0631] 0,621 0591 0556] 0,552
Magyar | 2.86%| 3.14%| 2.72%]| 2,53%| 4.22% | 4.23%
Magas bér -1,71% | -1,66% | -1,64%
Export 3,12%| 3,09%| 2,69%| 2.99%| 3,16% | 3,07%
fokusz

50 6 ; )
it -1,50% | -1,78%
R’ 38,40% | 31,20% | 31,50% | 33,10% | 32,30% | 32,30%

* Magyarazott valtozo: MSZE/Sajét téke év elején

A modellek magyarazo ereje (R?) ugyan nem til magas
(/1. tablazat), de igen stabil: a bevont valtozok egyiittesen
a variancia 31-38 szazalékat magyarazzak, azaz a megra-
gadott hatasok semmiképpen sem elhanyagolhatoak, mi-
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kozben béven hagynak helyet a direkt vallalati teljesitmé-
nyen kiviili egyéb makrogazdasagi, iparagi vagy egyedi
vallalati hatasoknak. Az egyiitthatokbol kiolvashaté leg-
fontosabb kovetkeztetéseink a kovetkezok.

(la) A magasabb tokearanyos hozam (ROI) az elmélet
alapjan kialakitott varakozasoknak megfeleléen nagyobb
lehetdséget biztosit a névekedésnek, azonban (1b) a vizs-
galt idészakban e valtozo szerepe csdkkent: 2014-re ke-
vésbé volt igaz, hogy a jobban teljesitd cégek gyorsabban
is novekednek (az egyiitthatd abszolut értéke csokkent).
Mig 2010-ben egy szazalékkal magasabb tdkearanyos
hozam 0,64 szazalé¢kkal magasabb belsé forrasu noveke-
dést eredményezett, 2014-re ugyanaz mar csak 0,56 (vagy
0,55) szazalék volt.

(2) A magyar vallalatok inkabb kivannak névekedni,
mint a kilfoldi kézben 1évok. A hazai cégek 2010-ben
azonos koriilmények kozott 2,8 szazalékkal gyorsabban
novekedtek, mint a kiilfoldiek, s ez a kiilonbség némi visz-
szaesés utan 2014-re mar 4,2 szazalékra kapaszkodott.
Megforditva: azonos tékearanyos hozambol a kiilfoldi tu-
lajdonosok magasabb osztalékot vonnak ki, mint a magya-
rok, vagy a magyarok kevésbé optimalizalnak globalisan,
igy inkabb fektetnek be itthon.

(3) Az agazati atlagnal magasabb bért fizetd, vagyis a
feltehetdleg képzettebb dolgozokkal magasabb hozzaadott
értéki tevékenységet végzo tarsasagok 2013-tdl 1,7 szaza-
lékkal kisebb visszaforgatast hajtottak végre, mint a ke-
vésbé képzett munkaerdt alkalmazok. Ez azt jelenti, hogy
az utobbi években a gazdasagon beliil emelkedett a kisebb
hozzaadott értékii (jellemzden élesebb versenynek kitett
¢s kevésbé jovedelmezd) tevékenységek aranya.

(4) Az exportfokuszu (folyamatos kivitellel biro, 2013-
ban bevételiik legalabb 25 szazalékat exportbdl elérd) cé-
gek valtozatlan koriilmények kozott a teljes vizsgalt id6-
szakban mintegy 3,1 szazalékkal gyorsabban néttek belsé
forrasbol, mint a belpiacra koncentralok. Ugy tiinik az
exportpiacokon sokkal nagyobb ndvekedési lehetdségek
kinalkoznak és tobb jo projektet sikeriil talalni, mint a ha-
zai gazdasagban.

(5) Az 50 fonél kevesebbet foglalkoztatd cégek sem-
milyen tobbletndvekedési hajlandésagot sem mutattak a
2010-2013 id6északban. So6t, a varakozasokkal ellentétben
2014-ben éppen a legkisebb cégek forgattak vissza keve-
sebbet: minden egyéb tényezd valtozatlansaga esetén a
tobbi céghez képest 1,5-1,8 szazalékkal lassabban gyara-
podott belsé forrasbol a sajat tokéjiik.

Osszegezve az adatok alapjan a hazai gazdasag haj-
toerejét az utobbi években a hazai tulajdonu cégek, a
kisebb hozzaadott értékl tevékenységet végzo tarsasa-
gok, a kivitelre koncentralo vallalatok és egyben a na-
gyobb vallalkozasok adtak. A bels6 piacok fejlesztésére,
a KKV-k helyzetbe hozasara ¢és a kiilfoldi tarsasagokra
¢épitd gazdasagpolitika sikeressége ezek alapjan igen kor-
latozott volt.

Miért szerény a hazai névekedés?

A nemzetkdzi dsszevetésben gyengébb hazai ndvekedést
indokolhatja a nagyobb GDP-centralizacio is. A magas



elvonas elveszi a kiilfoldi befektetdk kedvét és jocskan
csokkenti a mar miikodo tarsasagok mozgasterét. Nem
zarhat6 ki az, hogy a hazai vallalatok allami és onkor-
manyzati terhei magasak, ezért alacsonyabb jelentds ré-
sziiknél a megtériilés.

A vallalatok tobb, mint 40 szazaléka 10 szazalék alat-
ti hozamot produkal még a konyv szerinti érték alapjan
is. A hitelek tokekoltseégét figyelembe véve ez az elvarton
feliil aligha eredményez tobblet tulajdonosi hozamot vagy
csupan minimalisat, ami megjelenhet a beruhazasi aktivi-
tasban is. A tobbség esetében ez azonban nem all, hisz a
mintank atlagban is magasabb teljesitményt mutat mind a
bruttd, mind a netté miikddési eredmény/alloeszkdz muta-
toban, mint az OECD-orszagok atlaga.

