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ABSZTRAKT: A tanulmany magyarazatot keres a magyar gazdasag évek 6ta tartd
stagnalasara, arra a kérdésre, hogy milyen mechanizmusok, konzisztencia-za-
varok, magatartasi mintazatok vezettek a gazdasag ,motorjanak lefulladasa-
hoz”. Egyrészt gazdasagunk eltér a régi6 orszagainak gazdasagpolitikai elveit6l
és gyakorlatatol. Szamos gazdasagi dontés meghozatalaban gyakori a kormany-
zati intervencid, a forrasok és a dontési jogkorok nagyfoku centralizacidja,
egyes agazatok racionalis magyarazat nélkiili kiilonaddztatasa, bizonyos valla-
lati csoportok kormanyzati kedvezményezése, kivonasa a piaci kontroll hatoko-
rébdl, a felelgsségvallalas nagyfoku hianya dontési és iranyitasi rendszerben,
a legnyilvanvalobb gazdasagi blinesetek elszamoltathatatlansaga. Masrészt a
stagnalas hatterében gazdasdgkormanyzasi tévedések allnak, a koltségvetési
gazdalkodas tartés lazasiga, fegyelmezetlensége, a koltségvetés éven beliili
gyakori valtoztatasa, a tervezettet meghaladd kronikus hianya, az allam folya-
matos eladésodasa.

KULCSSZAVAK: torzulasok, a gazdasag politikai kormanyzasa, beruhazasok, felhal-
mozas, magantékealapok, profitabilitas, tulajdon, beruhazasi megtériilés, tékekoc-
kazat, hozzaadott érték, privilegizalas, haveri kapitalizmus, kdzbeszerzés.
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Bevezetés

Hazankba 2010-2023 k6zo6tt 77 milliard eurd Osszegben érkeztek vissza nem
téritendd eurdpai integracids forrasok (felzarkéztatasi-, konvergencia-, agrarta-
mogatasok céljara, valamint kiilonb6zé célprogramok timogatasara). Hazank
részérél 17 millidrd eurd volt a befizetés az Eurdpai Unié felé.

A 2010-es kormanyzati hatalomvaltast kdvetGen voltak szandékolt és vart
valtozasok, amelyek nem valdsultak meg, masik oldalrél voltak nem elgon-
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dolt és nem vart torténések, amelyek viszont bekovetkeztek. Az elsé esetben
varakozasok voltak a fenntarthaté gazdasagi novekedés és fejlédés elérésére
vonatkozodan, a kis- és kozépvallalatok, valamint a hazai tulajdont vallalatok
termelési alapjainak megerGsitése és korszerusitése, a termelékenység nove-
kedése kapcsan, a human t6ke fejlesztésével és a digitalizacié alkalmazasa-
nak elmélyitésével Gsszefiiggésben. Varakozasok fogalmazddtak meg a nem-
zetkozi termelés haladé tendencidival valé 1épéstartasra vonatkozdan. Ezek a
tervek lényegében nem realizalodtak, s6t vilagosan kirajzolddé elkanyarodds és
leszakadds kovetkezett be. A masodik esetben olyan miikodési keretfeltételek
jottek létre, amelyek részeként nem elgondolt, mégis bekovetkezé események
torténtek. Erre példa a teljes tarsadalmi egyeztetést és konszenzust nélkiil6z6
alkotmanyozas, a tartésan fennall6 rendeleti kormanyzas, a gazdasagszabalyo-
zast uralé centralizacié és kormanyzati talhatalom, az allami koltségvetés nor-
mainak fellazulasa, a versenygazdasag mellé telepitett - elkiiloniilt szabalyok
szerint mikodé - kormanykozeli vallalatok rendszere.

Ezt a kiilonos elbandsban részesiild vallalati kort tobbféle jelzével illették az
utobbi években; nevezték ,crony” kapitalizmusnak, jaradékvadasz oligarchak-
nak, a kormany irant lojalis vallalkozasoknak. Ehelyett alapveté motivumaik-
bél kiindulva kisérliink meg definiciét adni. Minthogy e vallalatok egyike sem
tartozik a versenyszektorba, a profitmaximalizacié nem elégséges cél e vallal-
kozasok jellemzéséhez. Tekintettel arra, hogy ebben a vallalati korben - a tobb-
nyire épitéipari profil mellett - ugyanazon vallalat(-csoport) tulajdonosainak
van vagyonkezeld, ingatlanforgalmazé és ingatlanfejleszté cége, helyesebb azt
feltételezni, hogy az alapvetd cél a vagyonmaximalizacié. E kiilonds profila val-
lalatok és csoportjaik birtokolnak épiiletingatlan vagyont, teriiletingatlanokat,
termeld és szolgaltatd vallalkozasokat, gyakorolhatnak holding funkcidkat, de
ugyanigy pénzt6két, s be nem fektetett pénzvagyont is. A profit-maximalizacid
és avagyon - minden hataron tali - névekedésének szandéka azért igényel meg-
kiilonboztetést, mert a passziv vagyonelemek nem miikodnek értekteremtd tékeként.

A 2010 utan kialakult dudlis szerkezet (versenygazdasag versus kormany-
kozeli szektor) az dgazati-vallalati struktiraban a kiilfsldi tulajdon visszaszori-
tasat szolgalta a bankszektorban, a k6zmiiveknél és mas szolgaltatoknal, mas-
részt a nemzeti tulajdon sulyanak névelését célozta. Ez az eredeti cél jelentGsen
modosult a jarmiipari klaszter Uj szegmenseinek megjelenésével (Gj autégya-
rak és akkumulator-gyarté lizemek). Mind az 4j kiilf6ldi tulajdont - termeld -
lizemek alapitasa, mind a korménykozeli vallalati halézat kiépitése rendkiviil
nagy 0sszegl allami forras- és vagyonallokaciét igényelt.

Az 0j gazdasagfejlesztési koncepci6 alaphangjat az tgynevezett unortodox
gazdasagpolitika - homalyos tartalmi - deklaraldsa adta meg. Ebbe beletar-
tozott a felivel6 nemzetkdzi piaci konjunktura ellenére eréltetett pro ciklikus
novekedésgyorsitd torekvés, a vallalatok 4ltal, révid id6 alatt, nehezen abszor-
bealhat6 hitelnytjtasi dradat, benne a piacgazdasagban szokatlan monetaris
finanszirozassal, tovabba a forintvaluta gyors leértékel6dése, a kiilfoldi forra-
sok hazai finanszirozasba bevonasanak korlatozasa. Ezen tulmenden az elsé
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években nem tdrténtek latvanyos valtozasok a tulajdonrendszerben és az er6-
forrasok agazati elosztasaban.

2015 koril radikalis valtozas-sorozat kezd6dott, ami szorosan kapcsolodott
az eurdpai migraciés valsaghoz, az oligarcha-sorcsere végigviteléhez, a rende-
leti kormanyzas hazai kezdeteihez és a fokozottan centralizalt beruhazasi pro-
jekt kivalasztas rendszeréhez. Rovid id6 leforgasa alatt a kivalasztott kormany-
kozeli vallalkozasok nagy nyereséget realizdlé cégekké valtak, s gyokeresen
atirodott a legnagyobb vagyontulajdonosok élvonalanak listaja.

A nagy beruhazasi projekteket megvaldsité cégek - dontéen allami beru-
hazasi meghizasoknak kdszonheten - a kdzbeszerzési eljarasok szamukra
elényds kormanyzati alakitasaval, a forraselosztasban kiilonleges el6nyo6-
ket élveztek és kiugroéan nagy profitokra tettek szert. E kivalasztott vallalatok
vagyonnovekedése szamos csatornan keresztiil tortént: e vallalatok lehettek
kozvetlen fizikai vagyonjuttatas (teriilet-, épiiletingatlan) kedvezményezett-
jei, részesiilhettek allami forrasjuttatasban, kedvezményes vagy kamatmen-
tes hitelekben, kaphattak eur6pai uniés forrasokat, s felhalmozhattak vallalati
sajat pénzalapokat is. A kiemelt vallalatok kedvezményezttjei lehettek az allami
vagyon nagytomegii privatizalasanak. Ez utébbi kétharmad részben ingyenes
és/vagy kedvezményes vagyonatadas volt. Ennek kapcsan Voszka (2025:1078)
feltarta, hogy az allamositast kovetd privatizacié az utdbbi tiz évben, az allami
vagyonnak kozel felét érintette. Az itt leirt preferencidlis elbdnds a kormdnyko-
zeli vdllalatokat nagy elényhoz juttatta a versenyszféra vdllalataival szemben. Ilyen
koriilmények k6z6tt nem lehetett sz6 azonos miikodési- és versenyfeltételekrol,
és ez torzuldst okozott a vdllalatok funkciondlis szerkezetében.

E tanulmany célja meggy6z6 és elfogulatlan magyarazatot adni gazdasagunk
évek Ota tartd stagnalasara. A tanulmanyban megvizsgaljuk azokat a specifikus
jellemzbket, amelyekben gazdasagunk eltér a régi6 orszagainak gazdasagpoli-
tikai elveitdl és gyakorlatatél. Szembenézésre toreksziink a megkiilonboztetd
vonasok kritikai elemzésével. Abbdl indulunk ki, hogy mas orszagoktol elté-
réen nalunk kifejlett formaban mikédik a gazdasdg politikai kormanyzasa.
Eszerint szamos gazdasagi dontés (még vallalatiak is) meghozatalaban gyakori
a korméanyzati intervencid. Masutt nem térekednek a forrasok és dontési jogko-
rok olyan foku centralizacidjara, mint nalunk. Mas orszagokban nem létezik a
normativ adézas mellett olyan kiilonaddzdst sarcolds, mint gazdasdgunkban. Ez
val6jaban a racionalis magyarazatot nélkiil6z6 akaratlagos pénzelvétel, amely
csak bizonyos agazatokat sujt. Mas gazdasagokban ismeretlen bizonyos valla-
lati csoportok kormanyzati kedvezményezésének olyan rendszere, amelynek
keretében vallalatok sorat kivonjak a piaci kontroll hatok6rébél, s olyan mérvii
megkiilonboztetés jon létre, amely nélkiilozi a racionalis magyarazatot és mél-
tanyossagot. Az egyik kirivé jellemz6 a hazai dontési és iranyitasi rendszerben
a felelGsségvallalas nagyfoku hiadnya, kiilon6sen a dontési hibak kovetkezmé-
nyei esetében. Ehhez a vonashoz szorosan kotédik a dontések kovetkezmények
nélkiilisége, ami még a legnyilvanvalobb gazdasagi blinesetek elszamoltatha-
tatlansagara is kiterjed.
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Ilyen koriilmények kozott tesziink kisérletet annak feltarasara, hogy milyen
mechanizmusok, konzisztencia-zavarok, magatartasi mintazatok vezettek a
gazdasag ,motorjanak lefulladasahoz”. Feltételezésiink szerint sziikséges fel-
tarni az orszagunkra specifikusan jellemz6 mozgatékat, hogy igazolni tudjuk azt
a tételt, hogy a stagnalas hatterében els6sorban gazdasdgkormdnyzdsi tévedések
allnak. Ezek koziil is kiemelkedik a kdltségvetési gazdalkodas tartos lazasaga, a
jolismert fiskalis alkoholizmus. Olyan foku koltségvetési fegyelmezetlenséggel
ritkan taldlkozunk mas orszagok esetében, amely a koltségvetés éven beliili
gyakori valtoztatasokban, vagy a tervezettet meghalad6 kronikus hidnyban tes-
tesiilnek meg. Ehhez szorosan kétédik az allam folyamatos eladésoddsa. Mas
orszagokban olyan kdnnyedén nem nyulnak a kiilsé és bels6 eladésodas eszko-
zéhez, mint ndlunk. Ha hatékonysagi okok vagy pazarlas miatt 1ép fel forrashi-
any, akkor természetesnek tartjak az ad6ssagb6l torténd kiegészitést. Altalaban
nem meriil fel a kdltés racionalizalasa, a megszoritas, s a kdltekezésbeli vissza-
1épés. Ezek azok a specifikumok, amelyek ismerete kozelebb vihet a stagnalas
lekiizdéséhez.

Az 1. tablazat bemutatja a gazdasagi novekedés régids kornyezetét. Adatai
tanusitjak, hogy a haboru kitorését kovetéen hazank aggregalt névekedése volt
a masodik legalacsonyabb a régié orszagai k6zott. Amikor nalunk magyaraza-
tot keresnek a gazdasag novekedésének lefékezédésére, akkor emlitik a habo-
rut, a hazai gazdasag fokozott kitettségét a felvevd piacot jelenté partnerorszagok
belsé gazdasagi problémait (német gazdasag) a hazai adottsagok masokétol eltérd
kiilonleges helyzetét (nyersanyag és energiahordozé hiany miatti kitettség).

1. tablazat: A régio néhany orszaganak gazdasagi novekedési adatai
2022-2025 kozott

e | 2022 | 2033 | 2020 | 2025 | vatozissszesen
1.9 2.8 2.7

Bulgaria 4.0 11.4
Ausztria 5.3 -1.0 -1.0 0.3 3.6
Csehorszag 2.8 -0.1 1.1 2.1 5.9
Eurozéna 3.5 0.4 0.9 1.1 5.9
Horvatorszag 7.3 33 3.9 2.8 17.3
Lengyelorszag 53 0.2 2.9 3.1 115
Magyarorszag 43 -0.9 0.5 0.4 4.3
Romania 4.0 2.4 0.8 1.4 8.6
Szlovakia 0.4 2.2 2.1 0.2 4.9
Ukrajna -28.8 5.3 2.9 2.0 -18.6

Forras: Eurostat, Kopint-Tarki (Kozli: Népszava, 2025. 10. 25.)
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A gazdasag kormanyzasanak alternativai:
politikai versus szakmai

A gazdasagban bekovetkezett torzulasok okai koziil kiemelkedik a politikai kor-
manyzas meghatarozé szerepe, a gazdasagi miikodési mindenre hatd atpoliti-
zaltsaga. A politikai kormanyzas athatja a gazdasag befolyasolasanak minden
mozzanatat, a fejlesztési iranyok kivalasztasatdl a termeld projektek kivitele-
zési mddjanak meghatarozasaig, a preferalt teriiletek szelekcidjatol az eszko-
z6k megvalasztasaig. A valasztott kormanyzasi mod egyiitt jart a dontési jogko-
rok mértéktelen centralizalasaval, a piaci elemek nagy részének kiiktatasaval,
a verseny teljes mell6zésével. A gazdasagi szerkezet jovébeni fejlesztési iranya-
inak meghatarozasa gondos hatasvizsgalatokat igényelt volna a termelési fel-
tételek rendelkezésre allasanak tekintetében, a piaci kilatasok elfogulatlan
felmérésével Gsszefiiggésben, a kornyezetvédelmi szempontok szigoru érvé-
nyesitésével. Mivel a megvaldsitandd projektek kivalasztasa nagyon rovid idé
leforgésa alatt tortént, az emlitett mérlegelésre nem keriilt sor. Szamos pro-
jektet a kormanyzat Ugy vont ki az el6zetes hatasvizsgalat és az elmaradhatat-
lan gazdasagossagi-hatékonysagi vizsgalat hatokorébdl, hogy azokat nemzet-
gazdasagilag kiemelkedd jelent6ségli beruhdzasoknak nyilvanitotta. Ez nem
erGsitette az elvart normak és kritériumok teljesitési kényszerét, hanem éppen
ellenkezéleg: eléidézte a kovetelmények felpuhulasat. A gazdasdg politikai kor-
mdnyzdsdnak az a f§ ellentmonddsa, hogy a gazdasdg befolydsoldsdnak ez a mddo-
zata csupdn a politikai akarat kozvetitésére alkalmas, dm nem képes koherens keret-
rendszer kialakitdsdra, hogy alapul szolgdlhasson belsG ellentmonddsoktdl mentes
gazdasdgstratégia kialakitdsdhoz.

