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A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai
Koszonetnyilvanitas

A disszertaciom elkészitése igen sok id6 és munka raforditast igényelt, tobb éves PhD
tanulmanyi és kutatdi munka végeredménye, mely alapjat képezheti tovabbi kutatdsoknak is a
kis- ¢és kozépvallalkozasok finanszirozdsahoz kapcsolodd problémakat illetéen. Jelen
disszertacid elkészitésében kulminalo folyamat korantsem trividlis, jo néhany nehézséggel és
dilemmaval kellett szembesiilnom az évek soran, melyeken semmiképp sem juthattam volna
tul, ha nem kapok hozz4 kell6 tamogatast.

Dr. Bozsik Sandor tudomanyos témavezetomnek koOszondm a tobb éves tdmogatasat,
utmutatasait, hasznos észrevételeit és ram forditott idejét.

Dr. Radnai Marton és Dr. Kristof Taméas opponensek épit6 jellegili javaslataiért, tanacsaiért halas
koszonetem, nagyban hozzdjarultak a disszertaciom végsd valtozatanak a 1étrejttéhez.

Koszonet jar Prof. Dr. Besenyei Lajosnak a modszertani tandcsaiért, valamint Dr. Molnar
Laszlonak az SPSS hasznalatdhoz és a primer kutatds mddszertandhoz nyujtott segitségéért.

Nagyon sok Gtletet és segitséget nyljtottak a PhD képzés sordn a tanaraim, s6t a doktorandusz
hallgatotarsaim is, melyet ezuton is kdszonok nekik.

Kiilon koszonetet érdemel Prof. Dr. Szabd Imre, hiszen egy vele folytatott beszélgetést
kovetden szantam el magam, hogy jelentkezzek PhD tanulméanyok folytatasara.

Végiil nagy segitséget jelentett a csalad, baratok €s munkatarsak tamogatasa is.
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Témavezetoi ajanlas

Zsombori  Zsolt  témavalasztisa (A MAGYARORSZAGI KIS- ES
KOZEPVALLALKOZASOK FEJLESZTESET CELZO HITELEZES TAPASZTALATAI)
tobb szempontbol is szerencsés valasztas.

Egyrészt a téma aktualis. Mikor elkezdte a jelolt Ph.D tanulmanyait a 2012-ben, a
recesszio mar 5 éve tartott, a bankok mérlegalkalmazkodasa igen jelentds volt. A ndvekedés
egyik kulcsa, mar csak GDP eldallitdsdban meghataroz6 szerepe ¢és munkahelyteremtd
képessége miatt is, a KKV szektor helyzetének javitasa. A dolgozat azzal foglalkozik, hogy
Magyarorszagon a finanszirozasi problémak mennyiben hatdrozzak meg a KKV-k fejlédési
lehetdségeit és van-e kapcsolat, és ha igen, milyen irdnyt a KKV-k hitelezése és a gazdasagi
novekedés kozott.

Masrészt a témavalasztas azért is tint indokoltnak, mert a jelolt maga is gyakorld
szakember, az MKB Bank ko6zépvezetdjeként finanszirozoként alaposan ismeri a téma
gyakorlati oldalat. Belsd banki szakemberként a kutatasahoz sziikséges adatokhoz is
konnyebben hozzafér, valamint a kérddives felmérés alanyait is konnyebben eléri, mint egy
kiilsé — nem bankban dolgozé — kutato.

Harmadrészt a téma hozzam is kozel all. A 90-es évek kozepén magam is a KKV szektor
hitelezési problémaibdl irtam kisdoktori dolgozatomat, még bankalkalmazottként.

A kutatési terv megfogalmazéasakor igyekeztiink a témat lehatarolni és minél gyakorlat-
orientaltabba tenni. A kutatasi célok meghatarozasaban ezért valdoban sziik volt a teriilet, de ezt
a sziik terliletet igyekezett a jelolt minél alaposabban megkutatni. A dolgozat ezért elsésorban
a magyarorszagi KKV hitelezés tapasztalatait dolgozza fel és csak a véalsag kirobbanasa utani
1d6szakban. A kutatasi célok jellemzden a hitelezés keresleti oldalat tarjak fel. Van-e igény
azokra a hitelkonstrukciokra, melyeket a kiilonbdzd bankok, hitelintézetek — elsdsorban
kiilonbozd refinanszirozasi konstrukciok keretében — a szektornak ajanlanak. Mennyiben
jelentds a finanszirozasi igény jelenleg?

A dolgozatban k6z0s megbeszélés alapjan ezért elméleti hattérnek a finanszirozasi
elméletek feldolgozasat és az aktudlis magyar hitelezési tevékenység feldolgozasat végezte el
a jelolt.

A kérdoives felmérés nem tekinthetd reprezentativnak, hiszen jellemzden csak BAZ
megyei vallalkozasokkal dolgozik. A Ph.D munkaban azonban csak igazolni kell a jelolt
szakmai, kutatoi jartassagat, ezért a kérddives felmérés késdbbiekben tagabb korben is
elvégezhetd lenne, de ez meghaladja egyetlen személy anyagi és adatszerzési lehetdségeit.

A jelolt a dolgozatdban megfogalmazott hét tézisét valtozatos mddszertannal igazolta.
Hasznalt primer kutatast és van a dolgozatban szekunder kutatds. A makrogazdasagi adatok
kozotti Osszefiiggéssel foglalkozik a dolgozatanak 1. tézise, a tobbi bizonyitasat a kérddives
adatsorokon keresztiil latja el. Koriilbeliil 20 kiilonbozé statisztikai modszertant alkalmaz
dolgozatdban, aminek rovid modszertani leirasat is megadja.

Zsombori Zsolt tudomanyos eredményeit hat konferencian ismertette (ezek publikacios
jegyzékében megtalalhatok), ezen kiviil megjelent cikke az Eszak-Magyarorszagi Stratégiai
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Fiizetekben és a Competitio nevii folydiratban is. Az 0sszes, a dolgozatban szerepld tézisét és
az azt megalapoz6 tudoméanyos modszertant publikalta mar valamilyen forméban.

Zsombori Zsolt tudomanyos eldrehaladasa mellett szdmos alkalommal segitette az
Uzleti Informaciogazdilkodasi és Modszertani intézetben végzett munkat. Rendszeres
meghivott eldaddja a Bankismeret, Bankiigyletek tantdrgyaknak, ahol bankja Treasury-
termékeirdl, hiteltermékeirdl tart eldadast. A Vallalatfinanszirozas tantargy keretében vallalati
hitelezési esettanulmanyokat dolgozott ki, €s adott ki megoldasra az Intézetlink hallgatoinak, és
kozremiikddott az esettanulmany megoldas értékelésében is.

Tobb alkalommal fogadott Intézményiinkbdl szakmai gyakorlatra hallgatokat. Egy
napos kihelyezett képzés keretében bemutatta az MKB Bank 0sszes jelentdsebb lakossagi
hiteltermékét a FOK-os hallgatdinknak.

Osszességében Zsombori Zsoltot felkésziilt, a szakmajahoz érté, segitékész, preciz
kutatonak és gyakorldé szakembernek ismertem meg, aki Gigy szakmai munkéja, mint kutatoi
felkésziiltsége alapjan érdemesnek tartok a Ph.D fokozat elnyerésére.

Dr. Bozsik Sandor Ph.D
egyetemi docens
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1 Bevezetés

1.1.1 Az értekezés témaja, célja, szerkezete

A disszertaciom témaja a magyarorszagi kis- ¢és kozépvallalkozasok (KKV-k)
fejlesztését célzo hitelezéshez kapcsolodd problémdk, tapasztalatok bemutatasa. A KKV-k
hitelezéséhez kapcsolodo témavalasztdsomat elsdsorban az eddigi munkahelyi tapasztalatom és
az aktudlis poziciom motivalta. Tizenot évet meghaladd bankszakmai tapasztalattal
rendelkezem, melynek soran egyarant tapasztalatot szereztem hiteltermékek és hitelezési
folyamatok kialakitasahoz, miikodtetéséhez kapcsolodd kozponti munkakordokben, valamint
fiokhalozati, tigyfelekkel interakcioba keriilo pozicidkban is. Jelenleg immar hat éve erdsitem
az MKB Bank csapatat fidkigazgatdi beosztasban, melynek soran, napi szinten keriilok
kapcsolatba véllalkozasok vezetdivel, tulajdonosaival akér passziv, akar aktiv banki termékek
viszonylataban. A mindennapi munkam részeként — a dontési hataskori szintemnek megfeleléen
— dontéseket hozok vallalkozoi hitel eldterjesztések alapjan a hitelkérelmek elfogadasarol,
illetve negativ esetben az elutasitasarol. Alkalmam nyilt kordbban a vallalkozdéi oldalrol is
megismerni a vallalkozasok finanszirozasahoz kapcsolodo problémakat, hiszen néhany évet
gazdasagi tarsasagok pénziigyi-gazdasagi vezetdjeként is tevékenykedtem és targyaltam
bankokkal a hitelkérelmeink kapcsan. Mindez azt az eldnyt nytjtja szamomra, hogy hitelnyu;toi
¢s kérelmezdi szemszogbdl is képes vagyok gondolkodni, hiszen mindkét oldal dilemmait
sikertiilt jelentds mértékben megtapasztalnom.

A kutatasi célom a magyarorszagi KKV hitelallomany 2008-ban elindult csokkenésének
a magyarazata és ajanlasok tétele arra vonatkozoan, hogyan lehet ezt a negativ tendenciat
megforditani. A kutatasi célom elérése érdekében kutatasi tervet készitettem.

A kutatas megtervezése azt jelenti, hogy pontosan meghatdrozzuk, kiket vagy miket
akarunk vizsgalni, mikor, hogyan és mely célbol.” (Babbie, 2001)

Kutatési terv készitésével a kutatas folyamata strukturalt mederbe kertil, a kutatéi munka
hatékonyabba tehetd és idotartama lerdvidithetd. A kutatasi tervem f0 struktardjat az (1.
tablazat) szemlélteti.

1. tablazat: A kutatasi terv strukturdaja
A téma aktualitasa

A kutatas célja
Konceptualizalas

A kutatas médszertana

Operacionalizalas

o Uik wiNPE

Adatfeldolgozas és adatelemzés

7. Az eredmények hasznositasa
Forras: (Babbie, 2001), (Easterby-Smith, Thorpe, & Lowe, 2002)

A disszertaciom alapvetden a kutatasi tervem strukturajat koveti és a szerkezetét ennek
megfelelden ot f6 fejezet alkotja, a kdvetkezdek szerint:

Az elsé fejezet a ,,Bevezetés”, melyben felvazolom a disszertacio téméjat, aktualitisat,
a kutatds céljat, kérdéseit, és a kutatasi tervemet. E fejezetben fogalmazom meg a
hipotéziseimet és a hipotézisek bizonyitasara szolgalé modszereket.
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A maésodik fejezet tartalmazza az ,,Elméleti attekintést”, mely a disszertacié elméleti
megalapozésat szolgalja. Ebben a fejezetben ismertetem a sajat kutatdsaim alapjat szolgalo,
legfontosabb hazai és kiilfoldi szakirodalmi attekintést és a kapcsolodd korabbi kutatasi
eredményeket. Ismertetem a KKV-k gazdasagi szerepét, jelentdségét mind Magyarorszagon,
mind az EU-ban. Itt mutatom be tovabba a hazai kis- és kdzépvallalkozasok szdmara elérhetd
tamogatott hiteleket és azok legfontosabb jellemzdit is.

A harmadik fejezet ,,Az alkalmazott kutatdsi moddszertan ismertetését” szolgalja,
melyben ismertetem mindazokat a kutatdsi modszereket, alkalmazott empirikus szamitasokat
¢s okonometriai teszteket, melyek segitségével bizonyitottam a hipotéziseimet.

A negyedik fejezetben mutatom be ,,A kutatds eredményeit”. Ebben a fejezetben
részletesen kifejtem a sajat kutatdsi eredményeimet, bemutatom a GDP ¢és a kis- és
kozépvallalkozasok hitelallomanya kozotti kapcsolat szorossagat, ismertetem a vallalkozasok
miikodését akadalyozo problématényezok rangsorat, a vallalkozasok viszonyuldsat a szamukra
aktudlisan elérhetd forrdsokhoz, tovabba rangsorolom a legfébb hitelszerz6dés meghitsulési
okokat és hitelfelvételt akadalyoz6 tényezdket. Ravilagitok e fejezetben arra, hogy milyen
elényokkel jarhat kedvezd feltételii hitelek biztositdsa, és hogy ennek ismeretében a
vallalkozasok mennyire vannak tisztdban a tamogatott hitellehetdségekkel.

Végiil az utolso, 6todik fejezet az ,,Osszefoglalds, konklzié”, melyben dsszefoglaldoan
ismertetem a kutatdsaim 0j vagy ujszerli eredményeit, irdnymutatdst adok a gyakorlati
hasznosithatosagra és a tovabbi kutatasi irdnyokra vonatkozoan is.

1.1.2 A KKV-krdl és a gazdasagban betoltott szerepiikrdl didhéjban

Magyarorszagon a KKV-k fogalmat a 2004. évi XXXIV. térvény a kis- ¢és
kozépvallalkozasokrol, fejlddésiik tdimogatasarol definialja, mig az EU-ban a Small Business
Act for Europe (SBA), lasd (1. abra).

_ KKvek

Kozépvallalkozas:
foglalkoztatottak szama max. 249 £6 és (az éves
netté arbevétel max. 50 mEUR vagy a
mérlegféosszeg max. 43 mEUR)

Mikrovallalkozas:
foglalkoztatottak szama max. 9 f6 és (az
éves netto arbevétel vagy a mérlegf6osszeg
max. 2 mEUR)

1. abra: A KKV-k definicidja
Forras: sajat szerkesztés a (2004. évi XXXIV. A kis- és kozépvallalkozasokrol,
fejlodesiik tamogatasarol szolo torvény, 2004) alapjan
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Az euro értékek forintra torténd atszamitasakor a vallalkozas iizleti évének
forduldnapjan érvényes Magyar Nemzeti Bank (MNB) hivatalos EUR/HUF arfolyamot kell
hasznalni, mig uj alapitasu vallalkozasok esetében az alapitds évének utolsé napjan érvényes
MNB EUR/HUF alkalmazand6. Mindazonaltal nem szamit KKV-nak az a vallalkozas,
amelyben az allam vagy az 6nkormanyzat kdzvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése - toke
vagy szavazati joga alapjan - kiilon-kiilon vagy egylittesen meghaladja a 25%-ot. (kivéve a
jogszabaly 19. § 1. pontjdban meghatarozott befektetdk esetét). Az értekezésemben
konzekvensen az el6zdekben bemutatott KKV definiciot hasznalom majd a tovabbiakban.

A magyar gazdasag fejlodése, a foglalkoztatottak szamanak és ardnyanak ndvelése
szempontjabol kiemelt jelentdséggel és aktualitassal bir a kis- és kozépvallalkozasok (KKV-k)
fejlesztése, mukodésiik elosegitése, hiszen mind a foglalkoztatdsban, mind a GDP
eldallitasaban - eltérd sullyal ugyan -, de meghatarozo6 szerepet jatszanak. Magyarorszagon a
vallalkozasok 99,9%-a (551,08 ezer db az Osszesen 551,88 ezer db-bol) KKV korbe tartozik
(EU-27=99,8%), 6k foglalkoztatjak az alkalmazottak 71,2%-at (EU-27=66,5%) ¢és allitjak eld
a bruttd hozzaadott érték (GVA) 53,2%-at (EU-27=57,6%). Bar a hazai KKV-szektor aranyai
¢s a vallalkozasméret szerinti szegmensek részesedései nagymértékben hasonlitanak az unios
atlaghoz, azért néhany lényeges kiilonbség is észrevehetd. Magyarorszagon a vallalkozdsok
szama a mikrovallalkozasok mérete felé van eltolodva (94,6% magyar vs. 92,1% EU-27) és
emiatt kiilonosen a kisvallalkozasok szegmensének az aranya kisebb, mint az EU-27 atlaga
(4,5% magyar vs 6,6% EU-27). A foglalkoztatast illetden még inkabb hangstlyos az eltolodas
a mikrovallalkozasok irdnyaba, itt foleg a kis- és a nagyvallalkozasok foglalkoztatnak ndlunk
aranyaiban kevesebb munkavallalot. A mikrovallalkozasok igen nagy aranyat nalunk részben a
hozzavetdlegesen 50%-os sulyt képviseld egyéni vallalkozéi kor magyarazza. A bruttd
hozzédadott érték tekintetében ugyanakkor a - gazdasagi fejlettségbeli kiilonbség miatt - a
magyar mikro- és kisvallalati szegmens alacsonyabb részesedést képvisel az unids atlagtol. A
KKV-szektor néhany aktualis adatat a (2. tablazat) és a (3. tablazat) tartalmazza.

2. tablazat: A KKV-k néhany fontosabb adata

Vallalkozasok szima Foglalkoztatottak szama

Viallalkozds méret ezer db részesedes ezer f6 részesedes
HU EU-27 HU EU-27 HU EU-27 HU EU-27
Mikro 521,98 1878348 94,6% 92,1% 885,2 374945 355% 28,7%
Kis 2488  1349,73 45%  6,6% 4723 267044 189% 20,5%
Kozép 4,21 222,63  0,8% 1,1% 420,2 226159 16,8% 17,3%
KKV-k 551,08 20355,84 999% 99.8% 1777,7 86814,7 712% 66,5%
0,80 43,45  0,1%  0,2% 7183  43787,0 28,8% 33,5%

551,88 2039929 100%  100% 2496,0 130601,7 100%  100%
Forras: Sajat szerkesztés a (Gagliardi, és mtsai., 2013) és a (European Comission, 2013)
kiadvanyok adatai alapjan

3. tablazat: A KKV-k altal eléallitott GVA
Brutt6 hozzaadott érték (GVA)

Villalkozds méret Mrd EUR részesedés
HU EU-27 HU EU-27
Mikro 9 1243 18,7% 21,1%
Kis 8 1076 15,8% 18,3%
Kozép 9 1076 18,6% 18,3%
KKV-k 26 3395 532% 57,6%
Nag 23 2496 46,8% 42,4%

49 5891 100%  100%
Forras: Sajat szerkesztés a (Gagliardi, és mtsai., 2013) és a
(European Comission, 2013) kiadvanyok adatai alapjan
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Jol érzékelhet6 tehat a KK V-k gazdasagi stilya alapjan, hogy miért kell fokuszban tartani
a mikodésiik és fejlodésiik eldsegitését, hiszen a jelenlegi gazdasagi valsagbol torténd
kilabalés, a magyar allamaddssag elvart mértékli csokkentése, a munkanélkiiliek és segélybol
¢lok szamanak csokkentése a kormanyzati varakozasok szerint is - legalabbis részben - a KK'V-
k elkovetkez6 évekbeli teljesitményén mulhat.

1.1.3 A kutatasi téma aktualitdsa, problémafelvetés, a KKV-k hitel lehetdségei itthon és az
EU mas orszagaiban

A KKV-k fejlodésének elémozditasat szamos eszkdz szolgdlhatja, melyek koziil
kiemelkedd jelentoséggel bir a ,,megfeleld idében, megfeleld hitel” nytjtasa a vallalkozasok
¢letében gyakorta felmeriilé finanszirozasi igények kielégitése céljabol (Fagiolo & Luzzi,
2006). A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag stlyos hatast gyakorolt a KKV-kra, mivel a
gazdasagi tevékenységiik kevésbé diverzifikalt, a kiils6 finanszirozasi forrasok elérhetdségétol
jobban fliggenek ¢és mert tobbnyire Ilényegesen rosszabb a hitelmindsitésiik a
nagyvallalkozdsokhoz képest. A hazai KKV hiteldllomény 2008-ig dinamikusan nétt, majd
2009-ben - a GDP-vel egyetemben - jelentdsen csokkent és még 5 évvel a valsag kitorését
kovetden sem érte el a korabbi volumenét a hiteldllomany (2. abra).

4500 160%
4000 . 140%
3000
100%
2 500
80%
2 000
0,
1500 60%
1000 40%
500 20%
0 0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

. KKV hitel zaréallomany

Valtozas (%)

Mozg6 atlag (valt. %-nak)

2. abra: KKV hitel zarodllomany (Mrd Ft) és annak %-o0s valtozasa Magyarorszagon

Forras: sajat szerkesztés az MNB honlapjan elérhetd informdaciok (MNB, 2015), tovabba sajat
kalkulaciok alapjan

E kedvezétlen tendencia kettds tényezOnek koszonhetd: a valsag kitorését kovetden
Magyarorszagon a hitelezési feltételekben bekdvetkezett erdteljes banki szigoritasnak, valamint
a visszaesO kereslet vallalati hitelallomany mérsékld hatdsanak. A sziikiild hitelkinalat egyik
sajnalatos lehetséges hatasaként pedig fékezheti a gazdasagi novekedést.

Amennyiben a hitel zaréallomanyok® véltozdsinak a trendjét és a dinamikajat
megvizsgaljuk a zardallomany lancviszonyszamainak (el6z6 év=100%) két éves mozgodatlaga
segitségével, jol lathatdé az is, hogy az év végén fennalld hitelallomany novekedési iiteme
valojaban mar 2005-t61 csokkenni kezdett.

! Hitel zaréalloméany = adott idészak végén fenndllo hitelalloméany
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A visegradi orszagok (Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag és Lengyelorszdg) nem
pénziigyi vallalatok hitel zardallomany valtozasat (2006=100%) (3. &bra) Gsszehasonlitva
meglepd eredményt lathatunk.
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3. dbra: A V4-ek nem pénziigyi vallalati hitel zarédallomdany valtozdsai (2006=100%)
Forras: sajat szerkesztés az ECB honlapjan elérheto adatok alapjan (European Central Bank, 2015)

Magyarorszag esetében a 2008-ig emelkedd hiteldllomany tendencia 2009-t61 kezdve
lényegében szinte folyamatos csokkenésbe fordul és 2013 végén is csupan a 2006-os érték
87,3%-0s értékét éri el. A tobbi visegradi orszagnal ezzel szemben, - egy kisebb 2009-es
megtorpanast kovetden - emelkedd, 2013-ban pedig bdven 100% feletti értekeket lathatunk.

A magyarorszagi hitelallomany csokkenésében kozrejatszo okokat keresve, egy 2011-
ben késziilt szimultan 6konometriai modell becslése alapjan a hiteldllomany visszaeséséért
egyharmad részben a kereslet csokkenése, mig kétharmad részben a kinalat sziikiilése a felelds
(Sovago, 2011). Mas szerzok - némileg késobb - 2013-ban, SVAR modell felhasznalasaval mar
fele-fele aranyban rojak fel a magyarorszagi vallalati hitelallomany sziikiilését a kinalat és a
kereslet csokkenése okozataként (Hosszu, Kérmendi, Tamasi, & Vilagi, 2013).

Egyik tanulmany sem képes azonban kimutatni a KKV-szektorban esetlegesen meglévo
latens hiteligényt, valamint a keresleti oldal csokkenésében kozrejatszd okokat. Erre a célra az
egyik legkézenfekvobb megoldas egy KKV-k korében végzett, primer adatgyiijtésen alapulo
empirikus kutatas lehet, mellyel a keresleti oldal megéllapitasai szofisztikaltabba tehetdek.

Ha megnézziik az EU tagorszdgokban a KKV-k 2013-as hitel zaréallomany GDP-hez
mért aranyat (4. abra), akkor azt tapasztaljuk, hogy a V4 orszagok koziil Lengyelorszagnal a
legalacsonyabb ez az érték (16%) (bazis alapon ez némi magyarazatot is ad a legdinamikusabb
novekedésre). A tobbi harom orszag nagyjabol hasonld, 20% koriili értékkel bir, ambar
Magyarorszag 23%-0s ardnya még igy is a legmagasabb. Az EU gazdasagilag fejlettebb
orszagaiban ezek az értékek tobbnyire joval magasabbak, igy a KKV hitelezés fejlédésének
bdven van tere a jovOre vonatkozoan.
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4. abra: Az EU tagorszagaiban a KKV-k hitel zaroallomanyanak GDP-hez mért aranya (2013)

Forras: sajat szerkesztés az ECB honlapjan elérhetd adatok alapjan (European Comission, 2013)

Az Europai Bizottsag kifejlesztett egy mérdszamot, a SMAF indexet (SME Access to
Finance index), melynek segitségével mérhetd a KKV-k pénziigyi eréforrasokhoz torténd
hozzaférésének az iddbeni valtozasa, valamint az egyes tagallamok teljesitményei is igy
Osszehasonlithatova valnak. A 2007-2013 kozotti idészak EU28 tagallamaira jellemzo
indexeket (2007=100%) a (5. abra) tartalmazza (HU 2013 jeldli a hazai 2013-as értéket).
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5. dbra: Az EU tagdllamok SMAF indexe (2007-2013), (2007=100%)

Forrds: sajat szerkesztés az ECB honlapjan elérheto adatok alapjan (European Comission, 2013)
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A SMAF index felépitése két részindexbdl és a részindexek értékeit meghatarozo
komponensekbdl all:

e Hitelfinanszirozashoz val6 hozzaférés (részindex) és meghatarozoi:

o avallalkozasok hany %-a hasznal bankhitelt,

o kamatlabak értékei (max. 250 eEUR hiteleknél),

o foly6szamlahitelek kamatlaba,

o a vallalkozdsok hany %-a hasznal folydszdmlahitelt, vagy hasonlo

jellegti hitelt,

o a vallalkozasok hany %-a hasznal leasinget, vagy faktoringot, vagy

vasarol haszonbérleti szerzodésre,

o a vallalkozasok hany %-a nem folyamodik hitelért a valoszintsithetd

elutasitas miatt,

o a vallalkozasok hany %-a kapott kevesebb hitelt, mint amennyiért

folyamodott,

o visszautasitott hitelkérelmek és elfogadhatatlan hitelajanlatok,

o banki szandék a hitelnyujtasra.

e Tokefinanszirozashoz val6d hozzaférés (részindex) és meghatarozoi:

o ateljes kockézati toke finanszirozas aranya a GDP aranyéban,
kockazati toke finanszirozott vallalkozasok szama (GDP-vel korrigalt),
tizleti angyalok befektetéseinek az értéke a GDP aranyaban,
az iizleti angyalok befektetéseinek a szdma a GDP ardnyaban,

a vallalkozasok hany %-a besz¢él magabiztosan a tokebefektetokrol €s a
kockazati toke tarsasagokrol.

0O O O O

A SMAF index 2013-as értéke alapjan Magyarorszag elmarad mind a V4-ek értékeitdl,
mind az EU atlagos értékétdl. Az index kedvezOtlen értéke elsOsorban a hitelfinanszirozas
részindex kedvezdtlen értékébdl adodik.

Lévén, hogy a KKV-k kis dsszegli hiteligényei problémat jelentenek két aspektusban is:
méretgazdasagossagi szempontbol €s a pénzintézetek altal a hitel biztositekaul elvart biztositek
szempontjabol is (Némethné, 2008), az allami tdmogatassal bird hitelek jelentésége megnott
napjainkban. A bankok sajat forrasu és fejlesztésii hitel termékein tilmenden eldtérbe keriiltek
az allami kamattdmogatott (és/vagy egy€b tamogatast tartalmazo) hitelkonstrukciok, melyek a
KKV-k szdméra tobbnyire a ,,normal piaci” hitelekhez képest egyszerlibb adminisztracios teher
¢s kevesebb biztositék nytjtasa mellett is kedvezd €s foleg kigazdalkodhaté mértékii kamatok
¢és jutalékkoltségek mellett érhetdek el. Ugyanakkor a kamattdmogatott hitelkonstrukciok
folyositasaban kozremitkodo bankok szdmara megfeleld jovedelmezdséget, és az esetleges nem
teljesitové valasukat kovetden is jo eséllyel kelld megtériilést biztositanak.

A tamogatott hiteleknek kiilon jelentdséget ad, hogy gyakorlatilag az MNB is tdimogatott
hitelkonstrukciokat tett elérhetévé a kereskedelmi bankok kozbeiktatasaval, a monetaris
politikai eszkoztar részét képezd Novekedési Hitelprogram (NHP) elinditasaval (MNB, 2015).
Az MNB a NHP segitségével probal a vallalati hitelallomanyok vonatkozasaban, a hazankban
is kialakult negativ spiralnak géatat szabni és a hitelezés csokkenését megallitani. Az NHP
tovabbi célja a kamat- és egyéb jarulékos hitelkdltségeket leszoritdsa, ebbdl kifolyolag a
véllalatok beruhdzasi kedvét erdsitd hitelfeltételek teremtése. Az NHP kedvezd hatasai ellenére
a kereskedelmi banki hitelezés még mindig nem 4llt helyre (Gém, 2011), itt az elmult évekhez
hasonléan tovéabbra is csokken a hiteldllomany, annak ellenére, hogy az MNB az elmult
években jelentdsen csokkentette az alapkamatot.
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A kiils6 finanszirozési forraslehetdségek korébe tartozd kereskedelmi bankok altal
nyujtott hitelallomany csokkenése kapcsan felmeriil a kérdés, hogy a KKV-k finanszirozasi
forras preferencidi megvaltoztak-e és ha igen, hogyan, tovabba hol talalhatjuk a
kamattamogatott hiteleket, vissza nem téritendd tdmogatasokat e rangsorban? A vallalkozasok
tOkeszerkezeti dontéseik soran, eldnyben részesitik a belsd forrasokat a kiils6 forrasokkal
szemben (hierarchia elmélet) (Myers & Majluf, Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have, 1984). Magyarorszagi KKV-k 1992-
2003 kozott benytjtott pénziigyi beszamoloinak az elemzése ravilagitott arra, hogy a hierarchia
elmélet érvényesiil a hazai KKV-k tékeszerkezeti dontései kapcsan (Szeman, 2008). Gal (2013)
hasonldé kutatasi eredményre jutott KKV-k 2007-2011 kozotti idOszakra elkészitett
adobevallasainak elemzésével (Gal, 2013).

Az ilyen tipusu vizsgalatok erénye, hogy az adott beszamolo/bevallas tipust benyu;jtd
vallalati szegmens tekintetében szinte teljes koriinek tekinthetéek és igy a megallapitasai
nehezen vitathatéak. Fontos mégis ravilagitani arra a lényeges koriilményre, hogy az elemzés
adatbazisa a ténylegesen megvalosult tokeszerkezeti allapotokrdl nyujt informaciot, ami nem
feltétleniil egyezik azzal, amit a KKV-k valojaban szeretnének, ha lenne ra lehetségiik. Vagyis
a valos preferencia sorrend a ténylegesen megvalosult forrasrangsortol eltérhet, tovabba a
felmérések adatbazisai még - legalabbis részben - a legutdbbi valsag, s6t Magyarorszag 2004-
es EU csatlakozasa eldttiek.

A beszamolok alapjan torténd vizsgéalatok nem alkalmasak szdmos, napjainkban
dominans forrastipus kozott meglévd hierarchia rangsor megallapitasara sem (pl. vissza nem
téritendd tdmogatasok, tagi kdlcson, kamattamogatott hitel, faktoring, stb.), hiszen ezeket az
informaciokat a beszdmolok egyaltalan nem, vagy csupan mas pénziigyi adattokkal aggregalt
moddon tartalmazzak. Ekképpen a beszamolokon alapuld elemzések nem képesek az egyes
forraselemek kozotti finomabb felbontasu rangsor megallapitasara. Csubak (2003) 40 db Pest
megyei KKV korben folytatott empirikus kutatdasa szintén igazolja a hierarchia elmélet
érvényesiilését (Csubdk, 2003), azonban nem ad vélaszt ez a kutatds sem a kamattdmogatott
hitelek és a vissza nem téritendd tAmogatasok ranghelyére vonatkozdan.

1.1.4 A kutatasi célomhoz kapcsolodd kérdések

Az elézéekben kifejtett kutatdsi problémafelvetések alapjan dontdttem ugy, hogy
kutatasaimat a KKV-k kiils6 finanszirozasaval, ezen beliil is els6sorban a banki hitelezésiikkel
kapcsolatos tapasztalatok vizsgélatanak szentelem. A kutatasi célom megvalositasa érdekében
a kovetkezd tényezoket, kérdéseket vizsgaltam meg:

e A hitelkinalati oldal 2008 o6ta tartd visszaeséséért az MNB Hitelezési
Felmérései alapjan a bankok szigoritasa a felelds. A hitelkeresleti oldal
visszaeséséért azonban milyen tényezdk tehetdk feleldssé?

e Van-e Osszefliggés a magyarorszagi €s az unios KKV hitelallomany valtozas
kozott?

e Fordultak-e a hazai KKV-k hitelkérelemmel magyarorszagi pénzintézethez
az elmult 1 évben? Ha igen milyen hiteligényiik volt és az jovahagyasra
keriilt-e a pénzintézet altal? Jovahagyas esetén azonos Osszegli, vagy
kevesebb a jovahagyott hitel a kérelemben megjel6lt 6sszeghez képest?

o Megfelelonek tartjak-e a KKV-k a jelenleg elérhetd hitelkinalatot? Ha nem,
akkor milyen hitelparamétert, tényezot illetden nem (igényelhetd hitelosszeg
nagysaga nem elegendd, til magasak a koltségek, a hitelkamat, tul szigortiak
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az igénylési feltételek, futamidd nem elég hosszu, hitelcél, amire igényelhetd
az adott tAmogatott hitel nem megfeleld, stb.)?

e Ismerik-e a KKV-k, hogy milyen tamogatott hitelehetdségek allnak
rendelkezésiikre? E kérdéskorben vizsgalom az ismertségét:

o A Széchenyi Kartya Program (KAVOSZ Zrt.) termékeinek, melyet a
programhoz csatlakozott hitelintézeteken keresztiil nyujt,

o Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany (MVA) Mikrohitel
Program termékeinek, melyet az orszagos megbizotti halozatat
képez6 Helyi Vallalkozoi Kozpontok kozremitkddésével tett
elérhetove,

o Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt. (MV Zrt.) Uj Széchenyi
Kombinalt Mikrohitel Programjanak, amelyet vallalkozasfejlesztési
alapitvanyok, nem hitelintézeti tulajdont pénziigyi vallalkozéasok és
szovetkezeti hitelintézeteken keresztiil nyuwjt, valamint az Uj
Széchenyi Hitelprogram termékeinek, melyet vallalkozasfejlesztési
alapitvanyok, pénziigyi vallalkozéasok ¢és hitelintézetek segitségével
kozvetit,

o Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) beruhazasi és forgdeszkoz
hitelprogramjainak,

o Tovabba az MNB Novekedési Hitelprogramjanak (NHP).

e Milyen forrasrangsor teljesiil jelenleg a hazai KKV-k esetében, kiilonds
tekintettel a timogatott hitelek és vissza nem téritendé timogatasokra?

e Van-e Osszefiiggés a GDP valtozds és a KKV-k hitelalloméany valtozasa
kozott, ha igen, akkor ez minden szegmensre és 4dgazatra egyforman
jellemzo-e?

e Igazolhato-e, hogy kedvezd feltételli hitelek biztositasa segiti a KKV-k
tulélését, lehetdveé teszi szamukra 0j beruhdzasok inditasat, ndvelni tudjak az
arbevételiiket, illetve a foglalkoztatottak szamat? A mennyiben igen, akkor
ez a hatas specifikdlhato-e valamely KKV szegmensre, vagy altalanosan
1gaz?

e A vallalati dontéshoz6 pénziigyi ismereteinek, illetve az adott vallalkozas
szamara elérhetd hitelkonstrukcidok ismeretének a szintje mennyiben
befolyésolja a hitelfelvételi magatartast?

A fenti problémakor és kérdéscsoport vizsgélata az idésorok esetében 2001-2014 kozotti
iddszakra korlatozott, egyrészt azért mert a KKV-k mai értelemben hasznalt definicidja nem
tekint vissza kordbbra, masrészt a rendelkezésre allo6 KKV iddsor alapjan sincs lehetdség
korabbi adatokat hasznalni. Negyedéves adatok ugyan egy-két évre visszamendleg a KKV hitel
zaroallomanyok tekintetében is rendelkezésre allnanak, azonban 1évén hogy a vallalkozasok
éves tervezési ciklust kovetnek (Ilyés, 2014), igy nem lenne értelme a vizsgalatnak. A
disszertacié empirikus kalkulacioiba bevont keresztmetszeti adatok egy 2014. februdr és aprilis
kozott végrehajtott kérddives felmérésbdl szarmaznak, melynek soran 82 db Borsod-Abauj-
Zemplén megyei milkodd KKV korbe tartozo vallalkozas kérddivre adott valaszai alapjan
teszek megallapitdsokat. A kérdéiv (a demografiai résszel egyiitt) Osszesen 27 db kérdést
tartalmazott, a kérdésekre adott valaszok valtozo tipusai Likert-skéala, binaris valtozo és
nominalis skala lehettek.

., A tudomany a dolgok kideritésének szentelt vallalkozas. Barmit akarunk is kideriteni,
ezt daltalaban tobbféleképpen is megtehetjiik. ” (Babbie, 2001)
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1.1.5 A disszertaciom hipotézisei

A disszertaciom hipotéziseit a relevans elméleti hattér attekintését kovetden a fentiekben
ismertetett kérdéskorhoz kapcesoldan fogalmaztam meg, 1lasd (4. tablazat).

4. tablazat: Hipotézisek

H1: A magyarorszagi GDP valtozasa és a KKV hitelallomany valtozasa kdzott empirikusan kimutathato
pozitiv korrelaci6 all fenn. A nagyvallalati szektor hitelallomany valtozasa ugyanakkor gyengébben
korrelal a hazai GDP valtozassal, mint a KK'V-k esetében.

