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Tamogatok

A tanulmany a CRCB kutatasi programjahoz kapcsolodik

A kutatasi programot magyar maganszemélyek €s magyar cegek
tamogatasa teszi lehetdve.

A magyar cégek merleg- €s eredménykimutatasi adatinak (Opten)
megvasarlasat az OTKA (K116860) tamogatasa tette lehetbve.

KOszOnjuk a segitseget és a tamogatast!
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A kutatasi kerdés
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A politikal kapcsolatok hatnak-e a haveri
(NER-es / ,Fidesz kozeli” | MGTS+) cegek

()  kibocsatasara, profitjara, TFP-jere és

() osztalékfizetési dontéseire?
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Elmeéleti keretek
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Elmeéleti keretek

Piacgazdasag, politikai korrupcio néelkul
Piacgazdasag, politikai korrupcioval

Haveri rendszer (piaci €s haveri cégek
egyutt)
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Elmeéleti keretek

piacgazdasag, nincs korrupcio

piacgazdasag és politikai korrupcio

V
V
A A
cl c2 c3 c4d c5 cl c2 c3
haveri rendszer
V
A
cl c2
(V baratja) (V rokona) c3 c4 c5
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Elmeéleti keretek

Tiszta piacgazdasag, korrupcio nélkul és
esetenkenti politikai korrupcioval

Yir = L(zxtKﬁA
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Elmeéleti keretek

Egy haveri rendszerben a haveri cegek:
Y, = L% KP QY 4,
Lt Lt Lt it lt

ahol Q (Q>1) a politikai kapcsolat és y ennek hatasa
a termelésre (ha Q=1, akkor nincs politikai
kapcsolat)

mivel tudjuk, hogy esetunkben a ,Fidesz kozeli”
cégeknel Q>1 (az MGTS+ cegek tulajdonosainak
vannak politikai kapcsolatai) ezert,

ertelmes becsuini y-t
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Haveri rendszer és osztaléekfizetés

Haveri rendszert immanens bizonytalansag jellemzi
(Haber, 2002; Krueger, 2002)

=> a tulajdon biztonsaga kérdéses

a haveri rendszerben ez
nem a jog uralmatal,
hanem a vezeér uralmatol fugg

Mindez hatéss__al van a Jhaveri vallalkozok” osztalékkal
kapcsolatos dontéseire
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Haveri rendszer és osztaléekfizetés

A lopast / rablast / betorést elkovetbket ket ponton
lehet elkapni a kriminologia szerint:

a) az elkovetés elOkeszitese / az elkovetes
soran és

b) amikor az elkovetésbdl (lopas, rablas,
betoreés stb.) szarmazo jovedelmet elkoltik

Otlet: ne a korrupt aktivitasra, hanem a korrupciébal
szarmazo jovedelem felhasznalasara koncentraljunk!
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Modellek
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Modellek

Ii = IBO + ,BllnLl- + ,lenKi + ,BgCRONYl + ,84SNCl +
IBSCRONY_SNCL + :B6Xi + &

ahol I; : InY, InVA, InP, InM és InR
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Modellek

es

I, = By + B.InY; + B,CRONY; + B,SNC; +
ﬁgCRONY_SNCl + ,B4_Xi + &

ahol I; : arbevétel aranyos nyereség (InM); az
eszkozaranyos nyereség (InR); osztalekfizetes
(DIV); az osztalékhanyad logaritmusa (InD); és a
80%-nal nagyobb osztalékhanyad bekovetkezese
(DIV80);
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Két kerdés

1. Javitott-e a NER az MGTS+ cégek kibocsatasan, profitabilitasan TFP-
jén az atlagos magyar cegekhez képest?

HA igen, akkor ez tisztan a politikai favoritizmus hatasa lehet:
a haveri cegek jobban jartak a NER alatt

2. Kimutathato-e a haveri rendszerekre jellemzd immanens bizonytalansag
az MGTS+ cégek osztalékfizetési dontéseinel?

,Jobb kimenteni a penzt, mint a NER-es cégben hagyni”