Ilyen koriilmények kozott nem sikeriilt elkeriilni a voluntarizmust a fej-
lesztési dontésekben. Amikor olyan célok fogalmazédtak meg, mint a nemzeti
tékésosztaly ,létrehozasa”, vagy hogy ,,az akkumulator-gyartasban a vilag har-
madik legnagyobb termeldje lesziink”, akkor olyan fejlesztési iranyokat hata-
roztak meg, amelyeknek mind a feltételek, mind az indokoltsag oldalan kétsé-
ges az értelme. A gazdasag politikai kormanyzasanak keretrendszerében nem
Utkoztethet6k egymassal érdekek, érvek, feltételek, kritériumok, s mindez oda
vezet, hogy megbomlik a gazdasagfejlesztési eszkoz-és célrendszer belsé kon-
zisztenciaja. Egy évtized alatt olyan sok projekt indult, vagy ezekre iranyuld ter-
vek késziiltek, amelyek fesziiltségmentes abszorbealdsara gazdasagunk még
hosszabb id6 alatt sem képes.

Gazdasagunk e szazad elsé évtizedében hidba érkezett valaszuthoz: vég-
leg szakitani kellett volna az extenziv fejlesztés ideajaval, ehelyett a masodik
évtizedben, s6t a harmadik évtized eddig eltelt idészakaban is tovabb él az ext-
enziv fejlesztés megrogziilt eszméje, s ehhez - természetes kellékként - oda-
tartozénak vélik a megaprojektek uralmat, a kormanyzat altal krealt t6kés erd-
csoportokat, az er6forrasok koncentralt elosztasat és ujraelosztasat, valamint
a kiemelt nagyvallalatok béséges kormanyzati tAmogatasat. Miért okoz torzu-
last a gazdasag szerkezetében ez a politika? A forrasok koncentralt elosztasa és
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Ujraelosztasa csak ugy volt elérhetd, hogy a bankhitelek, az eurdpai uniés pén-
zek és a kiilonad6kbol szarmazé alig t6bb, mint szaz vallalatot kedvezményez-
tek. Az extenziv fejlesztés helyett arra lett volna sziikség, hogy tobb ezer vallalat
helyzetbe hozatalaval felnGvelhet6 lett volna a kis- és kdzépvallalatok export-
képességi feliilete. Ezt az intenziv fejlesztés meghatarozdva tétele megteremt-
hette volna, amire azonban rendkiviil sziik savban térténtek hatékony lépések.
Ennek feltétele lett volna elérhet6vé tenni kdzépvallalatok és hazai tulajdonti
nagyvallalatok szamara korszer(isité beruhazasokat, rekonstrukcidkat, haté-
kony menedzseri tudast, digitalizaciét, a rajtuk levé addzasi és adminisztrativ
terhek mérséklését, végeredményben munkajuk produktivitisanak novelését.
A kisvallalatok esetében a terhek csokkentése, a piacra jutas feltételeinek javi-
tasa lett volna a legfontosabb.

A masfél évtizedes politikai gazdasdgkorméanyzas a be nem teljesiilt remé-
nyek idészaka volt. A nemzetkozi piaci konjunktara, a rendkiviil nagy 6sszegli
vissza nem téritend6 eurdpai unids forrasok bevonasa, a kiilfsldrol felvett hite-
lek nagy tomege lehet6vé tette volna az orszag felzark6zasat. Ma mar vilagosan
lathato, hogy a politikai kormanyzas vélt elénye ellenére, a vitak és egyezteté-
sek kikeriilésével, a kozponti akarat hézagmentes érvényesitésével, a koncent-
ralt elosztassal nem a gazdasag ellenallé képességét erésitette, hanem a legtobb
vonatkozasban torékennyé és sebezhetdve tette a gazdasdg szerkezetét és tartds stag-
nalasba fullasztotta a gazdasagot.

Vagyonfelhalmozas vagy értékteremtés?

A 2010 utdni id6ben a gazdasag politikai kormanyzasa honosodott meg, ami-
hez hozza tartozott a politikai favorizacio; ez az er6forrasok elosztasaban meg-
hatarozé szerepet jatszott. A kormanykozeli vallalkozasok indulhattak egyetlen
induléként kdzbeszerzési palyazatokon, elényben részesiilhettek tobbszerep-
16s esetekben, ahol bizonyos kitételek csak adott vallalatra vonatkoznak, nem-
csak vasaroltak vallalatokat, hanem ,szerezhettek” is, kaphattak direkt pénz-
ligyi tdmogatast nem nyilvanos eljaras keretében,valamint kormanyrendelet
alapjan. Ezek a vallalatok - ha léteztek is 2010 el6tt - nem voltak jelentds iizleti
tényezG6k. 2020-ban mar a kdzbeszerzések - érték szerinti - egynegyedét a kor-
manykozeli cégek tucatnyi kore nyerte el. A legnagyobb tulajdonnal rendelkezé
tulajdonos birtokaban - vagy kizardlagos, vagy résztulajdonosként - tobb szaz
vallalat volt, ami diverzifikalt, eklektikus, véletlenszerlien 6sszegyurt vallalat-
birodalomként jott 1étre.

A kormanykozeli vallalati kor nem piaci mtikédési karaktere tbb vonat-
kozasban is megnyilvanul. Az e szektorban képz&dd nyereség sorsardl annyit
lehet tudni, hogy annak meghatarozd tobbségét konzekvensen osztalékként
kiveszik a vallalkozasokbdl, s luxus életmdd finanszirozasara forditjak, tovabbi
horribilis 6sszegekbe keriil§, maganhasznalati kozlekedési eszk6zokbe forgat-
jak be, hivalkod6 beruhazasok formajaban. Bar ennek moralis implikacidi is
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sulyosak, tovabbi gond az, hogy ezek az extrajévedelmek nem valnak a terme-
1ést korszer(isit6 t6kévé, s onerdsitd termelékenység-névekedés forrasa helyett,
pazarl6 fogyasztas martalékava lettek.

Fontos felismerés annak rogzitése, hogy a megaberuhazasokban megjelend
tomeges extenziv gyariizem-fejlesztés és az épitéipar helyzetbe hozatalanak
és néhany vallalatra koncentralasanak kormanyzati koncepcidja egyiitt fogant
meg. Erre j6 példat adnak a nagy infrastruktira-fejlesztések, a vasutépités nem-
zetkozi projektje, s a tomeges lizemépitéssé valt akkumulatorgyartasi program.
Az e projekteket megval6sité monopolhelyzetl vallalatok koltségajanlatai - az
egyediségh6l adéddan - ellendrizetlenek és Gsszehasonlithatatlanok voltak,
gyakran fels6 korlatokat nélkiilézve.

A nagy vagyonok legmeredekebb novekedése az utobbi 6t évben kovetkezett
be, amikor a hazai gazdasag 1ényegében stagnalt. Ez semmiképpen nem tértén-
hetett a piac altal legitimalt hélabda-modell szerint, hiszen a favorizaci ered-
ményeként keletkezett nyereség beruhazasi-fejlesztési médon torténé felhal-
mozasara nem kertilt sor.

A korméanykozeli vallalatok és tulajdonosaik révid idé alatt végbement,
nagymérvi vagyonfelhalmozasa felvet néhany kérdést. Ha ismert tény az, hogy
a kormanykozeli cégek dontd részben allami meghizasokat teljesitenek, s bevé-
teleik z6me kormanyzati forrashél szarmazik, akkor az is egyértelmtivé valik,
hogy ezek a vallalkozasok nem a versenypiacbdl élnek. Ez felveti azt, hogy e cégek
nem piaci bevételhez jutnak teljesitményiik ellenértékeként, hanem a jaradék
kiilonos formajat élvezik. Ha bizonyos vallalatok folyamatosan megnyerik a ten-
dert adott épitési szegmensben, vagy egyediil induloként kapjak a megbizast,
akkor a piaci verseny kiiktatasaval jaradékszer(i formaban kapjak fizetségiiket.
Ha végig tekintlink a kormanykozeli vallalati kor profil-szerkezetén, akkor ért-
hetévé valik a vallalati bevételek jaradékként tételezése. Talalunk benne a kor-
manyzat altal favorizalt és feltékésitett bankokat, tucatnyi épité céget, szamos
vagyongazdalkodasi és ingatlanfejlesztd vallalkozast, jovedéki termékek mono-
pol-forgalmazoit és kiilonféle befektetési alapokat. Ezek a profilok a kormany-
zati megbizasok, az dllami vagyonjuttatas és az e korbe tartozé vallalatokba ira-
nyulé forrastranszfer formajaban jutottak pénzalapokhoz.

Ennek a forras-ellatasi gyakorlatnak kulcseleme a beruhazasi projektek tul-
drazdsa. Ez kovetkezik a mesterségesen kialakitott monopolpozicickbdl, a kzbe-
szerzési palyazatokbdl - ebben a rendszerben - tapasztalhaté visszaélésekbdl,
a széles korben elterjedt, szigorian nem opponalt arajanlatokbél-kalkulacidk-
bél. Az idészak egészére is vonatkoztathatéan a beruhazasi meghizasok kont-
rollalatlan tdlarazasa - hallgatélagosan - a kedvezményezett kormanykozeli
vallalati halézat burkolt tdmogatdsdt is szolgélta. Konnyen ellenérizhet6, hogy e
vallalatok és vagyontulajdonosok a tularazott projektek bevételeibél - rovid idé
alatt - nagy nyereséget képeztek. Ezaltal igen nagy kiilonbség alakult ki a ked-
vezményezett vallalatok és a versenygazdasagi cégek nyereség-dinamikajaban.
A kétségek oldalan ezt a torzulast tovabb arnyalja az a tény, hogy példaul az épi-
téipari vallalkozasok csekély eszkozberuhazassal — keveset kockaztatva - érték
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el a hatalmas profitokat. Mint mar tortént emlités errdl, az épit6 vallalatok ese-
tében az 6rségvaltas és az \j poziciok elfoglaldsa 2015 utan fokozatosan ment
végbe és a 2020-as évek kozepére kiteljesedett.

A kedvezményezett vallalati korben alapitott ingatlanforgalmazd és -fej-
leszt6, befektetési célu cégek soranak az utébbi évtizedben nagy szerepe volt a
lakas-, irodahaz- és kiilonféle ingatlan arbuborék kialakuldsaban. A gazdasag-
ban m(ksédd, vagyongazdalkodassal foglalkozé cégek harmada a kormanyko-
zeli vallalatok altal alapitott entitds. A privatizalt ingatlanok azoknak az ingye-
nes kormanyzati vagyonjuttatasként e vallalatokhoz keriilé darabjai, tobbnyire
az e koron beliili tulajdonosok kozotti adasvételi tranzakcidk targyai lesznek. A
megkiilonboztetetten kezelt kormanykozeli vallalkozasok likvid ingyenes for-
rasokat és kedvezményes hiteleket egyarant kaptak, igy eme fizikai vagyonja-
vak adasvétele nem {itkdzik akadalyokba, ugyanakkor e tranzakcidknak az 4j
érték teremtése szempontjabdl korlatozott hatisa van, azonban a nagy vagyo-
nok gyors felépiilésében anndl nagyobb a szerepiik. Gondot okoz az, hogy az
e vagyonelemeket mozgaté likvid forrasok a versenygazdasagban nagyobb és
kedvezé makrogazdasagi hatast generalva értékesiilnének. Az exportképes
kapacitasoknak, a korszer(sitést eredményezé termeld és szolgaltaté beru-
héazasoknak van tarsadalmi hasznossiga, szemben az ilyen hatdssal nem jard
oncélu vagyonfelhalmozassal.

Hangstlyozni kell, hogy a nagy vagyonok gyors felépiilése nem piaci ver-
senyben torténik, s a kedvezményezett vallalatok tulajdonosai és t6kemiikod-
tet6i valds kockazatot a felhalmozasi folyamat egyetlen pontjan sem vallalnak.
A gazdasdg politikai kormdnyzdsdnak ndlunk kialakult rendszerében az dllam és a
kivdlasztott vdllalatok kiilonds szimbidzisban egyiittmiikodve a dontési hibdk és a
téves dontések kovetkezményeit a jovdre hdritjdk. Ennek egyik sulyos kivetkez-
ménye az orszag permanens eladésodasa. Kritikusan szdlva, az atgondolatlan
allam-vallalat szimbidzis egyik oldalrél a kedvezményezett vallalatok kockaza-
tat kiiktatja, méasik oldalrél azonban a gazdasagkormanyzasi hibak, tévedések
és kartétel tarsadalmi koltségeit, az elmaradt haszon kovetkezményeit az embe-
rek egészségének veszélyeztetése, a kornyezet allapotanak romlasa és a jovo-
beni generacidk aranytalan terhelése egyenliti ki.

Kozbeszerzés, alapitvanyok, monopolizalt szolgaltatasok

A kormanyzati politika altal iranyitott gazdasagi mlikédést sulyosan torzitotta a
verseny legtobb elemének kiiktatasa. Ennek kovetkezménye lett a széleskori tul-
arazas (nemcsak a beruhazasi projekteknél), tovabba a minéségnovelés akada-
lyozasa, a verseny altal 6sztonzott koltségesokkentés ellehetetlenitése, valamint
indokolatlan (teljesitmények altal meg nem alapozott) extraprofitok képzédése.
Az egyik ilyen teriilet volt a kozbeszerzések vilaga. A kozelmultban kiilfoldi
szaksajt6 kozolt cikksorozatot tobb szazezer hazai kozbeszerzési eset tapaszta-
latait 6sszegezve (Financial Times, 2026. marcius). Eszerint 2010-2022 k6zott —
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értékben szamitva - a megbizasok 14%-at 13 tarstulajdonos 42 vallalata nyerte
el. A széban forgd tulajdonosok a kormanyzat altal talpreferalt oligarchak vol-
tak. Az elnyert megbizasok értékbeni koncentraciéjara jellemz6, hogy az igy
kiosztott 28 millidrd eurds Gsszeg a kozbeszerzési esetek szamossaganak 1%-at
kedvezményezte. 2010-2023 kozott a politikai kapcsolatokkal alatdmasztott val-
lalatok az Gsszes megbizas 45%-at egyediil (versenytars nélkiil) nyerték meg,
addig 2024-2025-ben ez az érték 69%-ra ugrott. Ilyen korlilmények kozott az
elnyert megbizasok arazasa korlatok nélkiilivé valhatott, s ez jelent6sen meg-
dragithatta a teljesitési szamlat, s ez fiithette az infldciot is. A verseny kiiktatasa
sokat rontott a gazdasag egészének teljesitményén, akadalyozva a termelés fej-
lesztését, s nagyon fontos felhajtéerét eltavolitva a gazdasag miikodésébabl.