H2: A KKV-k szamara - még a bankok hitelezési aktivitasanak a 2008 utdni években tapasztalhatd
csokkenése ellenére is - nagyobb gondot jelentenek az olyan tényezOok, mint a piaci verseny, a vevok
felkutatasa, a termelési koltségeik szintje és a szabalyozoi hattér okozta nehézségek, mint a
vallalkozas finanszirozasanak a kérdése.

H3: A KKV-k tékestruktara preferencidja a hierarchia elmélet szerint alakul és elsdsorban a tranzakcios
koltség minimalizalas alapjan rangsorolnak. Az allami tdmogatasu hitelek ezért a piaci feltételi
hitelektdl kedvezobb, de a sajat forrastdl kedvezbtlenebb pozicidban kell, hogy elhelyezkedjenek a
forraspreferencia rangsorban. A varakozasom szerint a vissza nem téritend tamogatasok a sajat
forrasnal preferaltabbak.

H4: Jelenleg a KKV-k tobbsége nem a bankok szigoritdsa (mint gatlo tényez6) miatt nem igényel hitelt,
hanem mert - egy€b tényezdk miatt - nincs hitelre sziikségiik. Az 0j beruhazas inditasat tervezé KKV-
k a beruhdzasok finanszirozasat banki hitelek helyett, - a hierarchia elmélet alapjan - mas, jobban
preferalt, alternativ forrasbol kivanjak inkdbb megoldani.

H5: A KKV-k szubjektiv megitélése alapjan, a hitelfelvételt leginkabb akadalyozo6 tényezék harom o6
dimenzioja: banki hitelezési magatartas, hiteltermék jellemzdk és hitelhez kapcsolddo koltségek. Az
egyes tényezOk koziil a hitelek fedezetéiil elvart biztositék nyujtasa a legfobb hitelfelvételt
akadalyozo tényezo.

H6: Kedvezd feltételii hitelek biztositasa eldsegitheti a KKV-k tulélését, lehetdveé teszi szamukra 1j
beruhazasok inditasat, tovabba novelni tudjak az arbevételiiket, illetve a foglalkoztatottak szamat.

H7: A KKV-k nem ismerik kelléen a szdmukra elérheté tamogatott hitelkonstrukciokat. Kimutathato,
hogy a kedvezé finanszirozasi forrasokat, tamogatott hiteleket ismerd vallalkozasok azonos
csoportba tartoznak az 0j beruhazas inditasat tervezokkel.

1.1.6 Konceptualizalas

Annak érdekében, hogy a kutatas targyat képzd gazdasagi jelenségek és valtozok alatt
mindenki ugyanazt értse, sziikséges a kapcsolédd fogalmak pontos meghatdrozasa és a
vizsgalandé valtozok preciz definidlasa.

Ilyen fogalmak és valtozok lehetnek példaul: mikrovallalkozas, kisvallalkozas,
kozépvallalkozas, KKV-k, tamogatott hitelfacilitasok, forrastipusok, likviditas, meghiusuldsi
rata, stb.

A megértéshez sziikséges fogalmakat részletesen a disszertaciom elméleti attekintd
részében, illetve a valtozokat illetden az adatfeldolgozasi és elemzési szekcidoban ismertetem.

1.1.7 Hipotézisek és alkamazott kutatdsi modszertan

A HI hipotézis bizonyitasa szekunder kvantitativ kutatason, rendelkezésre allo publikus
iddsorok elemzési modszerén alapul, melyhez az Eviews-t és az SPSS-t egyarant felhasznaltam.
A H2-H7 hipotézisek empirikus igazolasara primer kvantitativ kutatasi modszert - kérddives
vizsgalatot - valasztottam, természetesen a mintanagysag és mintavételi mod megvalasztasanal,
megvalodsithatdsagi szempontok, ugymint a rendelkezésemre allo eréforrasok, lehetéségek és
iddtartam a figyelembevételével.
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A H2-H7 hipotézisek igazolasara valasztott primer modszer azzal indokolhatd, hogy
szekunder elemzést (beszamolok, adobevallasok alapjan) mar mas kutatok végeztek, de e
modszer éppen a sajatossagai miatt nem alkalmas a szamomra érdekes kérdések vizsgélatara.
A hipotézisek — modszertan matrixat a (5. tdblazat) mutatja be 6sszefoglalo modon.

5. tablazat: Hipotézis — alkalmazott modszertan mdatrix

Hipotézis  Alkalmazott kutatasi Elvégzett empirikus szamitasok, dkonometriai tesztek,

modszertan felhasznalt diagramok
H1: szekunder adatelemzés XY diagram, Pearson-féle linearis korreldacioszamitas,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) egységgyok teszt,
korrelogram, Ljung-Box Q-teszt, Kolmogorov-Szmirnov

proba
H2: primer adatgyiijtés sulyozott atlagszamitas, t-proba, Kolmogorov-Szmirnov
proba, Friedman proba
H3: primer adatgyiijtés sulyozott atlagszamitas, Kolmogorov-Szmirnov proba,
Wilcoxon proba, Friedman proba
H4: primer adatgyijtés gyakorisagi sorok képzése, leiro statisztika, meghivsulasi
rdta szamitasa
HS: primer adatgyijtés Faktoranalizis, KMO-teszt, Bartlett proba, Friedman proba
He: primer adatgyiijtés Box plot diagram, Friedman proba
H7: primer adatgyiijtés Relativ gyakorisagok szamitasa, likviditasi tartalék mutato

szamitasa, Friedman proba, klaszteranalizis, ANOVA,
Levene-teszt, Mann-Whitney proba, y° préba, kereszttabla,
Cramer’s V

A fenti tdblazat tartalmazza azt is, hogy az egyes hipotéziseket milyen konkrét empirikus
szamitasok, diagramok és Okonometriai tesztek felhasznalasaval és végrehajtasaval
bizonyitottam. A disszertaiciomban felhasznalt empirikus modszereket, teszteket az
»Alkalmazott kutatasi mddszertan” fejezetben fogom részletesebben is ismertetni.

1.1.8 Operacionalizélas

A hipotézisek vizsgalatdhoz sziikséges az operacionalizalds, vagyis a mérhetdvé tétele
a vizsgalt kérdéseknek, feltevéseknek. Meg kellett hatarozni azokat a valtozokat, amelyek a
hipotézisek kiértékelését lehetové teszik, majd a primer kutatasi részhez a kérddiveket ennek
megfelelden alakitottam ki.

Az operacionalizaldas eredményei azok a kérdoivek, amelyek a primer kvantitativ kutatasok
nélkiilozhetetlen segédeszkozei. Ezek az eszkozok teszik lehetévé az elméletben megalkotott
fogalmak és valtozok empirikus vizsgalatokban torténd mérését.

A kitoltott papir alapu és elektronikus kérddivek operacionalizélasdnak részeként az
adatok eldkészitését a tovabbi felhasznalashoz excelben végeztem el, majd az adatbazist a
sziikséges elemzések és szamitasok elvégzése céljabol attoltottem SPSS-be. SPSS-ben a
valtozok finomhangolasat, cimkézését €s mérési szintjeik beallitasat kovetden valt lehetdéve az
egyes hipotézisek bizonyitdsdhoz megfeleld analitikus tesztek futtatasa.

1.1.9 Adatfeldolgozas és adatelemzés

"

Az irodalom feldolgozas eredményeit 0sszegezem, a kérddives kutatas adatait primer,
statisztikai elemzéseknek vetem ald. A kvantitativ kutatdsok eredményeinek az empirikus
elemzéséhez az Eviews és SPSS statisztikai szoftvert hasznaltam fel. Ezekkel a szamitogépes
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alkalmazasokkal az egyszeribb, leird statisztikdkon kiviil tobbvaltozds elemzések is
lehetségesek. Az SPSS-t elsdsorban a kérddivek feldolgozasahoz vettem igénybe, mig az
Eviews az idésorok bizonyos tulajdonsagainak az 0konometriai tesztelésére, 1évén, hogy az
SPSS-ben ezek a tesztek nem voltak megtalalhatdak.

A leir6 elemzéshez az elsddleges statisztikai adatokat fogom hasznalni (atlag, szorés,
median €s szélsoértékek). A rendelkezésre allo adatokat a statisztikai tulajdonsagaiktol fliggden
tovabbi  kiilonbozé  tobbvaltozos  adatelemzési  eljardsoknak  (korrelacidszamitas,
varianciaanalizis, klaszterelemzés, faktoranalizis, t-poba, Friedman proba, stb.) vetem ala.
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2 Elméleti attekintés

A finanszirozasi dontések a vallalatvezetés szempontjabdl nézve magukba foglaljak
mindazon cselekvéseket, amelyek arra iranyulnak, hogy a vallalat folyamatos mitkodéséhez
sziikséges rovid-, kozép- €s hosszu tavra sziikséges pénziigyi forrasok mindenkor rendelkezésre
alljanak. Fontos azonban tudni, hogy a finanszirozasi dontések nem keverenddek Ossze a
beruhazasi dontésekkel. A finanszirozasi dontések célja, hogy sikeriiljon olyan optimalis forras
mixet talalni a folyamatos likviditas fenntartdsara, mellyel lehetdleg két fontos finanszirozasi
elv ne sériiljon: az illeszkedés és a gazdasagossag elve (Bozsik, 2000). Az illeszkedés elve
alapjan a forrasok Osszetételét az eszkozok Osszetétele hatdrozza meg, vagyis az eszkozok
finanszirozasdhoz az eszkozok strukturajdhoz illeszkedd forrasokat kell valasztanunk a
kockazatok csokkentése érdekében. Mindezt pedig a lehetd legkisebb koltségli forrasok
bevonasaval sziikséges megvalositani, a sulyozott vallalati tokekdltség minimalizalasa
érdekében és ez pedig a gazdasdgossag elve. A lejarati illeszkedés elve szerint haromféle
stratégiat valdsithatunk meg (Bozsik, 2000):

e Aranypalyéds finanszirozéasi stratégia: Az eszkozok ¢és a forrasok lejaratait
szinkronban tartjuk, azaz rovid lejarata kotelezettséget rovid lejarat forrasbol,
a hosszu tavu befektetéseket pedig hosszu lejaratu forrdsokkal valdsitsuk meg,

e Agressziv finanszirozasi stratégia: A vallalkozas a hosszl lejaratu eszkdzei egy
részét is rovid lejarata forrasokbol finanszirozza. Lehetséges elénye az olcsobb
forrasszerkezet, mig hatranya a kockdzatosséaga,

o Konzervativ finanszirozasi stratégia: Ha a rovid lejarati eszkozoket is hosszl
lejaratu forrasokbol finanszirozzuk. Eldnye a biztonsag €s a hitelezoktdl vald
kisebb mértékii fiiggdség. Hatranya lehet a dragabb forrasszerkezet.

Akockazati illeszkedés elve szerint kockazatos eszkdzoket csak biztos forrasbol szabad
finanszirozni, mig a biztos eszkdzoket finanszirozhatjuk kockéazatos forrasbol. Az eszkoz akkor
tekinthetd biztosnak, ha az altala megtermelt pénzaram stabil, nem volatilis. A forrasok koziil
kockézatosnak tekintjiik a visszafizetendd forrasokat, vagy amit vérhatéoan le kell irni
veszteségként. Fontos illeszkedési elv még a devizalis illeszkedés elve, mely azt mondja ki,
hogy adott devizat termeld eszkozt lehetdleg ugyanazon devizaforrasbol finanszirozzuk. A
devizalis illeszkedés elvének a betartasaval az arfolyamkockazat csokkenthetd (Bozsik, 2000).

A vallalatok finanszirozéasi policy-jatol fiigg tobbek kozott, egy adott vallalat
tokeszerkezete, idegen tdke igénye, osztalékfizetési hajlanddsdga, és gyakorta a fizetett
tarsasagi nyereségadd, valamint egy csoéd bekovetkezés valoszinliségének mértéke is.
Hazankban altaldnos tapasztalat, hogy a vallalkozas mérete és a véllalkozas tokeszerkezete
kozott 0sszetiiggés tapasztalhatd, melynek egyik oka, hogy a bankok a KK'V-szektor szdmara -
a hitelezési kockazatukkal dsszefliggésben - szivesebben finansziroznak rovidlejaratu hiteleket,
mint hosszl lejarata beruhazasokat (Szeman, 2008).

Tovabbi fontos tényezd e tekintetben, hogy az aktudlis adoérendszer milyen
preferencidkat tartalmaz a vallalkozo6i eredmény kifizetéseit illetden, ugyanis a menedzsment a
vallalkozas tokeattételének megvalasztasakor a realizalt jovedelem maximalizalasara torekszik.
A véllalati tokeszerkezetre hatdssal lehet még a vallalkozas tevékenységének a gazdasagi
szektora ¢és jovedelmezdsége is (Szeman, 2008). A vallalkozasok lehetséges finanszirozasi
forrasait a forrads eredete és fajtja szerint szokds csoportositani. A forrasok eredete szerint a
csoportositasra két lehetdség kinadlkozik (Bozsik, 2000):
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e Belso finanszirozas (Onfinanszirozas) esetén a vallalkozas sajat er6bol probalja
a finanszirozasi sziikségleteit megoldani. BelsO finanszirozasi forrasok alatt a
sajat er6bol képzett tokét, valamint a vallalkozas altal nem hasznalt eszk6zokben
lekotott toke felszabaditasabol szarmazé forrasokat értjiik. A belsé finanszirozas
lehetséges alternativai:

o mérleg szerinti eredmény

o amortizacio

o forgoeszkozok allomanyanak a csokkentése
o Dbefektetett eszkozok értékesitése

e Kiilso finanszirozas minden olyan forras, melyet a vallalkozas nem a miikddése
soran termelt meg, hanem kilép érte a pénzpiacokra. A vallalkozés kiilsé
finanszirozas esetén befektetoktdl és kiilsd intézményektdl probal forrashoz
jutni. A lehetséges kiils6 finanszirozési forrasok:

o hitelfelvétel
o részesedés finanszirozas

A forrasok fajtaja szerint szintén két f6 csoportot képezhetiink (Csubak, 2003):

e Sajat toke: a tokét nyujtod fél tulajdonosi jogokat szerez, tulajdoni hanyadanak
megfeleld befolyast gyakorolhat a vallalat mikddésére, vezetd tisztségviseldi
megvalasztisara, jogosultta valik osztalékra, illetve végelszamolaskor vagy
felszamolaskor a wvallalkozds vagyonanak kotelezettségekkel csokkentett
részére. A sajat téke alapu finanszirozas a véllalkozas szaméra egy lejarat
nélkiili, kamat-, és tOke visszafizetési kotelezettség mentes forrast biztosit,

e Idegen toke: forrast nyujto fél nem szerez tulajdonosi jogokat a vallalkozasban,
a tokét ideiglenesen bocsdjtja a vallalkozas rendelkezésére, cserében viszont
igényt tarthat kamatfizetésre, vagy egyeb teljesitésekre. Az idegen toke alap
finanszirozas hitelezdi jogviszonyt testesit meg a vallalkozas és a forrast a
vallalkozas rendelkezésére bocsajto fél kozott.

A vallalkozasok szdmara finanszirozast nyujtd forrasokat a forras eredete €s fajtija
szerint a (6. tablazat) egy 2x2-es matrixba csoportosithatjuk.

6. tablazat: Finanszirozdsi forrdsok mdtrixa

o kezdotoke e tagi kolcson
e mérleg szerinti e vallalati nyugdijalapok
eredmény

e amortizacio

o Dbefektetett eszkoz
értékesitése

o tokeemelés

e  vissza nem téritendd
tamogatasok

kereskedelmi hitelek (vevo, szallitd)
bankhitelek és kdlcsonok

leasing

faktoring

értékpapir-finanszirozas

valtd

letéti jegy

e  cgyéb hitelek

Forras: sajat szerkesztés (Stion, 2012) alapjan
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A vallalkozasok tOkeszerkezetének a magyardzatara szamos elmélet sziiletett, melyek
koziil a legfontosabbak, illetdleg a magyarorszagi KKV-k szempontjabol leginkabb relevansak
a kovetkezbek:

Klasszikus, tradicionalis finanszirozasi elmélet
Modigliani és Miller elsé tétele (MM 1.)
Modigliani és Miller mésodik tétele (MM 11.)
Modositott MM tételek - adozas bevezetése

e Valasztasos elmélet (Trade-off Theory)

o Aziigynokelmélet (Agency Theory)

e Hierarchia elmélet (Pecking Order Theory)

e Legujabb elméletek (moddositott POT és ¢€letciklus)

A tékeszerkezeti elméletek Osszegyljtését segitette (Myers, 2001), (Brealy & Myers,
2011) szakirodalmak attekintése. A kovetkezd fejezetben a fentiekben felsorolt tokeszerkezeti
elméleteket igyekszem majd roviden ismertetni, kitérve egyben a tokeszerkezeti elméletek
fejlodésére is.
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2.1 Tokeszerkezeti elméletek

2.1.1 Klasszikus, tradicionalis finanszirozasi elmélet

Hagyomanyos elméletnek nevezzilk a Modigliani és Miller klasszikus tékepiaci
elméletének publikalasa elott megjelent, tokeszerkezettel foglalkozo elméleteket. Ezeknek az
elméleteknek még nem kifejezetten a tokeszerkezetet tanulmanyozéasa, hanem az optimalis
beruhdzasi politika és a vallalatérték meghatarozéasa volt a kozéppontjukban. A tradicionalis
elmélet szerint létezik optimalis tokeszerkezet, ez azonban nem a maximalis eladosodottsagnal
kovetkezik be, hanem att6l kordbban. Az optimalis eladdsodottsagi szint ott talalhato, ahol a
kamatfizetés utani pénzaram nagysaga, vagyis a vallalatérték maximalis. Egy vallalat értékének
(azaz a vallalat eszkozeire szold értékpapir kovetelések értékének) meghatirozasara két
értekelési modszer ismert:

e NOI - Net Operating Income: A ,,netté miikodési eredmény” mddszer alapjan az egy
részvényre jutd érték meghatdrozdsanal elsd 1épésben az EBIT (,,earnings before
interest and taxes”) értékét egy adott tOkésitési rata (capitalization rate) segitségével
tokésitjiik, majd az igy kapott toke (vallalat) értékbdl levonjuk a kotvények éaltal
megtestesitett kiils0 adossdg mértékét. Ebbol az Osszegbdl pedig a részvények
darabszamaval torténd egyszerll osztdssal kiszamitjuk az egy részvényre jutd vallalat
értéket.

e NI - Net Income: A ,nettd6 eredmény” moddszer a nettd miitkodési eredményt (EBIT)
csOkkenti a kotvényeseknek jaré kamattal, majd ezt az értéket a tokésitési rata
segitségével feltOkesiti. Az igy kapott toke értekébdl egyszerii osztassal szamitja ki az
egy részvényre jutd vallalati értéket.

A két modszernél a tokésitési rata nem azonos. A NOI esetében a WACC-ot, mig a NI
esettben a sajat tokétdl elvart hozamot alkalmazzuk. Tovdbba a hossza lejarata
kotelezettségekkel szamolunk, mivel az angolszdsz mérlegszerkezetben a rovid lejarati
kotelezettségek a forgdeszkdzoket csokkentik (net working capital). A tokeforrasokat a vallalat
a részvényesektdl és a hitelezoktdl (kotvényesektdl) kapja. Mivel a hitelezoknek jarod
kamatfizetést a részvényeseknek fizetendé barmilyen hozam kifizetése elott teljesitik, igy a
részvényesek magasabb kockazatot vallalnak, s az éltaluk elvart hozam is magasabb, mint a
hitelezok altal elvart hozam. A vallalat szamara tehat a hitelfelvétel olcsobb muvelet, mint a
részvénykibocsatas (NI modszer). Szimplan matematikailag ez azt eredményezné, hogy azonos
tokésitettség szint mellett a kotvények értékének novelésével nd az egy részvényre jutd vallalati
érték, azonban az adossagkorlat miatt a sem a tokésitési rata értéke sem a hitelkamat nem marad
konstans, melynek kovetkeztében az atlagos tokekdltség is elkezd emelkedni, ezért 1étezik egy
optimalis eladésodottsagi rata (Durand, 1952).

2.1.2 Modigliani és Miller elsé tétele (MM 1.)

A modern tokeszerkezeti elméletek elinditdja Modigliani és Miller 1958-as klasszikus
tokepiaci elmélete, mely szerint tékéletes piaci feltételek kozott a vallalat értéket kizarolag a
vallalat eszkozei hatarozzak meg, vagyis ellentétben a tradicionalis elmélettel, nincs optimdalis
tokeszerkezet. MM 1. elméletében a hatékony piacok feltételén til nincsenek adok, a vallalati
¢€s a személyi kolcson kamatlaba megegyezik, toredékrészvényt is lehet vasarolni, a vallalatok
pénzarama orokjaradék jellegli, nincsenek csddkoltségek és a vallalatok pénzarama ugyanolyan
kockazatu. Az elmélet azon a feltételezésen alapszik, hogy egy vallalat készpénz aramanak
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valosziniiségi eloszlasa fiiggetlen a tokeszerkezettdl. MM L. tétele alapjan egy vallalat értéke
(Modigliani & Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment,
1958):

X
V=(S+D)=—
Pk

vagy masképpen felirva:

ahol:

V a véllalat piaci értéke

S a vallalat sajat tokéjének piaci értéke

D a vallalat idegen tokéjének piaci értéke

X a kamatfizetés elotti profit

pk az adott osztalyba tartozo vallalat elvart hozamrataja (piaci tOkésitési rata)

Az Osszefiiggés alapjan a vallalkozas tokeattétele nincs hatassal a vallalat értékére.
Modigliani és Miller az arbitrazs segitségével bizonyitottak a tételiiket. MM I. tétele alapjan az
is belathato, hogy az osztalékpolitika sem befolyasolja a vallalat értékét (Modigliani & Miller,
Dividen Policy, Growth, and the Valuation of Shares, 1961). A vallalat értéke ugyanaz marad
akkor 1is, ha osztalékot fizet részvényeseinek és ezzel parhuzamosan 1) részvények
kibocsatasaval finanszirozza az osztalék kifizetését, vagy ha nem fizet osztalékot. A vallalkozas
tulajdonosa szempontjabol irrelevans, hogy a vallalkozasbol a jovedelmet osztalék kifizetésével
vagy részvényei egy részének értékesitésével veszi-e ki.

2.1.3 Modigliani és Miller masodik tétele (MM I1.)

Ez a tétel kozvetleniil kovetkezik az elsd tételbdl €s 1ényegében az elsd tétel tokekdltség
elemzésére vonatkozo része. MM II. tétele azt mondja ki, hogy egy részvény varhato
hozamrataja egyenld az adott kockéazati osztdlyba tartozo, idegen forras nélkiil gazdalkodo
vallalatok részvényhozama tOkésitési rataja és a pénziigyi kockdzattal kapcsolatos prémium
Osszegével. A kockazati prémium pedig egyenld a tokésitési rata és az idegen téke kamatldba
kozotti marzszsal szorzott idegen toke — sajat toke arannyal (Modigliani & Miller, The Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, 1958):

. D
l:Pk+(Pk—7“)§

ahol:

I a részvény elvart hozamrataja

r idegen t6ke (kotvény) kamatlaba

S a vallalat sajat tokéjének piaci értéke

D a vallalat idegen t6kéjének piaci értéke

pk az adott osztalyba tartozo vallalat elvart hozamrataja (piaci tokésitési rata)
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A vallalkozas tokeattételének novekedésével a kamatfizetés el6tti profit nem valtozik,
viszont a profit megoszlasa a vallalkozas miikodéséhez sziikséges forrast nyajtok kozott igen.
Ebbdl kifolyolag nincs lehetdség a sajat toke idegen tokével torténd korlatlan helyettesitésére,
mivel a sajat toke hozama egyre magasabb lesz, ugyanis a részvényesek nagyobb megtériilést
varnak el a kockazatuk novekedése miatt.

A nem eladosodott vallalatok sulyozott tokekoltsége WACC egyenld a részvényesek
elvart hozamaval. Amennyiben egy vallalatnak a tokeattétel novelésével lehetdésége nyilna a
sulyozott atlagos t6kekodltség csokkentésére, ugy torekedne annak realizalasara, hogy igy
novelje a vallalat értékét. Figyelembe véve azonban azt az elméleti alapvetést, hogy a vallalat
értékét nem befolyasolja az eladosodottsdg nagysaga, nincs lehetéség arra sem, hogy az
eladosodottsag megndvelésével valtoztassunk a vallalati sulyozott tokekoltségen. Az
eladosodottsag novekedésével parhuzamosan novekszik a részvényesek elvart hozama olyan
mértékben, hogy a sulyozott vallalati tokekoltség értéke allando marad.

2.1.4 Adobdzas bevezetése — modositott MM tételek

Modigliani és Miller az elsd publikaciojukban ugyan felismerték a kamat és az
adofizetés kapcsolatat, de tévesen értelmezték. Ezért az alaptételek modositasaként 1963-ban
korrekcios tanulményt jelentettek meg, melyben a vallalati adok revidealt szerepérdl esik szo
(Modigliani & Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, 1963).

A modositott MM L. tétel szerint a tOkeattételes vallalat értéke azonos a tokeattétel nélkiil
miikodo vallalat értékének és az adomegtakaritas értékének az dsszegével:

Vl == Vu + TCDl
ahol:

V) a tokeattétellel miikodo vallalat piaci értéke
Vu a tékedattétel nélkiili vallalat piaci értéke

T a tarsasagi ado kulcsa

D) az addssag értéke

A modositott MM 1I. tétel szerint valamely részvény varhatd hozamrataja egyenld az
adott kockazati osztalyba tartozo, idegen forras nélkiil gazdalkodo vallalatok részvényhozama
tOkésitési ratdjanak ¢és az adodkulccsal moédositott pénziigyi kockazattal kapcsolatos
prémiummal novelt értékével:

.y D
l=?=Pk+(1—Tc)(Pk—T)§

ahol:

I az adott osztalyba tartoz6 vallalat részvényeinek hozamrataja

I idegen toke (kotvény) kamatlaba

S a vallalat sajat t6kéjének piaci értéke

D a vallalat idegen tékéjének piaci értéke

pk az adott osztalyba tartoz6 vallalat elvart hozamrataja (piaci tOkésitési rata)
117 a részvényekre jutd varhatd profit
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MM modositott II. tételét a mai elterjedt jelolésekkel az alabbiak szerint is felirhatjuk
(Bozsik, 2000):

E D
WACCT = Tem'i' T'd(l - Tc)m

ahol:

WACCT az adofizetés utani WACC

re a sajat tokétol elvart adomentes hozam
rq az adossagtol elvart hozam

E a sajat toke adozas utani piaci értéke

D az addssag adozas utani piaci értéke
T a tarsasagi ado kulcsa

A képlet alapjan a tarsasagi adofizetés mellett a tokeattétel befolydsolja a vallalat
értékét. Az addssagra fizetett kamat addpajzs hatdsanak kovetkeztében a vallalkozasok
optimalis tékeattételi pontja a tokeattétel maximumara adodik. A gyakorlatban azonban nem
igazolhat6, hogy a véllalkozasok tokeattételiik maximalizalasara torekednének.

Az MM tételek kritikdi tobbnyire a gyakorlattal vald inkonzisztenciat rojak fel, az
elmélet gyakorlati tesztelése nem tamasztotta ald az érvényességét. Ennek legfébb oka, hogy
az elmélet csak idedlis piaci feltételezések mellett érvényes.

Modigliani és Miller kutatdsai mindazonaltal jelentésen hozzajarultak a
tokeszerkezettel, osztalékpolitikaval és atlagos tokekoltséggel kapcsolatos kérdések
megértéséhez ¢és a tokéletes piacra vonatkozo kezdeti peremfeltételek fokozatos feloldasa 1j
elméletek kialakuldsat segitette.

2.1.5 Valasztasos elmélet (Trade-off Theory)

MM moédositott tételei alapjan a vallalkozasoknak az adopajzs kedvezd hatdsa miatt az
idegen forrasok maximalizalasara kellene torekedniiik, azonban a gyakorlatban mégsem teszik
ezt. A jozan észnek és a gyakorlati tapasztalatoknak ellentmondo kovetkeztetést maga
Modigliani is elismerte (Modigliani, Debt, Dividend Policy, Taxes, Inflation and Market
Valuation, 1982). Az ellentmondés feloldhato, ha figyelembe vessziik az addssag tranzakcids
koltségeit. A valasztasos elmélet szerint a piac bearazza a vallalat értékébe mind az
adomegtakaritasbol szarmazo értékét, mind a cséd koltségeket, igy végiil ezek egyensulyi
eredményeképpen alakul ki a vallalat értéke (Modigliani, Debt, Dividend Policy, Taxes,
Inflation and Market Valuation, 1982). A valasztasos elmélet szerint egy vallalat értéke az
alabbi 0sszefiiggés szerint irhato fel:

Vi=V,+T.D,— PV(Cy)
ahol:

Vi a tékeattétellel miikodo vallalat piaci értéke
Vy a toékeattétel nélkiili vallalat piaci értéke
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TcDi az addpajzs
PV(Cq) a pénziigyi nehézségek, cséd tranzakcios koltségeinek jelenértéke

E szerint a vallalat addig a pontig vesz fel hitelt, amig a tovabbi egységnyi
hitelfelvételbdl szarmazd adomegtakaritas elonye egyenld a potencidlis pénziigyi nehézség
koltségének jelenértékével, illetve a cs6dkockdzat marginalis veszteségével (Miller, 1977). A
valasztasos elmélet szerint tehat a vallalatoknak 1étezik egy tokeattétel célértéke, ami koriil a
tényleges tokeattétel alakul. A vélasztasos elméletet timogato kovetkeztetésre jutott egy ilyen
optimalis tokeszerkezeti modellt épitésével, majd tesztelésével a korabbi kutatdsok esszenciait
felhaszndlva Bradley, Jarrel és Kim. A modell magaba foglalja a pozitiv személyi
jovedelemadokat, pénziigyi nehézségek koltségeit és a pozitiv adopajzsot. Bizonyitottak az
épitett modell segitségével, hogy forditottan aranyos a tokeattétel a pénziigyi nehézségek
koltségeivel és az adopajzzsal, valamint a bevételek volatilitdsaval. Az empirikus kutatasi
szekcio segitségével megallapitottak, hogy az iparag jelentés magyarazo erdvel bir a tokeattétel
alakulasa tekintetében (Bradley, Jarrel, & Han, 1983). Megjegyzendd, hogy par évvel korabban,
a valasztasos elmélet kialakulasakor, az empirikus kutatasok még nem tamasztottdk ald a
csOdkoltség és a tokeattétel inverz viszonyat (Masulis, 1980).

A gyakorlatban a vélasztasos elmélet nem magyardzza, hogy az alacsony
csOdvaloszintiségli vallalatok miért nem vesznek fel hiteleket és élnek az adopajzs pozitiv
hatasaval (Wald, 1999), valamint nem magyardzza az iparagon beliili tOkeattétel eltéréseket
sem.

2.1.6 Az lgynokelmélet (Agency Theory)

A nem tokéletesen miikodé piacok feltételrendszerében kidolgozott tOkeszerkezeti
elméletek egyik f6 elméleti irdnya az tigynoki koltségeken alapuld elmélet elinditdsa (Jensen &
Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure,
1976). A szerzdparos elsOként kapcsolta dssze az ligynoki koltségek, a tulajdonosi jogok és a
finanszirozas kérdéskorével foglalkozd elméletek elemeit, kialakitva ezaltal egy 10j, a vallalatok
tOkeszerkezetét magyarazd elméleti iranyt. Az ligyndkelméletben a tulajdonos és a vezetd
személye kiilonb6z6. Jensen €s Meckling erre a statuszra kétfajta probléma-helyzetet azonosit:
kialakulhat egyrészt konfliktus a tulajdonosok és a vallalatvezetok kozott, masrészt a
részvényesek €s a kotvényesek kozott. Mig az eddig bemutatott elméleteknél az volt az egyik
alapfeltevés, hogy a vallalat vezetdi a tulajdonosok érdekében tevékenykednek, tehat a vallalat
értekének a maximalizdlasa a céljuk, addig az iigynokelméletben a felek egyéni
haszonmaximalizaldk, racionalista és opportunista modon viselkednek, kdvetkezésképpen a
tulajdonostdl eltérd személyli vallalatvezetd cselekedeteit nem feltétleniil a tulajdonos érdekei
motivaljak.

crer

nincsenek adok,

nincs kereskedelmi hitel,

a nem menedzser tulajdonosok nem szo6lhatnak bele a véllalatvezetésbe,

a nem menedzser tulajdonosok kizarolag a vallalat értékének a ndovekedésébol
htznak hasznot

e cgyetlen termelési-finanszirozasi periddust vizsgal
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e amenedzser fizetése konstans,
e cgyetlen, tulajdonrésszel is bir6 menedzsere van a véallalatnak.

Megbiz6-ligynok kapcsolat olyan szerzddés keretében jon 1étre, melyben egy vagy tobb
személy (a megbizo(k)) felhatalmaznak bizonyos cselekedetekre egy masik személyt (az
iigynok). E felhatalmazas dontési jogkorok delegalasat is magaban foglalja.

Jensen és Meckling tedridja szerint - ellentétben Modigliani és Miller elméletével - egy
vallalat jovoébeli cash flowjanak valdszinliségi eloszldsa nem fliggetlen a toke-, illetve a
tulajdonosi strukturatol. Az elméletbdl az is kovetkezik, hogy csak olyan cégekre érvényes, ahol
a vezetd és a tulajdonos személye eltérd, vagy legaldbbis a menedzser csak egy kisebb
tulajdonhanyaddal bir. Jensenék elmélete alapjan a tulajdonosi struktira harom elemre
bonthat6: sajat belso tokére (a menedzser tulajdonrészére), sajat kiils6 tokére (a tobbi tulajdonos
tulajdonrészére) és adossagra (a hitelezdkre).

A megbizo-iigyndk kapcsolatban a tulajdonos és a menedzser kozotti konfliktus az
egyéni haszonmaximalizalas kérdéskorére vezethetd vissza: a menedzser a sajat jovedelme
maximalizaldsédban érdekelt, a tulajdonos pedig a vallalat értékének a maximalizaldsdban. Ezért
a vezetd inkabb torekszik az elényokbdl adodoé hasznossag és kevésbé a vallalati
pénzaramlasbol ado6dd hasznossag maximalizalasra. A vezetdk hajlamosak a vallalat
rendelkezésére allo forrasokat sajat személyes jolétikket szolgald luxuskiaddsokra forditani
(autok, fényliz6 irodak, stb.). A tulajdonosok az érdekellentét miatt a vezetd komplexen
értelmezett ellendrzésére kényszeriilnek, mely koltségekkel jar egyiitt. A menedzser
befolyasolasanak egyik modja a tulajdoni hanyadénak a valtoztatasa. A tulajdonosi kontroll az
igynoki koltségek kordaban tartasat, a vallalati teljesitmény ellendrzését, a jogszabalyi
eléirasoknak torténd megfelelést és a tulajdonosok érdekében torténd vezetdi cselekvést
szolgalja.

Az ligynok a vallalat nyereségébdl részesiil, a veszteség azonban a tulajdonosok
vagyonat csokkenti, ezért az ligyndk a tulajdonoshoz képest hajlamosabb magasabb kockéazatok
véllalasara. A tulajdonosok ¢és a vezeték kozott érdekellentét fesziilhet beruhazasi,
finanszirozéasi €és osztalékfizetési dontésekben. A tulajdonosok €és a menedzserek kozotti
érdekellentét tigynokelméleti modelljei 6sszehasonlitasat a (7. tablazat) tartalmazza.

Harris és Raviv modelljében a menedzserek akkor is tovabb szeretnék miikddtetni a
vallalatot, amikor a tulajdonosok mar a felszamolas mellett dontenének (Harris & Raviv, 1990).
Stulz arra helyezi a hangsulyt, hogy a menedzserek befektetési attitlidje tilzottan magas, akkor
is befektetnének, amikor a tulajdonosok szempontjabol kedvezébb lenne az osztalékfizetés
(Stulz, 1990), (Jensen, 1986). Az adossag visszafizetése csokkenti a vallalat szdmara
rendelkezésre all6 szabad pénzeszkozok allomanyat. Az optimalis tokeszerkezet abban a
kompromisszumos pontban alakul ki, ahol a negativ nett6 jelenértékii projektek elvetésének
elénye €s a pozitiv netto jelenértékii projektek elvetésének koltsége megegyezik egymassal.
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7. tabldzat: Ugyndokelméleti modellek dsszehasonlitasa a tulajdonos-menedzser konfliktus alapjdan

Menedzseri Noveli a Eszkozhelyettesités
,mellékjovedelem” menedzserek
tulajdoni hanyadat

Tulzott befektetési  Csokkenti a szabad ~ Nem meghatarozott

hajlandésag pénzeszkozok
alloményat
Magasabb Csdd esetén a Ellendrzés koltségei

csOdvalosziniiség  tulajdonos donthet a
likvidacio és
reorganizacié kozott

Tulzott befektetési ~ Csokkenti a szabad Alacsony
hajlandésag pénzeszk6zok befektetési
allomanyat hajlando6sag

Forras: (Harris & Raviv, 1991)

A részvényesek ¢€s a kotvényesek kozotti érdekellentét az eszkdzhelyettesitésen alapul,
melynek 1ényege, hogy a kotvény és a részvény is rendelkezik opcids jellemzdkkel.
Kotvénykibocsatas utan a részvényesek hajlamosak akar magasabb kockézatot is vallalni,
hiszen a kockazatosabb projektek elonyeibdl 6k is részesedhetnek, a hatranyok azonban inkabb
a kotvényeseket érintik. Ha a részvényt, mint a vallalatra vonatkoz6 vételi opciot fogjuk fel
(ahol az opcio kiirdi a kotvényesek, tulajdonosai pedig a részvényesek, kotési arfolyama pedig
a hitel nominalis értéke), akkor a kockazatosabb befektetések novelik az opcid értékét a
megnovekedett volatilitds miatt.