HA igen, akkor ez arra mutat, hogy az MGTS+ cégek, ugy
viselkednek, mint a korrupt szerepl6k, ahogy ez a korrupt
szereploktdl elvarhato:

igyekeznek kimenteni a korrupcios jaradékot a NER-es cégbdl és
azt igy tisztara mosni
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A ,Fidesz-kozeli” vallalkozok és
,vallalkozok™ és cegelk
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,Fidesz kozeli” (MGTS+) cegek:

« Ceégek 12 vallalkozo, illetve ,vallalkozo” tulajdonaban, akik
Orban Viktor baratai + Tiborcz Istvan + csaladtagjaik +
kormanytagok (Rogan és Szijjartd) haverjai, ismerései

es

nyertek legalabb 20 kozbeszerzési szerzédést
2011-2020 kozaott

« El6nyben részesitik ket a kozbeszerzéseknél (magasabb
korrupcios kockazatok, gyengébb verseny, ha 6k nyernek) —
(T6th and Hajdu, 2022)
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 Fidesz-kozeliek™:

Balasy Gyula, Csetéenyi Csaba, Garancsi Istvan,
Hamar Endre, Homlok Zsolt, Kuna Tibor,
Meészaros Lorinc, Paar Attila, Simicska Lajos,
Szijj Laszlo, Tiborcz Istvan és Varga Karoly

Magyar on-line sajto elemzese 2011-2020:
mindegyikuknel van empirikus bizonyitek a
kormanytag, kormany(f6) <-> ,vallalkozd”

szemelyes kapcsolatra, barati viszonyra, vagy
rokoni kapcsolatra
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A ,Fidesz-kozeli” ,vallalkozok™ €s a politikusok grafja
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Az MGTS+ cégek és az elemzett MGTS+ céegek

Cégnév
1 4iG Nyrt. 22
2 Aranykorona Zrt. 23
3 Duna Aszfalt Kft. 24
4 Elios Innovativ Energetikai Zrt. 25
5 E-OS Energiakereskedo Kereskedelmi es Szolgaltato Zrt. 26
6 ES Holding Zrt. 27
7 Euro Publicity Kft. 28
8 Fejér-B.A.L. Epit6 és Szolgaltaté Zrt. 29
9 Heti Valasz Kiad6 Kift. 30
10 Hodut Kift. 31
11 Homlok Epité Zrt. 32
12 Kozgép Zrt. 33
13 Kbézgéphidkorr Kft. 34
14 Lounge Design Kft. 35
15 Magyar Epité Zrt. 36
16 Magyar Vakond Kft. 37
17 MAHIR Cityposter Kift. 38
18 MAHIR Kiallitas és Rendezvény Kift. 39
19 Market Epitd Zrt. 41
20 Market Epiiletszerviz Kft. 41
21 Mészaros és Mészaros Ipari, Kereskedelmi és 42

Szolgaltaté Kft.

2021. 12. 29.

MET Magyarorszag Zrt.
Mobil Adat Kift.
NEMZET Lap- és Konyvkiadd Kft.

Network 360 Reklamugynodkség Kft. (HG 360 Kift.)

New Land Média Kft.

PBE Energiamenedzsment Kft.
PBE Epit6 Kft.

Publimont Kft.

R-Kord Epitéipari Kft.

Sistrade Kft.

Tief Terra Kift.

Trinity International Communications Kft.
T-Systems Magyarorszag Zrt.
Vakond Kft.

Vakond Via Kft.

Vasutvill Kft.

V-Hid Zrt.

Vivienviz Kft.

West Hungaria Bau Kift.

Young & Partners Kft.

ZAEV Zrt.
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,Fidesz kozeli” vallalkozok és
,vallalkozok™ elonyben
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A ,Fidesz-kozeli” cegek eldonyben: piaci reszesedés a
kozbeszerzési piacon

35,0

30,0

N
o
o

15,0

piaci részesedés, szazalék

"Fidesz kozeli" cégek
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0,0
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A ,Fidesz-kozeli” cegek elényben: a piaci atlagot messze
meghalado nyerési esélyek (nyertes/vesztes tenderek) a
NER alatt

3,00

"Fidesz kozeli" cégek
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Adatok
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Adatok

Cégek, amelyek 2005-2018 kozott, évenkeént legnagyobb értéki
kOzbeszerzéseket nyertek (évente legalabb felsdé 70%)