A torzulasok igen sulyos forméjaként tekinthet6 az allami-korméanyzati
alapitvanytétel elburjanzasa. Az alapitvanyok olyan valtozatairél van szo, ahol
az alapitvany javara érkez6 donacidk a vallalatok résztulajdonat adomanyoz-
zak kivalasztott intézmények javara, feljogositva azokat a résztulajdon aranya-
ban térténé hozamvételre, azaz a realizalt profit részaranyos birtokba vételére.
Ugyanilyen hozamrészesedést biztosit a kedvezményezettek szamara a megter-
melt vallalati profit (ad6zast elkeriil6 részének) kozvetlen eljuttatisa az alapit-
vanyokhoz-kedvezményezettekhez. Ezek a modozatok alapoztik meg az alapit-
vanyi formaban mikodé felsboktatasi intézmények kormanyzati védelem alatt
allé mas oktatasi egységek, valamint az élsport-klubok finanszirozasat.

Az alapitvanyok-intézmények forrasellatasanak ezek a maddjai sulyos agga-
lyokat vetnek fel. Vallalatok résztulajdonat szimbolizald értékpapirok alapitva-
nyoknak juttatasa azt jelenti, hogy ezek az egységek elkeriilik a profitad6zast,
s ezaltal szlikiil az allami koltségvetés bevételi oldala. Ugyanez mondhaté el
a sportklubok tdmogatasarél, s minden olyan vallalati forrasrél, ami a szaba-
lyok szerint addkételes lenne. A gond tehat nemcsak az, hogy a széban forgd
forrasok pontosan nem tervezhet6k, mivel a vallalati profitképz6édés bizonyta-
lansdga miatt kiszamithatatlanok. A még nagyobb gondot az jelenti, hogy ily
modon sajatos privatizacié megy végbe, a forrdsok sorsa ellendrizhetetlenné vdlik,
ami visszaélésre is lehetéséget teremthet. Az intézmény-finanszirozas fentebb
vazolt rendje - az emlitett esetekben - a normativ és ellendrizhet6 forrasjutta-
tasi mdd kikeriilését jelenti, amely éves viszonylatban, nemzetgazdasagi mére-
tekben t6bb ezer millidrd forintos Gsszeget is jelenthet. Ennek egy része az
dllami koltségvetést illette volna: ennek kivondsa a kozfeladatok finanszirozdsdbdl
egyenértékil az éves koltségvetés bevételi oldaldnak megroviditésével. A finanszirozas
alapitvanyok kozbejottével torténd lebonyolitasa a gazdasag mtikddésének tor-
zuldsaként értékelhetd.

A harmadik példa a mesterséges monopdliumok létrehozasa. A politikai
iranyitas alatt lev6 gazdasag agazataiban és a szakagakban egyetlen szerepld volt
a meghatarozo a palyazatok tilnyomoé tobbségének elnyerésével. Az épitéipar-
ban szakaganként alakitottak ki mesterséges monopdéliumokat, aminek az lett a
kovetkezménye, hogy az adgazatban szokasos 5%-o0s arbevétel-aranyos nyereség
helyett, az utobbi években 15-20%-osra névekedett ez az érték, ami harom-négy-
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szeres novekedést jelentett. A mesterséges monopoliumok aralakitasa dragulast
okozott, ami tSbb teriileten is taplalta az inflaciét. A nagy infrastruktura projek-
tek esetében elburjanzott a tularazas, ami késébb kiterjedt a koncesszids sztra-
dakezelésre is, ami olyan hosszi megbizasi szerzédéseket eredményezett, ame-
lyek t6bb évtizeden keresztiil biztositottak kockazat- és feleldsségvallalas nélkiili
hozamvételi lehetGséget, kivalasztott oligarchak szamara.

Ugyancsak mesterséges monopdliumok kialakitasara keriilt sor a bizton-
sdgi-intézményfenntartdsi-rzési szolgdltatdsok korében. E szektorban a szakagi
profilok szerint egyetlen vallalat volt a meghatarozé az ellatdsban. Ezek a valla-
latok az utébbi évtized kezdetén évente 2-5 milliard forint arbevételt realizaltak,
majd az utébbi években ez 15-20 milliard forintra ndvekedett az intézményfenn-
tartasban. A biztonsagi szolgaltatasban az éves atlagos arbevétel meghaladta a
3 millidrd forintot. A biztonsagi szolgaltatasban az éves adézott eredmény meg-
kozelitette a félmillidrd forintot (Forras: Vallalati beszamolok). Ezeket a szolgal-
tatdsokat szélesre szabott keretszerzédések szabalyoztak, s a néhany érintett
vallalat - egy évtized alatt - ezer milliardos bevétel utan 10%-os profitot reali-
zalt. Ebben a szektorban a verseny teljes kizarasa megdragitotta a széban forgd
szolgaltatasokat.

Ezek a vallatok biztos bevételhez és kockazatmentes extraprofithoz jutottak,
ami a vonatkozé vallalatok burkolt tdmogatdsaként is felfoghat6.

Példa mesterséges monopolium létrehozasara a propaganda-céli plakdt-kihe-
lyezés, amely egyetlen vallalat révén torténik. E cég az utdbbi tiz évben 150 milli-
ard forint 6sszegben realizalt arbevételt. Hasonl6képpen mesterséges monopo-
lium birtokolja a kaszind-koncessziét. A vonatkozo térvény szerint e tevékenység
allami monopdlium, amelyet tébbségi allami tulajdont cég végezhet. Orsza-
gunkban ez kiszervezett formaban muikddik, amit maganvallalat mtkodtet -
tizéves atlagban - 30%-os arbevétel-aranyos nyereségrataval.

A tulajdon és a kockazat szerepe a kormanykozeli
vallalatokban

A gazdasagi szerkezet torzulasdnak vizsgalatakor felmeriil a kérdés, hogy a
vagyonjavak e szektort kedvezményezé juttatdasaiban a jutanyos aron vagy
ingyenesen térténé privatizaciéban vajon egyértelmiien azonosithatdk-e a sze-
repek, vagy inkabb definidlatlan statuszu pénziigyi és gazdasagi aktorok jatsz-
szak a f6szerepet? Annyi megallapithatd, hogy a vagyonjavak és pénzforrasok
kormanyzati dontés alapjan keriilnek a kedvezményezett vallalkozasokhoz és
gazdasagi entitasokhoz, a kormanyzat preferenciait tiikkrézve. Tovabbi kérdés,
hogy a személyekhez k6t6d6 nagy vagyonok gyors felnévekedése nyoman vajon
pontosan meghatarozhatdk-e a tulajdonosi jogosultsagok vagy a mikddtetési
hatokorok? A bizalmi tékehaszndlatnak és —6rzésnek a vilagban jol koriilhatarolt
kritériumai és jogosultsagai vannak, de a nalunk kialakult gyakorlat ett6l eltér.
Az elmult masfél évtizedben gazdasagunkban az allami- és magantulajdon saja-
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tos szimbidzisa jott létre egyugyanazon vagyonjoszagra vonatkozodan, s Voszka
(2025: 1058) ezt a kevert tulajdoni képzédményt politikai tulajdonnak nevezi.

Az allami tulajdonként szamon tartott javakat a kormanyzat mint személyte-
len autoritas adomanyozza diszkreciondlis felhatalmazas alapjan. Annyi egyér-
telmien lathaté, hogy a hirtelen el8allt nagy vagyonok nem a kézgazdasagtan
térvényei alapjan, nem hdlabdaszerd, igynevezett szerves fejlédés alapjan jot-
tek létre. A kormanyzat altali adomanyozas viszonylag kevés szamu szerep-
16t kedvezményezett. A vagyonjavakhoz val6 - ily médon torténé - hozzaju-
tas a piaci szabalyok és mlikddési méd mellézésével tortént, a legtobb esetben
ellenérték megfizetése és visszterhes kotelezettség nélkiil. Ebben a tekintet-
ben 1ényegi kérdés, hogy ezaltal a kedvezményezett teljes értékil tulajdonossa
valik-e? Ha a tulajdonjog elnyerése nem végleges és visszavonhatatlan, akkor
kitirtil a tulajdonjog kozgazdasagi és jogi tartalma, mivel a tulajdonviszonyok
tisztazatlanok.

A tulajdonosi jogok tisztazottsaga vagy nyitott kérdései sok szempontbdl
fontosak, de ezek koziil is kiemelkedik a kockazatviselés szerepe. A kozgazda-
sagtan szabdlyai szerint a nagyobb hozam és vagyon eléréséhez egyre nagyobb
mérvli kockazatvallalasra van sziikség. Ennek fényében jogos a kérdés, hogy
a néhany év leforgisa alatt dridsira duzzadt oligarcha-vagyonok eléréséhez
kik, és milyen foku tobbletkockdzatot vdllaltak. A piacot korlatozd, azt sok eset-
ben teljesen kiiktat$ keretrendszerben, kiilondsen a tulajdon relativizalasatél
kisérten, a kockazat egzaktan telepithetetlen marad. A piaci versenyben meg-
nyert profit kockazatvallalast feltételez. Amikor nagy tékét birtokld alapitva-
nyok forrasait t6kepiaci befektetési tranzakciok targyava teszik, akkor felmeriil
a kérdés, hogy az allami tulajdont (vagy jegybanki) forrasokat milyen felhatal-
mazds alapjdn fektetik be igen kockdzatos tézsdei vdllalkozdsokba. A téke elvesz-
tése vagy alacsony fokt hasznosulédsa a tarsadalom egészének kockazata lesz.
Tovdbbd nincs raciondlis magyardzat arra, hogy kormdnykozeli pénzintézetek kon-
zorciuma tobb ezer millidrdos dsszegben tékét nyujtott - tisztdzatlan tulajdonosi hdt-
tert - magdntdke-alapoknak. Veszteséges befektetési akcié esetén az Gssztarsa-
dalmi kockazatviselés elkeriilhetetlen. Amikor hatalmas Gsszegekért (gyakran
presztizs okbdl) visszavasarolnak kordbban privatizalt vallalatokat, akkor szinte
kikeriilhetetlen az allami kockazatvallalas. Amikor allami forrasokbdl magan-
befektet6ktél tularazottan (s tulzott méretiik miatt) korlatozottan piacképes
irodahéazakat vasarol az allam, akkor a kockazat az egész tarsadalomé. Amikor
tartésan veszteséges, bar allami forrasokkal rendre kistafirozott vallalati kép-
z6dménybe funkcidk sorat koncentraljak, uniés pénzek elnyerése reményében
(hadianyag-termelés), akkor ott van a félelem, hogy az ilyen vallalati konstruk-
cié életben tartasahoz Gjabb és Gjabb allami forrasadagokra lesz sziikség.

Az exponalt példak nem hagynak kétséget afelél, hogy a fliggéségben levé
vallalat nem tekinthet6 valds kockazatviselének. Relativizalt tulajdonviszonyok
kozepette nincs érdemi vallalati kockazatvallalas, csak szétteritett és kényszerti
tarsadalmi kockazatviselés. A tulajdonviszonyok relativizalédasa az egyik f6
oka a gazdasagi szerkezet és a motivaciok torzuldsanak. A tulajdon vilagos sta-
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tusza és az egyértelmi kockazatviselés elemi feltétele a gazdasag torzuldsmen-
tes és fenntarthaté miikodésének.

A tokeforgas lassulasanak kovetkezményei

A gazdasag politikai kormanyzasabdl sziikségképpen kovetkezik a beruhazasi
megaprojektek uralkodé szerepe. Ebben a kormanyzasi médozatban jellemz6
vonas az dllam tilhatalma. A beruhazasi célok kivalasztasatél a termel6 projek-
tek legkiilonb6z6bb tamogatasaig, a kormanyzat kozvetlen befektetési aktivita-
satdl a kivalasztott vallalatok elkiilonitett kezeléséig széles a beavatkozasi lehe-
téségek savja. Ilyen koriilmények kozott a vallalati szint beruhazasi dontések
olyan keretrendszerbe transzformalédnak, ahol nem érzékelhet6k a vallalatot
ér6 piaci impulzusok, mérsékelt az informaltsag a vevikrdl, a versenytarsakrol,
altalaban a kdrnyezeti er6térrél. Ennek a gyakorlatnak kiilonds megnyilvanu-
lasa a kormanyzat befektetdi szerepben torténé megjelenése.

Gazdasagunkban bevett kormanyzati szokassa valt az idetelepiilt multina-
cionalis cégek itteni lednyvallalatainak békezil beruhdzdsi tdmogatdsa. A jarmu-
gyartasi klaszter tjabb vallalatokkal t6rténd bévitésekor - az elmult egy-mas-
fél évtizedben - a kormanyzat ezer milliard forintos nagysagrendben nyujtott
tamogatast kiilfoldi tulajdont cégeknek. Ezaltal az allam tarsalapité lett az Gj
vallalatban, arrdl azonban altalaban nem késziil ex post hatasvizsgalat, hogy e
nélkiil is megtortént volna a betelepiilés, s az allami tAmogatas igy csak a profi-
tot novelte az Gj leanyvallalatban.

A kormanyzat befektet6i szerepének egy masik megnyilvanulasa, amikor
kozpénzeket fektetnek be kockazatos vallalkozasba. Erre példat szolgaltat a
jegybank, amikor sok szaz millidrdos 6sszegben kiilfoldi vallalatok kockazatos
értékpapirjaiba fektetett kozpénz-forrasokat. Hasonl6 djabb keletli befektetési
akcid keretében a kormanyzat csaknem kétezer milliard forintos dsszeget fek-
tetett be azonositatlan tulajdonosi hatter(i maganalapokba. Ebben az esetben is
kozpénzek befektetése tortént kockazatos pénziigyi termékekbe.

A mar koradbban emlitett vagyon-maximalizal6 attitid nyoman - nagyon révid
id6 alatt - jelent6s vagyonok halmozddtak fel a kormanyzati erécsoportokban.
El64llt a szegény allami koltségvetés versus nagyon gazdag oligarchak egyaltalan
nemkivanatos allapota. A kormanykdzeli vallalatok tulajdonosai széles portfoli6t
birtokolnak, amelyekbe bekeriilt realizalt profitjuk felhalmozasi céli hanyada,
a kormanyzat altal szamukra juttatott eurépai unids pénzalapok beruhazas ren-
deltetésii része, ugyanide keriiltek a kedvezményes hitelek, tovabba a kormany-
zat altal juttatott ingatlanok és kiilonféle vagyonrészek. Ezt a széles portfoliot a
zart vallalati kor tagjai egymas kozotti intenziv adasvétel keretében - vagyonke-
zelb, ingatlangazdalkodasi és —fejlesztd) cégeik révén mozgatjak. A kormanyko-
zeli cégek sokkal kisebb forgalmat realizalnak, mint a versenygazdasag vallala-
tai, am fajlagosan sokkal nagyobb nyereséget érnek el tranzakcidikkal. A nem
piaci versenyben, hanem a kormanyzattal apolt lojalis kapcsolatok révén meg-
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szerzett portfoli-elemekkel gyakran olyan iigyleteket is lebonyolitanak, ahol a
legalis vallalatok kozotti adasvételt fantomvallalkozasok kozvetitik.