Ha azonban a hitelezdk eldre ismerik a részvényesek szandékait, akkor ezt bearazzak a
hitelbe, vagyis magasabb hitelkamatot kovetelnek, amit eszkozhelyettesitési hatdsnak (asset
substitution effect) neveziink. Erre épiil (Diamond, 1989) modellje. Vegyiink két lehetséges
befektetési projektet: egy biztonsagos, pozitiv nettd jelenértékiit €s egy kockazatos negativ nettd
jelenértékiit. Mindkét projekt azonos kezdeti befektetést igényel €s hitelbdl finanszirozando6. A
kockazatos projekt két lehetséges kimenete: siker és kudarc. A projektet inditd vallalat harom
tipusu lehet: csak biztonsagos, csak kockézatos és vegyes kockazata projektet valasztd. Lévén,
hogy a befektetdk ex ante nem tudnak kiilonbséget tenni a vallalatok kozott, ezért a kezdeti
finanszirozéasi kamatlab tiikkrozni fogja a befektetok vélekedését a vallalatok altal altalaban
valasztott projektek kimeneteleit illetden. Az eszkozhelyettesitési hatds miatt, ha egy
véllalatnak lehetdsége van projektet valasztania, akkor a rovidtavu vallalatérték maximalizalasi
torekvése miatt a kockdzatosabb projekt valasztasa fel¢ tendalna. Azonban Diamond szerint, ha
a vallalatnak sikeriil meggydznie a hitelezéket arrdl, hogy csak biztonsagos projektjei vannak,
amikor hitelbdl finansziroz, akkor alacsonyabb hitelkamat ellenében kaphat hitelt. A hitelezdk
viszont csak a vallalat korabbi fizetési moralja alapjan tudnak kovetkeztetéseket levonni, ez
lehetové teszi a vallalatok szdmara, hogy jo6 hirnevet alakitsanak ki a jo maultbeli
fizetdképességiikre alapozva, vagyis azt sugalljak, hogy csak biztonsagos projekjeik vannak.
Minél régebb o6ta tesz idoben eleget a vallalat a hitelezOk koveteléseinek, annal jobb a hirneve.
Kovetkeztetésként ceteris paribus levonhato tehat, hogy minél régebb multra tekint vissza a
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vallalat, annal jobb a hirneve ¢és anndl alacsonyabb kamat ellenében jutnak hitelhez. Ennek
projektek valasztasat talaljak optimalisnak és keriilik a jo hirneviik veszélyeztetését. Ebbol
kifolyolag valdsziniisithetd, hogy magasabb lesz a tokeattételiik, mint a fiatal, dinamikus és
kockazatos projekteket egyarant elfogado vallalatoknak.

2.1.7 Hierarchia elmélet (Pecking Order Theory)

A hierarchia elmélet a megbiz6-iigynok elmélet eredményeinek felhasznalasaval tesz
kisérletet a vallalkozdsok tokeszerkezetének magyarazatara. A hierarchia elmélet az
aszimmetrikus informacion alapuld elméletek k6zé sorolhatod €s arra alapul, hogy a vallalat
vezetdi (vagy egyéb Dbennfentesek) tobbletinformacioval rendelkeznek a vallalat
karakterisztikajat, jovobeli befektetési lehetdségeit €s pénzdram termeld képességeit illetden a
kiilsd szereplokhoz képest. A hierarchia elmélet tokeszerkezetre vonatkozd megallapitasait a
kovetkezdekben foglalhatjuk 6ssze (Myers & Majluf, Corporate financing and investment
decisions when firms have information that investors do not have, 1984):

e A vallalatok elényben részesitik a belsd forrasbol torténd finanszirozéast a
kiilsével szemben.

e Az osztalékok ,ragadosak”, vagyis nem az osztalékfizetés csokkentésébol
finansziroznak. Mas szavakkal a nettd pénziigyi pozici6 a kiilsé finanszirozési
pozicioval korrelal.

e Ha kiils6 forrdsok bevonasa valik sziikségessé, akkor a legkevésbé
kockazatossal kezdddik a sor. Amennyiben a belsé cash flow lehetdvé teszi,
eldszor az adossagait fizeti vissza a vallalat és csak ezt kovetden vasarolja vissza
a részvényeit.

e Avallalatok tokeattétele ezért a kiils6 finanszirozasi igénytiket tiikrozi.

Tehat az elmélet alapjan a vallalkozdsok menedzsmentje a véllalatfinanszirozasi
lehetdségek kozotti valasztas soran a kovetkezd prioritasi sorrend figyelembevételével hozza
meg a dontését:

1. Belso finanszirozasi forrasok
2. Kiils6 idegen toke finanszirozas, hitelek, kdtvények
3. Sajat téke finanszirozas, részvénykibocsatas

Myers és Majluf elmélete azzal igazolja ezt a sorrendet, hogy a menedzsment és
tékepiac szerepldi kozott fennalld informacids aszimmetria miatt a vallalat részvényeit a piac
nem feltétlentlil drazza értékének megfelelden, ezért a vallalat értékét maximalizald vezetdk
lehetdleg elkeriilik a részvénykibocsatast (feltéve, hogy a befektetdk racionalisak).

A vallalkozas tervezett beruhdzasat ugyanis akkor érdemes részvénykibocsatassal
finanszirozni, ha azok talértékeltek. Ez az eset akkor fordul eld, amikor a menedzsment
birtokdban van olyan informacionak, amely kedvezdtlen a véllalkozas jovOjére nézve, ezért
ilyenkor tulértékeltnek tekinti a részvény piaci arat.

Amennyiben a menedzsment megitélése szerint a vallalat részvényének piaci ara nem
tikkrozi a vallalat fundamentalis belso értékét, akkor az 0 részvények kibocsatasa veszteséget
okozna a mar meglévd részvényeseknek, ezért nem érdemes részvénykibocsatassal forrast
gyljteni. Ilyen esetekben viszont elmaradna egy akar pozitiv jelenértékli beruhdzas realizalasa,
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mely elkeriilheté mds, a piac altal kevésbé alulértékelt finanszirozasi forrasbol torténd
realizacidval.

Mindezek miatt a menedzsment olyan finanszirozdsi format részesit elOnyben,
amelynek értéke a legkevésbé valtozik a belsd informacidk nyilvanossagra hozasaval. Ennek
értelmében a belsé finanszirozasi forrasok értéke nem valtozik a vallalat koriili hirekkel, az
idegen toke finanszirozasi formak értéke pedig nem reagal olyan volatilisen a véallalat belsd
informacioinak nyilvadnossagra hozatalakor, mint a részvények arfolyama.

A hierarchia elmélet szerint a vallalkozasok osztalékpolitikajukban a megcélzott
osztalékfizetési hanyadot a befektetési lehetoségeikhez igazitjadk, mikdzben megprobaljak
fizetett osztalékok nagysagrendjét allando szinten tartani. Minél tobb befektetési lehetdség elott
all egy vallalkozas, anndl inkabb keriili az osztalékfizetést, ezért a ndvekedési szakaszban 1évo
vallalkozasok jellemzden nem fizetnek osztalékot. Az érettség szakaszaban 1évo vallalkozasok,
amikor azonban jellemzden nincs sziikség nagyobb beruhdzasokra, merev osztalékpolitikat
folytatnak az osztalékok informdaciotartalma miatt. A hierarchia elmélet szerint nincs optimalis
tokeattétel, a sajat toke két tipusa ismert: a belsé €s a kiilsé (Harris & Raviv, 1991).

A hierarchia elméletet timogatd kovetkeztetésre jutott (Narayanan, 1988), kiegészitve
azzal az éallitassal, hogy az adossag tipusu finanszirozas piactisztitd hatast, mivel a nem
profitabilis vallalkozdsok szdmara ez a lehetdség kevésbé attraktiv és tavol tartja Oket a
tokepiacoktol, emelve ezaltal a tékepiacokon jelenlévo vallalatok atlagos szinvonalat. Heinkel
¢s Zechner (1990) némileg mas megkozelitéssel jutott Myers ¢és Majluf elméletében
foglaltakhoz hasonlé eredményre. A feltételezésiik szerint ha csak az 0j projektek értékét
illetden all fenn informacids aszimmetria, akkor az tilzott befektetési hajlandosaghoz vezethet,
vagyis néhany negativ NPV-jii projekt is megvaldsulhat (Heinkel & Zechner, 1990).

Brennan ¢és Kraus (1987), valamint Noe (1988) kétségbe vonjdk a hierarchia elmélet
bizonyos megallapitasait. Az a véleményiik, hogy nem sziikségszeriien preferaljak a vallalatok
kiilsd finanszirozast a részvénykibocsatassal szemben, €s hogy a tulzottan alacsony befektetési
hajlandosag problémajara megoldast nyljt a rendelkezésre allo szélesebb korli finanszirozasi
lehetdségekrol kiildott jelzés. Ha tobb finanszirozasi lehetdsége van a vallalatnak, akkor a
kiilonboz6 finanszirozasi mandverek pozitiv jelzései kiegyenlitik a negativ informaciotartamu
jelzéseket, melynek hatasara nem kovetkezik be a részvények alulértékeltsége, €s igy érdemes
lesz részvényt kibocsatani (Brennan & Kraus, 1987), (Noe, 1988). Noe ravilagitott arra is, hogy
a kiilsé finanszirozast valasztd vallalatok mindsége egyensulyi allapotban jobb, mint a
részvénykibocsatast valasztoké.

Dybvig ¢és Zender (1991) kutatasai fényt deritettek arra, hogy Modigliani és Miller
tételei is érvényesek maradhatnak - még az aszimmetrikus informdci6 feltételrendszerében is -
feltéve, hogy optimalis menedzser kompenzacids kereteket allitanak fel. Az ajanlasuk szerint a
véllalatoknak jobb vezetdi 0sztonzési rendszerek alkalmazasa irdnyaba kellene tendalniuk
(Dybvig & Zender, 1991).

Szeman (2008) ravilagit arra, hogy a hierarchia elméletnek a szakirodalomban 1étezik
egy kevésbé ismert megkozelitése is, mely szerint a vallalkozésok a forrasok megszerzéséhez
kapcsolddo tranzakcids koltségek minimalizalasara torekednek, vagyis a legalacsonyabb
tranzakcios koltségii a leginkabb preferalt és a legmagasabb tranzakcios koltségli a legkevésbé
(Szeman, 2008).
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Ezen elmélet szerint a vallalat rangsorolja a forrasait a beszerzés tranzakciods koltségei
alapjan és csak akkor nyul a rangsorban kovetkezd forrashoz, ha a rangsorban felette allo
finanszirozési forrasait mar kielégitette. A forrasok rangsora igy a kovetkez6é modon irhaté fel
(Brealy & Myers, 2011):

1. Belso forras
1.1. Mérleg szerinti eredmény
1.2. Amortizacid
1.3. Forgotoke csokkenés
1.4. Befektetett eszkdzeladas
2. Kiilso forras
2.1. Ideiglenes forras
2.1.1. Kereskedelemfinanszirozo forrasok
2.1.1.1.  Szallit6i hitel, valtokibocsatas
2.1.1.2. Ado6- és munkabértartozasok
2.1.2. Kozvetett idegen forrasok
2.1.2.1. Bankhitel, valtoleszamitolas
2.1.2.2. Faktoring
2.1.2.3. Lizing
2.1.3. Kozvetlen idegen forrasok
2.1.3.1. Kotvénykibocsatas
2.2. Végleges forras
2.2.1. Részvénykibocsatas

A vallalat belsd forrasai a realizalt nettdé arbevételbdl és az egyéb bevételekbdl
képzddnek. A belsd forrasoknak nincs tranzakcids koltségiik, nem terheli ket szerzédésszerii
visszafizetési kotelezettség és hozamelvaras. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy a véllalat
tulajdonosai a sajat t6kéjlik ne varnanak el hozamot. A tilzott mértékii sajat forras felhalmozas
- megfeleld jovobeli befektetési cél nélkiil — rontja az eszkdzaranyos eredményt (ROA) ezért,
ha egy vallalat nem tud WACC-ot meghaladé hozamt befektetéseket eszk6zolni, célszerli a
folos likviditast adossagtorlesztésre vagy osztalékfizetésre forditania, igy elkeriilheté a
részvényarfolyamok stagnalasa, vagy esése.

A hierarchia elmélet azért preferdlja az idegen forrasokat, mert az 0 téke bevonésa
csokkentené a meglévd tulajdonosok részesedését, tovabba a tulajdonosi hozamelvaras mindig
meghaladja a hitelez61 hozamelvarast a hozza kapcsolédod nagyobb kockédzat miatt, végiil a
végleges forrasok megszerzésének a tranzakcios koltségei is magasabbak, mint a hiteleké.

2.1.8 Legujabb elméletek

A hierarchia elmélet moddositott valtozatit javasolja tanulmanydban (Zoppa &
McMahon, 2002) a KKV-k korére. A kutatas adatbazisat koriilbeliil 6 400 db ausztraliai KKV
1994-98 kozotti longitudinalis kérddives felmérése biztositotta. A primer kutatds segitségével
Zoppa és McMahon arra az eredményre jutottak, hogy a KKV-k szamadra az értékpapirtdzsdék
kevésbeé elérhetoek €s a tulajdonosok elényben részesitik azokat a forrasokat, melyek nem
jarnak egyiitt a tulajdonosi- és iranyitasi jogok - akar részbeni - atadasaval. Az éltaluk javasolt,
modositott hierarchia elmélet az alabbi finanszirozasi rangsort allitja fel:

1. Nyereség visszaforgatésa,
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2. Rovid lejarata kiils6 forrasok (kereskedelemfinanszirozés, rovid lejarata

bankhitelek, a tulajdonos magén bankhitelei, pl. hitelkartyaja),

Hosszu lejaratu kiilso forrasok (tagi koleson, barati-, rokoni kdlesondk),

Tulajdonosi tokeemelések (beleértve csaladtagok, baratok bevonasat),

5. Sajat toke finanszirozas kiilsé befektetoktdl (1j tulajdonostars keresése, tizleti
angyalok, kockazati tokealapok).

How

Zoppa ¢és McMahon modositott POT elmélete a véleményem szerint kevésbé alkalmas
a magyarorszagi KKV-k forrdsrangsoranak a leirdsara, mint a tranzakcios koltségen alapulo,
ugyanis a rendszervaltas 6ta eltelt 25 év egyszerlien nem volt ahhoz elegendd, hogy a lakossag
komoly megtakaritdsra, vagyonra tegyen szert, igy rokoni, barati kdlcsonok szerzése aligha
lehet opcid 551 ezer hazai KKV szamara a bankhitelekkel, vissza nem téritend6 timogatasokkal
szemben. Természetesen, bizonyara Magyarorszagon is talalhatdéak olyan KKV-k, melyekre ez
az elmélet igaz lehet, azonban az altaldnosithatosdga korlatozott. Az tizleti angyalok, kockazati
tokealapok relevancidja nalunk szintén alacsony.

High-tech KKV-k - féleg az ¢letciklusuk kezdetén - szintén a hierarchia elmélet altal
megjosolttol eltérd forrasrangsort preferdlhatnak (Mac an Bhaird, 2010). Ezeknél a
vallalkozasoknal a kockazati toke tarsasagok, lizleti angyalok és maganbefektetok altal nyujtott
finanszirozés, valamint és kormanyzati tdmogatasok kiilonos jelentéséggel birhatnak. Mac an
Bhaird erre a megallapitasra 299 darab irorszagi, 20 {6t meghalad6 alkalmazottat foglalkoztatd
KKYV mintdjan végzett empirikus, primer kutatdsa alapjan jutott.

Fontos megemliteni, hogy létezik olyan elméleti megkozelités is a tokeszerkezeti
struktira magyarazatara, mely a vallalkozéasok életciklusan alapul (Mac an Bhaird & Lucey,
2011). Ezen elmélet szerint a KKV-k kiils6 forrasokkal szembeni preferenciai az életciklusuk
egyes szakaszaiban eltérdek. A kezdeti szakaszban 1év6 cégek nem rendelkeznek elegendd sajat
forrassal a novekedési lehetdségeik kiakndzasara, ugyanakkor a valoszintlileg kedvez6tlen banki
adosmindsités alapjan a banki forrasokhoz val6 hozzaférésiik is korlatozott lehet. A hosszabb
ideje miikodo vallalkozasok belso tartalékai mar jelentdsek lehetnek, igy nagyobb aranyban
tudnak ezekre tdmaszkodni a beruhdzasok finanszirozésanal. A hitel- és tOkefinanszirozasi
lehetdségeik is lényegesen kedvezObbek lehetnek a hosszabb vallalkozoi multjuk miatt
rendelkezésre allo historikus adataik kovetkeztében.

2.1.9 Magyarorszagi KKV-k finanszirozasat determinalé jellemzok

A magyarorszagi KKV-szektor finanszirozasanak f6 problémai nemzetkozi
tapasztalatok alapjan, az alabbi teriileteken koncentralédnak (Apatini, 1999):

e tokehidny,

e hitelfinanszirozasnal a kapcsolodo magas fix koltségek, elégtelen fedezetek,

o tdkefinanszirozas esetében a magas hozamelvaras és a menedzsmentben vald
aktiv részvétellel szembeni vallalkozoi ellenallas.

A fenti nemzetkdzi ismérvek fellelhet6k a magyar gazdasagban is, ugyanakkor nemzeti
sajatossagok 1s megjelennek, melyek részben a gazdasdg allapotaval, a vallalkozoi
tapasztalattal és vallalkozoi kulturaval fiiggnek Ossze. Apatini a hazai sajatossagok koziil
kiemeli a vallalkozasok hianyz6 menedzsment gyakorlatat, az iizleti etika viszonylagos
fejletlenségét és hangsulyosnak tartja a tOkeszegénység problémadjat. Tovabbi probléma, hogy
a KKV-knak nincs megfeleld kapcsolodasuk az anonim tékepiacokhoz, emiatt csak korlatozott
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finanszirozasi lehetdségekkel rendelkeznek (Szerb, 2000), (Fiilop, 2004). Féleg a kisebb méretii
vallalkozasok szamara a normal hitellehetoségek nem jelentenek reélis finanszirozasi

alternativat a vallalkozas egyes kockazatos életszakaszaiban (kezdeti ndvekedés és expanziv
ciklus) (Szerb, 2000).

A hazai KKV-k pénziigyi dontéseit jellemzé fobb ismérveket a kovetkezOkben
foglalhatjuk 6ssze (Béza, Csdkné, Csapo, Farkas, & Szerb, 2007):

Alacsony t6keellatottsag,

Alacsony kockazatviseld képesség,

Alulfinanszirozottsag és likviditasi nehézségek,
Meéretgazdasagossagi problémak és tranzakcios koltségek,
Transzparencia hidnya,

Elégtelen fedezetek.

Mig a nagyvallalatokndl a véllalat értékét a vallalat altal termelt pénzdram hatdrozza
meg, addig a KKV-k esetében mas szempontok is megjelenhetnek. A vallalati érték megélhetés
biztositdsat, munkahely teremtését vagy kockdzat minimalizaldsat is jelentheti. A
nagyvallalatokkal ellentétben a pénziigyi dontések nem feltétleniil rendelddnek ala a vallalat
mas céljainak. A kisebb véllalkozasok tulajdonosai alapjaban véve kockazatkeriilok, ezért a
kiilsé forrasok helyett elsddlegesen belsé forrasokbol és ingyenes palydzati pénzekbol
igyekeznek fejlesztéseiket megvaldsitani. A KKV-k kedvezd beruhdzési lehetdségek esetén is
a forrasokat ennek megfelelden veszik igénybe. A kisebb méretii vallalkozasoknal a tulajdonos
sokszor egy személyben, korlatozott, esetleg torzitott informacidk birtokéban, sok esetben
1d6hiany mellett hoz pénziigyi dontéseket. A pénziigyi dontések mindségét a belsoé informaciok
részletessége és megbizhatdsaga is meghatarozzak. E tekintetben a kisebb KKV-k gyengeségei
kozott taldlhatoak az adminisztracid és konyvelés megbizhatosdganak €és a kontrolling és
vezetdi informacids rendszereknek a hidnya.

A kis- és kozépvallalati szektor relative gyenge tOkeellatottsaga kovetkeztében a kiilsd
finanszirozasi forrasok megszerzési lehetdségei elégge korlatozottak. A kisebb vallalkozasokra
altalaban jellemzd, tobbnyire csekély mértékii kockazatvallalasi hajlandosag két okbol adodhat:
egyrészt az alacsony tOkeellatottsag miatt kevésbé tudjak a vallalkozasok indulédsara jellemzo
kezdeti veszteségeket athidalni, tovabba a miikodési cash flow volatilitdsat toleralni. Masrészt
pedig ,.tradicionalis, kulturalis és személyes” okokbdl alacsonyabb kockéazatvallalasi készséget
mutatnak a finanszirozasi és tOkebefektetésekkel egylitt jard kockazatok vallalasa irant.

A KKV-k likvid helyzetének folyamatos fenntartasat tovabbi tényezok nehezithetik,
nevezetesen: idorol-idore kialakuld korbetartozasok, a vevok default kockazatanak kevésbé
hatékony kezelése, a vevokkel, szallitokkal szembeni gyenge alkupozicio, a szallitoi fizetési
hatarid6tdl tobbnyire hosszabb vevéi fizetési hataridd, ebbdl fakadoan nettd hitelezdi pozicid
kialakulasa.

A Dbefektetési- ¢€s hitelezési dontéshozatalhoz kapcsolddd méretgazdasdgossagi
problémak finanszirozo6i és hitelfelvevdi oldalrdl egyarant felmeriilnek. A kapcsolddd fix
adminisztracios koltségek nagysaganak az igényelt hitel Gsszegére vonatkoz6 viszonylag
rugalmatlan reagalasa kovetkeztében fajlagosan anndl magasabb a tranzakcids koltségek
mértéke, minél alacsonyabb a vallalkozas hiteligénye. Ebbol kovetkezéen a kisebb
vallalkozasok alacsonyabb 0sszegli finanszirozasi igényeinek teljesitése attol is fligg, hogy

31



A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai

milyen mértékben lehet a hiteligénylé KKV-ra atharitani a tranzakcios koltségeket. A KKV
oldalrol felmeriil6 adminisztrativ teher (igazolasok, bizonylatok beszerzése, hitelkérelem és
kapcsolodo mellékletek Osszedllitdsa) szintén tranzakcios koltségeket eredményez, melynek
megtériilését a KKV-k is elvarjak.

A kisebb vallalkozasokra nemzetkozileg is jellemzo a nem kelloképpen atlathato, azaz
nem transzparens modon valé miikddés. Ennek els6dleges okaként emlithetdé a minél
alacsonyabb adézas eldtti eredmény kimutatdsara valo torekvés, az ,,adooptimalizacié”. A
masik ok a tulajdonosi és menedzseri funkcid gyakori 6sszefonddasaban gyokerezik, ami egytitt
jarhat azzal, hogy nincs igény, esetleg érdek - hasonld indokbdl - a tulajdonos részérdl az
atlathatdé miikodésre. A transzparencia hianya a kisvallalkozasok kiilsé forrashoz jutdsat
megneheziti, mivel kimutatasaikat a finanszirozok sok esetben meglehetds fenntartasokkal
kezelik.

A transzparencia viszonylagos hianya miatt a KKV-k forrasbevondsi képességét a
rendelkezésre allo fedezetek is alapvetden meghatirozzak. A felajanlhato fedezet nagysaganak,
fajtdjanak kiemelt jelentésége van e vallalkozo6i korben. A hazai kisebb vallalkozasok nagy
része foként munkaintenziv, vagyis t6kekiméld dgazatban miikddik, igy kevés felhalmozott
vagyonnal rendelkezik, mely a fedezetként felajanlhaté vagyon nagysagrendjét is
kedvezétleniil befolyasolja. Ebbdl adodoan a fedezeti kovetelményeknek a KK'V-k sokszor csak
a tulajdonosi maganvagyon felajanlasaval tudnak eleget tenni.

Egy nemrég késziilt tanulméany szerint a magyar KKV-k finanszirozésanak aktuélisan
az alabbi fobb problémai érzékelhetéek (Nemzetgazdasagi Tervezési Hivatal, 2013):

e A finanszirozasi forrasok széttagoltan vannak a rendszerben, nehezen
kovethetoek, attekinthetetlenek.

e A finanszirozasi forrasokhoz vald hozzajutds nehézkessége, amelynek azonban
csak egyes szegmensekben oka a kinalat elégtelensége, emellett problémaként
jelentkeznek a tdmogatott programok koordinalatlansidgai és a finanszirozas
igénybevételét a vallalkozas szintjén akadalyozo tényezok.

e Akinalati oldal problémaja: a KKV-k finanszirozasi forrasai gyakran bonyolult,
atlathatatlan strukturdban allnak rendelkezésre.

e A keresleti oldal problémdja: a KKV-k széles kore nem rendelkezik elégséges
pénziigyi ismeretekkel €s menedzsment kultiraval ahhoz, hogy a rendelkezésre
allo forrasokat hatékonyan képes legyen felhasznalni.

2.1.10 A hazai vallalatok finanszirozasi varakozasai (MFB indikatorok)

A Magyar Fejlesztési Bank Zrt. (MFB) félévente felmérést készit a hazai vallalatok
korében, MFB Indikator néven. Az MFB Indikator 6 részindexbdl all%: makrogazdasdgi, piac,
finanszirozas €s beruhdzads (A piac indexen beliil van tovabbi két alindex: belfold és kiilfold).
Az indexeket a vallalatok ,,egyedi” indexeinek atlagabol sulyozva szamitjak, figyelembe véve
a gazdasdgi agazatok (mezOgazdasag, ipar, szolgaltatds) GDP-hez valdé hozzajarulasanak
aranyat. Az MFB indikéator értékét a négy index szamtani atlaga adja.

Az MFB indikatort, az indexeket, illetve alindexeket ugy alakitottak ki, hogy azok a
felmérésben résztvevd vallalatok helyzetértékelését és a jovore (kovetkezd 12 hodnap)

2 Az indexek képzésével kapcsolatos informaciokat az MFB-t81 e-mailben kaptam.
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vonatkoz6 varakozasait tiikrozzEek. A felmérés idéhorizontja +/- 12 hénap, vagyis a kérdések a
felmérés idopontjahoz képest az elmult egy év valtozasaira és a kdvetkezd egy évben varhato
folyamatokra vonatkoznak. Az indikator, az indexek ¢s alindexek értékei 0-100 pontos skalan
mozognak, ahol az 50 pont a valtozatlansagot, mig az ennél kisebb érték a romlod, a magasabb
érték pedig a javuld gazdasagi helyzetet és varakozast jelenti. Az egyes indexek és alindexek
értékeit valtozo szamu kérdés €s sulyozas alapjan allapitjak meg. Az MFB indikator idésoros
értékeit a (8. tablazat) tartalmazza.

8. tablazat: MFB Indikator értékei (2011-2014)

Makrogazdasagi  Piac  Belféld Kiilfold Finanszirozas Beruhazas MFB
Indikator
2014. 6sz 51,2 56,5 57,5 58,2 58,7 70,9 59,3
2014. tavasz 51,0 59,0 58,7 62,9 58,2 71,4 59,9
2013. 6sz 48,9 54,2 52,6 58,8 55,1 71,2 57,3
2013. tavasz 423 48,4 49,0 56,0 51,9 68,2 52,7
2012. 6sz 41,5 43,7 46,5 53,5 52,0 50,6 47,0
2012. tavasz 38,9 44,4 47,2 51,9 49,8 47,5 45,1
2011. 6sz 43,1 45,4 46,9 56,4 48,4 44,7 45,4

Forras: (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., 2011-2014)

Az MFB Indikator ugyan a teljes vallalati szektorra vonatkozik, mindazonaltal a KKV
szektorra vonatkozo hipotézisek felallitasat is jol segitheti a felmérés. A disszertaciom témaja
szempontjabol az MFB Indikator kompozit mutatobol elsdsorban a finanszirozas részindex
tartalmanak és alakuldsdnak van relevanciaja. Az MFB Indikator finanszirozas részindexe 2011
0sz¢étél folyamatosan javuld tendencidt mutat, mely a vallalati finanszirozasi kornyezet
fokozatos javulasat indikélja. A 2014. évi MFB Indikator 6sszefoglald jelentései alapjan ez a
javulas fOképpen a beruhazasi kedv er6sddésének, a finanszirozasi forrasok ar csokkenésének
¢és kinalati boviilésének a kovetkezménye. A felmérés szerint a hitelezési kornyezet tovabbi,
mérsekelt litem javuldsara szamitanak a vallalkozasok. A napi szintli finanszirozasi gondokkal
kiizdd cégek ardnya jelentdsen csokkent, melyhez az elmult évek kedvezdbbé valo
finanszirozasi kornyezete is hozzajarult. A valaszadok tobb mint kétharmada vissza nem
téritendd tdmogatast szandékozik igénybe venni. Fokozatos csokkenést kovetden, 2014. Oszre
43,8%-ra csokkent a kovetkezd egy évben hitelfelvételt tervezd cégek aranya, és a valaszadok
csupan harmada jelezte érdeklddését kombinalt (6nerébdl, visszafizetendd és vissza nem
téritendd tamogatasbol 4ll6) finanszirozasi termék irant. Kiilsé tékebevonast csak minden
huszadik cég tervez. A vallalkozasok érdemi hitelfelvételt akadalyoz6 tényezoként jeldlték
meg, hogy a biztositékok teljesitését a vallalatok viszonylag nagy része nem tudja, illetve akarja
véllalni (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., 2014. tavasz), (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., 2014. 6sz).
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2.2 Prociklikus banki viselkedés és hiteladagolas

A hitelpiaci tokéletlenség fontos gazdasagi szerepére az informacids kozgazdasagtan
hivta fel a figyelmet. A gazdasadg novekedési ciklusaiban a hitel kereslet és kinalat egyarant nd,
a bankok a jovobeli kockdzatok alulbecslése iranyaba tendalnak, megprobalnak minél tobb
hitelt kihelyezni a profitmaximalizalds érdekében, mely viselkedés tobbnyire eldsegiti a
gazdasagi buborékok kialakuldsat. Ugyanakkor gazdasagi valsagok kialakulasa idején, a hitel
kereslet és kindlat is egyarant csokken, azonban féleg a hanyatlasi periddus kezdetén, a bankok
a hitelportfoliojuk mindségének lehetséges romlasatdl tartva, hajlamosak talzott mértékii
kockazatkeriilésre, a hitelkinalat drasztikus csokkentésére és ebbdl kifolydlag egy még mélyebb
valsaghelyzet alakulhat ki. A valsagok kozben a bankok hitelportfolioit terheld problémas és
nemfizetd hitelek okozta veszteségek csokkentik a bankok sajat tokéjét, melynek kovetkeztében
a hitelezési kapacitasuk csokken. A hiteladagolds modern elméletei, az Otvenes évekre, a
hatésagilag kotott kamatlabak iddszakara nyulnak vissza. A 1. Vilaghéborut kovetden a fejlett
orszagok jelentds részében szigoru hitelkontrollt vezettek be (kamatlab és hitelosszeg hatosagi
megszabasa). Az akkori ,hozzéaférhetdségi” doktrina szerint a banki hitelek elérhetd
mennyisége elsdésorban - az arak kotottsége miatt - a nem ar tipusu tényezoktol fiiggott. A
modern elméletek szerint a hiteladagolds mogott a hiteligényld fizetési képességére és
készségére vonatkozd aszimmetrikus informéciok és Osztonzési problémak huzodnak meg
(Stiglitz & Weiss, 1981). A bankok az ebbdl szdrmaz6 moralis kockazat és kontraszelekcid miatt
tartjak alacsonyan és rugalmatlanul a kamatokat. A hiteladagolas jelenségérdl igy akkor
besz¢Eliink, ha olyan kamatlab mellett all be valamiféle egyensuly, amikor a kereslet meghaladja
a kinalatot. Moralis kockazat alatt azt értjiik, amikor a szerz6dés megkotése utdn az iigyfél
mashogyan viselkedik, mint azt megeldzden és megvaltozott viselkedésével hatdssal van a bank
nyereségére, valamint a bank nem tudja ezeket a cselekedeteket elére megfigyelni, és / vagy
megakaddlyozni. Példdul a kamatok emelkedése miatt a mar meglévd iligyfelek nagyobb
kockazatvallalds iranyaba valtoztatjak viselkedésiiket, annak érdekében, hogy a nagyobb
hitelkoltségeiket ki tudjak termelni, mely azonban mar cs6kkentheti a bank varhato jovedelmét.
Kontraszelekci6 esetén az ligyfél a szerzdédéskotés eldtt olyan tobbletinformacio birtokdban van
sajat fizetési képességére és készségére vonatkozoan, amely érinti a bankot, de nem tud rola.
Ennek kovetkezményeként a bank magasabb kamatlabat hataroz meg, mely mellett az Uj
igyfelek koziil a rosszabbak és kockazatosabbak aranya fog ndvekedni. A kontraszelekcio
negativ, a piac mikodési mechanizmusait gatld hatasait (Akerlof, 1970) mutatta be eldszor
hasznaltauté piaci modelljével. Kontraszelekcid a hitelpiacokon is kialakulhat, amennyiben
jelentds informacios kiilonbségek allnak fenn a hitelezd és a hiteligényld kozott. Amennyiben
a bank az egyensulyi kamatlabat az atlagos kockazati szint koriil hataroznd meg, a jo addsok
konnyen kiszorulhatnanak a piacrol, mivel nekik til dragava valna az 4tlagos kockazati szinthez
tartoz6 kamatprémium. Amikor az alacsony kockazattal miikodo, jo hiteligényldk kilépnének a
piacrol tovabb novekedne a kamatprémium é€s vele egylitt - valtozatlan kamatbazist feltételezve
- a hitelkamatlab is. A folyamat sordn egyre tobb relative jo potencidlis adds szorulna ki a
hitelpiacrol, vagyis egy kontraszelekcids folyamat zajlana le az aszimmetrikus informaciok és
a kockazatérzékenység kovetkeztében. Kovetkezésképpen, ha a bankok a hitelkinalat sziikitése
celjabol kamatot emelnek, ez az informacios aszimmetria miatt kontraszelekciohoz €s a moralis
kockazat emelkedéséhez vezethet. A bankok ezt a kedvezdtlen hatast felismerve kamatemelés
helyett inkdbb a hitelezési standardok és feltételek szigoritasaval élnek az informacios
aszimmetria negativ hatésait csokkentendd. Az informacios kozgazdasagtan f6 kovetkeztetése
a hagyomanyos kozgazdasagi elmélettel szemben, hogy a hitelpiacon nem sziikségképpen
létezik piactisztito ar, vagyis az ar nem hozza egyensulyba a hitelkeresletet a kinalattal. Ennek
kozvetlen kovetkezménye a hiteladagolas jelensége, amikor a hiteligénylok egy része
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egyaltalan nem jut hitelhez még akkor sem, ha hajlandéak lennének magasabb kamatot fizetni,
vagy a kolcson igényldje az adott kamatlab mellett nem tud annyi hitelt felvenni, mint amennyit
szeretne. A hiteladagolads hatdsaként tartds hitelpiaci tulkereslet alakul ki. Azokban a
szegmensekben, ahol jelentésebbek az informacios problémak, erdsebb lehet a hiteladagolas
jelensége. Piactisztité ar hidnydban a banki hitelezés alakulasat jelentés mértékben a nem ar
jellegli tényezok magyarazzak, melyek alatt a bankok hitelképességi standardjait és hitelezési
feltételeit értjiik. Hitelezési standardoknak nevezziik azokat a belsé banki szabalyokat, melyek
meghatarozzak, hogy az adott bank milyen iigyfeleknek, ligyfélcsoportoknak és milyen tipusu
hiteleket nyujt. A hitelezési feltételek ar-, illetve egyéb jellegiiek lehetnek. A nem éar jellegi
hitelnyujtasi feltételek foleg biztositéknyujtassal kapcsolatos kovetelmények, addstol elvart
kotelezettségvallaldsok, egyéb nem ar jellegli termékfeltételek, stb. lehetnek. Az arjellegl
tényezok a hitelkamat €s a banki forraskoltség kozotti kamatfelar (mely magéaban foglalja a
kockazati feldrat), illetve a hitelezéshez kotodo dijak és kiilonféle jutalékok mértéke. A
hiteladagolas jelensége a bankok esetében mindig jelen van, csupan a mértéke az, ami valtozik,
illetve valsagok idején tulzott nagysagot 6lt. A hitelpiaci tokéletlenségekhez vezetd prociklikus
viselkedést a kovetkezd informacids és intézményi tényezdkkel magyarazzak:

e Nyidjhatas, melynek két fajtajat kiilonboztethetjiilk meg: irraciondlis (euforia a
piacokon) és raciondlis nyajhatdst. Az utobbi harom f6 hatdsra épiil, melyek
Osszekapcsolodhatnak:

o externaliak hozadéka,
o reputdcié / megbizo-ligynok elmélet. Ha a vezetd kdveti a tobbiek

crer

crer

o informéciés zuhatag modell, a késdbb belépd szerepld a korabbi
résztvevOk dontései alapjan cselekszik, figyelmen kiviil hagyva a sajat

e Verseny, mely prosperitas iddszakaban sokkal erdsebb, 0j iparagi belépdk is
konnyebben megjelenhetnek. A nagyobb verseny a hitelképességi standardok és
hitelezési feltételek lazitasat valthatja ki (Dell'Ariccia & Marquez, 2006).

e Intézményi memoria hipotézise: 1ényege, hogy a legutolso visszaeséstdl idoben
tavolodva a hitelintézetek elfelejtik a korabbi hitelezési probléemakbol tanultakat
(Udell & Berger, 2003).

e Bankszektor szabalyozisa: a Bazel Il-es iranyelvek felerdsithetik a bankok
prociklikus viselkedését (Repullo & Suarez, 2008), (Andersen, 2011). A Basel
IT szabalyozas belsd mindsitésen (IRB) alapuld tokekdvetelmény szamitasa
jelentdsebb tokekovetelményt tadmaszthat a bankok fel¢ a korabbi Basel I
szabalyozashoz képest, mely a bankok részérdl a magasabb IRB-jii kitettségek
drasztikus leépitéséhez, illetve bizonyos szegmensek hitelezésének drasztikus
visszafogdsédhoz vezethet.