15.115 szerz6dés es 3.375 nyertes ceg

Ezek nyertek 2005-2018 kozott az 0sszes netto szerzbdéses értek 77,5
szazalékat

21 MGTS+ cég
3.375 cég merlegadatai 2004-2017 kozott (NER =2011-2017)

37.830 megfigyelés, ezek kozul 214 MGTS+ (cég x év)
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Eredmenyek
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A NER hatasa: InY, InVA, InP

InY
Osszes cég
(1) 2)
InL
0.277™ 0.277™
(0.003) (0.003)
InK
0.633"™ 0.633™
(0.003) (0.003)
CRONY
0.457™ 0.256™
(0.042) (0.071)
CRONY_SNC -
0.321™
(0.088)
N 34011 34011
2021. 12. 29.

NER
eléttiek

3)

0.282"
(0.03)

0.631™
(0.003)

0.257"
(0.070)

0.302™

(0.089)
32174

InVA
O0sszes cég NER
el6ttiek
(4) ©) (6)
0.760™ 0.760™ 0.768™
(0.002) (0.002) (0.002)
0.218™ 0.218™ 0.212™
(0.002) (0.002) (0.002)
0.360" 0.137™ 0.134™
(0.030) (0.050) (0.048)
0.462™ 0.521™
- (0.061) (0.061)
31978 31978 30880
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InP
O0sszes cég
(7) (8)
0.076™ 0.076™
(0.007) (0.007)
0.829™ 0.829™
(0.007) (0.007)
0.648™  0.190
(0.1200) (0.169)
0.696™
- (0.209)
30263 30263

NER
el6ttiek

(9)

0.079™
(0.007)

0.829™

(0.008)
0.184

(0.168)

0.788™

(0.212)
29218
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A NER hatasa: arbevetel (InY) a NER el6tt

InY™=: becsdl drbevéie] logaritmusa

40

an

es alatt

In¥™*: becsilt arbevétel logartmusa

s F

=L A

0 o

o - =g —
: IInIE"-aEﬁmatadllsltJrnmr 20 = - In\"—esﬂma;e?:l net turmaver =0 =
[ wots« [ 1 oHc| [ yoTs- ) o
Fopmis: CRCE Fombs: CRCB
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A NER hatasa: hozzaadott erték (InVA),
NER elott es alatt

InVA® becsilt hozzaadott arték logaritmusa INVA®: becsiilt hozzaadott érték logaritmusa
= o)
a =N
g &8 E o
2 L
o &
a =
L=0 = - i : : : I
T T T T T l:} 5 ‘n 15 En
¢ 5 10 20 L
InP® - gstimated profit InF™ - estimated profit
[ wots- [ oHc| | McTS+ [ OHC|
Foemax CRCH

Forax CRCB
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A NER hatasa: profit (InP), NER el6tt és

InF*: becsult profit logaritmusa

]
=+
E_
E
=
EN
o
=
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! FiedValues ’ @
| —wcree 1 onc)
Faiths, CRCE
2021. 12. 29.

alatt

40

InP*: becsilt profit logantmusa
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A NER hatasa: arbevétel-aranyos nyereség
(InM), és eszkozaranyos nyereség (InR)

CRONY

CRONY_SNC

SNC

InY

IndY

2021. 12. 29.

InM InR
O0sszes cég NER eléttiek 0sszes cég
(1) (2) (3) 4) (5)
0.581™ 0.307" 0.299" 0.364™ -0.064
(0.100) (0.167) (0.167) (0.102) (0.172)
0.429™ 0.518" - 0.652™
(0.208) (0.212) - (0.213)
0.259™ 0.257™ 0.255™ -0.273™ -0.276™
(0.044) (0.044) (0.045) (0.045) (0.045)
-0.091™ -0.091™ -0.088™ 0.013™ 0.013"
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
0.033™ 0.033™ 0.039™ 0.120™ 0.120™
(0.007) (0.007) (0.008) (0.007) (0.007)
31217 31217 30099 31149 31149
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NER el6ttiek

(6)
-0.068

(0.171)
0.717"

(0.217)

-0.269™

(0.045)
0.014™

(0.005)
0.128™

(0.007)

30057
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A NER hatasa: InM a NER el6tt és alatt

[nid*: becsill arbevélel-ardnyos nyereség logaritmusa

Friergenl
20 30 40

10

-4 -35 -3 -25
Ink* - & becsult arbevelel aranyos nyerese] logarimusa
| vetse T omc|

Foras: CACE
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InM*: becsilt arbevétel-aranyos nyereseqg logaritmusa

= -
-t
=
™
t=
ae
EN
o
=
(=]
T T T T T
-35 -3 25
InM* - a becsult arbevetel aranyos nyereseg logaritmusa
[ wets+ ] omc|
Fomas: CRCB
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A NER hatasa: osztalekhanyad (InD)

2021. 12. 29.