Eppen a vagyonmaximalizalasi attitid kovetkeztében a versenygazdasagi
kapcsolatokbdl torténé kimaradasnak tulajdonithatbéan, tovabba a magdntd-
kealapok zdrt vildga és a vagyonok tulajdonosainak titokban tartdsa okdn, a befek-
tetett vagyon jelentds része szunnyad befektetési szdmldkon, részvényekben, kotve-
nyekben, egyéb értékpapirokban, betétekben, kimaradva a forrdsok korforgdsdbdl.
Ezek a befektetés el6tt likvid formaban 1étezé forrasok nem valnak piaci keres-
letté, nem finanszirozzak az arukinalat névelését, s igy kiesnek az Gjraterme-
1ési folyamatbdl, s mindez a makrogazdasagi tékemozgas lassuldsahoz vezet és
negativan hat a gazdasag egészének teljesitményére.

Mivel a r6vid id6 alatt felnovekedett maganvagyonok tobbsége mogott nincs
igazolt versenypiaci siker, ezért a gazdasag nem preferalt szerepléiben megren-
diil a hit és a bizalom. Ebbél kivetkezden csdkken a vallalatok beruhazasi kedve
és elkotelez6dése, ami hatranyosan befolyasolja a versenyképességet és a ter-
melékenység novekedését. A kormanyzat a normal adézas, a kiilféldrél kapott
ingyen forrasok, a kiilénadok, a kiilfoldrol felvett hitelek, valamint a mikod6-
téke forrasok bedramlasa révén, az elmult tizeno6t évben oriasi sszegeket kon-
centralt, azok elosztdsa és tijraelosztdsa azonban egészen sziik vdllalati feliiletre allo-
kdlva tortént, igy e forrasok értékesiilése messze elmaradt a lehetségest6l. Ha a
fejlesztésre érdemes vallalatok széles kore tartésan kimarad a forrasok eloszta-
sabol, akkor a nemzetgazdasdgi teljesitmeény tartdsan alatta marad az elérhetd mér-
teknek. A gazdasag politikai kormanyzasanak az er6forrasok alulhasznositottsdga
alegstlyosabb kévetkezménye. A soha vissza nem tér6 lehetéségek kihagyasa a
gazdasag jovébeni perspektivainak romlasat hozhatja magaval. A gazdasagi és
politikai voluntarizmus hosszabb idére kihaté kartételt okozhat, amit az elmult
masfél évtizedben hazankban nem sikeriilt elkeriilni.

Miért tekintjiik torzulasnak a kormanykozeli vallalatok
bokezii tamogatasat?

A statisztikdk tantuisdga szerint a kormanykozeli vallalati halézatnak csak elsé
entitasai léteztek a 2010 utani valasztasi ciklusban. Ez a vallalati kor a 2015
utani idében indult erésddésnek és a 2020-2021-es jarvany idején kapott len-
diiletet. Ezek a cégek nem jartak be az eredeti felhalmozas szerves utjat; forra-
saik, vagyonuk folyamatos anyagi-pénziigyi kondicionalasuk gyorsitott palyan
haladt, a nemzeti t6késosztdly megteremtésének szandéka jegyében. Ennek
soran olyan vallalati halézat j6tt létre, amely manapsag - vallalati érték alapon
becsiilve - a nemzetgazdasag egyharmadat lefedi. Fontos lehet annak a kér-
désnek a megvalaszolasa, hogy a gazdasag céljainak elérésében miként érté-
kelhet6k a kivalasztott vallalati kor hatékonysagi, versenyképességi és fejlédési
poziciéi. Ha az egyes vallalkozasok, pénziigyi intézmények, befektetési szolgal-
tatasok nincsenek kitéve a piaci verseny fenyegetésének, akkor a poziciéjukbol

PENZUGYI SZEMLE, 2026/2 TANULMANYOK 19



szarmaz6 kiilonleges elényok addig allnak fenn, amig a protektori timasz érvé-
nyesiil, ami egyarant 6ltheti beruhazasi projekt-megbizas, forras juttatas, t6ke-
injekci6 vagy ingatlan atadas formajat (pilétajaték effektus).

A 2015 utdni idészakban kormanyzati er6feszitések sora iranyult egy olyan
vallalati kor allami beruhdzasi megbizasokkal torténd ellatidsara, valamint
anyagi-muszaki és pénziigyi megerdsitésére, amely a kormanyzat nagyivi fej-
lesztési terveit voltak hivatva realizalni. A kormanyzati centralizaci6 logikaja-
bél kovetkezGen a vallalatgazdasagi szintli beruhazasi dontések kormanyzati
hataskorben fogalmazodtak meg és ott is délt el megvaldsitasuk programja.
Ennek megfeleléen sorban sziilettek dontések nagy raforditas-igényl megap-
rojektekr6l. Ezek hosszii megvalésitasi id6t igényeltek és sok esetben bizony-
talan megtériilési id6t valdszintsitettek (atomerému bévités, hosszabb palyaju
vasutépités, 0j autégyarak, akkumulator-gyartasi program, hidépités, autdpa-
lya épités). Ebbdl a célbdl egy Gsszefliggd vallalatbirodalom jott 1étre, amely-
nek torzsét tucatnyi épitéipari vallalat alkotja, amelyek a kormanykéozeli cégek
tobbségének emblematikus f6- és résztulajdonosainak birtokdban vannak. A
halbzat részét képezi - tulajdonosi kereszttulajdonlassal - két jelent6s kereske-
delmi bank, s mellette - de a halézatnak nem részeként - harom allami tulaj-
donu pénzintézet. Nevezettek a kormanykozeli vallalatok szamara 1ényegében
korlatlan hitelezést biztositanak. Tekintettel az utébbi vallalati kér szamara biz-
tositott (ingyenes vagy kedvezményes) ingatlan juttatasra, e vallalati halézatban
talalunk tucatnyi olyan vallalkozast, amely ingatlan-fejlesztéssel-, forgalmazas-
sal-, kezeléssel, valamint vagyongazdalkodassal foglalkozik. Ezek a pénziigyi
szolgaltaté intézmények jelentls profitabilitisuknak kdszonhetben, forraso-
kat szolgaltatnak pénziigyi befektetésekhez. Ennek a kiilonleges statuszu valla-
lati hal6zatnak része a szerencsejaték-, a reklam-, a média és a lapkiadasi ipar
néhany kivalasztott vallalata. Részei e vallalati kornek a dohany-monopdéliumot
birtoklé vallalatok, valamint a halézat emblematikus fétulajdonosa altal birto-
kolt néhany kézmu-vallalat.

Tekintettel arra, hogy jelentGs vallalati-pénziigyi vagyonok kevés szerepld
kezében Gsszpontosulnak, igy e vallalati koron beliil és azon tilmenéen is
fokozott vagyonkoncentracid lesz e vallalati kor jellemzéje. Az igazi gondot
az okozza, hogy e vagyonok nem hatékonysagi kényszer alatt és nem verseny
koriilmények kozott novekedtek fel,, s az igy felhalmozddé forrasok - nagy
valdszinliséggel - nem fejlesztést, korszer(isitést és innovaciét fognak finanszi-
rozni, hanem hivalkodé fogyasztast.

Az elmult masfél évtizedben az er6forrasok elosztasi aranyai hasonlatossa val-
tak a tervgazdasdgi korszak nagyprojekt-kozpontil beruhdzdsi szerkezetéhez. Annak
ellenére, hogy mar vilagossa valt a jarmUgyartasi klaszter monokulturas karak-
terének sebezhet6sége, a 2010 utani id6ben folytatédott ennek az agazatnak az
expanzidja, kiegésziilve az Gjonnan indulé akkumulator-gyartasi programmal.
Az e teriileten végrehajtott 6riasberuhazasok mellet sportcéli- és presztizs pro-
jektek inditasa hozott 1étre mesterséges épitési konjunktirat, amit kiegészitettek
becsvagy6 infrastruktira-épitési programok, ideértve az irodahaz-épitési expan-
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zi6t is. Ezt a beruhazasi fellendiilést kedvezményes hitelek, eurdpai uniés forra-
sok, valamint allami koltségvetési pénzalapok finansziroztak.

Masféle gondokat okozott a lakascélu hitelek és kedvezmények meg-meg-
Ujulé programja. Ezek elsédlegesen a lakasok vasarlasat 6sztonozték, amit
azonban nem kovetett a lakasépités nagyivi fellendiilése. Az épitéskézponti
kormanyzati beruhazaspolitika torzuldsokhoz vezetett: az irodahazak és mas
nem lakds-rendeltetésti objektumok terén arbuborék alakult ki, aminek felsza-
molasara a kormanyzat stlyos pénziigyi aldozatokkal tett kisérletet. A lakasépi-
tés kedvezményes hitelekkel és egyéb kedvezményekkel tortént tamogatasa iga-
zan nem ért célba, mert mind az Gj épités, mind az energiatakarékossagi céli
felajitas messze elmaradt a sziikségestdl, viszont nagyobb forrastomeg moz-
gatta a meglevd lakasallomanyt, ami lakdsdr-buborék kialakulasahoz vezetett..

Vizsgalatunk soran megnéztiik, hogy a kiilonleges elbanast élvez6 vallalatok
hol helyezkednek el nyereségességiiket, hozzaadott érték el6allitd képességii-
ket, arbevételiiket, osztalékfizetési készségliket, exportképességiiket tekintve,
mas agazatok véallalataihoz viszonyitva. Az Gsszehasonlitas alapjat meghata-
rozott szamu feldolgozbipari cég alkotja. A kivalasztott és kormanykozelinek
tekintett vallalatok csupan egyetlen mutatéban, a nyereségben allnak kozel a
versenygazdasag vallalatainak mutatdihoz, s6t - tobb esetben - meg is haladjak
a feldolgozéipari vallalatok profitabilitasat.

Magyarazatot igényel az a feltevésiink, hogy a kormanykozeli vallalatok sok-
rétll tdmogatasa torzulasok forrasa a gazdasdg funkcionalis szerkezetében.
Nem versenykoriilmények kozott gazdalkod6 cégek esetében a tamogatasok-
ban megtestesiil6 tartds kivételezés 6nmagaban azt jelenti, hogy mds dgazatok
vdllalatai - koztiik a versenyképes kis- és kozépvdllalatok - nem juthatnak segitséghez
korszerilisitésiikhoz, ellendlld képességiik novelésehez, 1j technoldgidk birtokba vételé-
hez. Ezt a tamogatasi egyoldalisagot stlyosbitja a tény, hogy a kormanyzati gaz-
dasagfejlesztési tamogatasokat tartésan - egyébként t6keerés — multinaciona-
lis cégek hazankba telepiilt leanyvallalatai kaptak, ami masfél évtized alatt tobb
ezer millidrd forintos tételt jelentett. Ennek alapjan az emlitett koron kiviili val-
lalatok potlélagos forrasokra nem szamithattak. Ha - egyébként fejlédéképes —
vallalatok tomegei azért nem részesedhettek kormanyzati forrasokbdl, sem a
kedvezményes hitelekbdl, mert nem versenyképes, exportképtelen vallalatok
kapjak a forrasok javat, vagy tobbségi kiilfoldi tulajdonban levé cégek a ked-
vezményezettek, amelyeknek ilyen ajandékra nincs is sziikségiik, akkor ez az
elosztas torzult dgazati és funkciondlis szerkezetet eredmeényez.

Ha a kormanyzati forrasok elosztasa egy-kétszaz vallalatra koncentralédik,
akkor kihasznalatlan marad az a fejlédési potencial, amely a kimaradé sokezer
vallalatban van.
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Magantokealapok - a hazai befektetési vilag rejtélyes
terrénuma

Magant6kealapok mindeniitt léteznek a vilagon, és azokat a befektetési bankok
alternativdjakent tekintik, ahova elhelyezhet6k pénzforrasok, majd kiveheték
onnan Ujabb befektetés céljara. Megalapozott feltevés ezeket a pénziigyi konst-
rukcidkat arnyékbank funkciét bet6lté intézményeknek tekinteni. Az offshore
alapu pénziigyi transzferek az adoparadicsomokba iranyuléan a nagyon ala-
csony mértékl ad6zast vagy az adokeriilést célozzak. Nalunk a magantékeala-
pok lehet6vé teszik a végsd tulajdonosok elrejtését, amit hazankban a térvény
lehet6vé tesz. Unids szabalyok szerint ez hamarosan valtozni fog és elkeriilhe-
tetlenné valik a transzparencia, a vonatkoz6 befektetési konstrukcié atlatha-
tova tételével.

Az esetek jelentOs részében pontosan nem ismert a befektetett forrasok ere-
dete. Megalapozott feltételezések vannak arrél, hogy eurdpai unids juttatasok-
bél - jelentés mértékben - keriiltek pénzforrasok a magantékealapokba. Nyil-
vanos informacidk hianyaban arrél nem lehet hiteles képet alkotni, hogy a
szerepl6k milyen nagysagu befektetési-hitelezési tranzakciékat bonyolitanak le
a pénziigyi szolgaltaté rendszer mas intézményeivel: a kereskedelmi és fejlesz-
tési bankokkal, a nyilt- és zart végl befektetési alapokkal, s a termeld és szol-
galtaté vallalkozasokkal. Azt sem lehet pontosan megallapitani, hogy a magan-
tékealapok tulajdonosai és muikodtetéi keriilnek-e adasvételi kapcsolatba a
korméanykozeli vallalati halézat egységeinek t6kegazdalkodasi és ingatlanfej-
lesztési lednyvallalataival. Mindezek tisztazasa megismerhet6vé teszi a kor-
manyzat, a kormanykozeli vallalati halézat és a magantékealapok kapcsolatait,
amelyek fontossaguk ellenére mindmaig rejtélyesek.

A magantékealap - befektetési formaként - a 2010-es évek kozepén jelent
meg, s 2016-2020 kozott szamuk 50 koriilire emelkedett. Ezt kovetéen robba-
nasszerl novekedés kovetkezett be, s az alapok szama 220 f61é n6tt. A befekte-
tések e szektoraban sajatos helyzet allt el6 azaltal, hogy a jegybank és a pénz-
Ugyi felligyelet az alapok csupan egy részét tartja ellenbrzése alatt, s ezek nettd
eszkozértéke minddsszesen 2580 milliard forintot tesz ki. Ez az 6sszeg 85 alap-
ban talalhatd, ami azt jelenti, hogy az alapok csupan kétharmada miikddik jegy-
banki feliigyelet mellett. Annyi - kdzvetett uton - kikovetkeztethetd, hogy a
magantékealapok - érték szerint tobb, mint a fele a korméanyzat altal privilegi-
zalt oligarchak és allami résztulajdonu nagyvallalatok vezeté menedzsereinek
és tisztségviselSinek kezében van (MNB adatszolgaltatas).