A hiteladagolas jelenségét mikrookondmiai szinten két oldalrdl is lehet vizsgélni:

e a banki, kinalati oldalt elemezve,
e akeresleti oldal, a hiteligényl6 vallalkozasok feldl.

A banki elemzés része lehet a hitelbiralat és arazas rendszerének, az elutasitott
hitelkérelmekhez és kapcsolédd informacidknak és a hitelportfolidhoz tartozo vallalatok
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kiilonb6z6 mutatdinak a vizsgdlata. A banki adatokhoz a kozvetlen hozzaférés a kutatok
szamara nem lehetséges, e célra legfeljebb az MNB Hitelezési felmérését lehet hasznalni.

A Magyar Nemzeti Bank 2003 tavaszan inditotta el a banki hitelezési folyamatok jobb
megértését szolgalo, féléves gyakorisagl, kérddives felmérését, ,, Felmérés a hitelezési vezetok
kérében, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara’ néven, réviden a Hitelezési felméreést.
A Hitelezési felmérés mintajaul a Federal Reserve Board ,, Senior Loan Olfficer Opinion Survey
on Bank Lending Practices” negyedéves kérddive szolgalt. A magyarorszagi kérdoiv
kialakitasanal az MNB figyelembe vette az Eurdpai Kozponti Bank altal idokozben inditott
felmérés ,, ECB Survey of banking lending in the euro area” sajatossagait is (MNB, 2015).

A hitelkereslet, vagyis a vallalatok oldalarol is lehet informaciot gytjteni, bar
informacios korlatok nyilvanvaldan ott is el6allhatnak. A hitelhez jutas nehézségét példaul a
vallalat altal érzékelt szubjektiv megitélés alapjan mérhetjiik, melynek egyik praktikus eszkdze
- az MNB Hitelezési felméréséhez hasonldan - primer kutatas lehet.

Amennyiben elfogadjuk a banki prociklikus viselkedés elméletét, akkor
valdszintisithetjiik, hogy a KKV-szektor hitelezésére nem hatott elénydsen Magyarorszagon a
bankszektor extra addztatasa abban az iddszakban, amikor egyébként is a hitelkindalat sziikitése
volt folyamatban. Ennek magyarazata abban rejlik, hogy a valsag hatdsaként romld
hitelportfolio jovedelmezdsége a kontraszelekcid negativ hatdsa miatt nem allithat6 helyre a
hitelek atarazasaval, hanem a bankok inkabb a hiteladagolas eszkozével, a hiteligényld
vallalkozasok erdteljes szelektdldsaval ¢€lnek. A bankok egyébként is csokkend
jovedelmezdségének tovabbi terhelése kiilonaddkkal pedig tovabb sulyosbitja a hiteladagolas
jelenségét.

2.2.1 Kapcsolat a hitelallomany ¢és a GDP kozott

Akkor jelenthetjiik ki igazan, hogy a tOkeattételek altalaban ciklikusan mozognak, és
valsagok kirobbanasakor - rovid idével eldtte vagy utana - érik el tet6pontjukat, ha a
recessziokat a relativ addssagallomanyok leépitése kiséri. A tokeattétel csokkentésének
folyamatat ,,deleveraging”-nek nevezi az angol szakirodalom, magyarul tokeattétel- vagy
addssagleépitésnek fordithatjuk (Berlinger, Horvath, & Vidovics-Dancs, 2012). Kutatasok
ramutattak, hogy a hitelalloméany valtozas (pontosabban adossdg/GDP ardnya) a redl GDP
valtozas altal meghatarozott (6. dbra) (Roxenburg, et al., 2010).

Tokeattétel leépitése

Recesszié

Redl GDP névekedés

Hitel/GDP

10év | 126v 23év | 456y | 106yt

10 éves historikus | A gazdasagi nove- | Ezacso to- | Ag g ek iy étel leépité-
trend |kedés uteme lassul-. vabb folytatédik a | ujrafellendul, mikozben | se utani 10 éves

Ini kezd, mikozben a; tokeattétel leépité- | a tokeattétel leépitése | trend
|tokeattétel még . sének elsd néhany | még mindig folytatodik |
|mindig novekszik | évében ! ]

Atlagos éves ! ; ]
real GDP i i i
novekedés (%) 46 -0,5 i -1,3 :’ 51 : 3,8

6. abra: Real GDP és a tokeattétel valtozasa (deleveraging)
Forras: (Roxenburg, et al., 2010)
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Ez a jelenség a jorészt a bankok prociklikus viselkedésében ¢s a hiteladagolasban
gyOkeredzik (Horvath, Mér6, & Zsamboki, 2002), (Stiglitz & Weiss, 1981). Amikor né a GDP,
a bankok tilzottan optimista viselkedés felé tendalnak, lazitanak a hitelbiralati szempontjaikon
¢s hitelezési standardokon. Ekképpen elkezdddik a ,,buborék felfuvodas”. Amikor viszont a
pénziigyi-gazdasagi ,,buborék kipukkad”, a gazdasag hanyatlasba valt, a bankok optimizmusa
is oda lesz és masszivan visszafogjak a hitelkinalatukat, a hitelezési standardokat, biralati
szempontokat pedig erdteljesen szigoritjadk. Az eredmény stlyos pénz- vagy hitelsziike (credit
crunch). A valsag multaval viszont csak majd csak azutan indul Ujra a banki hitelezési aktivitas,
amikor mar a GDP is novekedni kezdett.

A hiteldllomany ilyetén csokkenése negativan hathat a gazdasdgi ndovekedésre, a
valsagbdl torténd kilabalasra is. Egy 2010-es kutatas szerint a fejlett orszagokban a legutobbi,
2008-as pénziigyi valsagot megeldzden tobb mint egy évtizeden keresztiil ndtt a tokeattétel és
rdadasul ennek a novekedésnek az iiteme fel is gyorsult a 2000-es években. A vilagméretii
hitelbuborék kipukkadasat kdvetden viszont egy olyan periddusba Iéptiink, melyet a tokeattétel
altalanos csokkenése jellemez, kiilondsen erdteljes a csokkenés azokban a szektorokban, ahol
korabban a legnagyobb mértékli ndvekedés volt tapasztalhaté (McKinsey Global Institute,
2010).

Ha feltételezziik, hogy Roxenburgék elmélete igaz, akkor a KKV-k hiteldllomény
valtozéasa ¢s a real GDP valtozas kozott is hasonld korrelacio kellene, hogy megfigyelhetd
legyen, s6t, a KKV hitelallomany valtozdsnak egy vagy tobb iddperidodussal lemaradva kell
kovetnie a GDP valtozast.

Ugyanakkor a nagyvallalati szektor esetében gyengébb Kkorrelacids kapcsolatot
valoszinlsitek a nagyvallalati hitelalloméany valtozasa és a real GDP valtozasa k6zott, melynek
az az egyszerl oka, hogy a nagyvallalati szektor jelentds részét multinacionalis vallalatok adjak
(HVG, 2013). A multinacionalis nagyvallalatok gyakran vallalatcsoporton beliili hitelezéssel
oldjak meg a forrassziikségletiiket. J6 példa erre, amikor a cégcsoport vezetd vallalata nyu;t
hitelt a leanyvallalatoknak. Tovabbi ok a nagyvallalatok esetében, hogy az exportjuk
kovetkeztében a gazdasagi-pénziigyi mutatdik alakulasa kevésbé kitett a magyarorszagi GDP
novekedés hatasainak.
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2.3 A KKV-k szerepe a magyar gazdasagban és az EU-ban

Bar a KKV-k fogalmat Magyarorszdgon ¢és az EU-ban is jogszabaly definialja (lasd
Bevezetés), a jogszabalyi fogalmi meghatarozastol eltérden, a kis- és kdzépvallalkozésoknak a
kozgazdasagi elméletben nincs egységes lehatarolasa. A méret szerinti besorolés torténetileg,
agazatonként és orszagonként is eltérd lehet. A kisvallalkozasok meghatarozasat mennyiségi és
mindségi  kritériumok alapjan is probalhatjuk elvégezni. A mennyiségi ismérvek a
finanszirozok, illetve jogi szempontbol lehetnek a fontosabbak, mig a mindségi ismérvek a
vallalkoz6 szamara. A KKV-kat tobbnyire jellemz6 tartalmi, mindségi ismertetd jegyeket a (9.
tablazat) foglalja 6ssze (Fiilop, 2004):

9. tablazat: A kisvallalatok tiz legfontosabb mindségi ismerteto jegye

A vallalkoz6 6nallo tulajdonos, a toke €s a vezetés sajat kezében
egyesiil, viseli a kockazatot és a feleldsséget. A vallalkozast nem
uralja egy nagyvallalat vagy mas szervezet, akar egy konszern
keretében vagy kommunalis tizemként.
A vallalat a vallalkozé és csaladja szamara donté fontossagu
egzisztencidlis alap, ez a meghatirozé jovedelem- és megélhetési
forras.
A vallalat a vallalkozds szamadara tartds életcél €és a szakma
gyakorlasanak sziikséges alapja.
A tevékenységi strukturat, a gazdalkodasi moddot, a piaci
kapcsolatokat a vallalkozd személyesen alakitja, vagy legalabbis
részletekig menden meghatarozza.
A kisvallalkozast a vallalkoz6 személye jegyzi, a vallalkoz6 a
,markanév”. A véllalkozé személyes kontaktusok hdlozataval
rendelkezik, kapcsolatban all a vevokkel, szallitokkal, a szamara
relevans nyilvanossaggal és a kozélettel.
A vallalkozasnak csak egy terméke (termékcsoportja, szolgaltatasi
tipusa) van, illetve csak kevéssé diverzifikalt.
A viallalkozds a vevOk egyéni igényeinek megfeleld, egyedi
teljesitményt kinal, terméket allit eld, vagy szolgaltatast nyajt. A
kornyezet, az igények véltozasaira gyorsan képes reagalni
A vallalkozdé ¢és a munkatdrsak kozotti kapcsolat szoros €s
informalis. A szervezeten beliilli kapcsolatokat a személyes
ismertség €s allando érintkezés hatarozza meg. Maga a szervezet
is csak kis mértékben formalizalt.
A vallalkozas csak kisebb piaci részesedéssel (részarannyal)
rendelkezik, (bar egy specialis terméknél akar monopolhelyzete is
lehet).
A vallalkozas sajat felhalmozési képessége tobbnyire korlatozott,
szamara nehézségekbe iitkozik a pénziigyi eszkdzok megszerzése
a nyilt tékepiacon.

Forras: (Fiilop, 2004)

A vallalatok nagysaganak nincs abszolut mérdszama, konvenciok alapjan szokas egy-
egy mennyiségi ismérvet kijelolni, melyek segitségével a méretkategoridkba sorolas
elvégezhetd (arbevétel, mérlegfoosszeg, foglalkoztatottak 1étszama, stb.). A kivalasztott
mennyiségi ismérvek alapjan a méretkategoridba torténd kategorizélds lehet egy vagy
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tobbdimenzidés. A KKV-krol sz6l6 EU-s jogszabalyi lehatarolds haromdimenzios
ismérvrendszert alkalmaz, a vildg mas orszagaiban viszont eltérd lehatarolasok lehetségesek —
alkalmazkodva a helyi viszonyokhoz.

A KKV-k a vilag minden t4jan, igy az EU-ban is kulcsszerepet jatszanak a gazdasagban.
Az EU-ban 87 millional is tobb embernek biztositanak munkalehetdséget, mely a versenyszféra
alkalmazottainak kétharmadat fedi le. Magyarorszagon 1,78 millié alkalmazottnak adnak
mindennapi megélhetést (ez az EU28 tagorszadgban foglalkoztatottak 1,9 %-a), ami még az EU-

s kétharmados aranynal is némileg magasabb, bar elmarad a vallalkozasok szamanak 2,4%-os
aranyatol (7. abra).
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7. abra: KKV foglalkoztatottak (2013) orszagonként az EU28 Osszesen aranydban
Forras: (European Comission, 2014)

Az EU-ban az egy KKV-re esd alkalmazottak szama 4,22 {6, itthon valamelyest
kevesebb, 3,1 {6t foglalkoztatnak atlagosan. A KKV szegmensen beliil a mikro vallalkozasok
atlagosan 1,6 f6t, a kisvallalkozasok 19,1 f6t, mig a kdzépvallalkozasok 97,9 fot alkalmaznak.
Osszehasonlitasképpen a nagyvallalatok ugyanezen adata 834,7 fé/vallalat.

A bruttd hozzdadott érték (GVA) tekintetében mar mds tendencia érvényesiil: a
magyarorszagi KKV-k némileg alulreprezentaltak az EU-s atlaghoz képest, az EU28-ak altal
eldallitott GVA mindossze 0,7 %-at adjak a hazai KKV-k (8. abra).
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8. abra: KKV GVA (2013) orszagonkeént az EU28 ésszesen aranyaban
Forras: (European Comission, 2014)

Hasonlosag viszont, hogy a KKV-k 4ltal eloallitott hozzaadott érték kozel kétharmadat
ugyanaz a négy agazat termeli meg Magyarorszdgon és az EU egészét tekintve is: a nagy- és
kiskereskedelem, a gyartés, a szakmai tevékenységek €s az épitdipar.

A csucstechnologiat alkalmazo gyartok és a tudasintenziv szolgaltatasok jelentdsége
hasonldé Magyarorszagon, mint az EU egészében, ugyanis ezeknek a stratégiai agazatoknak a
magyarorszagi részesedése csak kis mértékben marad el az EU-s atlagtol. Jollehet, néhany
kiilonbség is talalhatd a hazai és az EU-s KK V-szektor kozott. A mikrovallalkozéasok kategoridja
szélesebb Magyarorszagon, mint az unioban, a vallalkozdsok szdmaranyat (94,6%, illetve
92,2%), és a foglalkoztatottak aranyat (35,5,%, illetve 29,7%) tekintve is. Tovabbi eltérésként
konstatalhatjuk, hogy a KKV-k jelentdsége a magyar gyartasi agazatban alacsonyabb, mint mas
tagallamokban, hiszen mig az EU gyartasi 4gazatabol szarmazd hozzaadott érték csaknem 45%-
at KKV-k termelik meg, addig ez az arany Magyarorszagon egyharmadnal is kevesebb. Ebbdl
kifolyolag a Magyarorszagon eléggé jelentds gyartasi agazatban egyértelmiien a nagyvallalatok
jatszanak fOszerepet, hiszen az orszag hozzaadott értékének egyotodét allitjak eld.

A magyar KKV-szektort 2005 ota a stagnalas jellemezte, melyet 2008 utan a
mélyrepiilés valtotta fel. Az Unio6 egésze 2010-ben képes volt gyorsan talpra allni a 2008-2009-
es kezdeti sokk utdn, Magyarorszagon sajnos nem ez tortént. A fellendiilés legelso jelei csak
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2011 utan kezdtek latszani, s ekkor is csak meglehetdsen mérsékelt forméaban. A rendelkezésre
allo adatok alapjan kijelenthetjiik, hogy a nagyvallalatok latszolag jobban viselték a valsaggal
jaré nehézségeket, mint a KKV-k, hiszen a KKV-k 2012-ben a 2008-as szintnél kevesebb
hozzaadott értéket hoztak 1étre, ugyanakkor a nagyvallalatoknak sikeriilt feliilmulni korabbi
teljesitménytiket.

Az informdcios és kommunikacids technoldgiak nagy lehetdségeket rejthetnek a jovore
nézve. A technologiaigényes IKT-4gazat ellenallt a mashol érzékelhetd negativ trendeknek,
lévén, hogy az ebben az 4agazatban tevékenykedd KKV-k 2009 ¢és 2010 kozott is
hozzévetdlegesen 13%-kal tudtdk ndvelni hozzdadott értékiiket. Ez nagyrészt az informatikai
¢s a szoftveripar sikerének koszonheto.

Magyarorszag az eurdpai kisvallalkozéi intézkedéscsomag (SBA?®) alapjan &sszeallitott
2013-as jelentése szerint a 2012-es adatokhoz képest javulast mutatott. Egyes teriileteken a
korabbi, unids atlag alatti teljesitményt sikeriilt az EU 4tlagaval megegyezdére novelni. Ez
érvényes a ,,vallalkozoi szellem”, valamint a ,,kdzbeszerzés és dllami tdAmogatds” kategoriara
is. Ugyanakkor hat teriileten elmarad, mig négy teriileten 6sszhangban all az EU atlagaval a
magyar eredmény. Tovabbra is problémat jelent a ,,mésodik esély”, a ,,gondolkozz elébb
kicsiben”, a ,,finanszirozasi lehetoségekhez vald hozzaférés”, a ,készségek és innovacid”, a
,kornyezet” és a ,,nemzetkoziesedés” kategoridja (European Comission, 2013) (9. abra).

O Unios atlag +/- 0,5 szérdssal  [IMagyarorszag
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9. Kérnyezet | elébb kicsiben

8. Készségek
és innovacio

4. Hatékony
kézigazgatas

5. Kozbeszerzés és

7. Egységes piac allami tamogatas

6. A finanszirozasi
lehetoségekhez
val6 hozzaférés
9. abra: Magyarorszag SBA-profilja
Forras: (European Comission, 2013)

3 Az eurdpai kisvallalkozoi intézkedéscsomag (SBA) az Eurdpai Unio kis- és kdzépvallalkozasokat (KKV-kat)
tamogato kiemelt kezdeményezése.
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A hosszabb tavu tendencidkat vizsgalva, Magyarorszag 2008-2013 kozotti SBA
teljesitményének a dimenzidiban, a ,,vallalkozoi szellem” kategdria mutatja a legnagyobb
fejlédést, ami tobbek kozott az Uj Széchenyi Terv intézkedés csomagjanak koszonhetd. El6szor
is fontos kezdeményezés indult a fiatalok vallalkozova valasanak timogatasara. Kiilon program
tamogatja a vallalkozoi készségek (ide tartozik a pénziigyi miiveltség, az iizleti terv
kidolgozasa, a marketing, a szabalyozasi kornyezet ismerete stb.) elsajatitasat és fejlesztését, és
az ehhez sziikséges anyagokat is a program biztositja (European Comission, 2013).

Két dimenzidban lathatunk kedvezdtlen iranyu iddbeli valtozast. Az egyik
legjelentdsebb romlas a ,(finanszirozasi kategoridkhoz valdé hozzaférés” kategoriaban
mutatkozik. Magyarorszag Osszesitett teljesitménye ebben a kategoéridban az EU atlaga alatt
maradt. Mint sok mas unids orszagban, a helyzet itt is Osszetett a finanszirozashoz vald
hozzaférés tekintetében, és mindig az adott finanszirozasi modtol fiigg. A kereskedelmi bankok
mérlegalkalmazkodasa, a portfolidk tisztitasanak kényszere, a novekvd kockazatkeriilés mind
hozzajarultak a hitelkinalat visszaeséséhez. Bar a bankhitelekhez vald hozzaférés fokozatosan
javult az elmult években, sok KKV szdmara ez még mindig nagy nehézséget jelent. Ami a
pozitivumokat illeti: a kisebb, 1 millié eurd alatti - foként KKV-knak sz06l6 - és a magasabb
Osszegli hitelek kamatlaba kozotti kiilonbség alacsonyabb Magyarorszagon, mint az EU mas
orszagaiban. Ez azonban csak azoknak a KKV-knak jelent elényt, amelyek ténylegesen hozza
is jutnak a hitelhez. Az elutasitott hitelkérelmek aranya még mindig Iényegesen magasabb
Magyarorszagon (26%), mint az EU egészében (17%). Tovabba a magyarorszagi KKV-k 28%-
a szamolt be arrdl, hogy a bankok kevésbé hajlandoak hitelt adni nekik (az EU esetében ez az
arany 26% volt). A masik kedvezdtlen iddbeli elmozdulas az ,,egységes piac” kategoridkban
tapasztalhatd, mely Osszefligg azzal, hogy a magyar KKV-k kereskedelmi teljesitménye az
unids atlag alatt van. Ez kiilondsen igaz az import oldalan, mivel e tekintetben csupan a magyar
KKV-k 10%-a hasznalja ki a belsd piac eldonyeit — az exportot figyelembe véve pedig még
rosszabb az eredmény: csak minden tizennegyedik KKV foglalkozik kivitellel. (European
Comission, 2013) (10. &bra).
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10. abra: Magyarorszag SBA-teljesitménye: a fennallo helyzet és a 2008-2013 kozétti tendenciak

Forras: (European Comission, 2013)
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A magyarorszagi KKV-k versenyképessége szempontjabol elengedhetetlen a
novekedés, a hatékony €s eredményes mukodéshez sziikséges kritikus tomeg elérése illetve
meghaladésa. A novekedés sokféle aspektus szerint vizsgalhaté - ezek koziil a KKV-k
fejlesztését célzd 2014-2020 kozotti stratégia tervezet a kovetkezoket tekinti legrelevansabbnak
(Nemzetgazdasagi Tervezési Hivatal, 2013):

Export teljesitmény, ami egy kis, nyitott gazdasagban a belfoldon elért gazdasagi
teljesitménynél jobban mutatja vallalatok novekedési potencidljat,

Beszallitéi eredmények - a novekedés egyik kovetendd utja a nagy, komoly
mindségi kovetelményeket tamasztd, féleg exportra termeld magyar illetve
multinaciondlis tulajdonu cégek beszallitoiva valo valds. Az ebben vald
sikeresség komoly novekedési tényezo,

A ,.gazellak” teljesitménye - a gyorsan ndvekvd innovativ kis cégek szama,
gazdasagi teljesitménye, ndvekedési palyaja nagyon jol jelzi, hogy egy orszag
tizleti klim4ja mennyire alkalmas versenyképes KKV-k ,kitermelésére” és
fejlesztésére. Ilyen értelemben a gazelldkra valod odafigyelés az egész KKV-
szektor szamara huzoerové valhat,

Innovécios teljesitmény - innovacio nélkil nincs fenntarthatd novekedés, ezért
csak akkor szamithatunk stabil, fenntarthaté6 novekedésre képes KKV-szektor
kialakuldséara, ha a KKV-k innovaciés teljesitménye jelentésen javul,
Versenyképes agazatok teljesitménye. Az orszag adottsdgai, hagyomanyai,
kiilgazdasagi kapcsolatai €s piacai, mas orszagok tapasztalatai valamint egy sor
mas tényezO alapjan ugy tlnik, hogy bizonyos agazatokban nagyobb sikerrel
kecsegtethet a KKV-k fejlesztése. Agazati prioritasok kijeldlése nélkiil célszerii
a KKV-krol agazati értelemben is szélesen gondolkodni, a sikeres dgazatok

crer

A Nemzeti Kutatas-fejlesztési és Innovacios (KFI) Stratégia fobb megallapitdsai a
KKV-k problémateriileteire vonatkozdéan (Nemzetgazdasagi Tervezési Hivatal, 2013):

Hianyzo6 innovécios kultara, anyagi és human felkésziiltség jellemzi a KKV-k
tobbségét,

Hianyzik a vallalkozd szellem, a szellemi tulajdon védelmével kapcsolatos
ambiciok,

A vallalkozasi ,,spin oft” folyamatok gyakran elakadnak,

Gyenge a szektorkozi (vallalat-kutatohely) kapcsolatrendszer,

Ritkéan kapcsolodnak be KKV-k a nemzetk6zi KFI folyamatokba,

Elégtelen az inkubacio,

Lassan fejlddo kockazatitoke-bevonas,

Hianyz¢ allami innovacio-management szolgaltatas,

Nemzetkozi szintii KFI managerek hianya;

Kevés a KFI-re alapozo6 csticstechnoldgiai kisvallalat;

Adaptiv innovéciok hatasfoka rossz (példaul IKT infrastruktira hidnyossagok
miatt).

A KKV-k fejlesztését célzo 2014-2020 tervezet szerint a teljes szektor felzarzozasanak
priotitdsai a KKV-k szabalyozasanak az egyszerlisitése, az innovacio és az 0j technologiak
Osztonzése, munkaerOpiac €és oktatds szorosabb Osszekapcsolasa, zOld gazdasag erdsitése,
vallalkozo6i ismeretek bovitése €s a vallalkozoi kultura elterjesztése.
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2.4 Tamogatott hitelek

A tamogatott hitelek jelentdsége Magyarorszagon kiilonos jelentdséggel bir. A hazai
KKV-k tobbnyire 1ényegesen magasabb koltségeken juthattak piaci hitelekhez az EU fejlettebb
orszagaihoz képest, mely versenyhatranyt okozhatott a szamukra. Nem elhanyagolhato
szempont az sem, hogy rendszerint a bankok altal elvart biztositék nyujtasa is nehézséget okoz
szamukra. Az egyébként is dragabb és az elvart biztositék nyljtasi kovetelmény miatt
viszonylag nehezen hozzaférhetd hitelek problémajat a valsagok idején tovabb sulyosbithatja a
bankok szigoritasa (prociklikus viselkedése). Mindezek a tényezok felértékelték a timogatott
hiteleket, kiilonosen a KKV korben. A tovabbiakban e fejezetben ismertetem €s 6sszefoglalom
a disszertaciom primer kutatdsdhoz felhasznalt kérd6iv készitésének idopontjaban (és megel6zo
egy ¢évben) a KKV-k szamara elérhetd, tamogatott hiteleket. Ezeket a finanszirozasi
instrumentumokat 6t intézmény fejleszti és nyujtja tobbnyire valamilyen kozvetitd intézmény
halézatan keresztiil:

e KAVOSZ Zrt. a Széchenyi Kartya Program termékeivel, melyet a programhoz
csatlakozott hitelintézeteken keresztiil nyujt,

e MVA a Mikrohitel Program termékeivel az orszagos megbizotti halozatat képezd
Helyi Vallalkozo6i Kozpontok kozremitkodésével,

e MV Zrt. az Uj Széchenyi Kombinalt Mikrohitel Program segitségével, amelyet
vallalkozasfejlesztési alapitvanyok, nem hitelintézeti tulajdonu pénziigyi
vallalkozasok és szovetkezeti hitelintézeteken keresztiil nyijt, valamint az Uj
Széchenyi  Hitelprogram  termékeivel, melyet  vallalkozasfejlesztési
alapitvanyok, pénziigyi vallalkozasok és hitelintézetek segitségével kozvetit,

e MFB 6 db beruhazasi és 5 db forgoeszkoz hitelprogram segitségével,

e MNB az NHP termékeivel, melyet a programhoz csatlakozott hitelintézeteken
keresztiil nyujt.

A fentiekben felsorolt intézmények hiteltermékeinek leglényegesebb paramétereit
Osszegyljtottem ¢és intézményenként tablazatba foglaltam a konnyebb attekinthetdség és
Osszehasonlithatosdg €rdekében. A részletes termékleirasok ismertetése itt nem célom, a
disszertdciom megallapitdsai szempontjabol nincs is relevancidjuk, igy jelentds
egyszerisitéseket hajtottam végre a hitelcél, a lehetséges biztositékok €s a hiteltermék igénylési
feltételének megfeleld vallalkozds meghatarozasat tekintve. Megjegyzem, hogy sok esetben
egy-egy termékparaméter - természetszeriileg - (az altalam alkalmazott egyszertisitések nélkiil)
a hitelnyujté intézet termékleirasaban meglehetésen bonyolult és hosszadalmas formaban van
megadva.

2.4.1 A Széchenyi Kartya Program

A Vallalkozok és Munkaltatok Orszdagos Szévetsége (VOSZ), valamint a Magyar
Kereskedelmi és Iparkamara (MKIK) 2002-ben kezdeményezték a hazai hitelintézeteknél egy
olyan hitelkonstrukcio megvalositasat, melynek eredményeként a magyar mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok egyszeriisitett modon, olyan kedvezményes kamatozasu hitelhez juthatnak,
melyet akar bankkartyaval is igénybe lehet venni. A kezdeményezo érdekkeépviseleti szervezetek
a konstrukciot Széchenyi Kartyanak nevezték el. A hitelkonstrukcio szakmai iranyitdasdra és a
koordinacios feladatok ellatasara a Kamara és a VOSZ létrehozta a KAVOSZ Zrt-t. A KAVOSZ
Zrt. fo tevekenységekent ellatia a Széchenyi Kartya Program szakmai iranyitasat, koordindlja
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annak miikodesét, tigyfeleket kozvetit a Programban résztvevo hitelintézetekhez, kezeli és
tovabbitja az iigyfelek adatait, valamint elomindsitést vegez.” (KAVOSZ, 2015)

A Széchenyi Kartya Programban folyoszdmla-, forgdeszkéz-, beruhazasi-, Onerd
kiegészit6-, és tdmogatast megeldlegezd hitel is elérhetd (agrarvéllalkozasok szamdra csak
folyoszamlahitel) (10. tdblazat), azonban a hitelekhez a sziikséges forrast a programhoz
csatlakozott kereskedelmi bankok biztositjak sajat forrasaik segitségével.

10. tablazat: A Széchenyi Kartya program hitelei

KA-VOSZ Zrt.
R = —_ _ © — ) =
z 3 S 3 ) = S
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ok 5. & = & E = A E 2.3
% g g2 £z Se £55 23
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=2 wn 5o wn B s ¥ wn g S
g = = - 9 2 = & = =
2 e o @ N & d -
= =9 [=2] [7,] 2 < =
Kinek* 1,23 1,23 1,23 12,3 12,3 12,3
Hitelcél szabad forgbeszk6zok, ~meghatarozott Eg);i;;itﬁiin Vissza nem tér. szabad
L2 (2 felhasznalas szolgaltatasok = beruhazasok Snerd tam. el6finansz. = felhasznalas
Osszeg 0,5-25 MFt*** 1-25 MFt 1-50 MFt 0,5-50 MFt 0,5-50 MFt 0,5-25 MFt
Onerd - - min. 20% min. 20% - -
Futamid6 1év 1-3 év 1-10 év 13-120 ho 1-5 év 1-3 év
YT 1MBUBOR+ 1MBUBOR 1MBUBOR+ 1MBUBOR+  1MBUBOR+ 1M BUBOR +
4% p.a. + 5% p.a. 4,5% p.a. 4,5% p.a. 4% p.a. 4% p.a.
Kamattam. | 1% (10 MFt-ig) 2% 5%** 59%** 59%** 4%
iR & Garantiga + Garantiga + Garantiga + Garantiga + AVHA +
ma a’mszgmél maganszemély = maganszemély | maganszemély = maganszemély = maganszemély
Biztositék & e készfizetd készfizetd készfizetd készfizetd készfizetd
készfizetd 2 2 2 2 -
kezosség + egyéb kezesség + kezesség + kezesség + kezesség + kezesség +
egyéb egyéb egyéb egyéb egyéb
Igénylés hitelkérelem hitelkérelem hitelkérelem hitelkérelem hitelkérelem hitelkérelem

*=mikrovallalkozas, 2=kisvallalkozdas, 3=kézépvallalkozas
**az elsd 3 évben
**%2015. juliustol 50 MFt a maximum
Forrds: sajat szerkesztés, (KAVOSZ, 2015)

Ebbdl kifolydlag a pénzpiacokon tapasztalhatdo forrashelyzet és a bankok esetleges
prociklikus viselkedése a hitelezési aktivitast nyilvanvaléan befolyasoljak. Tovabbi fontos
tényezd, hogy a Széchenyi Program elemei bar elérhetéek akar a kozépvallalkozasok szdmara
is, els6sorban mégis a mikro vallalkozasoknak jelentenek finanszirozasi lehetOséget a
maximalisan igénybe vehetd hitelosszegeket figyelembe véve. A program termékei allami
kamat- és garanciadij tdmogatasban részesiilnek, a vonatkozd EK rendeletek alapjan ez a
tamogatas csekély 6sszegli (de minimis) tAmogatasnak mindsiil.

A Garantiqa 2011. évi elézetes beszamoldja alapjan megallapithatd, hogy a dominans
termék a Széchenyi Kartya folydszamlahitel, 118,6 Mrd Ft-os kezességvallalasi 6sszeggel, ami
a 80%-o0s kezességvallalasi mértékbdl adodoan 148,25 Mrd Ft-os hitelkeret dsszegnek felel
meg ¢és 5,3%-kal nagyobb Osszeg, mint a 2010. év végi adat. A beszdmol6d adatai Ggyszintén
alatdmasztjak azt a hitelkeret Osszegének nagysagrendjébdl adodd kovetkeztetést, hogy
elsésorban a mikro vallalkozasok szamara jelent finanszirozasi forrast ez a hitellehetdség.

2.4.2 Az MVA Mikrohitel Program
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., Az 1990-ben alapitott Magyar Vallalkozasfejlesztési Alapitvany kozhasznu alapitvany,
fiiggetlen szervezet. Az Alapitvany olyan szolgaltato szervezet, amelynek fo feladata a hazai kis-
és kozepvallalkozasoknak nyujtott szolgaltatisain  keresztiil e tarsadalom-, illetve
gazdasagpolitikai  értelemben egyarant kiemelkedo jelentoségii  csoport fejlodésének
elomozditisa. A szolgaltatasok kore kiterjed mind az indulo mikro vallalkozasok, mind a
gazdasagi és piaci megerosodesre képes kis- és kozépvallalkozasok segitésére.” (MVA, 2015)

Az MVA Mikrohitel Program keretében 1j és meglévd mikro vallalkozasok szamara
forgoeszkdz- és beruhdzasi hitelek igényelhetdek (11. tablazat), folyészamlahitel tipusu termék
nem elérhetd.

11. tablazat: MVA hitelek

MVA

Hitel Mikrol*,nitel P"rogram Mikrohigelrlfrog_]ram

Forgdeszkozhitel Beruhazasi Hitel
Kinek* 1 1
Hitelcél forgoeszkoz beruhazasok
Osszeg max. 7 MFt max. 7 MFt
Oneré min. 20% min. 20%
Futamidé max. 3 év max. 8 év
Kamat fix 4,9% fix 4,9%
Kamattamogatas n.a. n.a.
Biztositék Ingosag v. ingatlan Ingdsag v. ingatlan
Igénylés palyazat palyazat

*[=mikrovallalkozas, 2=kisvallalkozas, 3=kozépvallalkozds
Forras: sajat szerkesztés, (MVA, 2012)

A hiteligénylést neheziti, hogy az igénylési folyamat palyazatszerti, a hiteligényldnek
részletes tizleti tervet kell készitenie és benyujtania, azonban a jelentds adminisztracié mellett
is csupan legfeljebb 7 MFt az igényelhetd maximalis hitelosszeg. A hitel forrasat az MVA
biztositja.

A 2007-2013-as idészakban az Eurdpai Bizottsag kezdeményezésére a strukturalis
alapok egy részét a tagorszagok pénziigyi programokra fordithatjak, melyek
keretében visszatéritendd jellegli finanszirozasi timogatasok keriilnek meghirdetésre. A szoban
forgd kezdeményezések egyik formaja JEREMIE* Program néven ismert. A magyar allam
ezeknek a finanszirozasi programoknak a kidolgozasara és miikodtetésére onallo, PSZAF-
engedéllyel rendelkezd pénziigyi vallalkozast hozott 1étre 2007-ben: Az MV Zrt-t.

2.4.3 Az MV Zrt. hitelei

Az MV-Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt.-t a Magyar Fejlesztési Bank alapitotta
2007-ben azzal a céllal, hogy a 4/2011. (I. 28.) Korm. rendelet alapjan forraskezelo
szervezetként a hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozasok finanszirozdsi lehetoségeit bovito
peénziigyi programokat alakitson ki és miikodtessen.

A Tarsasag refinanszirozott  hitelprogramok és  kockazati  tokeprogramok

végrehajtasaval kapcsolatos feladatokat, valamint viszontgarancia-vallalasi tevékenységet lat
el.

A pénziigyi programok forrasainak 85%-at az Europai Unio biztositja, 15% pedig hazai
hozzajaruldssal valosul meg. Nyilt palyazati felhivassal keriilnek meghirdetésre, amely alapjan

4 Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises
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kivalasztasra keriilnek azok a pénziigyi kozvetitok, amelyek kozremiikédeésével a forrasok
eljutnak a végso kedvezmeényezett vallalkozasokhoz.” (MV Zit., 2015)

Az Uj Széchenyi Kombinalt Mikrohitel Program és az Uj Széchenyi Hitelprogram
segitségével az MV Zrt. forgoeszkoz- és beruhazasi hiteleket nyujt a pénziigyi kozvetitdkon
keresztiil a mikro- és kisvallalkozasok szamara (12. tablazat).