InD
0sszes cég NER eléttiek
(1) (2) 3)
CRONY 0.030 -0.191" -0.191"
(0.077) (0.112) (0.113)
CRONY_SNC - 0.370™ 0.369"
(0.153) (0.154)
SNC 0.203 0.200™ 0.201™
(0.044) (0.009) (0.009)
InM -0.029™ -0.030™ -0.030™
(0.009) (0.009) (0.009)
InY -0.012" 0.013" -0.012"
(0.007) (0.007) (0.007)
IndY -0.025" -0.025" -0.025"
(0.010) (0.010) (0.010)
(0.077) (0.077) (0.034)
S (gazdasagi ag) lgen lgen igen
YEAR (évek) lgen lgen igen
Konstans -1.327™ -1.320™ -1.289™
(0.227) (0.228) (0.221)
N 5920 5920 5831
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A NER hatasa: InD a NER el6tt és alatt

InD*: becsilt osztalekhanyad logartmusa

InD*: becsiilt osrlalékhanyad logantmusa
51 =
= =
3 m
E =
B ==
& £
o =8
=1 o
N [T _ ﬂ 11
—1 5 5 -1.5
InD* - a heﬁunaamlemanﬂu Iﬂﬂarnmuaa

Inge - El becali n_ﬂ.zmlem nn]m:llngarrrmuss

B ncTs- [ oHC|

| rcTs+ [ oHC|

Foreas: TRCH

Fomis: CRCE
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A NER hatasa: 80% feletti osztalékhanyad
(D80) a NER elott és alatt

D80*: 80% feletti oszalékhanyad becsiilt valdsziniisége

o |
=t
=} -
™
I=
=
EN
o
=
o
2 . 4 ) L6 R
D30* - a 80 szazalek feletti osztalékhanyad becsilt valdsziniisége
[ wets+ [ oHC|
Formas: CRCB
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D80*: 80% feletti oszalékhanyad becsiilt valdszinisége

L= -
-
= |
[or)
k=
S0
EN
[/
o]
0
2 .4 . LB s 1
DB80* - a 80 szazalek feletti osztalékhanyad becsilt valdszinlisege
[ wets+ ] oHC|
Foras: CRCB
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A NER hatasa: profitmargin (InPM
és osztalekhanyad (InDPR)

-5

.5

est INDPR

-1

est INDPR

-1

-1.4

-2

-3 -25 -2
est_InFM

regression line  + MGTS+
QHC
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regression line  + MGTS+
QHC
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Kovetkeztetések

CORRUPTION
RESEARCH CENTER
BUDAPEST

37



Kovetkeztetések

« A NER hatasa kimutathato:

« az MGTS+ cégek arbevetele, profittomege, hozzaadott ertéke,
arbevétel- és eszkoz aranyos profitja jobban nétt a NER alatt, mint
az egyszerl magyar cégeke

Az MGTS+ cégek szignifikansan nagyobb aranyban vesznek fel
osztalékot a NER alatt, mint el6tte;

« gyakrabban vesznek fel extrém magas (80% feletti) aranyu
osztalékot.
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Kovetkeztetések

Az MGTS+ cégek a NER haszonélvezdi

« A tulajdonosok és ,tulajdonosok” szamolva a NER immanens
bizonytalansagaval szamottev6en magasabb osztalekot fizetnek a
NER idejében, mint a tobbi cég. Cegeiket tobbnyire
Jfejostehénkent”, ,pénznyerd automatakéent” hasznaljak.

A NER alatt a politikai kapcsolataikbol szarmazo jaradékot réeszben
osztalékként veszik ki a cégbdl.

A NER egy haveri (kleptokrata) rendszer magyarorszagi
megvalosulasa
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Koszonom a figyelmet!
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