A kozvélekedés szerint ezekbe a magantékealapokba a kdzbeszerzési gy6z-
tesek talarazott projektjeib6l szarmazé profitokat, a koncesszids iizletekbél
kapott extra nyereségeket, nagy allami finanszirozasu vallalkozasok magan-
megvaldsitdinak (infrastruktira) kiugréan nagy nyereségeit fektetik be. Fel-
tételezhetd, hogy a jegybank altal nem feliigyelt alapokban igen nagy osszegek
taldlhatdk, amelyek forrasai pontosan nem azonosithaték. Ha hinni lehet azok-
nak a becsléseknek, hogy az elmult évtizedben a kockazati t6kealapokban, a
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magantbkealapokban, az ingatlanalapokban mindGsszesen tizezer milliard
forintnyi 6sszeg halmozddott fel, akkor feltétleniil sziikséges kisérletet tenni a
forrasok azonositasara.

Tampont lehet annak felmérése, hogy az allami tulajdond pénzintézetek
milyen mértékben vesznek részt a magantGkealapok feltltésében. Az allami
beruhazasok finanszirozasaban illetékes fejlesztési bankok, az export-import
tamogatasat végz6 pénzintézet, tovibba kormanykozeli kereskedelmi magan-
bankok az utébbi harom évben mintegy 1700 milliard forintnyi 6sszeget fektet-
tek be magant6kealapokba. Az allami (rész)tulajdonti pénzintézetek kozpénzt
helyeztek el magantulajdond alapokba, s ez aggalyokat vet fel. Mivel a pénz-
Ugyi felligyeletnek nincs vilagos képe az alapok struktarajarél, igy oriasi ssze-
gek atlathatatlan keretrendszerben forognak a transzparencia legkisebb esélye
nélkiil. Kozpénzek magdntdkealapokba fektetése kockdzatos miivelet, amit fokoz az
a tény, hogy a forrds hasznositdja ismeretlen. Ez felveti a prudencia kovetelményének
teljes mellGzését.

Egy masik feltételezett forras egyes tulajdonos-vallalkozdk kozvetlen és koz-
vetett kormanyzati tamogatasa. A gazdasdg politikai kormanyzasanak 2010
utani rendszerében krénikussa valt egyedi kormdnyzati forrdsjuttatds, nem nyil-
vdnos rendeletekkel. Ezek révén - az elmult évtizedben - ezermillidrdos nagy-
sagrendben - aramlottak 4llami forrasok kedvezményezett személyekhez-val-
lalkozasokhoz. Gyakran felmeriil a kérdés, hogy a kormanyzat altal egyedileg
nyujtott, Ugynevezett gazdasdgfejlesztési tdmogatdsok vajon befektetésnek tekinthe-
ték-e? A kérdésre ugy tudnank valaszolni, ha ismernénk a magantékealapokba
iranyul6 befektetések hasznosulési iranyait. Tébb jelb6l arra lehet kovetkez-
tetni, hogy kiilénosen a legvagyonosabb oligarchak, s nagyvallalkozdk ezeket
a forrasokat vallalat- és részvényvasarlasra forditjak. Ez tette lehetévé, hogy a
legnagyobb vagyonnal rendelkezé oligarcha tobb szaz vallalat kizardlagos- vagy
résztulajdonosa. Termeld vallalkozasok résztulajdonanak megvasarlasan tdl,
magantékealapos forrasokat hasznaltak fel kereskedelmi magantulajdond ban-
kok részvényeinek megszerzéséhez. Nagy vagyonnal rendelkez6 oligarchak két
ilyen pénzintézetben lettek meghatarozé stlyu tulajdonosok. Ha ezek a ban-
kok hiteleket helyeznek ki kormanykozeli vallalatokhoz, akkor egyes projektek
kudarca, vagy a megrendelések folyamatossagat megtér6é barmilyen esemény,
Ujabb kormanyzati segitséget igényelhet a kozpénzek rovasara. A pénziigyi- és
termel vallalkozasok kozotti kereszttulajdonlas, s a kovethetetlen kereszthite-
lezés sulyos banki kockazatokkal is jarhat.

A magantulajdont forrasokat széles kdrben hasznaltak épiiletingatlanok,
szallodak, kastélyok megvasarlasara, amelyek kozvetlen értékteremt6 és profi-
tot hozé alkalmazasara gyakran nem volt mdd. E tranzakcidk némelyikénél a
minimalisan megkovetelt sajat forrasrész hianya az 1j tulajdonost teljesen men-
tesitette a kockdzatvdllalds aldl. Ez a gyakorlat erésitette azt a vélelmet, hogy az
inaktiv, profitot nem eredményezé vagyonelemek nagyszamu vasarlasa eme
elkiilonitetten kezelt szektor szerepl6inek alapmotivumava a vagyonmaxima-
lizaciét teszi az értékteremtés helyett.
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A magantékealap tulajdonosok jol koriilhatarolhaté befektetéi mezeje, a
bankok rendszerbe foglalasa, a vallalatok meghatarozott korének tulajdon-
viszonyai, a szerepl6k kozotti keresztiranyu Osszefonddasok, s mindebben
a kormanyzati forrasok jelentés szerepe arra mutat, hogy a gazdasdg mintegy
harmaddnak gazdasdgi és politikai uraldsa alapvetd cél volt a hdldzat ilyetén meg-
formdldsdval.

Vonatkozod becslés szerint a 2010-2022 kozotti idészakban a tucatnyi emble-
matikus cstcsoligarcha 12 millidrd eur6 eurdpai uniés forrast kapott befekteté-
seihez. Eszerintaz unids pénzek dontd szerepetjatszottak mind a kormanykozeli
nagy vallalatbirodalmak forrasellatasiban, mind pedig az oligarchak 3500-4000
millidrd forintra tehetd 6sszvagyonanak felhalmozasaban.

A fentebb leirtak igazoljak, hogy mind a kormanyzati forrasjuttatas, mind
az unids pénzek bedramlasa nem a termel6 vallalatok korszerlsitését, az inno-
vacidt, a versenyképesség novelését szolgalta, hanem az értéket nem termeld
vagyonjavak felhalmozasat eredményezte. A gazdasigban a fogyasztas és a
beruhézas fellendiilése ad lendiiletet a névekedéshez, a dinamizmus fenntar-
tasdhoz. Gazdasdgunk tartds pangdsa és stagndldsa kozvetleniil visszavezethetd a
befektetés-felhalmozas leirt torzulasaira.

A kozepes fejlettség paradoxona

A hazai gazdasagpolitika kritikus elemz6i Ugy tartjak, hogy a kozepes fejlettség
csapddjabol ki kell torni. Ez ugy torténhetne, ha sajat produktumaink a terme-
1és-szolgaltatas nemzetkozi értéklancaban a hozzaadott érték felsébb régiéiban
helyezkednének el. Napjaink egyik fontos kérdése, hogy az elmult masfél-két
évtizedben torténtek-e hatékony lépések a kozepes fejlettség csapddjdbdl valé kito-
résre, vagy inkdbb bezdrédds tortent.

Gazdasagunk legnagyobb termelés-fejlesztési dilemmaja és egyben para-
doxona is, hogy ha a hazai exportképes termékek az alacsony vagy kozepes
hozzaadott értékli szegmensben helyezkednek el. Ennek a legjobb példaja a
jarmiigyartas. A 2020-as évek elejére kiteljesedett a jarmuipari klaszter az akku-
mulatorgyartd kapacitasok erdltetett litemi fejlesztésével. A nagy autégyarak
termékei, az autbalkatrész-gyartd kapacitasok kibocsatasa és az akkumulator-
gyartas produktumai az alacsony-kozepes hozzaadott értékii termékek régioi-
ban talalhaték. A paradoxon abban dll, hogy eme adottsdgokkal egyiitt ezek a ter-
mékek a hazai exportképes drualapok élmezdényében vannak, s a kiilpiaci értékesités
jelentds részét is ezek a produktumok adjdk. Az atvett érték-hozzaadott érték arany
az utébbi harom évtizedben szinte alig mozdult el a kezdeti allapottél.

Ebben a jelenségben nyilvanvaléan kozrejatszik, hogy a hazankba keriilg
mikodotéke a kiild6 orszag vallalatanak érdekeit tiikrozi, s nagyon kevés a
téliink kiindulé kezdeményezés. A legtobb esetben nem mukédnek tovagy-
riz6 hatdsok, az Gj menedzseri tudas, a korszer(i termelési szemlélet meghono-
sodasa révén. Azzal, hogy a kormanyzat békezlien timogatja a bejévo vallalato-
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kat, azaltal leértékeli a hazai vallalkozasokat, akadalyozva versenyképességiik
kibontakozasat.

Sajatos képet mutatnak - a hozzaadott érték elallité képesség alapjan - a
kormanykozeli vallalatok. Kibocsatasuk tobbsége a kozepes érték-szegmensbe
tartozik, s ennek f6 oka, hogy - kiilonosen e szektor szolgaltatasi profila val-
lalatainal - kisebb az atvett érték stlya. EredendGen a hozzaadott érték fligg a
bér nagysagatol, s az Uj értékben a profit is benne foglaltatik. Mindent egybe-
vetve, ennek a kiilonleges helyzeti vallalati kornek az egyedei nem termelnek
kiilpiacra, s olyan kibocsatast produkalnak, amelynek - a gyart6 szempontjabol
- nincs kockazata. Egyetlen mutatéban élen jarnak, s ez a nyereségesség, ez a
profit azonban mesterséges kreacid. E vallalati kor felfutasa a 2015-6s fordula-
tot kovetben valt erételjessé. A versenygazdasag vallalataival szemben igy kiala-
kuld sulykiilonbség egyértelmiien torzuldsnak tekinthetd, hiszen ily médon
profit és profit kozott igen nagy kiilonbség is keletkezhet, az alapul szolgalo tel-
jesitmény-kiilonbség miatt.

Osszehasonlit6 elemzés a vallalati drbevétel, a hozzaadott
érték és a nyereség kapcsolatarol

Kiindulasként megéallapithatd, hogy a gazdasag legnagyobb arbevételt cégei
kozott donté stulyuk van a hazankba telepiilt multinacionalis nagyvallalatok

leanyvéallalatainak. Gazdasagunk massziv kozepes fejlettségét igazolja, hogy a
fent bemutatott 21 cég tobbsége a jarmiigyartasi klaszterbe tartozik.

2. tablazat: A legnagyobb arbevételli cégek Magyarorszagon 2024-ben
(adatok millié forintban)

Villalat Arbevétel

Autégyartas 3531
Akkumulatorgyartas 1815
Elektronika 1040
Tavkozlés 967
Autbgyartas 921
Vegyipar 891
Gyodgyszeripar 858
Elektronika 836
Autdalkatrész-gyartas 762
Autbalkatrész-gyartas 754
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Vallalat Arbevétel

Tavkozlés 687
Autéalkatrész-gyartas 639
Autéalkatrész-gyartas 540
Autdalkatrész-gyartas 419
Gépgyartas 407
Akkumulatorgyartas 388
Elektronika 371
Autégumiipar 353
Gépgyartas 336
Autégumiipar 334
Autéalkatrész-gyartas 325

Forras: Vallalati beszamoldk, HVG 2025. 06.

A lista agazati-alagazati elnevezése mindegyik esetben konkrét, miikodé vallalatot takar, az adatok pedig
adott vallalat mérlegébdl szarmaznak

Egy-egy vallalat erejéig képviselve van a tavkozlés, az elektronika, emellett van
vonatkozé példa gyogyszergyarté és informatikai cégre is a legnagyobb arbevé-
teltiek kozatt.

A kovetkez6 adatsor 34 vallalat kiilfoldi arbevételét listazza.

Ez az indikator a vallalati exportképességet bizonyitja. E vallalati csoportban
is meghatarozé sulyt képviselnek a tagabb értelemben vett jarmuigyartasi klasz-
ter vallalatai. A legnagyobb arbevétell cégek mellett az exportra termel6k kozott
sem talalhaté kormanykozeli vallalat. Ez nem kevesebbet jelent, mint azt, hogy
az igazan nagy aldozatokkal 1étrehozott kormanykdozeli vallalati hal6zat egyedei
nem a legszigoribb mérce, az exportképességi kritériumoknak felelnek meg.
Nem minden tanulsag nélkiil valé végig tekinteni a kormanykozeli vallalatok
profiljan és ad6zott eredményének listajan a 2024-es adatok alapjan.

3. tablazat: A legnagyobb kiilfoldi arbevételii cégek Magyarorszagon 2024-ben
(adatok milliard forintban)

Vallalat Kiilfoldi arbevétel | Vallalat Kiilfoldi arbevétel

Autégyértas 3514 Elektronika

Akkumulatorgyartas 1809 Gumiipar 317
Autégyartas 1705 Autbalkatrész-gyartas 309
Elektronika 1308 Akkumulatorgyartas 288
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Vallalat Kiilfoldi arbevétel | Vallalat Kiilfoldi arbevétel

Autbgyartas
Gyogyszeripar
Vegyipar
Autbalkatrész-gyartas
Autdalkatrész-gyartas
Autéalkatrész-gyartas
Elektronika
Autbalkatrész-gyartas
Gépgyartas
Autdalkatrész-gyartas
Akkumulatorgyartas
Gumiipar

Autdalkatrész-gyartas

Forras: HVG 2025. 08. 07.