A beruhazasi aktivitds mégis rosszabb, mint ami a val-
lalat altal megtermelt jovedelem alapjan finanszirozhato
lenne. Amikor a beruhdzas/sajat t6ke mutatot vizsgaltuk,
akkor a median és még a harmadik kvartilis vallalatanal
is kisebb volt a beruhazas, mint a sajat téke ndvekedése.
Vagyis még tovabbi beruhazasokat tudtak volna hitel nél-
kiil is megvalositani. Nyilvan ez nem racionalis az alacsony
hozam vallalatokra, de a tobbiek szamara ez lehetdség len-
ne, kiiléndsen akkor, ha azt is figyelembe vessziik, hogy az
1j beruhazasok jo eséllyel magasabb technikai szinvonalat
valositanak meg, ami tobblet eredmény forrasa lehet.

A beruhazasok elmaradasa kiilonosen a hatékonyabb
kilfoldi tulajdonu cégeknél jelentds, ami fliggetlen az
elért, akar magas jovedelmezdségtol. E cégek globalisan
optimalizalnak, ami magyarazhatja a kiilféldiek osztalék-
szintjét, vagyis a kisebb novekedési szandékot.

Emellett lehet erre a magatartasra olyan magyarazat is,
amely pénziigyi mutatokkal nem tamaszthato ala. Ok le-
het az tizleti kornyezet, a bizalomvesztés, az orszag romlo
versenyképessége. Ok lehet a piaci verseny hattérbe szo-
rulasa, de okozhatjak a kedvezétlen belsé piaci kilatasok
is, hisz még mindig nem értiik el fogyasztasban a valsag
eldtti szintet.

Ok lehet a gazdasagpolitika, illetve annak kiszamit-
hatoésaga, vagy a gazdasagi miikddést szabalyozo jogsza-
balyok gyakori valtozasa. Mindezek nem vart pozicidval-
tozasokat, atrendezddéseket okoznak, amelyet az iizleti
vilag kockazatként itél meg, ami akar a korabbi hozamel-
varast is megemelheti. Ilyen kockazatot jelent a tulajdon-
jogokkal kapcsolatos ndvekvd bizonytalansag is, amelyet
szamos gyors, akar teljes iparagakat (trafik, szerencseja-
tek, fold, kereskedelem) is atrendez6é kormanyzati intéz-
kedések taplalnak.

Gazdasagpolitikai megfontolasok

Nem keriilhet6 el a magyar ndvekedési modell feliilvizs-
galata. Ha nem sikertiil az elsédleges jovedelmek centrali-
¢és Josheski (2015) is), azt néhany szazalékkal a vallalatok
javara atrendezni, akkor a magyar gazdasag ndvekedési
palyaja tartosan alacsonyabb lesz, mint a kdrnyez6 orsza-
goke.

A hazai szabalyozasi kornyezetben vissza kellene sze-
rezni a versenyképességiinket. Ez kiszamithatosagot, a
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tilszabalyozas egyszeriisitését, a kozbeszerzések atlatha-
tosagat és a korrupciod csdkkentését egyarant jelenti. Ezek
nélkiil nincs meg a tékevonzo képesség, vagy azt csak
egyedi kormanyzati intézkedésekkel, tamogatasokkal le-
het fenntartani, ami ellentmond a centralizacié csokken-
tésének.

Ahogy vizsgalataban Halpern és Oblath (2014) is ramu-
tat, a hazai maganszektor netté beruhazasainak alacsony
szintjét kellene emelni ahhoz, hogy tartésan gyorsitani
lehessen a gazdasagi ndvekedést. Elemzéseink azonban
azt mutatjak, hogy a jobb és stabil vallalatok még a lehe-
téségeiket sem hasznaljak ki, tehat nem téke, nem forras
oldalon van akadalya a beruhazasok névekedésének.

Bayar (2015) szerint az FDI-bearamlas és a kiilfoldon
dolgozok hazautalasainak batoritasa és konnyitése Iehet a
regionalis novekedés gyorsitasanak egyik modja. Balatoni
¢és Pitz (2012) ennek kapcsan megjegyzik: a miikodoéto-
ke-bearamlasbol szarmazo eldnydk az emberi toke ren-
delkezésre allo mennyiségének, a fizikai és pénziigyi inf-
rastrukturanak, a makrogazdasagi stabilitasnak, valamint
az intézményrendszernek a fliggvényében volnanak jobban
kiaknazhatok. Masképpen megfogalmazva: erdsiteni kelle-
ne a piaci mechanizmusokat, egy kis, nyitott gazdasag nem
mondhat le errél, és nem is zarhatja ki ennek a hatasat.

Egyetértve Halpern és Oblath (2014) felvetésével, visz-
sza kellene szerezni a politikanak a bizalmat, részben a
tulajdon biztonsaganak biztositasaval, mert e nélkiil még
a magyar tulajdonu vallalatok is novekvé tokekivonast
hajtanak végre azért, hogy a tulajdonosok tartalékokat ké-
pezzenek maguknak.

Jasinski és Mielcarz (2013) alapjan ugyanakkor nem
csupan a vallalkozasok és befektetdk, de a lakossag gaz-
dasagba vetett bizalmanak erdsitése ugyancsak kulcsfon-
tossagl a valsagtiird képesség javitasaban. Eftimoski,
Josifovska és Josheski (2015) ehhez kapcsolodva a szabad-
sagjogok megerdsitését javasoljak a gazdasagi aktivitas és
igy a foglalkoztatas tartos fellenditéséhez.
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