12. tablazat: MV Zrt. hitelek

MV Zrt.
Hitel Uj S'zéche_nyi Kombinalt Uj Széchenyi Uj Széchen}{i Beruhazasi
Mikrohitel Program Forgéeszkozhitel Hitel
Kinek* 1 1,2 1,2
Hitelcél meghatarozott forgoeszkoz tevékenység- meghatarozott
beruhazasok bdvitéshez beruhazasok
Osszeg 1-20 MFt 0,5-50 MFt 0,5-50 MFt
Oneré min. 10% - min. 20%
Futamidé max. 10 év max. 3 év 1-10 év
Kamat , 4},9%—8,9% o fix 4,9% fix 4,9%
(ad6smindsitéstdl fiiggd)
Kamattamogatas n.a. n.a. n.a.
Biztositék elsGsorban ingatlan + MV | Ingdsag v. ingatlan + MV | Ingoésag v. ingatlan + MV
Zrt. kezesség Zrt. kezesség Zrt. kezesség
Igénylés palyéazat hitelkérelem + iizleti terv | hitelkérelem + {izleti terv

*=mikrovallalkozas, 2=kisvallalkozas, 3=kézépvallalkozas
Forras: sajat szerkesztés, (MV Zrt., 2012)

A pénziigyi kozvetitok altal nytjtott hiteleket az MV Zrt. 100%-ban refinanszirozza. Az
elérhetd hitellehetdségek kozott folydszamlahitel tipusu hiteltermék az MV Zrt. palettdjan sem
szerepel. 2011. december 31-ig az Uj Széchenyi Kombinalt Mikrohitel Program keretében 5,23
Mrd Ft, mig az Uj Széchenyi Hitelprogram segitségével 33,21 Mrd Ft hitelkihelyezés tortént.

2.4.4 Az MFB hitelei

. Magyar Fejlesztési Bank Zartkoriien Miikédo Részvénytarsasag (MFB Zrt.) a magyar
dllam kizarolagos tulajdonaban lévo hitelintézet. Jogallasat, feladatait és tevékenységi korét a
2001. évi XX. torvény (MFB-torvény), tovabbd az Alapszabdly, tovabbda a kormdny dltal
jovahagyott stratégia hatarozzak meg. Alapfeladata a hazai vallalkozdsok szamara kedvezo
konstrukcioju fejlesztési hitelek biztositdasa, valamint az dllam hosszu tavi gazdasagfejlesztési
céljainak tamogatasa, azokhoz pénzpiaci forrasok bevonasa.” (MFB, 2015)

Az MFB hitelek 90%-a kereskedelmi bankok kozvetitésével folyodsitott refinanszirozott
hitel. Az MFB a primer kutatas kérddivének készitése idopontjaban 11 db hitelprogram
keretében  biztositott  hitellehetoséget a  KKV-k  szdméara. A  hitelprogramok
vallalkozasfinanszirozashoz, = kozdsségi  kozlekedésfejlesztés  finanszirozdshoz — és
agrarvallalkozésok finanszirozasahoz, fejlesztéséhez kapcsolodnak.

Az MFB a mikro-, kis- és kozépvallalkozéasok foglalkoztatasban betoltott szerepének
noveléséhez, innovacios ¢és beszallitéi tevékenységének erdsitéséhez, kornyezetvédelmi,
vidékfejlesztési és egészségiigyi célu beruhdzasaihoz nyujt kedvezményes kamatozasu hitelt 4
db beruhazasi tipusu hitel segitségével.
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A kozosseégi kozlekedés infrastrukturajanak fejlesztésére 1 db kozlekedési vallalatok
szamara elérhetd beruhazasi hitelen keresztiil biztosit kedvezményes kamatozast
hitellehetdséget. A kozosségi kozlekedési infrastruktura fejlesztését szolgalo hitel Gj és hasznalt
eszkoz beszerzésére, hasznalt jarmi feljitasara, valamint jegykezeld rendszer bevezetésének
finanszirozéasara hasznalhato fel (13. tablazat).

13. tablazat: MFB hitelek

% 9 E o0 g - “%
> Tz S N 3 B
5-9 _5 R e = g = E 2.8 g
- = = = = o' QD
Hitel 52 =£g 52 528 538
¢ <= Nt o T BN & Mg 2
8 > 55 M sce m2e
5 @ £ = == m3%
5 =ha = 52 S =
3 = s g
Kinek* 12,3 12,3 12 123 koglekedes1
vallalatok
s, beruhazasok, . meghat. meghat. meghat.
L projektek beruhdzdsok beruhazasok | beruhdzsok jarmiivek
Keretosszeg n.a. 450 Mrd Ft 10 Mrd Ft 360 Mrd Ft 50 Mrd Ft
Osszeg 0,04 - 50 MEUR 5-3000 MFt 1-50 MFt 5-3000 MFt min. 100 MFt
Oneré min. 15% min. 10%/25% min. 10-15% min. 10%/25% min. 10%
Futamidé max. 15 év max. 15 év max. 15 év max. 15 év max. 15 év
3 M EURIBOR 3MEURIBOR @3 M EURIBOR
Kamat egyedi + RKV + max. E ME&RIEOR +RKV + max. =+ RKK + max.
3,5% p.a. pa. 3% p.a. 4% p.a.
c . X de minimis / de minimis /
Allami n.a. (részben L L . .
. . ’ regionalis A regionalis kozszolgal-
tamogatas EIB refinan- de minimis ‘o
A ] csoport- csoport- tatasi
kategériaja szirozott) - ‘.
mentességi mentességi
] R= P = s . = R=
s e Tofr g2ed = 28
5 2 5o S58r5g TS 34E 52
Biztositék °>’,§ %g ENE 90 2 2EEET 5 E‘g
5= =z S ENO—= B = s> 0 =z
G 27 SE5g259° BTpEq 2 23
Q sl FeoR HEde s 2o =g
: E %878 ET° % :
Tgénylés hitelkérelem — + 1oy grelem hitelkérelem hitelkérelem | hitelkérelem

projekt terv
*=mikrovallalkozds, 2=kisvallalkozds, 3=kézépvallalkozas

Forras: sajat szerkesztés, (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., 2012)

Az agrérvéllalkozdsok szdmara 1 db beruhdzési hitel, tovabba 4 db
agrarvallalkozasoknak sz616 forgdeszkdzhitel (melybdl 2 db specialis karenyhitési célu) és 1
db TESZ-ek altal igényelhetd forgoeszkozhitel all rendelkezésre (14. tablazat). (Az Uj
Magyarorszag Agrar Forgdeszkoz Hitelprogram nem mindsiil 4llamilag tamogatott hitelnek.)
Az Agrar Forgéeszkdz Hitelprogram célja a mezdgazdasagi termelés, elsdsorban az
allattenyésztés versenyképességének javitdsahoz, a j6 mindségii termékek eldallitasdhoz forras
biztositasa a mezdgazdasagi termékek elsddleges eldallitasaval, halgazdalkodassal foglalkozé
vallalkozasok, és a baromfi, nyll, szarvasmarha (utébbiba beleértve a tej- és hishasznositast)
¢s sertés allattenyésztési agazatban tevékenykedo termeltetdk részére.

A TESZ Forgbéeszkéz  Hitelprogram célja az  élelmiszeripari  4gazat
versenyképességének javitasa érdekében forras biztositasa az élelmiszeripari vallalkozasok
forgdeszkdz finanszirozdsanak eldsegitése érdekében.
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Az allokalt keretosszegek alapjan a beruhazasi tipusu hitelek a dominansak, messze a
legnagyobb dedikalt forras all rendelkezésre az MFB Villalkozasfinanszirozési Program és az
Uj Magyarorszag Vallalkozasfejlesztési Hitelprogram keretein beliil. Nem agrarvallalkozas
szamara az MFB-nek jelenleg forgoeszkozhitele nincs (az MFB 2010-es beszamoloja alapjan a
forgbeszkdz hitelprogramok kihasznéltsaga elmaradt az elvarttol, ezért a forrdsokat
atcsoportositottak), mig folyoszamlahitel Gigyszintén nem szerepel a termékpalettan. A PSZAF
hitelintézeti szektorra vonatkozd 2011. évi elOzetes Osszesitett adatai alapjan kiolvashatd
(PSZAF, 2012), hogy a MFB Zrt. és az EXIM Bank Zrt. targyidészak végi (nem pénziigyi
vallalkozasoknak nyujtott) 6sszes hitelalloménya 128,3 Mrd Ft-ot tett ki.

14. tablazat: MFB Agrarhitelek

o0 =y :<N> =y :g : :g
§S8¢e 5 NE S¥ € S¥ € SNE X, E
LN S £CS £8¢8 £3¢ =L $5 8
e 5o NN D ISR =) SNl =] SN D ©'s D
Hitel g9 < g9 g o g ®e 562 9s 2
BE S m© o [ = =N o o o o
53 L 23 g g £ £ 23 “es
Z 5% =SF ZET %Ef m 2 E -
= =< = S <
Kinek* 1,23 123 123 TESZ-ek 1,2,3 1,2,3
Hitelcél meghat. specidlis forgoeszkozok forgoeszkozok forgdeszkozok forgdeszkozok
beruhazasok forgbeszkoz
Keretosszeg 25 Mrd Ft 15 Mrd Ft 15 Mrd Ft 8 Mrd Ft 8 Mrd Ft 11 Mrd Ft
Osszeg 1-1000 MFt 1-250 MFt 1-200 MFt 50-250 MFt 0,5-10 MFt 1-50 MFt
Oneré min. 15% 0 Ft 0 Ft 0 Ft 0 Ft 0 Ft
Futamidé max. 15 év max. 3 év max. 5 év max. 5 év max. 20 év max. 5 év
3M
g EURIBOR + 3MEURIBOR | 3MEURIBOR+ @ 3 M EURIBOR &1 [EUR 01
DTS e St RKF2 + max + max. 4% p.a max. 4,25% p.a. + RKF3 5 0 NN
0 : . a. .4, a. 0
max. 6% p.a. 2,5% p.a. + max. 2,5% p.a.
A,llam1, kamat + o o o o
tamogatas K i de minimis - de minimis de minimis de minimis
s ezesség
kategériaja
< % <2 < % <2 + <2
= £ | ¥ Ea - = T T 2 & T I
431::2‘34:-“—‘: _o*:>:‘—§ @t‘9<:‘—§ _ot'>:=—tz Tu:% at:>%
2822 egBgE  eBEgs | gEls L5 e85 2
Biztositék = 0 | RC = 0 I 570 8- > 8 =0 8¢
TS E 2 TS S 4 SS2E 2 S 0 4 g /| TS 5 4
E S R E % N E < E 5 R NS E 5 N
S 2 =3 8 2 £ & 8
Igénylés hitelkérelem | hitelkérelem | hitelkérelem hitelkérelem hitelkérelem + | hitelkérelem +
fagykar kar

*1=mikro vallalkozas, 2=kisvallalkozas, 3=kozépvallalkozas

Forras: sajat szerkesztés, (Magyar Fejlesztési Bank Zrt., 2012)

245 Az MNB NHP hitelei

A Magyar Nemzeti Bank a monetaris politikai eszkoztar elemeként 2013. jinius 1-jén
elinditotta a harom pillérbdl all6 Novekedési Hitelprogramjat (NHP), a KKV-k hitelezésében
megfigyelt zavarok enyhitése, a pénziigyi stabilitds megerdsitése, valamint az orszag kiilsé
sériilékenységének csokkentése érdekében. A Monetaris Tanacs megitélése szerint ugyanis a
pénziigyi és gazdasagi valsag kitorése ota a Magyarorszagon miikodo vallalatok hitelhez jutasi
lehetdségei szamottevéen romlottak, kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasoké, amelyek
nehezebben taldlnak alternativ finanszirozasi forrast (MNB, 2015).
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Az MNB varakozasai szerint az NHP keretében nyujtott kedvezményes jegybanki
finanszirozéas a KK'V-k finanszirozasi koltségeit csokkenti, illetve lehetdvé teszi olyan projektek

megval6sitasat, melyek elinditdsat a magas finanszirozasi koltség eddig akadalyozta (MNB,
2013).

Az NHP els6 szakaszaban kozel tizezer hitelszerzodést kotottek 701 Mrd Ft értékben
(MNB, 2013), ezért az MNB az NHP els6 szakaszat sikeresnek itélte meg €s 2013. szeptember
11-én a Monetaris Tanacs a program folytatasa mellett dontott. Az NHP elsé szakaszaban
folyositott hitelek vallalatméret €s hitelcél szerinti megoszlasat a (15. tablazat) mutatja.

15. tablazat: MNB NHP elsé szakaszaban nyujtott hitelek

db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft db Mrd Ft

Uj hitel, ebbél: 3159 84 2053 99 752 107 5964 290
Beruhazasi hitel* 2145 66 1133 54 401 56 3679 177
Forgoeszkoz hitel 1014 18 920 45 351 51 2285 113
Hitelkivaltas, ebbol: 1395 130 1543 127 942 154 3880 411
Lpillér 536 26 976 66 655 90 2167 182
IL.pillér 859 104 567 61 287 64 1713 229

*az EU-s tamogatds eldfinanszirozasara nyujtott hitelekkel egyiitt
Forras: sajat szerkesztés, (MNB, 2015)
A program folytatasa, (MNB NHP 2. szakasza) soran rendelkezésre allo keretdsszeg
1000 Mrd Ft volt (a kezdetben 500 Mrd, amit 1000 Mrd-ra emeltek 2014. szeptember 2-an). A
Monetaris Tanacs ezt az 1000 Mrd-os Osszeget is tovabbi 1000 Mrd forinttal megemelheti a
mindenkori makrogazdasagi, hitelezési €s pénziigyi piaci kdrnyezet figyelembe vétele mellett.
A masodik szakasz eredeti, 2014-es év végi hatarideje 2015 végéig meghosszabbitast nyert. Az
NHP masodik szakasza keretében 2015.02.27-1g 624,3 Mrd Ft-ra és 21 ezer tligyletre szerzédtek
a programban résztvevo bankok (MNB, 2015). Az NHP masodik szakaszaban nytjtott hitelek
hitelcélok szerinti megoszlasat a (16. tablazat) tartalmazza.

16. tablazat: Az NHP masodik szakasza keretében nyujtott hitelek

Uj beruh. hitel ~ Uj forgoeszkozhitel ~ EU-s hitel Beruh.hitel Forgdeszkozhitel
Szerzédéses osszeg (Mrd Ft) 376,5 159,0 67,9 14,7 6,2
Atlagos hitelméret (MFt) 22,4 58,3 36,1 42,2 80,5
Szerzédéses dsszeggel 6,8 2,3 1,4 6,5 2,5

sulyozott futamidé (év)

Forras: sajat szerkesztés, (MNB, 2015)

A program I. pillére keretében a KK'V-k hitelezésének €lénkitése és a pénziigyi stabilitas
megerdsitése érdekében a jegybank kedvezményes kamatozast refinanszirozasi forint hitelt
biztosit a hitelintézeteknek, amit a hitelintézetek egy maximalt nagysagu kamatmarzs mellett
forintban denominalt kdlcson, pénziigyi lizing vagy faktoring formajaban tovabbhiteleznek a

KKV-knak, vagy ugyanezen cél érdekében refinansziroznak pénziigyi vallalkozasokat.

A program II. pillérének célja a deviza alapll finanszirozas ardnyanak csokkenése,
valamint az eredetileg beruhdzasra, forgdeszkoz-finanszirozasra, vagy EU-s tdmogatas
eléfinanszirozasara felvett forint kdlcson vagy pénziigyi lizing kivéltasaval a vallalkozéasok
finanszirozasi koltségeinek mérséklése. A I1. pillért az MNB szerint az indokolja, hogy a deviza
alapti kolesonnel és pénziigyi lizinggel rendelkezé6 KKV-k szdmottevé részének nincs
természetes vagy mesterséges arfolyamfedezete, igy jelentds arfolyamkockazatnak vannak

50



A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai

kitéve. Ezek forintra valtasa javitja az érintett vallalkozasok hitelképességét, valamint csokkenti
a finanszirozasi koltségeit.

Az MNB az NHP L. ¢s II. pillérének keretében 0 szdzalékos kamatozasu, legfeljebb 10
éves futamidejii refinanszirozasi hitelt nyQjt a programban részt vevd hitelintézetek szamara,
akik ezt legfeljebb 2,5%-o0s kamatfelarral novelten adhatjak tovabb a KKV-knak, semmilyen
mas dijat, koltséget nem alkalmazhatnak, kivéve az esetleges kozjegyzoi €s értékbecsldi dijakat.

Az MNB NHP 2. szakasza keretében igényelhetd hitelek fobb paramétereit 6sszefoglald
jelleggel a (17. tablazat) tartalmazza.

17. tablazat: MNB NHP 2. szakasz hitelek

Hitel** Forgoeszkozhitel Beruhazasi hitel E"u-s témcrgat::is Berul}é?és'i hitel Forgéf: s?kt:nzhitel
elofinanszirozasa kivaltas kivaltas

Kinek* 12,3 12,3 1,2 1,2,3 12,3

Pillér l. 1. (max. L+IL pillér 10%-a)

Hitelcél készletek és ingatlan, EU-s tam. Beruh.hitel és EU-s Forgoeszkozhitel

vevokovetelés targyieszkoz, eléfinanszirozas tam. el6fin.hitel kivaltasa
imm.javak kivaltasa

Osszeg min. 3 MFt, max. min. 3 MFt, max. min. 3 MFt, max. min. 3 MFt, max. 10 min. 3 MFt, max.
10 Mrd Ft 10 Mrd Ft 10 Mrd Ft Mrd Ft 10 Mrd Ft

Oneré n.a. 20% n.a. n.a.

Futamidé max. 3 év ing: max. 10 év max. 10 év max. 10 év max. 3 év

t.eszk: max. 7 év
Kamat max. 2,5% max. 2,5% max. 2,5% max. 2,5% max. 2,5%
Biztositék kereskedelmi kereskedelmi kereskedelmi kereskedelmi kereskedelmi

bankok altal el6irt | bankok altal eléirt | bankok altal eldirt bankok altal el6irt bankok altal el6irt
*[=mikrovallalkozds, 2=kisvallalkozas, 3=kozépvallalkozas
** csak a hiteleket tartalmazza, egyéb finanszirozasi formakat nem
Forras: sajat szerkesztés, (MNB, 2015)

Az MNB NHP kritikajat legegyszeriibben ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a relative
olcsosaga egyben a hatranya is. Egyrészrdl a bankok a 2,5%-o0s kamatmarzsban szerény
kockazati felarat tudnak érvényesiteni, masrészrdl a kockéazatot az esetleges nem teljesitové
valas miatt nekik kell viselnitik, igy az adosmindsitd rendszeriik még szigorubbra allitasaval
szlirik az NHP 1gényt bejelentd ligyfeleket. A banki szigorabb mindsités kovetkezményeként az
alacsonyabb kockazati profila KKV-k férhetnek leginkabb hozzé e kedvezd forrashoz, tehat
azok, akik piaci alapon is hitelezhetdek lennének, vagy olyan jelentds sajat tokével
rendelkeznek, hogy nincs hitelre sziikségiik. Ezt a véleményemet erdsiti a Gazdasag- és
Villalkozaskutato Intézet egy friss kutatasa, mely szerint ,,az NHP eredeti céljat, azaz a kkv-k
hitelhez jutasanak elosegitését, és ezen keresztiil a szektor beruhazasi aktivitasanak noveléset,
csak nagyon korlatozott mértékben sikeriilt elérni. Kevés olyan cég jutott hitelhez az NHP-n
keresztiil, amelyek e nélkiil nem jutottak volna hitelhez, illetve e konstrukcio nélkiil beruhdzasi
aktivitasuk csokkent volna.” (Gazdasag- és Vallalkozaskutato Intézet, 2015).

Tovabbi lehetséges hatasai az alacsony kamatnak, hogy a vallalkozasok — legalabbis
részben — nem addiciondlis hitelként veszik igénybe, hanem valamilyen mas, egyébként is
felvenni tervezett hitel helyett. E , hitelhelyettesitési” hatas jelentds mértékét alatamasztja, hogy
az NHP 1-2. szakaszaiban 1 hitelként 6sszesen 893,4 Mrd Ft szerz0déskotés tortént beruhézasi
¢s forgdeszkoz hitelekre, am ez a jelentds 1j hitel volumen sem ndvelte meg érdemben 2014
végére a 2012-es 3828,5 Mrd Ft-os KKV hitel zaréallomany értékét. Az igazan tékeerds
vallalkozasoknak rdadasul még akar némi arbitrazs lehetdséget is biztosithat egy ilyen kedvezd
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hitelkondicio, hiszen mig a hitel 2,5%-0s koltség mellett igényelhetd, addig allampapirban
(példaul: PMAK 2020/1) minimum évi 4%-os biztos hozam® elérhetd 5 éves futamidére. Ez
1,5%/év hozamtobblet a befektetés javara. Igaz, mivel ilyen allampapirt kozvetleniil nem
vasarolhat profitorientalt gazdasdgi tarsasdg, némi ,igyeskedésre” is sziikség van a
megoldashoz.

Végiil, a ,,tulzottan” alacsony kamatu hitel a KKV korben eldmozdithatja improduktiv,
vagy tulzottan alacsony hozzaadott értéket termeld, st a vallalkozas tulajdonosi korének
csupan a személyes fogyasztasat szolgald inveszticiok végrehajtasat - akar attételes moédon —
is, ami aligha lehet EU-s tamogatasok ¢és allami pénzek célja.

2.4.6 Nemzetkozi kitekintés jegybanki hitelezés 0sztonz0 nemkonvencidlis eszk6zok
alkalmazasara

A monetaris politika hagyomanyos eszkoztaranak kimeriilését kovetden, vagy nem kelld
hatékonysaga esetén, nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazésara keriilhet sor. Ilyen helyzetek
tipikusan (MNB, 2014):

e A jegybanki alapkamat mar zérusra, vagy annak kozelébe csokkent.

e Pénzpiaci zavar, panikhangulat miatt, egy részpiac mikodésképtelenné valik (pl.
swappiac).

e Pénzpiaci valsadgot kdvetd, kereskedelmi banki mérlegleépités kovetkeztében a
konvencionalis eszk6zdk hitelezés 6sztonzo hatdsa nem elégséges.

Az MNB NHP programja e tekintetben nem egyediilallo a vilagon, tobb mas orszag
jegybankja is hasonlé eszkozoket alkalmazott, vagy alkalmaz jelenleg is.

Az Egyesiilt Kirdlysag a 2012-ben bevezetett Funding for Lending Scheme (FLS)
program keretében, melynek az volt a célja, hogy a bankrendszer forraskoltségének
csokkentésével javitsa a banki hitelezési feltételeket €s ezaltal Osztondzze a gazdasagi
novekedést az Egyesiilt Kirdlysdgban. A programban résztvevd és tobb hitelt kihelyezd
kereskedelmi bankok fedezet ellenében alacsonyabb dij mellett kaptak likvid kincstér jegyet az
angol jegybanktol, melyet az allampapirpiacon repo miivelet keretében valthattak likvidebb
eszkozre. Az FLS a jegybanki alapkamat szintjéhez kotott hozamon torténd hitelezést jelentette.
A vérakozasoknak megfelelden a program meghirdetését kdvetden a banki forraskoltségek
jelentésen csokkentek az Egyesiilt Kirdlysagban, azonban a banki hitelezés a valsag miatti
mérlegleépités miatt mégsem ¢élénkiilt érdemben. A program hatékonysaganak ndvelése
céljabol a Bank of England é€s a brit kormany 2013. 4prilis végén bejelentette a FLS kibovitését.
A KKV-k hitelezésének 0sztonzésére, a program keretei kozott a KKV szektornak nyujtott
hitelezésre szant forrasok nagyobb stlyt kaptak (MNB, 2014).

Az Eurdpai Unidban, 2014-re az eurodvezeti inflacio tartésan az EKB célérteke ald
csokkent, ezért tovabbi monetaris lazitast jelentettek be. Az EKB Kormanyzotanacsa az
alapkamatot 0,05 %-ra csokkentette, valamint tobb nemkonvencionalis intézkedést jelentett be.
Az 1 intézkedések tartalmazzak az eszkozfedezett vallalati értékpapirok vasarlasat (ABSPP -
Asset Backed Securities Purchasing Program), az értékpapir-fedezett kotvények vasarlasat
(CBPP - Covered Bond Purchasing Program) ¢€s a célzott hosszu lejaratu hiteleszkozt (TLTRO
- Long-Term Refinancing Operations). A harom eszkodz egyiittesen javithatja a bankrendszer

® Inflacio + 4%/év kamat, ha az inflacié > 0%, vagy 4%/év kamat, ha az inflacio < 0%.
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helyzetét és ezzel élénkithetik a banki hitelezést, valamint mérsékelheti a deflacios kdrnyezet
kialakulasanak kockazatat. A TLTRO tobb iitemben hozzavetdlegesen 400-800 milliard euronyi
banki hitelezés refinanszirozasat alapozza meg. Célja a vallalati hitelezés élénkitése, a lakossagi
lakasvasarlas kizarasaval. Emellett a bankok a 2015-2016 junius kozott negyedévente nyujtott
nettd hitelezéseik haromszorosaig kaphatnak tovabbi refinanszirozast. A refinanszirozasi kamat
nagysaga az iranyado kamat plusz 10 bazisponttal egyenlé (MNB, 2014).

A japan jegybank (Bank of Japan) 2012 végén 0j likviditasbovitd intézkedést jelentett
be a Hiteltdmogatd Program (HP) keretein beliil. A jegybank hossza tavu (4 év), alacsony
kamatozast (0,1 %), korlatlan forrast biztosit az igényld szamdra. A jegybank altal nyqjtott
refinanszirozasi hitel a kétszerese a fenndlld hitelek nettd értékében bekdvetkezett
novekedésnek, ezért a forrasok elérhetdsége a hitelkihelyezési aktivitas novekedésétol fiigg. Az
intézkedés célja, hogy a hitelezési koltségeket csokkentse, ezaltal a haztartasi és vallalati
szektor hitelkeresletét novelje (MNB, 2014).

Mint az el6zéekben bemutattam, nem csak az MNB NHP az egyediili KKV hitelezés
0sztonzo eszkoz a vildgon, mas orszagok jegybankjai is kisérleteznek hasonlé eszkdzokkel. Az
eredményességiiket illetden az FLS a hitelpiaci kamatokat kozel 1,5%-kal mérsékelte, de
érdemi KKV hiteldllomény ndvekedést nem sikeriilt vele elérni, az LTRO 0Osszességében
csOkkentette a hitelezés Osszeomldsdnak kockazatat, de a hiteldllomény novelését és az
allampapir-piaci hozamok tartos csokkenését nem sikeriilt vele elérni, igaz a program még nem
zarult le, igy végso kovetkeztetést sem lehet levonni a program hatésait illetden. A HP-t a japan
bankszovetség egyes elemzoOi ugy itélik meg, hogy a program féleg a kockazati felarak
csOkkentésén és kevésbé a hitelkeresleti oldal élénkitésén keresztiil hat a hitelezési aktivitasra
(MNB, 2014).

2.4.7 2014-2020 kozotti idoszak KKV finanszirozasi jovoképe

A magyarorszagi KKV-szektor gazdasagi teljesitményére jelentds Osztonzd hatést
gyakorolhat, hogy a 2014-2020-as programozasi idészakban 21,9 Mrd EUR forras all majd
Magyarorszag rendelkezésre az Eurdpai strukturalis €s beruhazasi alapokbol (18. tdblazat).

18. tablazat: 2014-2020-as idoszak EU-s forrasai alaponként

Ala Osszeg (millio6 EUR)
Kevésbé Fejlett Régiok 15 005,2
Kohézios Alap 6 025,4
Fejlettebb Régiok 463,7
Eurdpai Teriileti Egytittmiikodés 3204
Egyéb 91,2
Osszesen 21 905,9

Forras: sajat szerkesztés, (Europai Bizottsag, 2015)

Az eu-s forrasok hozzavetdlegesen 60%-a kozvetleniil gazdasagfejlesztésre irdnyul,
melynek 15%-a jut majd a KKV-knak. Az operativ programok koziil a Gazdasagfejlesztési és
Innovécios Operativ Programra (GINOP) jut a legtobb forras, tobb mint 7 733 Mrd EUR. A
2014-2020-as ciklusban nagyobb hangsulyt kapnak a visszatéritend0 forrasok: az unids
tamogatasok legalabb 10 szadzaléka, tobb mint 700 Mrd HUF pénziigyi eszk6zok - hitel,
garancia - formdjaban lesz elérhetd. A GINOP keretében a KKV-k rendelkezésére allo 740 Mrd
forintbol 507 milliard forint lesz vissza nem téritendd tamogatéds (Miniszterelnokség, 2015).
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A 2014-2020 kozotti palyazati idoszak tovabbi fobb valtozasai:

E-ligyintézés papiralapt helyett, adminisztracios terhek csokkentése,

Biztositék nyljtas egyszerisitése, egyes esetekben kivaltasa,

Nagyobb hangsuly a visszatéritendé timogatasokra,

25% eldleg igényelhetd (gordiild eldleg = csak projekt végén kell a sajat erdt

biztositani),

e 12 honap alatt meg kell valdsitani a fejlesztést,

e Egyes palydzatoknal hasznalt eszkdz beszerzés,

o Kiemelt 4gazatok: biotechnoldgiai ipar, elektronikai ipar, gépipar,
gyogyszeripar, informacié és telekommunikacids technoldgia ipar, jarmiipar,
¢lelmiszeripar, regionalis szolgaltatd kozpontok, turizmus, mezdégazdasag
(allattenyésztés, kertészet), kreativ ipar,

e Eldnyt jelent: akkreditalt klaszter tagsag, foglalkoztatds vallaldsa, egyes

palyéazatoknal vallalati egylittmiikddés.

Mire lesz igényelhet6 tamogatas?

Eszkozbeszerzés, informacids technoldgiafejlesztés, ¢épités, telephelyvasarlas,
foglalkoztatas ¢s képzés, K+F, megtijulo energia €s energiahatékonysag novelés.

A Gazdasagfejlesztési és Innovacids Operativ Program 2015-0s fejlesztési kerete nyolc
darab nevesitett prioritasi kort, tovabba 15 darab nevesitett, kiemelt projektet tartalmaz (Magyar
Ko6zlony 2015/38. szam, 2015):

e Akis- és kozépvallalkozasok versenyképességének javitasarol szolo 1. prioritas
keretébe tartozik egyebek mellett a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok termelési
kapacitasainak bovitésére szant 80 milliard forint. Ugyanez a cégkdr termelési
kapacitasainak bdvitésére kombinalt hiteltermék keretében juthat forrashoz, 20
milliard forint 6sszegben.

e A kutatds, technologiai fejlesztés és innovacio cimil 2. prioritas korébe tartozik
egyebek kozott a vallalatok onallo, illetve egyiittmitkodésben végzett K+F+I
tevékenységének tamogatasa. A két kategoridra kiilon-kiilon 25-25 milliard
forint jut. Az ELI lézer kutatokdzpont megvalositdsdnak masodik fazisdhoz
34,58 milliard forintot rendelt a kormany.

e Az infokommunikécios fejlesztésekrdl szo616 3. prioritas legnagyobb tdmogatasi
tétele az ujgeneracids elérési halozat tervezd keretrendszerre (NGA) és
korzethalozatok fejlesztésére tervezett 68 milliard forint, amelyhez kombinalt
hiteltermék keretében lehet hozzajutni.

e Az energiarol szolo 4. prioritds korében haromszor 6 milliard forintra lehet
palyazni. A célok a kdvetkezdk: épliletenergetikai fejlesztések, épiiletenergetikai
fejlesztések megjuld energiaforras hasznositassal kombinalva, illetve helyi ho-
¢s villamos energia igény kielégitése megujuld energiaforrasokkal. A
foglalkoztatasrol sz6lo 5. prioritasban a legnagyobb 6sszeg - 102 milliard forint
- az it a munkaerdpiacra programra jut.

e A versenyképes munkaerdrdl szolo 6. prioritds keretében 30 millidrd forint
kolthetd az alacsony képzettségliek és kozfoglalkoztatottak képzésére.

e A turizmusrol sz6lo 7. prioritas négy tétele koziil kiemelkedik a tartds allami
tulajdont kulturalis 6rokségek turisztikai hasznositasa, 10 millidrd forintbdl.
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o A pénziigyi eszkdzokrdl szold 8. prioritdsbol kiemelkedik a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok versenyképességének novelésére fordithatdo 44 millidrdos
hitel, valamint az ugyanennek a vallalati kornek szant, kapacitasbdvitést
szolgal6 kombinalt hitel 30 milliard forintos kerete.

A Magyarorszag szamara allokalt uniés forrason tulmenden, az Eurdpai Unid kozponti,
Horizont2020 (H2020) keretprogramja forrasai is segithetik a magyar KKV-kat. A
Horizont2020 elnevezést keretprogram az évtized végéig, folyo aron, dsszesen 77 Mrd EUR-
nyi forrassal segiti az eurdpai kutatas-fejlesztést és az innovacidt. Ezen beliill a KKV-k

crer

KKV-k 6nalléan is palyazhatnak (Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal, 2015).
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3 Az alkalmazott kutatasi modszertan

A kutatds tervben megfogalmazott célok és feltevések / hipotézisek vizsgalata
érdekében tobbféle mddszert is kombinalok majd. A tébbféle modszer egyiittes alkalmazasaval
¢s egymasra épitésével, sokkal hatékonyabba tehetd a kutatési projekt.

A leggyakrabban alkalmazott egy-, illetve tobbvaltozos elemzési moddszerek

csoportositasat a (11. abra) mutatja be. Az abra nem tartalmazza teljes kortien a lehetséges
elemzési modszereket, azonban az értekezésem szempontjabol relevansakat lefedi.

Milyen kapcsolatot vizsgalunk?

Fligg6ségi kapcsolat Ko6lcsonos fliggbségi kapcsolat
A flggetlen valtozo A kapcsolat
kategorizalt metrikus véltozdkra esetekre
iranyul iranyul
A fliggd valtozd A fiiggé valtozé
g8 Faktorelemzés Klaszteranalizis
kategorizalt metrikus kategorizalt metrikus
Kereszttabla, Varianciaelemzés Diszkriminancia Korrelacid és
logisztikus elemzés, regresszio
regresszio logisztikus
regresszio

11. abra: A leggyakrabban alkalmazott egy-, illetve tobbvaltozos elemzési modszerek csoportositdsa
Forras: (Sajtos & Mitev, 2007)

A disszertdiciomban a valtozok kozotti kapcsolatok vizsgdlatira kereszttabla,
varianciaelemzés, korrelacidszamitds, faktoranalizis és klaszteranalizis modszereket fogok
felhasznalni.

A primer kutatds kérddivének egyes valaszai kiértékelésekor a homogenitasvizsgalat
lesz az egyik leggyakrabban alkalmazott eljards. Két vagy tobb minta akkor nevezhetd
homogénnek, ha ugyanabbdl a valosziniiségeloszlasbdl szarmaznak. A mintak szamatol és attol
fliggben, hogy a mintdk Osszetartozdak, vagy fiiggetlenek-e, eltérd statisztikai eljaras
alkalmazand6 a homogenitas vizsgalatira. A homogenitds ellendrzése paraméteres é&s
nemparaméteres probak alkalmazasaval donthetd el. A paraméteres eljarasok ereje nagyobb, de
cserében tobb elofeltételt tdmasztanak a vizsgalatba bevont valtozokkal szemben. Az egyik
ilyen gyakori feltétel a normalitas feltétele. Amennyiben a normalis eloszlés feltétele sériil,
vagy a priori nem ¢€liink ilyen feltevéssel, valamely nemparaméteres proba alkalmazasa valhat
sziikségessé.

A tarsadalomtudomanyokban gyakran taldlkozunk olyan nem kvantitativ valtozokkal,
amelyek értékskaldja csupan az ordinalitas kritériumanak tesz eleget. Ilyen valtozok esetén a
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nagysagszintek atlagok segitségével torténd Osszehasonlitdsa vitathaté (Vargha, 2002), ezért
sztochasztikus Osszehasonlitast, az 0Osszehasonlitandd6 mintaktél fliggéen megvalasztott
rangsoroldsos eljarasokat fogok alkalmazni.

A valtozok 0Osszehasonlitasara szolgdld legalkalmasabb proba kivalasztasat ezen
talmenden befolyasolja, hogy a mintdk Osszetartozoak, vagy fliggetlenek, illetve az
Osszehasonlitando mintdk szama is, hogy kettd, vagy kettonél tobb mintardl van-e szo6.

A primer kutatds valaszainak kiértékelésekor a vélaszok kozotti kiilonbségek
szignifikancidjanak a megallapitasara a (12. abra) segitségével valasztottam ki a megfeleld
eljarast. Az abra az alkalmazhat6 probakat nem teljes korlien tartalmazza, csupan - elsésorban
- a sajat kutatdsom szempontjabol relevansakat. Tovabba a probak alkalmazhatdsaganak a
részletes feltételei - terjedelmi okokbol - nem az abran, hanem a késdbbiekben, a probak
ismertetésekor lesznek kifejtve. Az egyes probdk az erejiik szerinti sorszamot kapték és ez
egyben az altalam alkalmazott preferencia sorrend is: mindig a lehetséges legnagyobb erejii
(legkisebb sorszdmu) probat alkalmaztam - azonban csak akkor, ha a proba
alkalmazhatdsaganak a feltétele nem sériilt. Amennyiben a legnagyobb erejii proba altal
tdmasztott valamely eldfeltétel sériilt (pld. normalitas) és a szakirodalom sem tekintette e
tekintetben kell6en robosztusnak a tesztet, sorrendben a kovetkezd, az adott feltételt mar nem
tdmasztd probat valasztottam, egészen addig folytatva a folyamatot, amig olyan probat nem
sikeriilt taldlni, melynek mar minden eldfeltétele teljesiilt, vagy a robosztussdga miatt a
szakirodalmi ajdnlasok nem vetették el az alkalmazhatdsagat.