4. tablazat: Kormanykazeli vallalatok profilja és ad6zott eredménye a 2024-es

795
779
761
739
557
526
SiL3
406
383
376
341
325

Elektronika
Elelmiszeripar
Autéalkatrész-gyartas
Autéalkatrész-gyartas
M(ianyagipar
Autéalkatrész-gyartas
Autéalkatrész-gyartas
Gyogyszeripar
Elektronika
Gépgyartas
Autéalkatrész-gyartas
Vegyipar
Fémfeldolgozas

Autéalkatrész-gyartas

adatok alapjan (adatok milliard forintban)

Villalat Villlat

EpitSipar
EpitSipar
EpitSipar
EpitSipar
EpitSipar
EpitSipar
Tavkozlés
EpitSipar
EpitSipar

EpitSipar (projekt)

EpitSipar (vagyonkezelés)

49,3
30,6
30,5
28,2
28,0
20,3
17,6
15,5
12,6
5.4

4,0
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Bank

Ingatlan-forgalmazas

Ingatlan-forgalmazas

EpitSipar

Vagyonkezelés

Szérakoztatoipar

Szérakoztatdipar

Ingatlan-fejlesztés

Ingatlan-fejlesztés

Ingatlan-fejlesztés

Vagyonkezelés

262
253
247
244
235
226
217
219
210
196
193
189
174

3,7
14,7
27,7
15,7
13,5
21,2
10,3
54

4.9

3,2

TANULMANYOK

27



Villalat villalat

EpitSipar 20,9 Vagyonkezelés 15,6
Bank 205,9 Média-Reklam 9,4
Pénzligyi szolgéltatas 17,0 Média-Reklam 8,9
Pénzligyi szolgéltatds 6,6 Média-Reklam 3,5
Vagyonkezelés 51,4 Média-Reklam 4,2
Vagyonkezelés 48,1 Dohdny kereskedelem 10,3
Biztositas 8,9 Dohany kereskedelem 10,2
Biztositas 114 Dohany kereskedelem 9,0
Vagyonkezelés 3,6

Forras: Vallalati beszamol6k

Az ebbe a korbe tartozé vallalatok egyharmada épit6ipari cég, ezt kovetik
a vagyongazdalkodassal, ingatlanforgalommal, ingatlanfejlesztéssel, kiilonféle
pénzligyi szolgéltatasokkal, rekldmmal, médiatermékek elballitasaval és
jovedéki termék forgalmazasaval foglalkoz6 cégek. Mindegyik vallalkozasrol
elmondhatd, hogy allamilag védett monopolpoziciét élveznek, a kdzbeszer-
zési eljarasokban védettek és tartdsan preferaltak, nem részei a nyilt piaci ver-
senynek. A kozolt nyereségadatok inkabb értelmezhet6k jdradékkent, mint piaci
versenyben elért jovedelemként. Az e korben értelmezett kapcsolatok kiter-
jedt kereszt-tulajdonosi viszonyok 1étezésére utalnak. E kormanykdozeli vallalati
halbzat folyamatos kedvezményezettje a kormanyzat altali finanszirozasi jut-
tatdsoknak, épiilet- és teriiletingatlan adomanyozasnak és széleskor kivétele-
zésnek. A tovabbiakban végig kovetjiik e vallalati kor kialakulasat és meger6-
s0dését.

5. tablazat: A kormanykozeli épitoipari vallalatok ad6zott eredménye
2016-2024 kozott (adatok milliard forintban)

Villalat mmmmmmm

8,8 18,6 18,7 85w 38,5 33,4 13,2 42,0 30,6

B n.a. 6,3 6,8 5,8 174 365 344 210 305
C 1,5 3,7 5,0 n.a. 126 195 281 630 493
D n.a. 4,7 5,0 11,8 156 9,5 173 320 280
E 1,0 5,0 73 n.a. 11,4 5,4 13,0 190 282
F 2,9 3,0 54 7,0 71 126 195 160 12,6
G 1,0 2,5 2,6 4.4 4,0 n.a. 106 191 26,0
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vatttat | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
|

4,5 3,3 9,0 13,2
J 2,0 1,9 7,0 n.a. 6,0 17,0 12,0 8,0 2,0
K 420 230 27,7
L n.a. n.a. 3,7 5,8 1,8 n.a. 7,7 8,0 20,9

Forras: Vallalati beszamoldk

Az 5. tablabdl jol kirajzolddik az a valtozas, ami az épitbipari vallalatok pre-
ferencidjaban bekovetkezett. A 2010-es valtast kdvet6en 3-4 hazai tulajdonu
nagyvallalat és néhany kiilf6ldi tulajdonban levé épitd vallalat nyerte a tende-
rek t6bbségét. Ez aldl egyetlen hazai tulajdonu vallalat volt kivétel (a tdblaban
az A jell cég), amely mar kordbban is nagy nyereséget ért el. A 2010-es évek
kozepétdl teljes Grségvaltas tortént: a korabban mar 1étezett, am csak epizdd-
szerepet jatszé vallalatok - kormanyzati kivalasztas révén - lényegében kiza-
rélagos szerephez jutottak épitési megbizasok elnyerésében. 2019-2020-t61 kez-
dédéen nyereségiik megtobbszordzddott, s ezt dontben a tularazasi gyakorlat
altalanossa valasa tette lehet6vé.- Ilyen mérvii ugrds a nyereségadatokban nem iga-
zolhato a vdllalati teljesitmények novekedésével, mert ilyen ugrds a teljesitményben
nem tortént. Fontos tapasztalat, hogy az igy elszamolt nyereség atlagosan két-
harmadat a vallalatok osztalékként kivették.

6. tablazat: A kormanykozeli vallalatok a legnagyobb adé6zott eredményii
vallalatok k6zo6tt 2024-ben (adatok milliard forintban)

Vallalat Ado6zott eredmény Adozas elotti eredmény

Vagyonkezelés 51 55
EpitSipar 49 56
Vagyonkezelés 48 54
Utdij-beszedés 38 40
Vagyonkezelés 33 35
EpitSipar 31 34
EpitSipar 30 33
EpitSipar 28 31
Ingatlanfejlesztés 24 24

Forras: Vallalati beszamolok

A 6. tablazat adatai arra utalnak, hogy az altalunk részletesen vizsgalt kor-
manykozeli vallalatok addzott eredménye eléri a feldolgozdipar kiilféldi tulaj-
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donu, hazai leAnyvallalatainak adézott eredmény-szintjét. A kordbbiakban mar
utaltunk az épitéipar és a feldolgozodipar hozzaadott érték teljesitményének nagy
kiilonbségére. Itt azt kell hangsulyoznunk, hogy a profit sajatossagaibél kovet-
kezd jelent6s teljesitménykiilonbség ellenére, a kormanykozeli vallalatok ered-
mény-tomege eléri a fels6kategorias feldolgozdipari vallalatok eredmény-szint-
jét. Itt Gjolag arra kell felhivni a figyelmet, hogy a két 4gazatcsoportban jelentGs
keretfeltétel kiilonbséget okoz az a tény, hogy mig a feldolgozdiparban piact ver-
senykoriilmeények kozott realizdlnak nyereséget a vdllalatok, addig a kormdnykozeli
vdllalati hdlozatban védett, a piact versenyfenyegetéstil mentes kozegben realizdlnak
a teljesitménnyel nem ardnyos vdllalati eredményt.

A 7. tablazat - a fentivel valé Gsszehasonlithatésag érdekében - bemutat
néhany versenykoriilmények kozott keletkez6 vallalati eredményt.

7. tablazat: Vallalatok ad6zott eredménye 2018-ban (adatok milliard forintban)

Vallalat Adozott eredmény | Vallalat Adozott eredmény

Autégyértas Autdalkatrész-gyértas
Gybgyszergyartas 36 Elektronika 10
Vegyipar 143 Autdalkatrész-gyartas 11
Gyogyszergyartas 131 Autéalkatrész-gyartas 2
Autbgyartas 28 Elektronika 2
Autégumi-gyartds 50 Szbrakoztatdipar 21
Gybgyszergyartas 17 Vagyonkezelés 25
Elektronika 9 Autéalkatrész-gyartas 9
Gybgyszergyartas 4 Autégumi-gyartas 1
Elektronika 2 Koncessziés dijbeszedés 10
Autbgyartas 25 Gépgyartas 5
Fémfeldolgozas 31 Epitdipar 5

Forras: Vallalati beszamolok

A 7. tablazat adatai j6l mutatjak, hogy a versenygazdasag vallalatai (kivéve
a nagy nemzetkozi versenyképességli cég kiugré eredményeit) sokkal ala-
csonyabb adézott eredményt realizdlnak, mint a kormanykdzeli vallalatok.
Ezt igazan az teszi problematikussa, hogy a versenygazdasag vallalatai ezt az
eredményt viszonylag magas eszkézallomanylekotéssel, jelentds szamu foglal-
koztatottal és komoly tékelekotéssel érik el. Ezek a kiilonbségek egyenlitlen felte-
teleket teremtenek és tdvolitjdk egymdstdl a dudlis gazdasdg polusait. Lényegében
nagyon hasonlé képet mutatnak a vallalati adézott eredményrdl sz6l6 adatok
a jarvany els6 évére vonatkozoban, annyi kiillonbséggel, hogy néhany cég abban
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az évben.

8. tablazat: Vallalatok adozott eredménye 2020-ban (adatok milliard forintban)

Vallalat Adozott eredmény | Vallalat Ado6zott eredmény

Autbgyartas
Gybgyszergyartas
Vegyipar
Gyogyszergyartas
Akkumulator-gyartas
Gybgyszergyartas
Autégyartas
Autégumi gyartas
Tavkozlés
Elektronika
Gyogyszergyartas
Elektronika
Elektronika

EpitSipar
Autoalkatrész gyartas

Fémfeldolgozas

Forras: Vallalati beszamolok

106
76
7

19
14

45

38
24
38
38

35

Elelmiszergazdasag
Gépgyartds
MUanyagipar
Autbgyartas
Autéalkatrész gyartas
Vagyonkezelés
Autdalkatrész gyartas
Autéalkatrész gyartas
Autéalkatrész gyartas
Gépgyartas

Alkatrész gyartas
Tavkozlés
Autdalkatrész gyartas
Gépgyartas

Epitdipar
Autbalkatrész gyartas

Elektronika

o)
19

A véllalatok adézott eredményét egybevethetjiik a kormanykozeli vallala-
tok azonos mutatéjaval, s ekkor fontos felismerésre jutunk. Mig 8. tablazatban
az addzott eredmény visszaeséset jelezte, addig a kormdnykozeli vdllalatok esetében
ilyen tores nem kovetkezett be (9. tablazat). Ennek a kiilonbségnek piaci okai nem
lehettek, mert az elkiilonitett vallalati kér nem piaci szabalyok szerint miko-
dik, s ezen tilmenden a kormanykdzeli cégek eurdpai unids forrasokbodl igen

jelent6s tAmogatasban részesiiltek a jarvany id6szakaban.
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9. tablazat: Kormanykozeli vallalatok ad6zott eredménye 2021-ben

(adatok milliard forintban)

Vallalat Adozott eredmény | Vallalat Adozott eredmény

EpitSipar
Kereskedelmi bank
EpitSipar
Vagyonkezelés
Vagyonkezelés
EpitSipar

EpitSipar

EpitSipar

EpitSipar
Vagyonkezelés
EpitSipar
Ingatlanforgalmazas
EpitSipar
Szerencsejaték
Szerencsejaték
Ingatlanfejlesztés
EpitSipar

EpitSipar

19,5
64,8
12,6
16,7
41,7
26,1
9,5
4,5
54
42,0
36,5
12,0
33,4
7,8
10,2
9,0
5,7

3,5

Forras: Vallalati beszamolok

EpitSipar

Koézmi (energia)
Kozm(i (energia)
Média

Biztositas
Lapkiadas

Média
Dohanykereskedés
EpitSipar
Dohanykereskedés
Dohéanykereskedés
Dohanykereskedés
Vagyongazdalkodas
Reklam

Reklam
Informatika
EpitSipar

Ingatlangazdalkodas

33,4
6,7
43
4.4
5,0
33
34
7,0
14,4
8,4
3,9
6,6
19,1
2,8
3,6
3,5
10,2

8,2

A jarvany masodik évében is stabil maradt a kormanykozeli vallalatok nye-
reségalakuldsa. A jarvany két éve alatt ezt csak nyereséggé valo forras-transzfer
biztosithatta. Az épit6ipari vallalatok esetében a projekt-megbizasok mértékte-
len talarazasa, az ingatlangazdalkodasban pedig az ellenérték nélkiili ingatlan-
juttatasok szolgaltak nyereségforrasként.

Ahhoz, hogy értékeljiik a vallalati arbevétel és az ad6zott eredmény viszo-
nyat a feldolgozdiparban, egybevetjiik néhany vallalat vonatkozé mutatéjat a

2024-es évre vonatkozodan.
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10. tablazat: A vallalati eredmény és arbevétel aranya 2024-ben
(adatok milliard forintban)

Vallalat Arbevétel Adoézott eredmény Arany (%)

Autégyértas 3531 124,5

Tavkozlés 967 163,4 16,8
Autégyartas 921 14,5 1,5
Gyogyszergyartas 858 239,5 27,9
Elektronika 836 139,9 16,7
Autéalkatrész gyartas 762 15,7 2,0
Autdalkatrész gyartas 754 51,5 6,8
Tavkozlés 687 17,6 2,6
Autéalkatrész gyartas 540 12,2 2,3
Gépgyartas 407 23,8 5,8
Elektronika 371 3,6 1,0
Autégumi gyartas 334 17,9 5,4
Gépgyartas 336 4,1 1,2
Autdalkatrész gyartas 325 15,7 4.8

Forras: Vallalati beszamolok

A 10. tablazat adataibdl kitlinik, hogy a versenykoriilmények kozott mitkodd
vdllalatok drbevétel-ardnyos eredménye messze elmarad a kormdnykozeli vdllalko-
zdsok nyereségképzési lehetdségeitdl. Ez arra mutat, hogy az utdbbi cégek - reali-
tasoktol elszakadd - nyereségkimutatasa a halmozott kedvezményezés eredmé-
nye, s nem a piaci teljesitmény folyomanya. A dudlis gazdasdg két polusa kozotti
diszkrepancia a torzulds olyan megnyilvanuldsi formdja, mint ami a gazdasdg funk-
ciondlis szerkezetét is jellemzi, s merdben idegen a piacgazdasdgi miikodés normditdl.

A vallalati teljesitmény hiteles mércéi koziil az egyik legfontosabb a hoz-
zdadott érték. Bz az indikator azt méri, hogy a vallalat az atvett munka (16 és
holtmunka) felett mennyi pétldlagos értéket ad hozza a termékhez. Gazdasa-
gunkban ez az érték mind a makrogazdasig egészére, mind az egyes vallala-
tok termékeire és szolgaltatasaira vonatkozdan megfelel a kdzepes fejlettségi
szint allapotanak. Az aladbbi 11. tablazat az 1995-2024 k6z6tti id6re vonatkozdan
mutatja a feldolgozoipari hozzaadott érték aggregalt indikatorat, ami a hozza-
adott érték a GDP szazalékaban.

PENZUGYI SZEMLE, 2026/2 TANULMANYOK 33



11. tablazat: A hozzaadott érték és a brutt6 hazai termék aranya
1995-2024 kozott

E R T

1985
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Forras

18,1
18,0
19,7
20,0
19,4
19,1
19,2
18,6
18,7
19,0
19,0
19,7
19,1
18,3

17,1

: OECD adatbézis

2010 18,1
2011 18,5
2012 18,5
2013 18,7
2014 19,4
2015 20,3
2016 19,5
2017 19,1
2018 18,4
2019 17,3
2020 17,2
2021 16,5
2022 16,8
2023 17,0
2024 15,8

A 11. tablazat adatainak tanusaga szerint a hozzaadott érték GDP-hez viszo-
nyitott ardnyanak harmincéves aggregalt atlaga koriilbeliil 18%-ra tehetd.
Figyelemre méltd, hogy e mutato6 értéke az utolsé 6t évben, a gazdasagi stagna-

14s idészakaban lathatéan romlott.

A tovabbiakban bemutatjuk néhany évre vonatkozdan feldolgozdipari valla-
latok hozzaadott értékét az arbevétel aranyaban.

12. tablazat: Hozzaadott érték az arbevétel szazalékaban 2019-ben

Vallalat Hozzaadott Vallalat Hozzaadott érték/
érték/arbevétel arbevétel

Autégyartas

Gyogyszergyartas

Gybgyszergyartas

Vegyipar
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0,18

0,43
0,70

0,22

Autdalkatrész gyartas 0,23

Elektronika 0,05
Szérakoztatdipar 0,09
Elektronika 0,06
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Vallalat Hozzaadott Vallalat Hozzaadott érték/
érték/arbevétel arbevétel

Autbgyartas 0,08 Autdalkatrész gyartas 0,12
Gyogyszergyartas 0,50 Autéalkatrész gyartas 0,12
Elektronika 0,13 Gépgyartas 0,23
Autégumi gyartds 0,37 Alkatrészgydrtas 0,24
Elektronika 0,37 Akkumulator-gyartas 0,16
Autbgyartas 0,08 Autéalkatrész gyartas 0,10
Autéalkatrész gyartds 0,10 Autdalkatrész gyartas 0,16
Fémfeldolgozas 0,26 Gépgyartas 0,09
Gyogyszergyartas 0,18 Autégumi-gyartas 0,09
Elektronika 0,48

Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium adatbazisa

A 12. tablazat adatsora jelentGs szérdédast mutat a feldolgozoipar figyelembe
vett vallalatai kozott. A gybgyszergyarté vallalatok arbevétel-aranyos hozzaadott
értéke jelentésen meghaladja az iparag tobbi vallalatanak vonatkoz6 mutatdjat.
A masik pdluson taldlhatd, a jarmiigyartasi klaszter vallalatai t6bbségének
arbevétel-aranyos hozzaadott értéke alatta van az iparag atlaganak. Meglep6
adott elektronikai cégek atlag alatti hozzaadott érték aranya.

A jarvany elsé évének vonatkozo adatai (13. tablazat) tanulsagosak. Az egyes
agazatok vallalati aranyai nem térnek el az el6z6 év értékeitdl, azonban a fel-
dolgozbipar aggregalt értékei valamivel magasabbak az el6z6 év indikatorai-
hoz képest, aminek nincs azonosithat6 dgazatspecifikus oka, inkabb az egyszer
hat6 tényez6k ered6jeként tekinthetd.

13. tablazat: Hozzaadott érték az arbevétel aranyaban 2020-ban

Vallalat Hozzaadott Hozzaadott érték/
érték/arbevétel arbevétel

Autégyartas 0,19 Autégyartas 0,07
Gyogyszergyartas 0,51 Autéalkatrész-gyartas 0,21
Vegyipar 0,26 Autbalkatrész-gyartas 0,10
Gyogyszergyartas 0,50 Autbalkatrész-gyartas 0,05
Akkumulator gyartas 0,20 Autdalkatrész-gyartas 0,16
Gyogyszergyartas 0,49 Gépgyartas 0,19
Autégumi gyartas 0,42 Papiripar 0,55
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Vallalat Hozzaadott Hozzaadott érték/
érték/arbevétel arbevétel

Elektronika 0,12 Gépgyartas 0,25
Gyogyszergyartas 0,19 Elektronika 0,18
Elektronika 0,36 Elektronika 0,60
Elektronika 0,07 Autéalkatrész-gyartas 0,08
Autéalkatrész-gyartds 0,51 Gépgyartas 0,09
Fémfeldolgozas 0,52 Autdalkatrész-gyartas 0,77
Elelmiszeripar 0,21 Elelmiszeripar 0,16
Gépgyartas 0,31 Elektronika 0,26
M(ianyagipar 0,28

Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium adatbazisa

Az el6z6 évinél magasabb hozzaadott érték aranyok oka lehet az is, hogy az
erdsorrend szerint elrendezett mintazatban megjelent néhdny magasabb drbeve-
tel-ardnyos hozzdadott ertékii cég, és ez javitotta a képet. Egyébként a vallalatok
kozotti aranyok jelent6sen nem valtoztak, a gydgyszergyartas értékei most is
kiemelkednek, s a jarmugyartasi klaszteren kiviili 4gazatok vallalatai ebben az
indikatorban jobban teljesitenek.

A legnagyobb hozzaadott értéket termel feldolgozbdipari cégek 2024-ben az
el6z6 évekhez hasonl6 eredményeket produkaltak (14. tiblazat).

14, tablazat: Vallalati hozzaadott érték az arbevétel aranyaban 2024-ben

Vallalat Hozzaadott Vallalat Hozzaadott
érték/arbevétel érték/arbevétel

Gyodgyszergyartas 0,60 Autoalkatrész-gyartas 0,13
Akkumulator gyartas 0,40 Gépgyartas 0,16
Gybgyszergyartas 0,50 Elelmiszeripar 0,23
Akkumulator gyartas 0,34 Gépgyartas 0,27
Elektronika 0,15 Gépgyartas 0,16
Autégumi gyartas 0,31 Vegyipar 0,06
Elektronika 0,35 Gybgyszergyartas 0,24
Autbalkatrész-gyartas 0,56 Autégumi gydrtas 0,14
Autéalkatrész-gyartas 0,15 Autdalkatrész-gyartas 0,28
Elelmiszeripar 0,22 Fémfeldolgozas 0,21
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Vallalat Hozzaadott Vallalat Hozzaadott
érték/arbevétel érték/arbevétel

Autbgyartas 0,08 Autéalkatrész-gyartas 0,14
Elektronika 0,12 Elelmiszeripar 0,12
MUanyagipar 0,29

Forras: Vallalati beszamoldk

15. tablazat: Kormanykozeli épitdipari vallalatok arbevétel-aranyos hozzaadott
értéke

Villlat I B

EpitSipar 0,25 0,25
EpitSipar 0,26 0,18
EpitSipar 0,27 0,23
Epitéipar 0,14 0,14

Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium adatbazisa

A favorizalt vallalatok vonatkozo adatai nem mutatnak lényeges valtozast.

A gazdasag politikai kormanyzasanak arnyoldalai az akut
torzulasok tiikrében

A kormanyzat altal gazdasagfejlesztésre forditott 6sszegek a gazdasagi miikodés
befolyasolasanak legitim eszkozei, azonban nem k6z6mbds azok nagysaga és
felhasznalasanak hatékonysaga. Hogy az allamhaztartas kiadasai kozott milyen
sulya van a gazdasagra forditott forrasoknak, az donté jelent6ségli a minden-
kori j6v6 szempontjabdl. Hazankban 2010 és 2025 kozott jelentSs valtozasok
torténtek az allamhaztartas kiadasi szerkezetében. A 16. tablazat adatainak
tantsaga szerint, a gazdasagra forditott kiadasok a 2010-es 14,3%-16l 2025-ben
16,9%-ra emelkedtek. Ez az dllamhdztartasi kiadasok szerkezetében a masodik
legnagyobb tétel (a legnagyobbnak szamit6 tarsadalombiztositasi és nyugdijfi-
zetési tétel aranya csokkent). A gazdasagi céli kiadasok aranynovekedése - saj-
néalatos médon - az oktatas és a szocialis kiadasok rovasara tortént, az egészség-
ligyi kiadasok stagnalasa mellett.

A véllalatoknak nytjtott kormanyzati tamogatasok fejlesztési célt szolgalva
kevés szamu gazdasagi egységet kedvezményeztek, s a timogatasok tilnyomd
tobbségét hazankba betelepiilé - mikddo tékét behozd - vallalatok kaptak.
E fejlesztési timogatasok haszonélvezi tékeerds kiilfoldi multinacionalis val-
lalatok voltak. Ezeket a forrasokat a kormanyzat abban a reményben nytjtotta
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a vallalati beruhazasok finanszirozasahoz, hogy késébb ebbél Gj érték keletke-
zik a tirsadalom szamara. E tAmogatasokat ritkan nyujtottak konkrét kritériu-
mok véllaldsa alapjan a kedvezményezett cégeknek. Ezek a juttatdsok nagyon
koncentraltak voltak, kevés szamu agazatot preferdlva (autdipar és akkumu-
lator gyartas). Ez a forrasjuttatas az allami koltségvetési forrasok relativ szii-
kossége folytan azt is jelenti, hogy nagyon sok vallalat (arra érdemes termelési
keretmetszetek sem) egyaltalan nem részesedhettek a timogatasokbdl. Sokak
egybehangzé véleménye szerint, a koncentrdltan kiosztott gazdasdgfejlesztési for-
rdsok nagysdgdval nem dllt ardnyban hasznosuldsuk hatékonysdga. Ez a hianyossag
tetten érheté mind az egyes agazatok névekedési adataiban, mind a képz6dott
hozzaadott érték hosszabb tava stagnalasaban.

16. tablazat: Az allamhaztartas kiadasai funkcio szerint (Megoszlas%-ban)

I NI T

Altalanos koz6sségi szolgaltatas 9,8 9,6
Védelem 1,8 4,5
Rendvédelem 3,7 3,5
Oktatas 11,6 9,8
Egészségligy 9,1 9,4
TB, Nyugdij 34,6 29,5
Lakasligy 3,3 2,3
Szérakozas, Sport, Egyhaz 2,8 3,8
Gazdasagi funkcid 14,3 16,9
Allamadéssag-kezelés 8,5 9,8
Egyéb 0,5 0,6
Osszesen 100,0 100,0

Forras: Pénziigyminisztérium, Nemzetgazdasagi Minisztérium (Kozli: HVG 2025. 12. 18.)

17. tablazat: Hazank nett6 uniés timogatasa a GDP %-aban
(Tamogatasok és befizetések egyenlege)

I Egyenleg
0,2 53

2004 2014

2005 0,6 2015 4,0
2006 1,2 2016 3,0
2007 1L 2017 2,4
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| & | egenleg | B | Egyenteg
1,0 3,7

2008 2018

2009 2,8 2019 3,4
2010 2,7 2020 3,4
2011 43 2021 2,9
2012 3,2 2022 2,9
2013 48

Forras: Eurdpai Bizottsag adatbazis (Kozli: HVG, 2025. 10. 30. Gulacsi Gabor: Bontasi kéltségek)

A 17. tiblazat adatsorai aligha hagynak kétséget afelél, hogy az uniés timoga-
tasoknak kiemelked6 szerepe volt a makrogazdasagi folyamatok finanszirozasa-
ban. Vitathatatlan tény, hogy az integracids forrasok zarolasaig egy éves atlagban
koriilbeliil 3%-kal névekvé gazdasagban, ennek megfeleld aranyban, a GDP atla-
gosan 3-4%-at kitev vissza nem téritend6 pénzforras aramlott gazdasagunkba.
E pénzek (vélhetbleg ideiglenes) zarolasa azt is jelentette, hogy a beruhazasok
utébbi években bekdvetkezett zuhanasa részben erre vezethet6 vissza.

A hazai gazdasagi novekedés lassuldsa, majd a stagnalas bekdvetkezte 4 hely-
zetet teremtett a koltségvetési gazdalkodasban. 2022-t6] az emlitett okok miatt
kevesebb eloszthaté forras allt rendelkezésre, amire a kormanyzat nem volt
tekintettel. Egyre fokozddott az éves koltségvetési hiany, a kiadasi oldal valtozat-
lan maradt, s emiatt fokozodott az dllam eladésodasa. Ezt mutatja a 18. tablazat.

18. tablazat: A kormanyzati szektor hianya és az unios forrasok
(adatok milliard forintban)

Ev Koltségvetési hiany Uniods tamogatas Uniods agrartamogatas

2020 367 5311 1182 1681 423 516

2021 1491 4774 1130 558 472 444
2022 3153 4672 2351 1304 489 481
2023 2352 4436 2193 1873 511 556
2024 2519 4436 2393 775 628 570
2025 4123 SIEY 3129 551* 591 n.a.

Forras: Pénziligyminisztérium, Nemzetgazdasagi Minisztérium (Kozli: HVG 2026. 01. 15.)

*november végén

A vallalatok forraselosztasat a hitelprogramok er6teljesen formaltak, kiilo-
nosen a vizsgalt idészak elsé felében. Nagyléptékii hitelexpanzi6 valosult meg,
ennek keretében az els6 tiz évet viszonylagos forrasbéség jellemezte, amely ala-
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csony kamatozasu hitelekben, vagy egyenesen kamatmentes kdlcson formaja-
ban testesiilt meg. E hitelprogramok keretében elsésorban preferalt vallalatok
jutottak forrasokhoz. Ezek a hitelek és k6lcsonok finansziroztak a termel6 beru-
hazasi projekteket, az allamhaztartast és a fiatalok lakashoz jutasat. Az idészak
masodik része az elsé ellentételeként forras-sziikGsséget mutatott, aminek két
oka volt: a vonatkoz6 id6szakban elkezd6dott a kordbban felvett hitelek és kol-
csonok visszafizetése, masrészt erre az iddre esett az unios forrasok zarolasa.
Az idészak nagyobb részében tapasztalt mérsékelt litem(i gazdasagi névekedés
egybeesett az dllami koltségvetés tartdsan kritikus helyzetével. A kronikus kolt-
ségvetési hidny, a forrasok kormanyzati kedvezményezésu tulelosztasa folya-
matosan taplalta az allam eladésodasat.

Az allami koltségvetés kamatterheit folyamatosan novelte a kedvezményes
kamat ellenében, vagy kamatmentesen nyujtott bankhitelek utani kotelezett-
ség, valamint a belsé és kiils6 allamaddssag kamata. Ez a koltségvetési kote-
lezettség a foly6 évtized kozepére mar évi négyezer millidrd forint folé emel-
kedett, ami csokkenti a koltségvetés mozgasterét. Ezt mutatja az alabbi 19.
tablazat.

19. tablazat: A koltségvetés kamatkiadasa 6sszegben és a GDP szazalékaban
2019-2025 kozott

& | Gssegmary Kamat/GDP %4

2019 1101 2,3
2020 1225 2,5
2021 1408 2,5
2022 2101 3.2
2023 2764 37
2024 3613 44

2025 (I-1X) 4014 44

Forras: KSH, NGM (Kozli: HVG, 2025. 12.11.)

Az unids forrasok és a hazai beruhdzasok kapcsolatat tekintve a 2010-2025-
0s id6szak elsé tiz évében az unids forrasoknak kulcsszerepe volt a beruhaza-
sok szintjének fenntartasdban. Az akkoriban megvalésult beruhazasi projek-
tek jelentds része az épitbipari vallalkozasok rovid tava érdekei szempontjabdl
értékel6dtek. Az akkor megval6sulé sport-, latvany-, presztizs-, infrastruktura,
valamint kiilf61don 1étrehozott beruhazasi projektek - elkésziiltiik utan - stlyos
fenntarthat6sagi problémakat okoztak, s teherként nehezedtek a gazdasagra.
Az uniés forrasok bedramlasaban 2022-ben torés kovetkezett be, s ez elemi eré-
vel hatott a beruhazasokra is. Ezt mutatja a 20. tablazat.
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20. tablazat: A beruhazasok alakulasa a gazdasag stagnalasanak id6szakaban
(az el6z6 év azonos idoszaka = 100)

Osszes beruhazas Vallalati beruhazas Allami beruhazas

I 99,9 . 87,1 . 119,8

Il 110,0 Il 110,0 Il 103,9
1. 115,5 1. 119,1 1. 90,0
IV. 100,0 V. 106,0 V. 92,3
2022 2022 2022
I 109,0 I 108,2 I 88,0
Il 109,0 Il 102,0 1. 102,8
Il 102,0 Il 100,0 . 90,5
V. 95,0 V. 99,1 IV. 75,6
2023 2023 2023
I 100,0 I 101,8 I 110,0
II. 85,0 II. 89,1 II. 83,2
. 85,0 1. 89,8 1. 110,0
IV. 97,0 IV. 95,0 IV. 136,0
2024 2024 2024
. 83,4 . 99,1 l. 61,4
1. 86,0 1. 89,5 II. 82,1
M. 87,0 M. 94,0 1. 63,6
V. 86,0 V. 90,0 V. 74,2
2025 2025 2025
. 86,8 . 86,8 . 72,2
1. 92,0 1. n.a. 1. n.a.