(e
[ Start )
N=2 " Mintask . N>2
P < . , - > P P
fliggetlen _— ~._széma?__~ ~Hany
«——=__ Mintdk? > i Sz=1 any
N 1 Osszetartozd <« <_ szempont >
e Ardel P . , ~ -
- Méresi N, PN Mintak? ~_van? -
S szint? 7 // Mérési A — ~_
legaldbb \\ e nominalis N szint? A fuggetlen Osszetartozd
ordinalis . i
Y N —~ I
1. X?-proba legaldbb | -
ordinalis
v v v
1. Flggetlen mintas 1. Osszetartozé mintas 1. Egyszempontos,
. Egyszempontos

t-préba (normalis
eloszlas és azonos
szorasok esetén)
2. Mann-Whitney-
préba (azonos
szérasok és kvazi-

t-préba (normalis
eloszlas esetén)

. Wilcoxon-préba

(kvazi-folytonos,
szimmetrikus
eloszlas)

fliggetlen mintds
ANOVA (normalis
eloszlas és azonos
szérasok esetén)

Osszetartozd mintds

ANOVA (normalis eloszlas
és azonos szérasok esetén)
. Friedman-préba (legalabb

ordinadlis skala és

kozelit6leg szimmetrikus

folytonos eloszlas) 3. 3
eloszlas)

Sign-préba

12. abra: Déntési fa a primer kutatas valaszai kiilonbségének megallapitasat célzo proba kivalasztasara
Forrds: Sajat szerkesztés (Ketskeméty, Izso, & Konyves Toth, 2011) alapjan

(paraméteres eljardasok, nemparameéteres eljarasok)

A disszertaciom készitése soran az empirikus vizsgéalatok teszthipotéziseit a szokasos
0,05-6s szignifikancia szint elvarashoz viszonyitom. A kovetkezékben roviden dsszefoglalom
a disszertacidomban alkalmazott elemzési mddszereket és a hozzajuk kapcsolodo teszteket.
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3.1.1 Kereszttabla

A kereszttabla-elemzés széles korben elterjedt elemzési modszer, mely két vagy tobb
nem metrikus tipusba tartozo6 fliggd és fliggetlen valtozo kozotti Gsszefliggést vizsgal, illetve
ezek gyakorisagi eloszlasat mutatja. Az elemzés elvégzésével arra keressiik a valaszt, hogy a
két (vagy tobb) nomindlis vagy ordinalis valtozé kapcsolatban all-e egymaéssal. A valtozok
Osszefliggésének statisztikai szignifikancidjat a y*> proba mutatja. A proba nullhipotézise az,
hogy nincs Osszefiiggés. Az empirikus y* értéket az elvart szignifikancia szinthez tartozé
elméleti értékhez viszonyitva donthetiink a proba nullhipotézisének elfogadasardl vagy
elutasitasarol.

A % proba SPSS kereszttablakon torténd alkalmazasanak két feltétele (Sajtos & Mitev,
2007):

e Az elvart értéknek minden celldban legalabb 1-nek kell lennie,
e A cellak maximum 20%-aban lehet a varhato érték kisebb, mint 5.

A valtozok kozotti kapesolat erdsségének a mérésére barmilyen méretli nominalis
skalaju valtozokat tartalmazd tdblazat esetében a szimmetrikus mutatok csaladjaba tartozo
Crame’s V egyiitthaté alkalmazhatd, amennyiben a fliggd és a fliggetlen valtozo felcserélése
nem valtoztatja meg az eredményt (a nominalis skala szimmetrikus). A Cramer’s V az egyik
legmegbizhatobb mutatd. A Cramer’s V egyiitthat6 szamitésa a

képlet segitségével végezhetd, ahol

N a mintanagysag,
k a kevesebb lehetdséget felkinald kategoriak szama.

2x2-es szimmetrikus matrixndl a Cramer’s V proba értéke megegyezik a > proba
értékével.

3.1.2 Varianciaelemzés (ANOVA)

A varianciaelemzés két vagy tobb sokasag varhato értékének dsszehasonlitasara szolgal,
vagyis azt vizsgalja, hogy van-e kiilonbség az atlaguk kozott. Az egyfaktoros modellben a
fiiggetlen valtozo(k) nominalis tipustiak, viszont a fiiggd valtozd metrikus vagy legalabb
intervallumskala szintli kell legyen. Az egyfaktoros modellben ha a fliggetlen valtozo hatassal
van a filiggdre, akkor a fiiggetlen valtoz6 szerint képzett csoportok atlagai is kiilonbozdek. Az
analizis nullhipotézise szerint a sokasagban a kategoriadtlagok egyezdek, melynek tesztelésére
az F probafiiggvényt haszndljuk. A szamitott F érték Osszevethetd az adott
szignifikanciaszinthez tartozo kritikus F értékkel, mely alapjan a nullhipotézisre valdé dontés
meghozhat6. SPSS-ben akkor tudjuk elvetni a nullt és elfogadni az alternativ hipotézist, ha az
F proba szignifikancidja < a kivant szignifikancia szintnél (0,05).

_ SSK/(M —1)
~ SSB/(n— M)
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ahol:

SSK a kiils6 szorasnégyzetosszeg, az egyes kategoriak és a foatlag kozotti
kiilonbségek négyzetének az Gsszege,

SSB a bels szérasnégyzetdsszeg,

M a csoportok szama,

N a mintaelemszam.

A varianciaelemzés (ANOVA) feltételrendszere a kovetkezdekben foglalhatdo Ossze
(Sajtos & Mitev, 2007):

e A fliggd valtozo legalabb intervallumskala tipust,

o A fiiggd valtozo normadlis eloszlasu (elsGsorban a csticsossag jelent problémat),

e Varianciahomogenitds, vagyis homoszkedaszticitds a fiiggd valtozora
vonatkoztatva.

Mivel az ANOVA F probat haszndl, az F proba robusztussdga miatt a normalitésra és a
homoszkedaszticitasra vonatkoz6 két feltétel nem teljesiilése tobbnyire nem vezet elsé vagy
masodfaji hiba elkovetéséhez. A normalitas vizsgalatat Kolmogorov-Szmirnov probaval, a
csoportok szorashomogenitdsdnak a tesztelését Levene-teszttel végezzik, melynek
nullhipotézise az, hogy a szérdsok nem egyenldk, vagyis a null elvetése (Levene statistic >
0,05) esetén teljesiil a homoszkedaszticitas feltétele.

3.1.3 Kolmogorov-Szmirnov proba

A Kolmogorov—Szmirnov proba a nemparaméteres eljarasok kozé tartozik, a teszt két
minta eloszlasanak Osszehasonlitdsara, vagy annak eldontésére alkalmas, hogy ellendrizziik,
hogy egy valosziniiségi valtozonak csakugyan az-e az eloszlasa, amit feltételeztiink. A proba
lényege, hogy rangsorolja a reziduumokat és ezt a rangsort a hipotetikus normalis eloszlés
fliggvényével hasonlitja 6ssze €s a tavolsagok nagysaga alapjan teszteli az eloszlast. A teszt
nullhipotézise az, hogy a minta eloszlasfliggvénye nem tér el szignifikdnsan az elméleti
eloszlasfiiggvénytol, ezért a tesztstatisztika szignifikancia szintjének nagyobbnak kell lennie a
kivant (0,05) szignifikancia szintnél a null elfogadasahoz (Ketskeméty, 1zso6, & Konyves Toth,
2011).

Legyen x a vizsgalt valoszinliségi valtozd, melynek eloszlasa nem ismert, de
feltételezziik, hogy megegyezik az Fy eloszlassal. A nullhipotézist igy irhatjuk fel:

Ho: . (x) = Fo(x)
Az alternativ hipotézis:
Ho: . (x) # Fo(x)
A proba a F), tapasztalati eloszlast hasonlitja 6ssze az F eloszléassal a
Dy = |IFy = Foll = supy|F,(x) — Fo (x)]

tesztstatisztika segitségével. A Glivenko-Cantelli tétel szerint a tapasztalati
eloszlasfiiggvény egyenletesen tart a valodi eloszlasfiiggvényhez, vagyis Ho esetén Fo-hoz. A
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tesztstatisztika fiiggetlen az Fo eloszlastol, ha a tesztstatisztika értéke nagyobb, mint a
tablazatban talalhat6 érték, a Ho hipotézist elvetjiik.

A Kolmogorov—Szmirnov-préba kis elemszami mintdk vizsgalatara is alkalmas.
Kolmogorov tétele folytonos eloszlasokra vonatkozik, azonban diszkrét vagy rangskalazott
értékek is vizsgalhatoak vele.

3.1.4 t-proba

t-probaval tesztelhetjiik, hogy normalis eloszlasu valtozé mintdjanak két részcsoportja
varhato értékei azonosnak tekinthetdok-e. A mintdk lehetnek fiiggetlenek és Osszefliggoek is,
azonban a tesztstatisztika kiszdmitasa a két mintatipusra eltérden alakul. Fiiggetlen mintas t-
proba esetén az adott legaldbb intervallumskala szintli fiiggd valtozo eloszlasdnak normalis
eloszlasunak kell lennie, valamint a mintak szérasanak homogénnek kell lennitik. A szorasok
homogenitasanak ellendrzését a Levene teszt segitségével végezhetiink el és csak akkor
fogadhato el a t-proba eredménye, ha a Levene teszt (F-proba) alapjan a két minta szérdsa nem
tér el egymadstdl szignifikdnsan. Megjegyzendd, hogy a t-proba a normalitas feltételével
szemben viszonylag robusztusnak tekinthetd. A t-proba elsdsorban kis elemszdmui n<30 mintak
Osszehasonlitdsara alkalmas. A proba nullhipotézise szerint a két minta atlaga azonos, mely
esetben a t tesztstatisztika szignifikancia szintje nagyobb, mint a kivant szignifikancia szint
(Ketskeméty, 1zso, & Konyves Téth, 2011).

3.1.5 Wilcoxon préba

Két OsszetartozO ~minta homogenitdsanak az  ellendrzésére hasznalhato,
nemparaméteres, rangsorolasos modszeren alapul6 eljaras (az 6sszetartozo mintak t-probajanak
nemparaméteres megfeleldje). A Wilcoxon proba alkalmazasanak a feltételei:

e a mintak 0sszetartozoak,

e afliggd valtozoknak legalabb ordinalis szintli valtozoknak kell lennitik,

e a két Osszetartoz6 minta fiiggd valtozoi értékeinek a kiillonbsége szimmetrikus
eloszlast kell, hogy kdvessen.

A proba két valtozo par esetén eldszor a valtozo parok differencia sorozatat képezi, majd
a z€ruskiilonbseégli tagok elhagyasat kovetden az eltérések abszolut értékeinek sorozatabol
rendezett mintat képez. A rendezett minta alapjan kiszamolhat6 a pozitiv és a negativ
differenciak rangszamdsszege. A Wilcoxon tablazatbol kiolvashatdo az adott elséfaji hiba
értékéhez tartozo kritikus érték, melynek segitségével a proba nullhipotézisét akkor fogadjuk
el, ha a kiszamitott rangszamdsszeg a kritikus értékek kozeé esik. Ha a mintaeclemszam 25-nél
nagyobb, akkor a pozitiv rangszamisszegek kozel normalis eloszlast kovetnek. A proba
nullhipotézise szerint a két minta homogén eloszlasu. Tehat, nagy mintdknal akkor tekinthetd a
két minta azonos eloszlasunak, ha a Z tesztstatisztika szignifikancia szintje nagyobb, mint a
kivant szignifikancia szint. A Wilcoxon proba tobbé-kevésbé a Friedman proba két mintara
vonatkoz6 megfeleldjének tekinthetd (Ketskeméty, 1zs6, & Konyves Toth, 2011).

3.1.6 Friedman proba

Kettd, vagy tobb Osszetartozé minta homogenitasanak az ellendrzésére hasznalhato,
nemparaméteres, rangsorolasos modszeren alapuld eljaras (az egyszempontos, ismételt méréses
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ANOVA nemparaméteres megfeleldje). A Friedman préba alkalmazésa a kovetkezo feltételek
teljesitéséhez kotott:

e a mintaknak 6sszetartozdaknak kell lenniiik,
e legalabb ordinalis szintli valtozokra alkalmazhato,
e az closzlas normalitasa nem feltétel.

A Friedman-féle G statisztika formuléja a kovetkezo:

G 1z En R?-3g(h+1)
]
gh(h + 1)],=1

ahol:

h az 0sszetartoz6 mintak szama,
g az egyes mintdk elemszama,
Rj a j-edik Osszetartozo minta rangdsszege.

A Friedman prébaval az dsszetartozé mintak dsszehasonlitasanak a folyamata:

az adatokat valamennyi esetre rangsoroljuk,

kalkulaljuk az egyes mintak R; rangdsszegét minden esetre,
kiszamitjuk a G statisztikat,

megvizsgaljuk, hogy a G statisztika szignifikansan eltér-e nullatol.

A kalkulalt rangstatisztika Osszevethetd kisebb mintaknal kozvetleniil G statisztika
eloszlas tablazatival, nagyobb mintaknal aszimptotikusan n-1 szabadsagfoki x> eloszlas
értékeivel. A proba nullhipotézise szerint a minta komponensei homogén eloszlasuak. Tehat,
akkor fogadjuk el a nullt, ha a tesztstatisztika szignifikancia szintje nagyobb, mint a kivant
szignifikancia szint (Ketskeméty, 1zs6, & Konyves Toth, 2011).

3.1.7 Mann-Whitney U proba

Két fiiggetlen, nem normalis eloszlasti minta valtozoi sztochasztikus azonossagéanak a
vizsgalatara a nem paraméteres eljarasok kozé tartoz6 Mann-Whitney U probét hasznalhatjuk
(ez a proba felfoghato a fliggetlen mintak t-probéjanak az alternativijaként) (Vargha, 2002). A
Mann-Whitney U proba hasznélatanak feltételei:

e afliggd valtozok legalabb ordinalis mérési szintli valtozok,

e a fiiggetlen valtozo két egymastol fiiggetlen kategéria szintli csoportot kell
tartalmazzon,

e nemcsak a csoportoknak, de a megfigyeléseknek is egymastol fiiggetleneknek
kell lenniiik,

e a valtozoknak nem sziikséges normalis eloszlasunak lenniiik, viszont a proba
eredményének az értelmezéséhez sziikséges ismerni, hogy az egyes eloszlasok
azonos formajuak-e. Amennyiben a fiiggd valtozok eloszlasai azonosak, a teszt
a medianok 6sszehasonlitdsara alkalmas, amennyiben viszont nem, akkor csak a
rangszam atlagok hasonlithatoak Gssze.

61



A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai

A Mann-Whitney U proba nullhipotézise szerint az egyes csoportok rangszamainak
atlaga azonos. A proba a két minta Osszefésiilésével rendezett mintat allit eld, majd
rangszamokat képez. A rangszdmok egyes mintdkhoz tartozd Osszesitésével a
rangszamdsszegeknek az adott oszlop és mintaelemszamhoz tartozo6 Mann-Whitney tablazatbol
kiolvashat6 kritikus értékek kozé kell esni. A Mann-Whitney U proba tesztstatisztika értékei
30-nal nagyobb elemszam esetén aszimptotikusan standard normalis eloszlast kovetnek, ezért
a Z tesztstatisztika szignifikancia szintjének kisebbnek kell lennie a kivant szignifikancia
szintnél, a null elvetéséhez, vagyis hogy alternativ hipotézisként elfogadhassuk, hogy a két
csoport homogenitasa szignifikansan eltéré (Ketskeméty, 1zs6, & Konyves Toth, 2011).

3.1.8 Faktoranalizis

A faktoranalizis célja a valtozok csoportositasa és a valtozok szaménak redukaldsa. A
faktoranalizis 1ényege, hogy a valtozok kozott Osszefiiggések, korrelaciok tapasztalhatok: a
kozvetleniill nem megfigyelhetd hattérvaltozok — a latens valtozok, azaz a faktorok —
meghatarozasa ezen korreldciok alapjan lehetséges. A megfigyelt valtozok linearis
kombindcidjabol képeziink 1) valtozdkat. A korrelaciés modszer segitségével érhetd el az
eredeti valtozok szamanak csokkentése gy, hogy az eredeti adatok leirdsa a lehetd legkevesebb
informacioveszteséggel jarjon (Sajtos & Mitev, 2007). A faktoranalizis végrehajthatosdganak
az ellendrzése az adatmatrix korrelaciomatrixanak az analizise alapjan lehetséges, melyre a
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) mérték szolgal:

P ¥P 2
i=1 Zj:l;i:#j Tij

KMO = >
P yP _Ry +YP yP r2
i=14j=1;i#j \/m i=Hj=1;i#j U
ahol:

rij az i-edik és j-edik valtozok korrelacios egyiitthatoja,
Rij a korrelaciomatrix (i,j) eleméhez tartozo algebrai adjungalt aldeterminansa.

A KMO értéke 0 és 1 kozé esO szam, mely akkor veszi fel a maximadlis értékét, ha a
parcidlis egyiitthatok négyzetdsszege zérus, vagyis amikor a valtozok kozotti dsszefliggest
minden valtozopar esetén a tobbi valtozok teljes egészében megmagyardzzak. A
faktoranalizisre valo alkalmassag a KMO ¢értéke alapjan a kovetkezdképpen jellemezhetd:

0,9<KMO<1,0 csodalatos

0,8 <KMO <0,9 dicséretes
0,7<KMO<0,8 kozepes

0,6 <KMO <0,7 meérsékelt
0,5<KMO<0,6 szanalmas
KMO <0,5 elfogadhatatlan

0,5 alatti KMO érték esetén valtozok elhagyasaval lehet faktoranalizisre alkalmasabba
tenni a modellt. Ehhez segitséget nyljt a valtozonként kiszamitott Measure of Sampling
Adequacy (MSA) mérték, melynek definicioja:
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Dizj 7’5’

2
Rij
| —— + ). -r.z.
Zli]( R”R]]> Zl:#] ij

Az indulasi p darab valtozobol a legkisebb MSA; értékilieket célszerti elhagyni. A
valtozok fliggetlenségének az ellendrzését a Bartlett-féle szfericitas probaval lehet tesztelni,
ami a Vi = X - X; kiillonbségvaltozok szorasainak egyezdségét teszteli. A Bartlett teszt
eredménye akkor megfelel a faktoranalizis szempontjabol, ha a szfericitas hipotézisét elvetjiik.
A faktormodellt ezek utan felirhatjuk a kdvetkezd p-dimenzios vektorral:

MSAl =

(i=12..,p)

X=AxF+U+p
ahol:

A egy p xk-s matrix,
F k-dimenzios vektor (a kozos faktorok vektora)

U az X-el k6z0s dimenzioju vektor (az egyedi faktorok vektora)
u az X varhatoérték-vektora

A p-dimenzios vektor egyenletének atrendezését kovetden eldallithatd matrix felbontas:

I=AxAT+Y

ahol:

X a X kovariancia matrixa,
A az atviteli matrix

Y az egyedi szOrdasmatrix
Az atviteli matrix eldallitasa (faktorok kinyerése) tobbféle modszerrel is elvégezhetd:

fofaktor analizis,

fékomponens-analizis (matematikai modellje a féfaktor analizisének megfeleld)
nemsulyozott és sulyozott legkisebb négyzetek modszere,

maximum likelihood faktoranalizis,

egyéb modszerek.

Az atviteli matrix eldéallitasat kovetden, a faktorok interpretdlasa tobbnyire jobban
elvégezhetd a matrix rotalasat kovetden. Tobbféle rotalasi modszer is alkalmazhato:

e varimax: minimalizalja az egy faktort magyaraz6 valtozok szamat,
e quartimax: minimalizalja a valtozokat magyarazo faktorok szamat,
e cquimax: az eldbbi két eljaras kombinacidja.
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A faktormodell eldallitdsat kdvetéen az eredmények kiértékelését segitik a w;
faktorsulyok, melyek az mutatjak meg, hogy az eredeti valtozok milyen sullyal vesznek részt a
keletkezett faktor eldallitdsdban:

14
Fi = z WUX] (l = 1, 2, ,k)
j=i

A faktorsulyok pontos kiszdmitasat csak fofaktorizacios eljarasban lehetséges
elvégezni, mas modellekben csak becslést lehet rajuk késziteni (Ketskeméty, 1zso, & Konyves
Toth, 2011).

3.1.9 Klaszteranalizis

A klaszter-analizis 1ényegében egy dimenzidcsokkentd eljaras, amellyel adattomboket
tudunk csoportokba sorolni oly modon, hogy a megfigyelési egységekhez rendelt valtozok
jelentik azokat az eredeti dimenzidkat, melyek mentén a csoportositast ugy végezziik, hogy a
csoporton beliili valtozok kozel legyenek egymashoz és minden mas csoporttol tavol. Ezeket a
csoportokat nevezziik klasztereknek. Az egyes klasztereken beliili adatok valamilyen dimenzi6
szerint hasonlitanak egymashoz, és e dimenzié mentén kiilonboznek a t6bbi klaszter elemeitdl.
A csoportositas alapjat kiilonboz6 tavolsdg- vagy hasonlosagmértékek képezik. A
klaszterelemzés célja olyan mintabeli struktira feltardsa - elméleti megfontoldsok alapjan -,
amely elére nem volt ismert. A modszer valasztasanak indoklasa, hogy viszonylag zart
klasztereket kapjunk, azaz a csoportelemek egymashoz nagyon kozeliek legyenek és a
klaszterek pedig kiilonbozzenek egymastol (Székelyi & Barna, 2002). A klaszterekben talalhato
vektorok kozos statisztikai tulajdonsagai alapjan végezheto el az egyes klaszterek értelmezése,
jellemzése. A klaszterezési eljarasoknak két tipusa létezik: a dinamikus €s a hierarchikus. A
dinamikus moédszereknél ismerni kell a klaszterek szamat, a hierarchikus modszernél ez nem
sziikséges, azonban csak viszonylag kis mintaelemszamua mintak esetében haszndlhato, mivel a
mintaelemek egymastol valo tdvolsadgainak a matrixat tarolni kell.

3.1.10 Korrelacioszamitas

A korrelacioszamitas a valtozok kozotti sztochasztikus kapcsolat szorossaganak és
iranyanak a leirasara irdnyul. Feltétele metrikus fiiggd és fiiggetlen valtoz6 hasznalata. A
disszertacidmban linearis (Pearson-féle) korrelacids egyiitthatot hasznalok, melyet a kdvetkezd
Osszefliggés szerint szamithatunk ki:

_ (=D —Y)
\/zL(xl- — 22T (v - 7)

A korrelacioszadmitas érzékeny az outlier adatokra, ezért célszerli ezeket a mintabol
kisztirni. Egy szilikebb mintdbol szamitott korrelacios egyiitthatd altalaban gyengébb
korrelacios értéket ad, mint a nagyobb mintabol szamitott. A parcialis korrelacios egylitthatd
két valtozd kozotti kapesolat szorossagat méri ugy, hogy egy vagy tobb mas valtoz6 hatdsat
kisz{irjiik.
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A determinacids egyiitthatd a korrelaciés egyiitthatd négyzete (1?), mely azt mutatja
meg, hogy a fliggetlen valtozd hany %-ban magyardzza a fiiggd valtozd variancidjat
(Mundruczo, 1998).

A kétvaltozos Pearson-féle korrelacioszamitas feltételrendszere idGsoros adatok esetére
(standard linearis modell) (Mundruczo, 1998):

e Linedris a kapcsolat a két valtozo kozott,

e Az idGsor stacionarius,

e A hibatényez6 (reziduum) vérhatdo értéke nulla, variancidja konstans
(homoszkedasztikus), tovabba fliggetlenek egymastol (nem autokorrelaltak) és
normalis eloszlastak.

A korrelacios egylitthatd szignifikancidjanak a szamitésa t eloszlasu statisztika segitségével
torténhet:

ahol:;

N a mintaelemszam
r a Pearson-féle korrelacios egyiitthato

A nullhipotézis szerint a minta korrelacids egyiitthatdja zérus. A proba soran az empirikus t
értéket vetjiik 0ssze az adott szignifikancia szinthez tartozé kritikus t értékkel és amennyiben
nagyobb, akkor az alternativ hipotézist fogadjuk el.

3.1.11 Augmented Dickey-Fuller (ADF) egységgyok teszt

Egy iddsort stacionariusnak tekintiink, ha annak atlaga és szorasa id6ben allando6. Egy
tipikus péld4ja a nem stacionarius iddsornak a ,,véletlen bolyongas” (Stock, 1994):

AR(1):y, =y 1+ &
ahol:
et a véletlen tényez6

A ,,véletlen bolyongas™ iddsora idében nem allando, a szorasa egy konstanstol fiiggd
mértékben folyamatosan novekvd, azonban az iddsor elsé differencidja mar stacionarius.

Ye— Vi1 =1 = L)y =&

Ha az iddsort differencia képzéssel stacionariussa tudjuk tenni, akkor az eredeti
iddsorunkat integraltnak mondjuk I(d), ahol d az integraltsag rendje. Az integraltsag rendje az
id6sor altal tartalmazott egységgyokok szama. A ,,véletlen bolyongas™ I(1) folyamat (egy
egységgyokot tartalmaz), mig a staciondrius iddsort 1(0) jeldljiik (nem tartalmaz egységgyokot).
Vegyiink egy egyszerii AR(1) folyamatot:
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Ve = pYe-1+ x:0 + &
ahol:

xtopcionalis exogén regresszor, mely konstanst, vagy konstanst és trendet
tartalmazhat,

p €s o0 becsiilendd paraméterek,

et fehér zaj.

Ha | p | >1, akkor y nem stacionarius folyamat. Ha viszont |p | <1, akkor az iddsort
(trend-)stacionarius folyamat. A standard Dickey-Fuller teszt egyenlete ugy alakul, hogy a fenti
egyenletbol kivonjuk yi.1-et:

Ay, = ay,_1 + x(6 + &
ahol:
a=p-1

A DF teszt nullhipotézise szerint a egyenld zérussal, vagyis a folyamat egységgyokot
tartalmaz. Azonban ez a proba csak egyszeri AR(1) folyamatok esetén érvényes. Ha az idésor
magasabb rendl késleltetett tagjaival korrelalt, akkor a kibdvitett DF, vagyis ADF teszt
alkalmazhaté, mely a fenti DF egyenlet kibdvitése késleltetett Ay tagokkal és a
kovetkezOoképpen irhato fel:

n
Ay, = aye_q +x:6 + Zﬁt—iAYt—i + &

=1

Az ADF teszt nullhipotézise a DF teszttel analdg, vagyis a null szerint a folyamat
egyseggyokot tartalmaz. A null elvetése a kivant szignifikancia szinten jelenti a standard
linedris modell feltételrendszerének megfeleld stacionarius folyamat meglétét.

3.1.12 Autokorrelacio

Az autokorrelacio egy valtozd sajat maga idében, vagy térben eltérd értékeivel valod
kapcsolatat jelenti. Iddsorok esetében az adott valtozd sajat korabbi értékeivel vett 0sszefliggést
mutatja meg r=Corr(xi;Xi-k).

B (i = D) (i — %)
o Yii(x — x)? ’

k=12..,N—-1

A parcialis autokorrelacio az x; €s x.x adatsor kozotti korrelacidt mutatja xi.7, x.2,..., X
-1 kikiiszobolésével. Autokorrelalt modellnél a paraméterbecslések és probak megbizhatatlan
eredményeket adhatnak, ezért az autokorrelacié eltavolitdsa fontos eldfeltétel. Az
autokorrelacid tesztelése tobbek kozott Durbin-Watson probaval (csak  elsdrendil
autokorrelacid), vagy Ljung-Box prdobaval torténhet. Az autokorrelacio eltavolitdsanak egyik
lehetséges modszere az adatok valamilyen transzformacioja (differencia-, hanyados-, vagy
logaritmus képzés, hatvanyra emelés, trend kivonas, Box-Cox transzformacio, stb.)
(Mundruczo, 1998).
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3.1.13 Ljung-Box proba

A Ljung-Box teszt segitségével nemcsak elsd, hanem magasabb rendli autokorrelacio

jelenlétét is tesztelhetjiik. A tesztstatisztika felirdsa a kdvetkezo formula segitségével végezhetd
el:

h rkz
Q =n(n+2)zn_k
k=1
ahol:

Q a tesztstatisztika empirikus értéke

n az iddsor hossza

h a tesztelt késleltetés szam

rk a k-adik autokorrelacios egyiitthatdja a maradéktagoknak

A tesztstatisztika & szabadsagfoku, y* eloszlast kovet. A proba nullhipotézise szerint a
valtozonk autokorreldlatlan, vagyis a teszteredményt akkor fogadjuk el, ha az adott rendii

autokorrelacidora szamitott p érték az elvart szignifikancia szintnél nagyobb (Hunyadi,
Mundruczé, & Vita, 1996).

67



A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai

3.2 A real GDP valtozas és a KKV-k hitelallomany valtozasa kozotti
kapcsolat vizsgalatanak modszertana

A kutatds eredményei kvantitativ kutatdson, szekunder adatelemzés moddszerén
alapulnak. A vizsgalat szamitdsaihoz sziikséges iddsor adatok az Interneten elérhetd, publikus
adatbazisokbol szarmaznak. A KKV-k hitel zaréallomanyi adatai a mikro-, a kis-, és a
kozépvallalati szegmens allomanyi adatainak az aggregatumabol allnak eld. Az dsszeadéasba a
részvénytarsasagi hitelintézetek (MNB, 2014), a szovetkezeti hitelintézetek (MNB, 2014) ¢és a
hitelintézeti fioktelepek (MNB, 2014) nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott, targyidészak végén
fennallo hitelallomanyi adatait vontam be, a teljes rendelkezésre allo 2001-2014 iddszak
tekintetében. A nagyvallalati szegmens hitel zaréalloményi adatait az MNB adatbazisabol ,,Az
egyéb monetaris pénziigyi intézmények altal a nem pénziigyi vallalatoknak (S.11) nyujtott
hitelek nemzetgazdasagi agazatok szerint” tablazat (MNB, 2015) Osszes agazatat tartalmazo
id6sor, 2001-2014 iddszak, minden negyedik negyedév végén fenndlld hiteldllomanyéanak a
segitségével kalkulaltam: az MNB altal kozolt, teljes vallalati szektor hitelallomanyabol
kivontam a KKV-k hitelallomanyat. A redl GDP valtozas iddsordhoz az MNB ,F6
makrogazdasagi adatait” tartalmazo tdblazatanak az 1995-2014 kozotti adatait hasznaltam fel
(MNB, 2015). Az id6ésorok alapadatait a (19. tablazat) foglalja dssze.

19. tablazat: A nem pénzintézeti KKV-k és nagyvallalatok hitel zarédallomanyai és a real GDP
valtozasok értékei

Ev KKV hitel | Nagyvillalatok Reil

zaréall, hitel zaréall. GDP

(Mrd Ft) (Mrd Ft) valtozas
2001 1280,7 2204,2 3,7%
2002 1402,4 2 285,9 4,5%
2003 1785,6 2630,0 3,8%
2004 22255 2778,6 4,8%
2005 3004,0 2708,6 4,3%
2006 3427,0 3067,2 4,0%
2007 3976,0 3307,1 0,5%
2008 4142,0 3936,5 0,9%
2009 3922,7 37374 -6,6%
2010 3476,8 41145 0,8%
2011 4202,5 3501,6 1,8%
2012 4 206,2 35294 -1,5%
2013 4002,8 27149 1,5%
2014 37576 2 682,3 3,6%

Forrds: Sajat szerkesztés, az MNB honlapjain elérhetd informaciok (MNB, 2015), (MNB, 2015),
tovabba sajat szamitdsok alapjan

A redl GDP valtozas ¢és a hitelallomanyok valtozéasa kozotti kapcsolat szorossdganak a
mérésére, tekintettel arra, hogy mindkét valtozé metrikus, kétvaltozos lineéris (Pearson-féle)
korrelacidoszamitdsokat végeztem, 0..2 iddszakkal késleltetett valtozok felhasznéaldsaval. A
szamitasokat azért végeztem el késleltetett adatokkal is, mivel elképzelhetd, hogy a
legszorosabb korrelacios értéket akkor kapom, ha az egyik idésort egy, vagy két iddszakkal
késleltetem a masik idésorhoz képest.

A modell linearitdsdnak a tesztelését, valamint az esetleges outlierek azonositasat -
figyelembe véve a rendelkezésre alld kevés szdmu adatot - XY diagram (scatterplot), valamint
dobozabra (Boxplot) segitségével vizsgaltam (Hunyadi, Mundrucz6, & Vita, 1996).
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Az id6sorok stacionaritdsdnak az ellenérzésére ADF (Augmented Dickey-Fuller)
egységgyok tesztet alkalmaztam (teszt paraméterek: csak konstans, konstans €s trend, nincs
konstans, nincs trend és automatikus késleltetés valasztassal Schwarz Informacié Kritérium
alapjan). Az ADF-teszt nullhipotézise szerint a tesztelt valtozd nem stacionarius, vagyis a
nullhipotézis - kivant szignifikancia szint szerinti - elutasitdsakor mondhatjuk csak azt, hogy az
id6soraink stacionariusak.

Az autokorrelacio tesztelésére korrelogrammokat hasznaltam, a késleltetés mértékét 1..6
iddszakra megvalasztva. A korrelogrammok alapjan az idésorunk akkor nem n-ed rendii
autokorrelalt, (akkor megfeleld a teszt értéke) ha az n késleltetéshez tartozo, autokorrelacio
(AC) és parcidlis autokorrelacio (PAC) értékei a teszthatarokon beliil vannak (teszt abran
fliggbleges szaggatott vonal jelzi), tovabba a Ljung-Box Q-teszt valoszinliségi értéke (p)
meghaladja a kivant szignifikancia szintet.

A valtozok normalitdsanak a tesztelését Kolmogorov-Szmirnov probaval végeztem. A
teszt nullhipotézise az, hogy a minta eloszlasfiiggvénye nem tér el szignifikdnsan az elméleti
eloszlasfiiggvénytdl, ezért a tesztstatisztika szignifikancia szintjének nagyobbnak kell lennie a
kivéant (0,05) szignifikancia szintnél a null elfogadasahoz.
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3.3 A kérdoives kutatas modszertana

Az empirikus vizsgalatokhoz alapul szolgald adatokat 2014. februar és aprilis kozott
végrehajtott kérddives felméréssel gyljtottem. A kérddiv (a demografiai résszel egyiitt)
Osszesen 27 db kérdést tartalmazott, a kérdésekre adott valaszok valtozo tipusai Likert-skala,
binaris valtozd és nominalis skala lehettek. Az 6sszes magyar KKV megkérdezéséhez kozel
573 ezer kérddiv kitoltése lenne sziikséges lasd (2. tablazat). Egy ilyen volument feladat a
rendelkezésre allo idokeret és eréforrasok mellett, nyilvanvaloan nem lehetett célkitlizésem,
ezért megvaldsithatosagi szempontok mérlegelését kovetden, mintavételen alapuld technika
mellett dontdttem, melynek segitségével altaldban meghatarozhaté szignifikancia szint mellett
becsiilhetd a teljes sokasag. A teljes sokasagot reprezentald (reprezentativ) minta még mindig
tulzott mintanagysagot - ezer folotti - kérddivet eredményezett volna, kovetkezésképp a
mintanagysag tovabbi sziikitése €s nem véletlenen alapulé mintavételi technika alkalmazésa
valt szlikségessé, egyuttal a reprezentativitas feladasa mellett.

Tovabbi praktikus megfontoldsok alapjan, 60-100 db kérddiv kitoltését talaltam
megvalosithatonak, mely nagysagrend a gyakorlati tapasztalatok szerint mar ahhoz is elegendd
lehet, hogy a teljes sokasagra elfogadhaté megallapitasokat tegylink, valamint a kérddivek altal
biztositott adathalmazon a fébb tendencidk megismerésére statisztikai szamitasokat végezziink.
A kivant elemszdmu mintavételi darabszam eléréséhez - a gazdasagi jelentdségiik és a kutatas
szempontjabol relevans hiteligényiik alapjan - a teljes sokasdgon a kovetkezd sziikitéseket
végeztem el:

e Csak Borsod-Abatuj-Zemplén megyei székhelyii, miikodé gazdasagi tarsasag
keriilhetett a mintaba,

o A tarsasagi forma szerint: e.v., Bt., Kft., Rt., és egyéb tarsasag,

® [ fotevékenység tekintetében csak ipar, épitdipar és a nem pénziigyi gazdasagi
szolgaltatasok.

Az el6zdekben alkalmazott szlikitések végrehajtasa utdn is még mindig mintegy 24 ezer
mitkddé KKV maradt a teljes sokasagként, melybdl 10,39% ipari, 12,05% épitdipari és 77,56%
valamilyen szolgaltatasi aghoz tartozo6 véllalkozas. A méret szerinti besorolast illetéen sokkal
kellemetlenebb a helyzet, hiszen 95,23% a mikro-, 4,01% a kis- és minddssze 0,76% a
kozépvallalkozasi korbe tartozo.

A célkitlizésem volt, hogy arbevétel-kategoria, 1étszam-kategoria, fo tevékenységi kor és
tarsasagi forma alapjan is minden kategoriabol értékelhetd szamu elem keriiljon a mintaba,
tovabba az 6sszes elemszamhoz viszonyitva 50%-ban hitellel rendelkezd, ezen beliil is legalabb
10 db MNB NHP® programban részt vevd vallalkozast kérdezzek meg, ezért végiil kétlépéses
eljarast, kvotas és elbiralasos mintavételi modszerek kombinacigjat alkalmaztam. Kvotaképzd
ismérvként a vallalkozas fotevékenységének a gazdasagi agba sorolasat hasznaltam fel, de
igyekeztem figyelembe venni a vallalkozds méret szerinti (mikro, kv, kdzép) besorolasat is,
azonban itt a kis- és a kozépvallalkozasok aranyat - a tal kis elemszam miatt - a mintdban meg
kellett ndvelni a mikro vallalkozasok karara.