Forras: KSH adatbazis (Kozli: HVG, 200025. 08. 28.)

A 20. tdblazat adatainak tanisaga szerint az utébbi négy évben zuhanas-sze-
rlien estek a beruhazasi kiadasok, s ennek stlyos a jovébeni hatasa a kapaci-
tas-fenntartasra, a korszer(sitésre és a produktivitisra. A beruhazasok tartés
visszaesésének nemcsak finanszirozasi okai vannak. A gazdasdg politikai kor-
mdnyzdsdhoz kedvezdtlen korillményként hozzd tartozott a jogbizonytalansdg, a
normativitds hidnya, az adézds kiszdmithatatlansdga, a jovékép hidnya, a kormdmny-
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zati beavatkozdsok vdratlansdga és a bizalom dltaldnos hidnya miatt. Az utébbi
masfél évtizedben kialakult szerkezeti torzulasok, egy bizonyos vallalati kor-
rel val6 kivételezés, valamint a tulajdont érinté beavatkozasok lehetsége olyan
miliét teremtett, amelyben a beruhazasok vallalasa és a jov6vel szembeni elkd-
telez6dés nagyfoku kockazattiirést igényelt. A gazdasagban kialakult, kivétele-
sen nagyfokunak tekinthet6 bizonytalansag szilard elszantsagot kovetel a vélla-
lati dontéshozdok szempontjabdl.

A fenti korkép nem hagy kétséget afel6l, hogy a kormanyzati gazdasag-
politikdnak nem volt bels6 konzisztencidja. Ezt az igazolja, hogy a kormany-
zat koltségvetésbdl eszkozolt kifizetéseinek nagy volumene, a vizsgalt idészak
elsé részében fenntartott hitelexpanzid, az ennek nyoman halmoz6dé kamatki-
adasok, az uniogs forrasok befagyasztasa, a beruhazasi kiadasok rangasai, a tar-
tés jogbizonytalansag mind arra mutat, hogy a gazdasdg politikai kormdnyzdsa
sordn nem alakul ki a célok és eszkozok dsszhangja, s emiatt romlik a gazdasdgi kor-
mdnyzds hatékonysdga. Az atgondolatlan elosztasi-ujraelosztasi gyakorlat folya-
matosan szétfeszitette az allami koltségvetés kereteit. A kormanyzat mindig az
akut fesziiltségeket igyekezett feloldani. Ennek érdekében kikapcsolta a piaci
mechanizmus egyre tobb elemét. A normativ szabalyozas hattérbe szoritasa-
val egyre nagyobb szerephez jutottak a kiilonaddk, dijak, extra elvonasok, az
agazati adéterhek, s méas piacidegen megolddsok, mint az ar-stop és arrés-stop.
Példaul az inflaci6 cs6kkentése nem a koltségvetési tilelosztas mérséklésével
torténik, hanem az drakba torténd, nem piackonform beavatkozdssal. A vizsgalt
id6szak nagy részében tartés volt a gazdasag talflitGttsége, elsGsorban a gazda-
sagi novekedés erdltetése miatt.

A vallalatok nem normativ rendszerti sarcolasaval szemben, az addzas aldli
kedvezmények nyujtasaval éppen ellenkezé el6jelii folyamatok térténnek. Az
addzas részleges vagy teljes kedvezményezése, a személyi addk elengedésé-
vel csokkentik a koltségvetés vonatkoz bevételét, s ha ezt nem ellentételezi a
kiadasi oldal cs6kkentése, akkor megrendiilhet a koltségvetés stabilitasa, amit
az eladdsodas novekedése ellenstlyozhat.

A gazdasag politikai kormanyzasa a fentebb leirt keretrendszerben tortént, s
a vonatkozo idészak két szakaszra tagolodik. A 2013-2019 kozotti idGszakra esik
az a beruhazasi program, amelynek keretében nagy szamban épiiltek stadio-
nok, kiilonb6zé rendeltetésii csarnokok, késziiltek latvany- és presztizs-beruha-
zasok, kiilonféle célu infrastruktira projektek, turisztikai fejlesztések. Ennek a
periddusnak vezet6 dgazata az épitbipar volt. Az alabbi 21. tablazat bemutatja a
legjelent6sebb kormanykdzeli épitdipari vallalatok 2010-2024 kozotti aggregalt
nyereségét.
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21. tablazat: Kormanykozeli épitoipari vallalatok 2010-2024 kozotti 6sszesitett
nyeresége adatok (milliard forintban)

m Osszesitett nyereség

18,8

A

B 168,7
C 149,2
D

134,5
E 110,4
F 78,3
G 70,4
H 67,3
[ 432

Forras: G7 Jand6 Zoltan tanulmany, 2025. 08. 19.

Az épitbipar huzdagazatként valasztasa hibas gazdasagi helyzetfelismeré-
sen alapult. Az épitbipart nagy beruhazasi programokhoz akkor aktivizaljak
(infrastruktura fejlesztéshez), amikor kereslethianyos gazdasagban anticikli-
kus gazdasagpolitika alkalmazasa valik sziikségessé. A jelzett 2014-2019 kozotti
id6szakban er6s konjunktura érvényesiilt mind a nemzetkozi piacokon, mind
orszagunkban. Ilyen koriilmények kozott nincs értelme prociklikus gazdasag-
politika folytatasanak.

A vilagjarvany idején és azt kovetden kiilfoldi mikodétéke beruhazasokra ala-
pozva folytatddott az extenziv fejlesztések expanzidja, ami az épitéipari vallalatok
szamaéra Ujra-er6s6dé konjunkturat jelentett. Az uniés forrasok zarolasaval a kiil-
f6ldi miikodétoke-bearamlas lett a f6 finanszirozasi forras. Ezekben az években két
Uj, nagykapacitasu autégyari beruhazas indult, s ez id6szak soran 6tven helyen kez-
dédott akkumulator Gsszeszereld, részegység el6allitd, valamint akkumulator bon-
tasra rendelt lizemépités. Az Uj autégyarak megépitésével, az akkumulator-iizlet
eréltetett titemd felfuttatasaval tovabb torzult a jArmuipari klaszter altal megteste-
sitett monokultaras iparszerkezet. A gyarépitésen tilmenden a tagabb infrastruk-
tara feltételek létrehozatalanak joga is a hazai épitdipari vallalatoké lett. Ez az ipar-
fejlesztés megrendelést biztositott, s a 2020-2025 kozotti idészakban folytatddott az
el6z6 periddus egyoldald fejlesztési kurzusa a kinai-koreai-német jarmuipari klasz-
ter bévitésével. A viz-, energia-, kozlekedési infrastruktira-feltételek megterem-
tése hazai épitési vallalkozasok részvételével torténik.

Az a gazdasagpolitikai valasztas, amely az épitéipart kiemelte, az egyben a
kozépvallalati feldolgozodipart hattérbe sorolta. Hogy ez az értékvalasztas mit
jelentett, a hozzaadott érték alapjan tett 6sszehasonlitas meggy6z6en mutatja a
haszonaldozat stlyos kdvetkezményeit (22. tablazat).
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22, tablazat: Hozzaadott érték az épitdiparban és a feldolgozéiparban
2016-2023 kozott (adatok milliard dollarban)

e | Gitsipr | Feldolgoréipar

2016 1,1 2,9
2017 1,4 3,1
2018 1,9 3,3
2019 2,4 33
2020 2,4 3,1
2021 2,9 3,4
2022 3,6 3,3
2023 3,9 43

Forras: OECD adatbazis

A kiilfoldi miikod6téke-alapu vallalatok betelepiilését a korméanyzat fejlesz-
tési forrasokkal tAmogatta, 1ényegében a hazai gazdasag erején feliil.

Az alabbi 23. tablazat mutatja, hogy a kiilf6ldi multinacionalis vallalatok
hazankban létrehozott leanyvallalatainak alapitasat - kiilénosen 2015 utan - a
kormanyzat jelent6s 6sszegekkel tamogatta.

23. tablazat: Egyedi kormanydontés alapjan adott tamogatasok 6sszege
(adatok milliard forintban)

& | mmopts | & | Témogatis

2004 17,6 2015 B515
2005 31,9 2016 55,8
2006 20,4 2017 71,1
2007 17,0 2018 90,8
2008 34,4 2019 104,9
2009 3,8 2020 64,2
2010 4,3 2021 248,3
2011 21,8 2022 130,6
2012 0,1 2023 294,4
2013 19,9 2024 46,3
2014 41,7 2025 n.a.

Forras: Nemzetgazdasagi Minisztérium adatbazisa
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E forrasok tilnyomé tobbségét autdipari, autdalkatrész gyartasi, valamint
akkumulator termelési projektek kaptak. A jelek arra mutatnak, hogy a kor-
manyzati gazdasagpolitikdban folytatédik az extenziv beruhézasi expanzio.
Szerepel a fejlesztési elgondolasok kozott szazotven Uj gyariizem megépitése,
vasut, Duna-hid, autépalya-épités és az akkumulator-iizlet tovabbi extenziv
terjeszkedése. Ez egyben azt is jelenti, hogy kormanyzati kezdeményezésre a
kozeljovében nem keriilhet sor a kdzépvallalatok és a hazai tulajdont nagyval-
lalatok intenzifikal6 technikai-technoldgiai korszerlsitésére és a tudéasalapu
gazdasag alapjainak kiszélesitésére.

Epilogus

A gazdasag funkciondlis szerkezetének torzulasat a politikai kormanyzas nyo-
maban kialakult er6forras centralizacid és a pénzalapok koncentralt Gjraelosz-
tasa alapozta meg. A fejlesztésben sok volt az improvizacid, a kivitelezésben
pedig a voluntarizmus volt a vezérelv. A 2010-es valtast kovetéen az akcidsoro-
zat fed6neve az Gjra-iparositas volt. Ma mar vildgosan lathatd, hogy a régi6 tobb
orszagaban ezt a célt a korabbinal magasabb technikai-technolégiai szinvonal-
lal érték el, mi viszont bennragadtunk a korabbi allapotban, a korabbi szinvonal
Ujratermelésének tulajdonithatbéan. A legkevésbé célszerii megoldast valasztva
extenziv expanzioval bévitetten reprodukdltuk a régi struktirdt. Felmertil a kérdés,
hogy ehelyett milyen megolddsra lett volna sziikség. Tobbek kozott a hazai tulajdoni
kozép- és nagyvdllalatokat hozzdsegiteni a termelés-szolgdltatds digitalizdcidjdhoz,
fejlett menedzsment tudds dtvételéhez, tovdbbd segiteni e vdllalatokat a piacra jutds-
ban, valamint a termelési miiveletek technikai-technolégiai korszeriisitésében.

A centralizalt fejlesztéspolitika végletes érvényesitéséhez nagyfoka for-
ras-centralizaciéra volt sziikség. A valasztott kormanyzati megoldasok alkalma-
zasakor figyelmen kiviil maradtak elemi kdzgazdasagi torvényszeriiségek. Ilyen
volt a marginalis hatékonysag szabalyanak figyelmen kiviil hagyasa: adott ter-
melési tényez0, gyartasi mennyiség etc. tulzott felhasznalasa csokkenti a kovet-
kez6 igénybe vett eszkoz addicionalis hatékonysagat. Egy tervezett beruhazasi
projekt és annak termelésbe léptetése nyersanyagot, alapanyagot, energiat,
munkaer6t, a gyartott termékeknek biztos piacot, infrastruktira-feltételeket
komplexen igényel. A kormanyzat-kézpontu fejlesztéspolitika kialakitasakor
kiragadtak a gyartand6 termék know-how-janak hozzajutasi modjat, az emlitett
keretfeltételek biztositisa a homalyos jovére maradt. Ez a gyakorlat egyszerre
volt politikai és gazdasagi voluntarizmusnak nevezhet6.

Az extenziv fejlesztés erfltetése hosszabb tavra meghatarozta a kdzponti
koltségvetés szabad rendelkezést forrasainak krénikus hidnyat, valamint az
allandésul6 koltségvetési deficitet. A kivalasztott fejlesztési iranyok realizalasat
csak a legkdzelebbi j6v6 perspektivajabol szemlélték. A hosszabb tavu (negativ)
kihatasokkal nem foglalkoztak (k6rnyezetkarositas). Az egyszerre tul sok beru-
hazasi-fejlesztési projekt vallalasa fokozta az allami elad6sodasi kényszert.
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A piaci mechanizmusok kikapcsolasa a kormanykozeli vallalati kor miiko-
désébdl, piac altal nem legitiméalt vagyoni differencialédast inditott el. Egyik
oldalrél az allami megbizassal indulé projektek mértéktelen talarazasabol szar-
mazé forrasokbdl, az ingyenes vagy jutanyos privatizaciobdl eredd vagyonja-
vakbdl, kdzvetlen kormanyzati forrasjuttatasbol nagy vagyonok keletkeztek, s
a gazdasagi szerepl6k vagyoni helyzetében ériasi differencialédas ment végbe.
A tendencia kdvetkezményeit stlyosbitja, hogy ekézben a makrogazdasagi tel-
jesitmény tartésan stagnalt, ebbdl szamottevd pdtlélagos forrdsok nem kelet-
kezhettek a vagyoni polarizalédashoz.

A vagyoncentrikus vallalati felhalmozasbhan fontos szerepe van a vagyon-
juttatasként kapott épiileteknek, épitményeknek, teriilet-ingatlanoknak. A kor-
manyzat altal igy adomanyozott vagyonjavak révén fokozottan felértékel6dott
az ingatlanforgalmazas, a vagyongazdalkodas és ingatlanfejlesztés stlya, oly-
annyira, hogy ezek a vallalkozasok a kedvezményezett cégek részeként még a
{6 profil nyereségességét is meghaladdan voltak eredményesek. A legkiilonbo-
z6bb csatorndkon az e vallalati kdrbe aramlé likvid forrasok a fizikai vagyonja-
vak adasvételi forgatasaban meghatarozo szerepet jatszottak. Minthogy e tranz-
akciok zome a kedvezményezett vallalati koron beliil zajlott, ez forrashianyt
okozott a versenygazdasagi vallalatok kérében, ami a makrogazdasag ,,motor-
janak” lefulladasat okozta.
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