A masodik 1épcsdként hasznalt elbirdlasos modszer alkalmazasat a minta szinesitése és a
valaszadas hatékonysagat novelé6 megfontolasok tették még indokolttad. Véletlen mintavétel

 Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogram roviditése
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esetében ezek az elvarasok ilyen elemszam mellett nem lettek volna biztosithatoak. A kvétak
képzéséhez sziikséges informaciok a KSH 2011. évi adatbazisabol szarmaznak (KSH, 2011),
lasd (20. tablazat).

20. tablazat: B-A-Z megyei mitkodd KKV-k megoszlasa

Részesedés

Osszesen

(Agazat)

Ipar 2110 299 107 2516 10.39%

Epitéipar 2722 172 23 2917 12.05%

Kereskedelem, gépjarmiijavitds 6 409 237 18 6 664 27.5%

§ Szallitas, raktarozas 1262 64 9 1335 5.5%

g Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 1760 58 5 1823 7.5%

E) Informacio, kommunikdcio 1014 14 2 1030 4.3%

E Ingatlaniigyletek 734 27 4 765 3.2%

3 go Sza'kmai, ) tudomanyos, miiszaki 3041 34 ] 3976 16.4%

3 f:;;l];i?;};iitiv és szolgaltatast tamogato

& tevékonység & 8! 1411 54 15 1480 6.1%

Egyéb szolgaltatas 1694 12 1 1707 7.0%

((i;i::;leasse{:lg)i (nem pénziigyi) szolgaltatasok 18225 500 55 18 780 77,56%

Agazatok bsszesen 23 057 971 185 24213 100%
Részesedés (vallalkozas méret) 95.23% 4.01% 0.76% 100%

Forras: Sajat legyiijtés, szerkesztés és szamitasok a (KSH, 2011) adatbazis adatai alapjan

mer

Osszesen 110 vallalkozas vezet6jét, vagy a pénziigyekért felelés elsd szamu vezetdjét
kértem fel a kérddiv kitoltésére. A kérddivet elektronikus formatumban (Google Docs trlap
funkcioja segitségével) és papir alapon is elkészitettem, igy a felkért vezetd a valasztasa szerinti
formatumot tolthette ki, anonim modon. A kikiildott kérddivekbol 89 db érkezett vissza, ebbol
az elemzésekhez 82 db hasznalhat6é maradt. Az elemzésbdl kizartunk 7 db papir alap kérddivet
konzisztencia hiba, vagy hidnyos kitoltés miatt (az elektronikus formatumu kérddiveknél a
beépitett program kdd nem tette lehetdve hidnyos, vagy konzisztencia hibat tartalmazoé kérddiv
visszakiildését). A hibatlanul kitoltott 82 db kérddiv gazdasagi dgak és vallalatméret szerinti

demografiai megoszlasat az (21. tdblazat), a részletes demografiai jellemzdit pedig a (13. abra)
tartalmazza.

21. tablazat: A kérddivet kitolto KKV-k demogrdfiai megoszlasa

Mikro Kis Kozép Osszesen  Részesedés

Ipar 3 4 1 8 9,76%
3 3 2 8 9,76%

o . 49 15 2 66 80,49%
55 22 5 82 100,00%
67,07% 26,83%  6,1% 100%

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztes és szamitasok (SPSS)

Az iparon ¢&s ¢épitdiparon kiviili tevékenységeket gazdasdagi (nem pénziigyi)
szolgaltatasok gytjtéfogalom ald rendeztem, melynek hasznalata indokolt, hiszen a tercier
szektor (tagabb értelemben vett szolgaltatasok) ala tartozoak. A mintdba e tevékenységi
vallalkozasok kozelitéleg hasonlo ardnyban keriiltek bele (80,49%), mint a B-A-Z megyei teljes
sokasagban az aranyuk (77,56%), ezen kiviil a minta és a B-A-Z megyei sokasag kozotti eltérest
sulyvaltozok segitségével korrigadltam az empirikus elemzéseknél. A disszertaciom nem
tartalmaz fétevékenységi korokre lebontott elemzéseket, csak a teljes sokasagra vonatkozoan -
ennek részben oka, hogy a legtobb tevékenységi korh6z a mintdban 10 db-nal is kevesebb egyed
tartozik -, igy nincs kiilondsebb jelentdésége a kalkulaciok szempontjabol az egyes
fétevékenységbe tartozd csoportok dsszevont kezelésének. A kérddivet kitolté minta sokasag
¢s a B-A-Z megyei miikodé KKV-k agazati és méret eloszlasa kozotti eltérések kiigazitasa
érdekében a relevans szamitasoknal korrekcids sulyindexeket alkalmaztam (22. tablazat).
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22. tablazat: Korrekcios sulyindexek (w) értékei

Mikro Kis Kozép
(lpar 0000000000000 | 2382 0,253 0,362
3,073 0,194 0,039

Gazdasagi (nem pii-i) szolg. 1,260 0,113 0,093
Forrds: Sajat szamitasok (Excel 2013)

A stulyindexek szamitasa az alabbi képlet segitségével tortént:

B—-A-Z
_Yij
Wij minta

Yij

ahol:
w = adott vallalkozasméret (i) és agazat (j) sulyindexe,
g% = a B-A-Z megyei miikodd KKV-K relativ gyakorisagai,
g"ma = g kérdéivet kitoltd KK V-k relativ gyakorisagai.

A részletes demografiabol kiolvashatdo a minta Osszetétele szamos tovabbi ismérv
szerint, ugymint:

14 11 lk /4 4 14 . f 7.
e avallalkozas tars asagi rormaja,
4 r 1 . k /4 .
® az arbeVete 1 ategorla,
r 4 r .
o a foglalkoztatottak 1étszdm kategoria,
, , e ’ w1r o7
e avallalkozas székhelyének telepiiléstipusa,
r , , T , s Jon
e ¢savallalkozas alapitasa ota eltelt 1d6 kategoria.
Fétevékenység Vallalkozas mérete
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent | _ Percent Frequency | Percent | Valid Percent | Percent
Valid _ Szolgaltatasok 66 805 805 805 | [Valid Kozepvallalkozas 5 6.1 6.1 6.1
Epitéipar 8 98 98 90,2 Kisvallalkozas 22 26,8 26,8 329
Ipar 8 98 98 100,0 Mikrovallalkozas 55 67.1 67,1 1000
Total 82 | 1000 100, Total 82 | 1000 1000
Vallalkozas formaja Arbevétel kategéria
Cumulative Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid  Egyeb > 24 24 24 | [ Valid  2500-12499.9 MRt 3 37 37 37
Rt 2 24 24 49 500-2499,9 MFt 14 171 171 20,7
Kft. 64 780 780 829 250-499,9 MFt 6 73 73 28,0
Bt 5 6.1 6.1 89,0 100-249,9 MFt 13 15,9 159 439
B ' v v 50-99,9 MFt 14 17,1 171 61,0
ev. 9 11.0 11.0 100,0 0-49,9 MFt 32 39,0 39,0 1000
Total 82 100,0 100,0 Total 82 | 1000 100.0
Foglalkoztatottak szama Székhely telepiilés tipusa
Cumulative Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent _ _ Frequency | Percent | Valid Percent | Percent
Valid 50-249 6 kéztt 5 6.1 6.1 61 | | Va4 Kozéq 8 o8 o8 o8
10-49 6 kozott 2 268 268 329 varos ' 198 198 293
- Megyeszékhely, vagy
1-9 16 kézBtt 55 67,1 67,1 100,0 megyei jogii varos 58 707 707 1000
Total 82 100,0 100,0 Total 82 100,0 100,0
Miéta miikadik a vallalkozas?
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 10 éwnél régebbi a7 573 573 573
5-10 év kozotti 17 20,7 20,7 78,0
2-5 évkozotti 13 15,9 15,9 939
2 éwnél fiatalabb
alapitasii 5 6,1 6,1 100,0
Total 82 100,0 100,0

13. abra: A minta demografiai megoszlasanak részletezése

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

"r

A kitoltott papir alapt €s elektronikus kérddivek eldzetes adatfeldolgozasat excelben
végeztem el, az ily modon eldallitott adatbazist a konkrét elemzések és szdmitasok elvégzése
celjabol attoltottem SPSS-be. Az SPSS-ben a valtozok finomhangolésat, cimkézését és mérési
szintjeik beallitasat kovetden valt lehetévé az egyes hipotézisek bizonyitdsdhoz megfeleld
analitikus tesztek futtatasa.
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4 A kutatas empirikus eredményei

Ebben a fejezetben részletesen bemutatom a sajat kutatasaim empirikus eredményeit,
kitérve a hipotézisvizsgalatokra is. A kutatas eredményei fejezetet két alfejezetre bontottam: az
elso a hazai real GDP valtozas és KKV-k hitel zar6allomanya, valamint a redl GDP valtozas és
anagyvallalatok hitel zar6allomanya k6zotti korrelacids kapcsolat meglétét vizsgalja szekunder
adatelemzés modszerével. A maésodik alfejezetben a primer kutatdsom eredményeit fogom
részletesen ismertetni.

Mindkét fejezetben az ismertetett kutatdsok végrehajtasa soran a hipotéziseim

tesztelésére altalam alkalmazott folyamatot egyszerisitett, sematikus folyamatabrajat a (14.
abra) mutatja be.

Az adott hipotézis tesztelésére
alkalmas 0konometriai modszer
kivalasztasa

A kivalasztott 6konometriai
modszer alkalmazhatosaga
elofeltételeinek a tesztelése

(Sziikség esetén
adattranszformaciok
végrehajtasa)

A kivalasztott 6konometriai
proba végrehajtasa a valtozokon

A proba eredményeinek a
kiértékelése

Az adott hipotézis igazolasa /
elvetése (tézis megfogalmazasa)
a proba eredményei alapjan

14. abra: A hipotéziseim empirikus tesztelésének egyszeriisitett folyamata

Forras: sajat szerkesztés
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4.1 A hazai GDP és a vallalatok hitelallomanya kozotti kapcsolat vizsgalata

A modszertani fejezetben ismertetettek szerint, a legtobb gazdasagi idésorhoz specialis
problémak kapcsolodhatnak, pl. autokorrelacio, mely miatt egy adott statisztikai szamitasi
modell, - jelen esetben a standard linedris modell - feltételrendszerének nem felelne meg az
idésorunk, ezért az adatbazisokon valamilyen transzformacié végrehajtasa valhat sziikségessé.
Kedvezd esetekben egy egyszerii transzformacio (pl. differencia képzés, lancviszonyszam,
logaritmizalas, Box-Cox transzformacid, stb.) is eredményes lehet, azonban sokszor
Osszetettebb eljarast kell alkalmaznunk. Tovabbi szempontom volt, hogy lehetéleg mindegyik
idésoron azonos eljarast alkalmazzak. A legmegfelelobb eljaras kivalasztasara eldsziirést
végeztem, melynek soran magat az iddsort €s leggyakrabban alkalmazott modszerekkel
transzformalt értékeit vizsgaltam stacionaritas és autokorrelacio szempontjandl. Az elésziirés
eredményét a (23. tablazat) tartalmazza.

23. tablazat: Adattranszformdciok teszt eredményei

Idésor (valtozé) = Transzformacié = Ljung-Box Q-teszt ADF-teszt
- nem megfeleld nem megfeleld
dq nem megfeleld megfeleld
Real GDP valtozas d) nem megfeleld megfeleld
I megfeleld nem megfeleld
add.dek. modell megfeleld megfeleld
- nem megfeleld nem megfeleld
dw megfeleld nem megfeleld
KKYV hit.zaréall. | dp) megfeleld nem megfeleld
I megfeleld nem megfeleld
add.dek. modell megfeleld megfeleld
- nem megfeleld nem megfeleld
da) megfeleld nem megfeleld
Nagyv.hit.zaréall. d) nem megfeleld nem megfeleld
I megfeleld nem megfeleld
add.dek. modell megfeleld megfeleld

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok
A fenti tablazatban hasznalt jelolések a transzforméciokra:

- transzformécio nélkiil

dq) elsérendii differencia képzés diyt = i - Y1

d(2) masodrendi differencia képzés d2yc = dy - d)e-1)

l(1) lancviszonyszam képzés Iy = Yt / Y1

add.dek.modell additiv dekompoziciés modell, részletes leirasa a tovabbiakban

A fenti transzforméciok koziil a differencia képzés a rendjének megfeleld szdmu
1d6szakkal roviditi az idésor elejét, a lancviszonyszam egy iddszak veszteséget okot az idsor
elejébdl, az additiv dekompozicids modell a modellhez hasznalt mozgdatlag tagszamanak egyel
csOkkentett értékének felével (paratlan tagszamnal) roviditi az idésort mindkét végén. A redl
GDP novekedés, a KKV hitel zar6alloméanyok ¢és a nagyvallalati hitel zaréallomanyok id6sorai
sajnalatos modon nem stacionariusak €s egyszerl transzformacios eljarassal sem tehetdek
egységesen azza, ezért Osszetett eljaras alkalmazasa valt sziikségessé. Ilyen Osszetett eljards az
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id6sorok additiv-, vagy multiplikativ dekompozicios modszerrel torténd osszetevokre bontasa.
Multiplikativ modell alkalmazasa exponencidlisan novekvd iddsorok esetén lehet alkalmas
metddus, itt azonban az alkalmazésa nyilvanval6an nem indokolt, hiszen nem exponencialisan
novekvoek az iddsoraink. Az additiv dekompoziciés modell teszteredményei mindegyik
idésornal megfelelonek bizonyultak, az alkalmazott modell az alabbiak szerint irhato fel
(Kerékgyartd, Mundruczo, & Sugar, 2001):

Yij =?ij+Cij+Sj+gij
ahol:

Y az idésor értéke

Y atrend

C aciklus

S a szezonalis komponens

¢ a véletlen ingadozas

i 1,2...n a periodusok

J 1,2...m a perioduson beliili révidebb idészakok

A mi esetiinkben - év végi iddsor adatokrdl 1évén sz6 - a szezonalitas kiejthetd a
képletbdl. Kovetkezésképpen a trend és a ciklusok megléte vizsgdlandd és az esetleges
jelenlétiik esetén a trend ¢és a ciklus azok a komponensek, amelyeket ki kell sziirni ahhoz, hogy
a standard linedris modell feltételrendszerét teljesitd iddsort (véletlen ingadozas értékeit)
kapjunk. A ciklusok a mozgoatlagolast €s az analitikus trend kiilonbségével becsiilhetéek. A
ciklusok becslését két kiilonbozé modszerrel is végezhetjiik (additiv modell, szezonhatés
nincs):

1. Az elsé modszernél, el0szor az adatsorra mozgodatlagokat szamitunk, mely
mozgodatlag magaban foglalja a trend és a ciklus értékeit is. A mozgodatlagokra
ezutan analitikus trendfliggvényt illesztiink. A mozgodatlagok és az analitikus
trendfiiggvény segitségével kalkulalt trend értékek kiilonbsége adja a ciklusok
értékeit.

2. A masodik modszernél, eldszor analitikus trendfiiggvényt illesztiink az
id6sorra, majd az idésor és a trend empirikus értékeinek a kiilonbségét
meghatarozzuk. Az igy szarmaztatott adatban a ciklus és a véletlen ingadozas
van jelen. Erre az adatsorra mozgdatlagot kalkuldlunk, melynek segitségével
levalaszthato a ciklus érteke.

Mindkét modszer segitségével kalkuldltam ciklus értéket, mely eredmények ugyan
némileg eltérdek, de az eltérések - ahogy a szakirodalom alapjan varhat6 volt (Hunyadi,
Mundruczé6, & Vita, 1996) -, nem jelentdsek, igy a korrelacidszamitasok végeredményét csupan
minimalisan befolyasoljak. Lévén, a hiteldllomanyok iddsorai nem talsagosan hosszuak, igy
ezeknél 3-tagl mozgoatlag hasznéalata mellett dontdttem €s az erre fektetett trend segitségével
hataroztam meg a ciklusokat, mig a redl GDP valtozas iddsora 1995-ig visszamendleg
rendelkezésemre allt, ezért 5-tagu mozgdatlag alkalmazasa valt lehetévé. Természetesen, végiil
a GDP iddsorabdl levalasztott véletlen ingadozas értékeibdl is csak a rendelkezésre allo
hitelalloméanyok éveinek megfeleld hosszt hasznéltam fel a korrelacios szdmitdsokhoz. Az
idésorra legjobban illeszkedd trend kivalasztasat empirikusan az »° mutatoval hatiroztam meg,
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azonban a megfeleld trend kivalasztasanal az iddsorra illesztett trendfiiggvény illeszkedését
vizualisan is ellendriztem.
2 _ ?=1(Yi B 7)2
?:1()/1: - Y)Z
ahol:

r? az illeszkedés josaga 0...1 kozotti mutatd
Y az idésor értéke

Y a trend empirikus értéke

Y az iddsor atlaga

Az id6ésorokra a kovetkezo trendtipusok illesztését végeztem el:

e Linearis Bo + B1x

e Exponencialis BoePr*

e Logaritmikus Bo + B1In(x)

e Hatvanyos BoxPr

e Polinomidlis (masodfoku) Bo + f1x + Brx?

e Polinomialis (harmadfoku) Bo + f1x+Pox?% + Pyx3

A polinomialis trend fokszdmanak a novelésével ugyan gyakorlatilag tetszolegesen
illeszkedd trend hozhat6 1étre, azonban a szakirodalom harmadfokunal magasabb fokszdmu
fiiggvény illesztését nem ajanlja, hiszen ilyenkor éppen a trendkalkulacid 1ényege vész el.

Az  mutatok és a fiiggvények szemrevételezését kovetden, az év végi hitel
zardallomanyok 3-taglh mozgodatlagaira (és iddsoraira) masodfoku polinomidlis trendeket
illesztettem, melynek oka, hogy csupan a harmadfok(i polinom nyujtott kicsivel jobb
illeszkedést, azonban a javuléas elhanyagolhaté a masodfoka polinomiélis trendhez képest és a
szakirodalmi ajanlasok - magas fokszdmu polinom keriilése -, valamint a vizudlis ellendrzés
alapjan is a masodfoku polinomialis trend a jobb valasztas. Ugyanakkor a real GDP novekedés
id6sorara €s annak S5-tagli mozgodatlagdra a harmadfokd polinomidlis trend illeszkedett a
legjobban és a vizualis ellen6rzés alapjan is megfeleld itt ez a trendtipus. Igy a ciklusok értékeit
a hitel zar6allomanyok id6sorainal masodfoku, a redl GDP valtozas iddsoranal harmadfoku
polinomialis trendekkel kalkulaltam. Az illeszkedések josagait a (24. tablazat) tartalmazza.

24. tablazat: Az idSsorokra illesztett trendek r* értékei

Trendtipus KKYV hit.zaréall. NagyV hit.zaréall. Real GDP valt.
Exponencialis 0,7165 0,2553 n.a.*
Linearis 0,7383 0,2211 0,1107
Logaritmikus 0,8631 0,3755 0,0346
Polinomialis (masodfoku) 0,9347 0,6785 0,1485
Polinomialis (hatmadfok) 0,9366 0,7316 0,4758
Hatvanyos 0,8928 0,4346 n.a>*

*az adott trendtipus nem illeszthetd transzformdcio nélkiil

Forras: Sajat szerkesztés és szamitasok
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A KKV hitel zar6éallomany iddsorat, az idésor 3-taghh mozgdatlagat, a mozgdatlagra
illesztett trendet €s a ciklusokat a (15. dbra) mutatja be.

5000
4000
3000
2 000
1000
0 _—_wW\
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-1 000
Ciklus = = = |Vozgoatlag (3 tagu)
=== KKV hit.zaréall. e ¢ yéletlen ingadozas

e eoeee Mozgddtlag polinomidlis trendje

15. abra: KKV hitel zaroallomanyok idésora és komponensei
Forras: Sajat szerkesztés, az MNB honlapjain elérheté informdciok (MNB, 2015) alapjan.

A szamitasaimhoz felhasznalt nagyvallalati hitel zar6alloméany iddsorat, az adatok 3-
tagl mozgodatlagat, a mozgodatlagra illesztett trendet és a ciklusokat a (16. abra) szemlélteti.

4500
4000
3500
3000
2 500
2000
1500
1000

500

0 /—\/\,/\/\ :

=
500 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

-1 000

= == = |]ozgbatlag (3-tagu) e==@== NagyV hit.zaroall.
e ¢ yéletlen ingadozas Ciklus

eeeeee Mozgbdatlag polinomidlis trendje

16. abra: A nagyvallalati hitel zaroallomanyok idésora és komponensei

Forras: Sajat szerkesztés, az MNB honlapjain elérhet6 informaciok (MNB, 2015) alapjan.
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Végiil, a real GDP valtozas idOsorat az iddsor 5-tagi mozgdatlagat, a mozgodatlagra
illesztett trendet és a ciklusokat a (17. 4bra) tartalmazza.

0,06
0,04

0,02

-0,02

-0,04

-0,06 —8— real GDP ndv. Ciklus

= = = [\]ozgodatlag (5-tagu) e ¢ véletlen ingadozas
-0,08
eeeeee Vozgdatlag polinomialis trendje

17. abra: A redal GDP valtozas iddsora és komponensei
Forras: Sajat szerkesztés, az MNB honlapjain elérhetd informdciok (MNB, 2015) alapjan.

A ciklusok értékeit - a valasztott paratlan tagszamok figyelembevételével - az 1.
modszer alapjan a kovetkezd Osszefiiggeés segitségével hataroztam meg (Mundruczé, 1998):

Ci = MA; = Vyu,

Yi g+ Yigsr o tYi+ - +Yiy
m

MAl' =
a 2. modszernél pedig az alabbi képlettel szamitottam ki (Mundruczo, 1998):

_ Yick = Vo) + Yickrr = Vickrr) o+ Q= 0D + -+ Yipr — Yir)
m

C;

ahol a fenti Osszefiiggéseknél:

C aciklus

MA mozgobatlag értéke

Y4 a mozgoatlagra fektetett trend szamitott értéke

Y az iddsorra fektetett trend szamitott értéke

Y az iddsor értéke

m a mozgdatlag tagszdma (paratlan)

2k=m-1

i 1,2...na peridodusok, (i - k) >1 és (i + k) <n kell legyen

A polinomialis trendek kalkuldcioihoz hasznalt egyenlet:

Yua = Bo + But + Bot? + Bat?
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melynél:

Y apolinomialis trend szamitott értéke

[ az egyenlet paraméterei (értelemszerlien a f3 paraméter csak a harmadfoka
polinom esetében nem egyenld zérussal)

t a fliggetlen valtozo (évek sorszama)

Az eldézéekben levezetett dekompozicidos modellt alkalmazva levalasztott véletlen

ingadozésok értékeit, és a trendfiiggvények f paramétereit a (25. tdblazat) tartalmazza.

25. tablazat: A nem pénzintezeti KKV-k és nagyvallalatok hitel zaroallomanyainak és a real
GDP valtozas idosorainak a véletlen ingadozas értékei és a trendfiiggvények paraméterei

Ev KKVe NagyVe GDPg
l.mddszer = 2.modszer 1.moédszer 2.méddszer = 1.mddszer = 2.modszer

po 697,022 272,236 @ 1633,176 -26,891 0,0024 -0,0299

p1 704,931 698,100 509,174 470,262 0,0231 0,0296

P2 -36,458 -31,822 -33,449 | 1472,643 -0,0032 -0,0034

p3 = = = > 0,0001 0,0001
2001 - - - - -0,0016 -0,0041
2002 -87,17 -108,38 -87,49 -105,42 0,0028 0,0010
2003 -18,90 -40,12 65,20 47,27 -0,0043 -0,0056
2004 -112,87 -134,08 72,82 54,90 0,0053 0,0047
2005 118,50 97,28 -142,83 -160,76 0,0080 0,0080
2006 -42,00 -63,22 39,53 21,61 0,0108 0,0114

2007 127,67 106,45 -129,82 -147,74 -0,0010 0,0002
2008 128,43 107,22 276,17 258,24 0,0096 0,0114

2009 75,54 54,32 -192,05 -209,97 -0,0604 -0,0580
2010 -390,55 -411,77 320,70 302,77 0,0170 0,0200
2011 240,70 219,49 76,50 58,58 0,0259 0,0295
2012 68,98 47,77 -260,66 -278,59 -0,0273 -0,0230
2013 13,97 -1,24 -117,71 -135,64 - -
2014 - - - - - -

Forrds: Sajat szerkesztés, az MNB honlapjain elérhetd informaciok (MNB, 2015), (MNB,
2015), tovabba sajat szamitasok alapjan

A tablazat jelolései:

KKVe, a KKV hitel zardallomany iddsor véletlen ingadozas értéket,

NagyVe a nagyvallalati hitel zar6allomany iddsor véletlen ingadozés értékei,
GDPe a real GDP valtozas id6sor véletlen ingadozas értékei,

B a trendfiiggvények paraméterei.

A tovabbi kalkulaciok eredményeit mar csak a 2. modszer alapjan szdmolt véletlen

ingadozasokkal kapott értékekkel jelenitem majd meg, melynek oka, hogy mindkét modszer
kozel azonos eredményeket ad, igy értelmetlen a duplikalas. A véletlen ingadozasok értekeinek
a meghatarozasat kovetden, a hiteladllomanyok iddsora és a redl GDP valtozas idésora kozotti
kapcsolat szorossaganak a vizsgéalatara linearis (Pearson) korrelaciészamitast végeztem,
melynek segitségével a kdvetkezd hipotézist probalom bizonyitani:

HI1:

A magyarorszagi GDP valtozdsa és a KKV hiteldllomany valtozasa kozott empirikusan
kimutathatd pozitiv korrelacié all fenn. A nagyvallalati szektor hitelallomany valtozasa
ugyanakkor gyengébben korrelal a hazai GDP valtozassal, mint a KK'V-k esetében.
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4.1.1 A modell linearitasanak a vizsgalata

Miel6tt a konkrét korrelacios szamitasokat elvégeznénk, a rendelkezésre allo
idésorainkon bizonyos tesztek elvégzése sziikséges. Amennyiben korrelacids kapesolat 1étezik
a real GDP valtozas és a KKV hitelallomany valtozas kozott, nincs okunk feltételezni, hogy az

ne linearis lenne.

Transzformalt real GDP valtozas

.04

.02+

.00

-.024

_p44

-06

-08

Ll

o

T T T
-400 -300 -200 -100 O

Transzrormalt KKV hitel zaréallomany

T T
100 200 300

18. abra: A KKV szegmens hitel zarodllomany valtozdsanak

és a redal GDP valtozasnak az XY grafikonja

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

A legegyszeriibb teszt erre kétvaltozos modell esetében egy XY diagram készitése,

melynek

szemrevételezése

alapjan

tobbnyire eldonthetd,

valdszintisithetd-e, 1asd (18. 4bra) és (19. ébra).

Transzformalt real GDP valt
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-06
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100 200 300 400

Transzrormaltnagyvallalati hitel zaréallomany

hogy linedris kapcsolat

19. abra: A nagyvallalati szegmens hitel zaroallomany valtozasdanak és a
redal GDP valtozasnak az XY grafikonja

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

Az XY grafikonok alapjan megallapithat6, hogy a 2009-es adat (sarga szinnel kiemelt)
mindkeét grafikon esetében outlier adatnak tekintheté - vélhetden a vilagméretli pénziigyi-
gazdasagi valsag kovetkezményeként -, azonban a linearis modell feltételezést nincs okunk

elvetni.
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4.1.2 Stacionaritas tesztelése ADF egységgyok teszttel

A transzformalt id0sorok (véletlen ingadozasok) stacionaritasanak az ellenérzésére ADF
(Augmented Dickey-Fuller) egységgydk tesztet alkalmaztam (teszt paraméterek: csak konstans,
konstans és trend, nincs konstans, nincs trend és automatikus késleltetés valasztassal Schwarz
Informacié Kritérium alapjan). Az elvégzett ADF tesztek eredményeit a 2. modszer segitségével
meghatarozott hibatényezok értékeire a (26. tablazat) foglalja 6ssze.

26. tablazat: Augmented Dickey-Fuller (ADF) egységgyok teszt eredményei

ADF-teszt valtozo Paraméter t-proba teszt  t-proba kritikus  Prob.
értékek értékek (5%)

csak konstans -4,425 -3,175 0,0071

KKV; trend & konstans -4,255 -3,933 00,0323

se trend, se konstans -4,592 -1,977 0,0003

csak konstans -4,519 -3,175 0,0062

NagyV: trend & konstans -4,331 -3,933  0,0292

se trend, se konstans -4,698 -1,977 0,0003

csak konstans -3,482 -3,259 0,0366

GDP; trend & konstans -4,107 -3,288 0,0132

se trend, se konstans -3,750 -1,988 0,0020

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

Az ADF tesztek eredményei megerdsitették, hogy a transzformalt iddsorok
stacionariusak, hiszen mind a kilenc teszt esetben elutasitottam (5%-os szignifikancia szinten)
az ADF teszt nullhipotézisét, vagyis azt, hogy az idésorunk egységgyokot tartalmaz.

4.1.3 Autokorrelacio tesztelése, korrelogrammok segitségével

Az 1ddsorok egyik ,,kellemetlen” jellemzdje tobbnyire az autokorrelacio, mely az idésor
jelenlegi és valamely t idOszakkal késleltetett értékei kozotti kapcsolat szorossagat jelenti.
Amennyiben azonban az iddsorok transzformaltjait megfelelé modszerrel allitottam eld, ugy
mar az autokkorrelacio jelensége sem kellene, hogy tapasztalhat6 legyen. A transzformacioval
eldallitott idosorok 1..6 iddszakkal késleltetett autokorrelaciojanak a vizsgalatat korrelogramok
segitségével végeztem el, a transzformalt GDP valtoz6 (GDP_TR) korrelogramjat a (20. abra)

jeleniti meg.

Correlogram of GDP_TR

Date: 26/07M15 Time: 20:20
Sample: 2002 2013
Included observations: 11

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob

! I 1 -0.326 -0.326 15213 0.217
! I 2 -0.327 -0.484 32156 0.200
! I 3 0189 -0.186 3.8554 0.278
! I 4 -0.077 -0.328 39770 0.409
! I 5 0.028 -0.180 3.9953 0.550
1 I

I I
1 1
I I
I I
I I
I I 6 0073 -0137 41478 0.657

20. abra: A transzformalt real GDP valtozas korrelogramja

Forras: Sajat kalkuldcio Eviews v7.2 segitségével
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A transzformdcioval eldallitott KKV hitel zardéallomany (KKV TR) id6sordnak a
korrelogramjat a (21. abra) tartalmazza.

Correlogram of KKV_TR

Date: 24/0715 Time: 22:.04
Sample: 2002 2013
Included observations: 12

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat Prob

I ! 1 -0.352 -0.352 1.8954 0.169
I ! 2 -0.088 -0.242 20263 0.363
I ! 3 -0.109 -0.283 22490 0522
I ! 4 0171 -0.022 28674 0.531
I ! 5 -0.246 -0.307 43032 0.506
I 1

I I
I I
I I
I 1
I 1
I 1 6 0.201 -0.022 54442 (.488

21. abra: A transzformalt KKV hitel zaroallomany valtozdsanak
a korrelogramja

Forras: Sajat kalkuldcio Eviews v7.2 segitségével

Végiil pedig a nagyvallalati hitel zaroallomany idésoranak transzformalt valtozojara
(NAGYV _TR) Eviews-al készitett korrelogram képernydkimenetét a (22. abra) segitségével
tanulmanyozhatjuk.

Correlogram of NAGYV_TR

Date: 2410715 Time: 22:05
Sample: 2002 2013
Included observations: 12

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.380 -0.380 2.20¥8 0137
0.069 -0.088 22836 0.318
-0.135 -0.165 26305 0.452
-0.031 -0171 26510 0618
-0.071 -0.197 27703 0735
-0.054 -0.247 28532 0827

L=l Sy I CER TR L P

22. abra: A transzformalt nagyvallalati hitel zaroallomany
valtozasanak a korrelogramja

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

A korrelogram abrak adataibdl lathat6, hogy az iddsorok autokorreldlatlanok, hiszen
1..6 1ddszak késleltetés mindegyikénél a hatarokon beliil vannak az autokorrelacid (AC) és a
parcialis autokorrelacido (PAC) értékei, tovabba a Ljung-Box Q-teszt (Q-stat) valdszinliségi
értékei (Prob) minden esetben jelentésen meghaladjak az 5% értéket.

4.1.4 A valtozok normalitasanak tesztelése Kolmogorov-Szmirnov probaval

A valtozok normalitdsanak a tesztelését Kolmogorov-Szmirnov probaval végeztem el.
A Kolmogorov-Szmirnov teszt nullhipotézise az, hogy a minta eloszlasfiiggvénye nem tér el
szignifikansan az elméleti eloszlasfliggvénytdl, ezért a tesztstatisztika szignifikancia szintjének
nagyobbnak kell lennie a kivant (0,05) szignifikancia szintnél a null elfogadasdhoz. Az
elvégzett normalitasteszt eredményeit a (23. dbra) tartalmazza.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Nagyvallalati
hitel KKV hitel

zarballomany | zaroallomany Real GDP

valtozas valtozas valtozas
N 12 12 11
Normal Parametersa’b Mean -6,6366667 10,1916667 -,0000364
Std. Deviation 180,6928840 162,1376083 ,02354070
Most Extreme Differences  Absolute 173 ,150 231
Positive 73 ,150 ,132
Negative -,108 -,142 -,231
Kolmogorov-Smirnov Z ,598 518 767
Asymp. Sig. (2-tailed) ,866 ,951 ,599

a. Testdistribution is Normal.

b. Calculated from data.

23. abra: Hibatényezok normalitasanak a tesztelése
Forras: Sajat kalkuldcio (SPSS)
Mindharom valtozé esetében jelentdsen meghaladjak az elvart 0,05-6s szignifikancia
szintet a kapott eredmények, tehat a hibatényezok eloszlasa normalis eloszlastinak tekinthetd.

4.1.5 Pearson-féle korrelacios szamitasok

A redl GDP valtozés és a KKV-k hitel zaroallomany valtozéasa, valamint a real GDP
valtozas és a nagyvallalatok hitel zardallomanyanak a valtozasa kozotti Pearson-féle
korrelacidszamitast is 6t-0t kiilonbozo esetre végeztem el:

o Késleltetés nélkiili mindkét adatsor

e A GDP valtozas 1 iddszakkal késleltetett a hitelalloméany valtozashoz képest
e A GDP valtozas 2 iddszakkal késleltetett a hitelallomany valtozashoz képest
e A hitelallomany véltozas 1 id8szakkal késleltetett a GDP valtozashoz képest
e A hitelallomany véltozas 2 iddszakkal késleltetett a GDP valtozashoz képest

A korrelacios szamitasokat azért végeztem el késleltetett adatokkal is, mivel jo eséllyel
az egyik adatsor valtozasa nem egy id6ben vonja maga utan a masik idésor valtozéasat, hanem
iddbeli késedelemmel. Amennyiben ez a feltételezésem igaz, tigy erdsebb korrelacios értéket
kell kapnom a késleltetett adatokkal torténd szamitas esetére. Két iddszakndl hosszabb
késleltetés alkalmazasdnak nem latom okat, raadédsul a rendelkezésre all6 idésor rovidsége sem
igazan tenné ezt lehetové. Ha a korrelacios kapcsolat akkor a legerdsebb, amikor valamelyik
iddsor késleltetettje szerepel a korrelacios szamitdsokban, az utalhat arra a tényre, hogy a
késleltetett valtozd6 megvaltozasa oka a nem késleltetett valtozd megvaltozasanak, hiszen
idében korabban kovetkezett be. Erre az elvre épiil a Granger-féle kauzalitas vizsgalat is.

A korrelacios szamitasokat els6 korben az Eviews-al a valtozoparokra készitett
keresztkorrelogramok segitségével végeztem el, maximalis késleltetési idészaknak kettot
valasztva. A keresztkorrelogramok hasznalatanak nagy eldnye, hogy segitségével egy Iépésben
tetszOleges 1ddszaknyi késleltetésli valtozokra elvégezhetdek a korrelacids egyiitthatok
értékeinek meghatarozasara vonatkozo szamitasok.
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A transzfromalt KKV hitel zaréallomany valtozés (az abran KKV _TR) és a transzformalt
real GDP valtozas (az abran GDP_TR) keresztkorrelogramjat mutatja be a (24. abra).

Cross Correlogram of KKV_TR and GDP_TR

Date: 26/07/115 Time: 20:28

Sample: 2002 2013

Included obsemvations: 11

Correlations are asymptotically consistent approximations

KKV_TR,GDP_TRI-i) KKV_TR,GDP_TR(+i) i lag lead
I O I I O l 0 -01306 -0.1306
1 — [ — 1 1 08108 -0.5169
[ — I I ] I 2 -0.3856 0.1004

24. abra: A KKV szegmens hitel zarodllomany valtozas és a redl
GDP valtozas keresztkorrelogramja

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

A KKV szegmens transzformalt hitel zar6allomanya és az egy iddszakkal késleltetett
transzformalt redl GDP valtozas kozott a keresztkorrelogram abraja alapjan kdzepesen erds
pozitiv korrelacié megléte olvashatd le (az abran sarga szinii hattérrel kiemelve). A késleltetés
nélkiili idésorok kozott gyenge negativ korrelacids érték olvashato le, mig a két idoszakkal
késleltetett GDP valtozas és a hitel valtozo kozott kozepes negativ korrelacios kapcsolat lathato,
de ez abszolut értékben Iényegesen gyengébb kapcsolat, mint amilyet az egy iddszakkal
késleltetett GDP valtozas esetére kaptunk.

Az Eviews sajnalatos modon nem kalkulal explicit szignifikancia szintet a valtozok
kozotti korrelacios értékekhez, sem a keresztkorrelogramoknal, sem pedig az 0Onalld
korrelacidszamitas funkcid hasznélataval, ezért sziikségesnek lattam a posteriori tesztként, az
SPSS segitségével megismételt korrelacios szamitasokat végezni annak kideritésére, hogy a
feltart korrelacios kapcsolat legalabb 0,05-0s szinten szignifikans-e (25. ébra).

Correlations

KKV hitel
zar6allomany LAGS
valtozas (GDP_valt,1)
KKV hitel zardallomany valtozas  Pearson Correlation 1 823"
Sig. (2-tailed) ,002
N 12 11
LAGS(GDP_valt,1) Pearson Correlation ,823“ 1
Sig. (2-tailed) 002
N 11 11

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

25. abra: A KKV szegmens hitel zaroallomany valtozas és az egy
idoszakkal késleltetett real GDP valtozas kézétti korrelacio

Forras: Sajat kalkuldcio (SPSS)
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A kovetkez6 1épésként a transzfrormalt nagyvallalati hitel zaroallomany véltozas (az
abran NAGYV TR) és a transzformalt real GDP valtozas keresztkorrelogramjat allitottam eld,
maximalis késleltetési idoszaknak itt is kettd id0szakot valasztva (26. abra).

Cross Correlogram of NAGYV_TR and GDP_TR

Date: 26/07M15 Time: 2046

Sample: 2002 2013

Included observations: 11

Correlations are asymptotically consistent approximations

NAGYV_TR,GDP_TR(-)  NAGYV_TR,GDP_TR(+) i lag lead
. = ! = 0 0.3499 0.3499
I — | I ! 1 -0.3748 -0.3105
. i ! ! = 2 0.0551 03919

26. abra: A nagyvallalati szegmens hitel zarodallomadny valtozasanak
és a redal GDP valtozasnak a keresztkorrelogramja

Forras: Sajat kalkulacio Eviews v7.2 segitségével

A szamitasok eredménye alapjan a nagyvallalati hitel zar6allomany véltozasa és a real
GDP valtozas kozott legfeljebb gyenge korrelacids kapcsolat allapithaté meg, barmilyen
késleltetés esetében.

4.1.6 Eredmények

A korrelacids szadmitasok részletes eredményeit, a korreldcidos és determinacids
egylitthato értékeit 6sszefoglald mdodon a (27. tablazat) tartalmazza, kiilon megjeldlve azt az
érteket, ahol a két valtozo kozotti korrelacio legalabb 0,05-0s szinten szignifikans.

27. tablazat: A korreldcios és determindcios egyiitthatok értékei a KKV-k és a
nagyvallalatok (NagyV) hitel zaroallomany valtozasa és a real GDP valtozas kozott

Viltozo Korrelaciés Korrelacié Determinaciés = Szign.
késleltetése egyiitthato erossége egyiitthato szint

GDPy ; KKVio -0,130 0 1,7% -
GDPy; ; KKV 0,823 erds + 67,7% 0,01
GDP., ; KKVyo -0,386 gyenge - 14,9% -
GDPy ; KKV -0,517 kozepes - 26,7% -
GDPy ; KKV -0,100 0 0,0% -
GDPy ; NagyVio 0,350 gyenge + 12,2% -
GDPv.1 ; NagyVyo -0,375 gyenge - 14,1% -
GDP.> ; NagyVio 0,055 0 0,0% -
GDPy ; NagyVi1 -0,311 gyenge - 9,7% -
GDPy ; NagyVi 0,392 gyenge + 15,4% -

Forras: Sajat szerkesztés, sajat szamitasok alapjan (SPSS)

A legjobb korrelacids és determindcids egyiitthatot a KKV hitelallomény valtozas
idésorahoz képest t-1 iddszakkal késleltetett GDP valtozas esetére kaptam. A korrelacios
egyiitthato értéke ekkor 0,823, mely 67,7%-0s a determinécios egylitthatonak felel meg. A
determindcios egylitthatd 67,7%-os értéke azt jelenti, hogy az egyik valtozéo modosuldsa 67,7%-
ban magyardazza a masik megvaltozasat. A t-1 iddszakkal késleltetett KKV hitelallomany
valtozas idésoraval a GDP valtozas kozepes erdsen, negativan korrelal, de ez 0,05-0s szinten
nem szignifikdns. Az Osszes tobbi korreldcios szamitds - beleértve a nagyvallalati hitel
zardallomany ¢és a redl GDP valtozas kozotti kapcesolat értékeit is - 0,05-0s szinten nem
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szignifikans ¢és legfeljebb gyenge erdsségli korrelacidos egyiitthatot eredményezett. A
legszorosabb korrelaciot mutatod t-1 idoszakkal késleltetett real GDP valtozas és t idoszaki KKV
hitelallomény valtozas transzformalt valtozoit a (27. abra) grafikusan, kéttengelyli diagram
segitségével is megjeleniti, mely alapjan a korrelaci6 vizualisan is jol felismerhetd, hiszen a
valtozok egylittmozgasa egyértelmiien azonosithato.

300,00 0,06

200,00 - 004

100,00 - 4
5 , $ 0,02 .
E 0,00 X g) ] £
= ®a28'3 ¢ 5 F 7\ 8 o 1011 @ 000 5
& -100,00 » 2 ) [ / =
2 ¢ 0,02 5
Z -200,00 - =
§ k [ O

L -0,04

-300,00 \;

-400,00 & -0,06

-500,00 -0,08

KKV_transf. GDP_transf. (t-1)

27. abra: A transzformalt valtozok korrelacioja (GDP ;) — KKV Vi)

Forras: Sajat szerkesztés

A szamitasaim eredményeként mivel a késleltetett redl GDP valtozdas mutat szignifikans
korrelacios kapcsolatot a KKV hitel zaroadllomany valtozdsaval, ezért elsésorban a GDP
novekedés befolyasolja a KKV hitelallomany valtozdst és nem forditva. Az egy idoszakkal
késleltetett GDP valtozas 67,7%-ban magyarazza a KKV-k hiteldllomanyanak a valtozasat (a
Pearson-féle linearis korrelacios egyiitthato értéke 0,823), ugyanakkor a nagyvallalati hitel
zaroallomany valtozasa és a real GDP valtozads kozott csak gyenge és 0,05-0s szinten nem
szignifikans korrelacio tapasztalhato ezért a HI hipotézisem - kisebb pontositdassal -
elfogadtam.

T1: | A magyarorszagi t-1 idoszakkal késleltetett real GDP valtozasa és a KKV hiteldllomany
valtozasa kozott erds, pozitiv korrelacio all fenn. A nagyvillalati szektor hitelillomany
valtozasa ugyanakkor csak nagyon gyengén korrelal a hazai GDP valtozassal.
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4.2 A primer kutatas eredményei

4.2.1 A KKV-knak probléméat okozo tényezok

A primer kutatdshoz hasznalt kérddéiv, a vélaszadd demografiai besorolasat célzo
kérdéseket kovetden, egy olyan Likert-skala kombinaciot tartalmazott, melynek segitségével a
vallalkozasok szdmara aktualisan nehézséget jelentd problémak voltak a valaszadok altal
sulyozhatoak. A valaszok empirikus kiértékelésével H2 hipotézis bizonyithato.

H2: | KKV-k szamara - még a bankok hitelezési aktivitasanak a 2008 utani években
tapasztalhatd csokkenése ellenére is - nagyobb gondot jelentenek az olyan
tényezOk, mint a piaci verseny, a vevok felkutatasa, a termelési kdltségeik szintje
¢s a szabalyozdi hattér okozta nehézségek, mint a vallalkozas finanszirozdsdnak
a kérdése.

A valaszadok 1-10-es skalan értékelhették, hogy a kdvetkezd tényezdk mekkora gondot
jelentenek szamukra:

e vevok felkutatasa / rendelésiik mennyisége

e piaci verseny a konkurens vallalkozasokkal

e avallalkozas finanszirozasa

e termelési-, vagy munkabérkdltségek szintje

o szakképzett munkaer6t talalni

e tOrvényi, szabalyozoéi hattér (jogszabalyok valtozasanak kiszamithatosaga,
véllalkozasbaratsaga, adorendszer)

e egyéb koriilmények

A problématényezd valtozok atlagat és szorasat - az SPSS-ben bekapcsolt stlyvaltozo
mellett - a (28. tdblazat) tartalmazza. A valtozokat atlaguk szerint csdkkend sorrendbe
allitottam.

28. tablazat: Problémdt jelentd tényezok rangsora (10-es atlag leginkabb
problémat jelento, 1-es legkevésbé)

Problématényez6 Atlag Széras
Torvényi, szabalyozéi hattér 82 5,99 2,664
Piaci verseny 82 5,61 2,536
Vevok felkutatasa / rendelésiik mennyisége 82 5,41 2,636
Termelési- vagy munkabérkoltségek szintje 82 5,37 2,587
A vallalkozas finanszirozasa 82 5,08 2,744
Szakképzett munkaer6t talalni 82 443 3,016
Egyéb koriilmények 82 2,81 2,502

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Az atlagok sorrendje alapjan legjelentosebb problémaként a torvényi, szabalyozoi hattér
(5,99) jelent meg, ezt koveti a piaci verseny (5,61) és a vevok felkutatasa / rendelésiik
mennyisége (5,41) értékekkel. A rangsor kovetkezo eleme a termelési- vagy munkabérkéltségek
szintje (5,37) ertékkel, majd a vallalkozas finanszirozasa (5,08) sulyozott atlaggal. Borsod-
Abatj-Zemplén megyében a szakképzett munkaeré verbuvalasa csupan mérsékelt nehézséget
jelentd tényezd, vélhetden ez Osszefiiggésben all a megyére jellemzé magas munkanélkiiliségi
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rataval. Egyéb, az elozoekben fel nem sorolt kériilményt kevesen azonositottak vallalkozasukra
kihivaskeént jelentkez6 faktorként, ekképpen az atlagpontszama is alacsony (2,81). A problémas
tényezOk rangsoranak a kiszamitasat elvégeztem véllalatméret szerinti szegmensekre
vonatkoztatva is (sulyozas bekapcsolasa nélkiil) és elmondhato, hogy a finanszirozas minden
szegmensben szinte teljesen azonos atlagpontszamot ¢és kozel azonos ranghelyet kapott. A
vallalkozasok szdmdara problémat jelentd tényezok atlagaira akkor jelenthetjiik ki, hogy
szignifikansan kiilonbozdek egymastdl, ha azt t-probaval is teszteljiik. A t-proba hasznéalatdnak
feltételei (Ketskeméty, 1zso, & Konyves Toth, 2011):

1) a mintaba minden elem egymastol fliggetleniil keriilt,

2) az adatok legalabb intervallum-skalajuak (vagy magasabb mérési szintiiek),
3) az adatok normalis eloszlastak,

4) az adatok varianciaja az egyes valtozokban, illetve mintakban kozel azonos,
5) az adatok szama az egyes mintakban kozelit6leg azonos.

A mi esetiinkben csupan az eloszlds normalitdsanak és az adatok variancidjanak a
feltétele lehet kérdéses, hiszen a tobbi feltétel egyértelmiien biztositott. A kutatasi tapasztalatok
ugyanakkor azt mutatjdk, hogy a t-proba robusztusnak tekinthetd, igy hasznalata akkor is
indokolt lehet, ha egyébként e két feltétel sériilne (Ketskeméty, 1zsd, & Konyves Toth, 2011).

Az egyes problématényezdk eloszldsainak a tesztelését egymintds Kolmogorov-
Szmirnov probaval végeztem, a proba eredményeit a (28. dbra) mutatja.

O ple Kol Smirnov Test
Szakképzett Torvényi,
Vevék Avallalkozas Koltségek munkaer6t szabalyozoi Egyéb

felkutatasa Piaci verseny | finanszirozasa szintje talalni hattér korilmények

N 64 64 64 64 64 64 64
Normal Parameters®® Mean 542 5,58 5,08 5,28 4,34 5,98 2,80
Std. Deviation 2,605 2,519 2,756 2,591 3,004 2,646 2,502

Most Extreme Differences ~ Absolute 127 120 121 137 A73 ,165 326
Positive 127 113 21 ,116 A73 ,086 326

Negative -,120 -120 -121 -137 -,155 -,165 -,236

Kolmogorov-Smirnov Z 1,015 ,961 ,969 1,097 1,384 1,321 2,609
Asymp. Sig. (2-tailed) ,255 ,315 ,305 ,180 ,043 ,061 ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

28. abra: Kolmogorov-Szmirnov proba

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A legtobb valtozonal 5%-os szignifikancia szinten teljesiil a normalitas feltétel, am
ahogyan azt az atlagok alapjan elézetesen varhattuk, két valtozo esetében nem teljesiil, az egyik
a szakképzett munkaerdt talalni, a masik pedig az egyéb koriilmények. Mindkét esetben a
vélaszok eloszlasa a normalishoz képest — az alacsony értékek miatt - jobbra elferdiil. Ettdl
fliggetleniil a t-proba a mar emlitett robusztussagi okok miatt elvégezhetd, tovabba az egyéb
koriilmények valtoz6 atlaga annyival alacsonyabb a tobbi valtozo atlagatol, hogy az utolso hely
aligha lehetne egyébkeént is kérdéses.

Ugyan a H2 hipotézis csupan a vallalkozéas finanszirozdsat mint problématényezot
kivanja a tobbi problématényezdvel Osszevetni, a teljesség kedvéért minden valtozoparra
vonatkoztatva elvégeztem a t-probédkat, melyek sordn azt mérjiik, hogy a tesztelésbe bevont
valtozok atlagai szignifikdnsan eltérnek-e egymastol. A sziikséges tesztek szamanak a
meghatdrozasara a kombinatorikat hivhatjuk segitségiil, nevezetesen az ismétlés nélkiili
kombinaciot. Az ismétlés nélkiili kombinacié kozismert formulaja:
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K n!
Cn = k! (n — k)!

ahol jelen esetben:

C, az n elem k-adosztalyt kombinacidinak a szama (21)
n a valtozok darab szama, vagyis (7),
k értéke pedig (2), hiszen valtozoparokat teszteliink

Az elvégzett 21 darab valtozopar t-probdinak az eredményeit a (29. abra) tartalmazza.
A tablazatban sarga szint héttérrel emeltem ki azokat a szignifikancia szinteket, melyek a 0,05-
Os értéket meghaladjak, tehat amelyeknél az adott valtozopar atlagainak az eltérése 0,05-0s
szinten nem szignifikans.

Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence

Std. Std. Error Interval of the Difference Sig. (2-

Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)

Pair 1 Avallalkozas finanszirozasa - Vevok felkutatasa -330 3,310 ,366 -1,057 ,398 -,902 81 ,370
Pair 2 Avallalkozas finanszirozasa - Piaci verseny -534 2,853 315 -1,161 ,093 -1,695 81 ,094
Pair 3 Avallalkozas finanszirozasa - Koltségek szintje -,295 2,644 ,292 -,876 ,286 -1,009 81 316
Pair 4 Avallalkozas finanszirozasa - Szakképzett munkaerét talalni 641 3,625 400 -,155 1,438 1,602 81 113
Pair 5 Avallalkozas finanszirozasa - Torvényi, szabalyozoi hattér -917 3,798 419 -1,751 -,082 -2,185 81 ,032
Pair 6 Avallalkozas finanszirozasa - Egyéb kérulmeények 2,265 3,240 ,358 1,553 2,977 6,332 81 ,000
Pair 7 Vevok felkutatasa - Piaci verseny -,205 2,538 ,280 -,762 ,353 -,730 81 467
Pair 8 Vevik felkutatasa - Kéltségek szintje ,035 3,451 381 -723 793 ,092 81 927
Pair 9 Vevik felkutatasa - Szakképzett munkaerét talalni 971 3,767 416 ,143 1,799 2,334 81 ,022
Pair 10 Vevok felkutatasa - Torvényi, szabalyozoi hattér -,587 3,904 431 -1,445 271 -1,362 81 AT7
Pair 11 Vevok felkutatasa - Egyéb korilmeények 2,595 3,682 407 1,786 3,404 6,382 81 ,000
Pair12  Piaci verseny - Koltségek szintje ,239 2,835 ,313 -,383 ,862 ,765 81 447
Pair13  Piaci verseny - Szakképzett munkaerdt talalni 1,176 3,729 412 ,356 1,995 2,855 81 ,005
Pair 14 Piaci verseny - Torvényi, szabalyozoi hattér -,383 3,281 ,362 -1,104 ,338 -1,056 81 294
Pair 15  Piaci verseny - Egyéb kérilmények 2,799 3,333 ,368 2,067 3,532 7,607 81 ,000
Pair 16  Koltségek szntje - Szakképzett munkaerot talalni 936 3,373 372 195 1,677 2,513 81 ,014
Pair17  Koltségek szntje - Torvényi, szabalyozoi hattér -622 2,997 ,331 -1,281 ,036 -1,880 81 ,064
Pair18  Koltségek szntje - Egyéb koérlilmények 2,560 3,373 372 1,819 3,301 6,873 81 ,000
Pair 19  Szakképzett munkaerdt talalni - Torvényi, szabalyozoi hattér | -1,558 3,224 ,356 -2,266 -850 -4,377 81 ,000
Pair20  Szakképzett munkaer6t talaini - Egyéb korulmények 1,624 3,527 ,389 ,849 2,399 4,169 81 ,000
Pair21  Torvényi, szabalyozoi hattér - Egyéb korilmények 3,182 3,358 371 2,444 3,920 8,581 81 ,000

29. abra: A vallalkozasok lehetséges problématényezdit reprezentalo valtozok atlagainak az 6sszehasonlitdasa
t-probaval
Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
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Az Osszes problématényez6t reprezentald valtozo atlaganak az egymashoz képesti t-
probak segitségével végzett 6sszehasonlitdsanak az eredményeit - a konnyebb attekinthetdség
érdekében - egy 7x7-es matrixba foglaltam, melyet a (29. tablazat) tartalmaz.

29. tablazat: Problématényezd valtozok atlagainak az ésszehasonlito matrixa

Torvényi, szabalyozoi hattér
Szakképzett munkaerdt talalni

Egy¢éb koriilmények

A vallalkozas finanszirozasa

*|Piaci verseny
*| *|Vevok felkutatasa
*| *|Koltségek szintje

Torvényi, szabalyozoi hattér
Piaci verseny

Vevok felkutatasa

A vallalkozas finanszirozasa
Koltségek szintje

Szakképzett munkaer6t talalni
Egyéb koriilmények

*a paros t-proba alapjan 5% szignifikancia szinten nem eltérd sulyozott atlagok

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A t-probak alapjan, 5%-os szignifikancia szint mellett a vallalkozds finanszirozdsa és a
vevok  felkutatasa valtozopar, vallalkozas — finanszirozasa ¢és a  termelési- vagy
munkabérkoltségek szintje valtozopar, tovabba a vallalkozds finanszirozasa és a piaci verseny
valtozopar, valamint a vadllalkozas finanszirozdasa és a szakképzett munkaerot talalni valtozopar
atlagai nem kiilonbozdéek. A vdllalkozas finanszirozasa a tobbi valtozd atlagaitdl viszont
szignifikansan eltér. Legalabb két valtozo eloszlas homogenitasanak a tesztelésére és legalabb
ordinalis szintli valtozok atlagai rangsoranak a megallapitasara a nemparaméteres eljarasok
korébe tartozd Friedman tesztet hasznalhatjuk (30. abra).

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis S Test E Sig.@ Decision™

3 as fina Reject the
1 Kiltségek szintje eft ay 000 | null

munkaerdt t Analysis of hypothesis.

4] ha nd b Variance by

kiralmenyek are the same. Ranks

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.

Related-Samples Friedman's Two-Way Analysis of Variance by Ranks

Vevdk felkutatisa Piaci verseny Avallalkozas finanszirozasa Kdltségek szintje Gt tala Térvényi,
10 0
& Mean Rank = 4,17 Mean Rank =4,58 Mean Rank = 4,28 Mean Rank = 4,35 Mean Rank = 3,50 Mean Rank = 4,79 Mean Rank =2,33
H e
2 4 [
2 r2
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T — 0
00 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 25000 50 100 150 200 20
Frequency Frequency Frequency Frequency Frequency Frequency Frequency
Total N 64
Test Statistic 66,535
Degrees of Freedom 6
Asymptotic Sig. (2-sided test) ,000

30. abra: Problématényezdk Friedman teszt eredménye

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
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A Friedman proba robusztus eljaras, a tesztelendd adatokkal szemben kiilondsebb
elofeltételt nem tamaszt, a valtozé normalitasa nem kovetelmény. A teszt eredménye alapjan a
problématényezdt mérd valtozok szignifikdnsan eltérd (szignifikancia szint = 0,05) nehézséget
jelentenek a kérddivet kitoltd vallalkozasok szamara. A Friedman proba segitségével képzett
rangszam atlagok kiilondsen Likert-skala tipusu valtozoknal adhatnak megbizhatobb
eredményt a valaszok megitélésére vonatkozoan, mint a valaszok egyszerli matematikai atlagai
alapjan torténd Osszehasonlitds. A Friedman prébaval eléallitott rangszam atlagokat és
sorrendjiiket a (30. tablazat) tartalmazza.

30. tablazat: Problémdat jelento tényezok Friedman

rangsora

Rang atlag Problématényezd
4,79 Torvényi, szabalyozoi hattér
4,58 Piaci verseny
4,35 Termelési- vagy munkabérkoltségek szintje
4,28 A vallalkozés finanszirozasa
4,17 Vevok felkutatasa / rendelésiik mennyisége
3,50 Szakképzett munkaerdt talélni
2,33 Egyéb koriilmények

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és
szamitasok (SPSS)

A tényezék rangszam dtlagainak a sorrendje és a vdlaszok atlagainak az
osszehasonlitdsa alapjan megallapithatjuk, hogy a KKV-k szamdra nagyobb gondot jelentenek
a piaci verseny, a termelési koltségeik szintje és a szabalyozoi hattér okozta nehézségek, mint a
vallalkozas finanszirozasanak a kérdése. A szabalyozdi hattér szignifikansan (0,05-0s szint)
jelentosebb probléma, mint a finanszirozas, ezért H2 hipotézis - kisebb korrekcioval —
igazoltnak tekintheto.

Az Eurépai Bizottsag az EU 28 tagallamanak KKV korére kiterjedden, hasonld
felmérést végeztetett el a 2013-as évre vonatkozdan. Az EU 28 tagallamanak eredményei
részben megegyezéek a sajat kutatdsi eredményeimmel, hiszen a KKV-k egészét tekintve az EU
28 atlaga szerint sem a finanszirozasi forrdashoz jutas jelenleg a fo probléematényezo. Az EU 28-
ban a vevok felkutatasat jelolték meg a KKV-k a legjelentosebb nehézséget okozo faktorként
(European Comission, 2014). Magyarorszagon vélhetden az utdbbi évek jogszabaly alkotasi
gyakorlata és adozasi tényezOk miatt jelolhették meg a KK'V-k a szabalyozoi hatteret elsé szamu
problématényezdként.

T2: | A KKV-k szamara a vallalkozas finanszirozasatol nagyobb nehézséget okoz
a piaci verseny kihivasainak torténé megfelelés, a termelési koltségeik szintje
és a szabalyozdi hattér okozta nehézségek.

4.2.2 A KKV-k attitlidje a finanszirozasi forrasokhoz

A problématényezdk koziil azonban a kutatdsaim szempontjabol a csupan a
finanszirozas a relevans, igy a kérddiv is a tovabbiakban erre a tényezdre fokuszalt.

H3: | A KKV-k tékestruktara preferencidja a hierarchia elmélet szerint alakul és
elsésorban a tranzakcids koltség minimalizalas alapjan rangsorolnak. Az allami
tamogatasu hitelek ezért a piaci feltételli hitelektdl kedvezdbb, de a sajat forrastol
kedvezbtlenebb pozicidban kell, hogy elhelyezkedjenek a forraspreferencia
rangsorban. A varakozasom szerint a vissza nem téritendé tamogatasok a sajat
forrasnal preferaltabbak.
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A kérddiv egyik finanszirozésra vonatkozo kérdése az volt, hogy a vallalkozas
rendelkezik-e jelenleg hitellel, illetve egy masik kérdésben arra kerestem a valaszt, hogy
varhatoan sziikségiik lesz-e a kérddivet kitoltd vallalkozadsoknak finanszirozasra. A valaszok
darabszamat és megoszlasat mutatja a (31. tdblazat).

31. tablazat: A valaszadok megoszidsa hitellel rendelkezés és jovobeli hitelfelvételi

szandék szerint
Jelenleg rendelkezik hitellel?
nem igen
41 db | 50,0%* 41 db | 50,0%*
Sziiksége lesz finanszirozasra? Sziiksége lesz finanszirozasra?
nem igen nem igen
db %* db %* db %* db %o*
Mikrovallalkozas 24 29,3% 7 8,5% 11 13,4% 13 | 15,9%
Kisvallalkozas 4 4,9% 4 4,9% 6 7,3% 8 9,8%
Kozépvallalkozas 1 1,2% 1 1,2% 1 1,2% 2 2,4%
Osszesen 29 35,4% 12 14,6% 18 22,0% 23 | 28,0%

*a %-os arany az osszes valaszadohoz viszonyitott aranyt mutatja
Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A mintdban az Osszes valaszadd 50%-a rendelkezett hitellel a kérddiv kitoltésének
idépontjaban, érdekes modon azonban, a jovore vonatkozd hiteligény tekintetében csupan a
teljes sokasag 42,6%-a nyilatkozott pozitivan, ami alacsonyabb jovobeli hitelpenetracidhoz
vezethet. Egy 2006-2007-ben, orszagos, 812 elembdl all6 mintan végzett felmérés
eredményeivel 0sszevetve, mig a hitelellatottsag aranya nagysagrendileg azonos az akkorival,
addig a jovobeli hitelfelvételi szandékot illetden lényegesen magasabb a mostani 42,6%-0s
arany. A 2006-2007-es felmérésnél még a vallalkozasok mintegy 90%-a nyilatkozott Gigy, hogy
nem szeretne hitelt felvenni a jovoben (Némethné, 2008), ugyanakkor a jelenlegi mintaban mar
lényegesen alacsonyabb, 57,3%-0s az elutasitd arany. A mar hitellel rendelkezdk tobbsége,
56,1%-a tovabbra is élne a finanszirozds eme formajaval, mig a hitellel nem rendelkezok
csoportjanak csupan 29,3%-a nyilatkozott ugy, hogy a jovOben sziiksége lesz banki
finanszirozasra. Tovabb vizsgalva a jovOben hitelt felvenni szandékozo6 vallalkozasokat,
megallapithato, hogy elényt élveznek a tamogatott hitelek (40 db) " a nem tamogatottakkal (20
db) szemben. Termék kategoridk szerint rangsorolva az MNB NHP program hitelei irant a
legnagyobb az érdeklédés, majd a Széchenyi Kartya folyoszamlahitel (vagy egyéb O/D?® hitel)
¢s a piaci feltételli beruhazasi hitelek irant varhato a legnagyobb igény lasd (32. tablazat).

32. tablazat: Hiteltipus rangsor a hitelt felvenni szandékozo valaszadok kérében

Rangsor Hiteltipus db* %*
1 MNB NHP beruhdazasi hitelre 24 | 68,6%
2 O/D, vagy Széchenyi Kartya (SzK) folyészamla hitelre 10 | 28,6%
3 Beruhézasi hitelre (nem MNB NHP) 10 | 28,6%
4 MNB NHP forgoeszkoz hitelre 6 17,1%
5 Egyéb tamogatott hitelre (nem MNB NHP és SzK) 4 | 11,4%
6 Leasingre 3 8,6%
7 Forgdeszkozhitelre 2 5,7%
8 MNB NHP hitelre, mas hitel kivaltasara 1 2,9%

*Egy valaszadé tobb terméket is megjelolhetett, ezért a felvenni kivant hiteltipusok darabszamdnak
az osszege nagyobb, mint a hitelfelvételi szandékkal rendelkezd vallalkozasok szama. A %-os arany
az dsszes hitelfelvételi szandékot jelzé valaszadohoz viszonyitott aranyt mutatja.

Forrds: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

" Az O/D, Széchenyi Kartya (SzK) foly6szamlahitel 50%-at becsiiltem tdmogatott (vagyis SzK) terméknek, mig
50%-at nem tamogatottnak. A gyakorlati tapasztalatok alapjan a SzK aranya ett6l magasabb lehet.
8 Overdraft, magyarul folydszamlahitel banki szakzsargonban elterjedt roviditése
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A vélaszadok forraspreferencia rangsorara vonatkoz6 kérdésekre adott valaszokat a (33.
tablazat) foglalja 0ssze. A kérddiven talalhato kérdés a kovetkezO volt: ,, Ertékelje, hogy az
alabbi forrasokat mennyire preferdalna a vallalkozasa érdekében felmeriilo finanszirozdsi

igenyek kielégitése céljabol?”

33. tablazat: Forrdspreferencia rangsor, sulyozott datlagok alapjan (10-
es dtlag a leginkabb preferalt, 1-es a legkevésbé)

Rangsor Forris tipus N Atlag Szoéras ‘
(sulyozott)
1 | Vissza nem téritendd taimogatds 82 8,64 2,474
2 | Sajat forras 82 7,71 2,721
3 | Tamogatott hitel 82 6,18 3,027
4 | Hosszu lej. Hitel 82 4,70 3,050
5 | Tagi kolcson 82 4,69 3,115
6 | Rovid lej. Hitel 82 4,33 2,910
7  Kozép lej. Hitel 82 422 2,658
8 | Vevoi eldleg 82 3,59 3,045
9 | Szallitoi hitel 82 3,49 3,036
10 | Leasing 82 3,48 2,945
11 = ToOkéstars bevondsa 82 2,04 2,075
12 | Faktoring 82 1,97 1,976
13 = Barati k6lcson 82 1,82 1,793
Valid N (listwise) 82

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Egyeértelmiien vezet a vissza nem téritendo tamogatas ,,az ajandékpénz” 8,64-es
sulyozott atlaggal a sajat forras elétt (7,71), melyet a tamogatott hitelek kovet még mindig elég
magas atlagpontszammal (6,18). A banki hosszl- ¢és a rovidlejarati hitelek kozé ékelddve
talalhatjuk a tagi kolcsont, majd a kozéplejaratt hitelek kovetkezik. E forrdsok preferencia
atlagai kozepesnek tekinthetdek €s minimalis az atlagaik kozotti kiilonbség, minddssze 0,48.
Ezt kovetden mar a gyengén preferaltnak tekinthetd vevoi eldleg (3,59), a szallitoi hitel (3,49)
¢s a leasing (3,48) kovetkezik rendkiviil szoros eredménnyel, hiszen az &tlagaik kozotti
legnagyobb tavolsag minddssze 0,11. A tékéstars bevondsa (2,04), a faktoring (1,97) és a barati
koleson (1,82) szintén szoros bolyt alkot 0,22-es atlagok kozotti maximalis kiilonbséggel. Jol
érzékelhetéen ez utdbbi harom kategoria nem tartozik a KKV-k preferalt forrasszerzési
lehetdségei kozé.

A Likert-skala tipusu valtozokra adott valaszok sorrendjét ennél a kérdéscsoportnal sem
célszerli csupan a valtozok stlyozott szamtani atlagai alapjan felallitani, hanem inkabb
valamilyen sztochasztikus Osszehasonlitdsi modszer segitségével (Vargha, 2002). Az egyik
lehetséges modszer ismét a Friedman proba segitségével képzett rangszdm atlagok lehet. A teszt
eredménye alapjan kijelenthetjiik, hogy a forraspreferenciat méré valtozok szignifikdnsan

eltérden attraktivak (szignifikancia szint = 0,05) a kérdoivet kitoltd vallalkozasok szamara (31.
abra).

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision

The distributions of Pref. sajat

forras, Pref tagi kilcsin, Pref Related-

szallitdi hitel, Pref. vevdi eldleg, Samples

Pref. barati kdlcsan, Pref. rdvid [sj.  Friedman's Reject the
1 hitel, Pref. kizép lgj. hitel, Pref Two-Way 000 null

hosszd lej. hitel, Pref. faktorinF?, Analysis of hypothesis.

Pref. leasing, Pref. tam.hitel, Pref.  Variance by

vissza nem tér.tam. and Pref. Ranks
tikéstars bevonas are the same.

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.

31. abra: Forraspreferencia valtozok Friedman teszt eredménye

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
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A Friedman proba eredményeként eldallitott, rangszam atlagokon alapuld
forraspreferencia attitiid sorrendet a (34. tablazat) mutatja be.

34. tablazat: Forrdspreferenciak
adtlagainak Friedman rangsora

Forras tipus Rang atlag \
Vissza nem tér. tam. 11,44
Sajat forras 10,49
Tamogatott hitel 8,70
Tagi koleson 7,58
Rovid lej. hitel 7,39
Hosszu lej. hitel 7,27
Ko6zép lej. hitel 7,05
Vevoi eléleg 6,26
Szallitoi hitel 6,20
Leasing 6,02
Tokéstars bevonasa 4,34
Faktoring 4,17
Barati kolcson 4,08

Forras: Sajat primer adatgyuijtés,
szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Mint lathato, a Friedman proba segitségével eldallitott rangsor sem okozott érdemi
valtozast a valtozok atlagainak a sorrendjében, csupan a banki hitelek sorai és a tagi kdleson
egymas kozotti pozicidja valtozott némileg.

A vallalkozasok forraspreferencia rangszam datlagaira akkor jelenthetjiik ki azonban,
hogy azok eltéréek, ha szignifikdnsan kiilonb6zéek egymastol, ezért a Friedman probat
kovetden érdemes ezt a kérdést post-hoc tesztsorozattal megvizsgdlni. Az egyes
forraspreferencia valtozok eloszlasainak a tesztelését egymintas Kolmogorov-Szmirnov
probaval végeztem, a proba eredményeit a (32. dbra) mutatja (sarga hattérrel kiemelve a nem
normal eloszlast valtozok).

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. Pref. vissza Pref.
sajat tagi szallitoi vevoi barati révid lej. | kézép lej. | hosszi Pref. Pref. tam. nem tér. tokéstars
forras kolcs6n hitel elbleg kolcson hitel hitel lej. hitel | faktoring | leasing hitel tam. bevonas
N 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64
Normal Parameters®® Mean 7,66 4,83 3,44 3,66 1,83 4,41 4,22 4,66 1,92 3,45 6,08 8,61 2,00
Std. Deviation 2,709 3,109 3,007 3,035 1,804 2915 2,664 3,020 1,930 2,944 3,031 2,486 2,055
Most Extreme Differences ~ Absolute 244 159 1262 1262 Al 144 ,183 200 324 282 182 337 374
Positive 193 159 1262 1262 A11 144 183 ,200 324 1282 114 ,288 374
Negative -244 -127 -,209 -191 -323 -121 -178 -139 -316 -,202 -,182 -337 -313
Kolmogorov-SmirnovZ 1,952 1274 2,094 2,099 3,290 1,154 1,468 1,596 2,594 2,257 1,456 2,697 2,994
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001 ,078 ,000 ,000 ,000 ,139 ,027 ,012 ,000 ,000 ,029 ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

32. abra: Kolmogorov-Szmirnov proba (forraspreferencia valtozok)

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Sajnos a valtozok a tagi kélcson €és a révid lejaratu hitelek valtozok kivételével a
szokasos 5%-os szignifikancia szinten nem tekinthetéek normalis eloszlastiaknak, igy bar a
szakirodalom nem feltétleniil vetné el az atlagok kiillonbozdségének t-probaval torténd
tesztelését én mégis inkabb a Wilcoxon proba, mint post-hoc teszt hasznalata mellett tettem le
a voksom. A Wilcoxon proba a nemparaméteres eljarasok korébe tartozik és alkalmazasanak
nem feltétele az eloszlas normalitasa (Ketskeméty, 1zso, & Konyves Toth, 2011).
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Az 0Osszes forraspreferencia valtozd atlagdnak a tesztelése 78 db valtozopar
Osszehasonlitasat teszi sziikségessé, ezért a Wilcoxon probat — terjedelmi okokbol — tobb tesztre
bontottam, els6 1€pésben a vissza nem téritendo tamogatdsok valtoz6 atlaganak kiilonbozoségét
tesztelem a tobbi valtozo atlagahoz képest, a teszt eredményeket a (33. abra) mutatja.

Test Statistics®
Pref.

Pref. sajat Pref hosszi | Pref.kézép | Pref.rovid lej Pref. tagi Pref. szallitoi Pref. vevsi tokestars Pref. barati
forras - Pref. | Pref.tam.hitel | lej. hitel - Pref. | lej.hitel -Pref. | hitel-Pref. |kolcson-Pref. | hitel-Pref. | eloleg-Pref. | Pref.faktoring | Pref.leasing- | bevonas- | kdlcson - Pref.
visszanem | -Pref vissza | visszanem vissza nem vissza nem vissza nem vissza nem visszanem | -Prefvissza | Prefvissza | Prefvissza | visszanem

ter.tam nem tér.tam tertam ter.tam ter.tam tertam ter.tam ter.tam nem tértam. | nem tértam. | nem tértam ter.tam
z 2512° -5,709" -6,226" -6,087° -5,660° -5,945° 6.223° 6,401° 6,687 6,135° 6.751° 6,847°
Asymp. Sig. (2-tailed) 012 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b.Based on positive ranks.

33. abra: Wilcoxon proba eredményei (vissza nem téritendo tamogatasok vs. tobbi valtozo)

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A Wilcoxon probak eredménye szerint a vissza nem téritenddo tamogatasok valtozo
rangszam atlaga 5% szignifikancia szinten eltér az dsszes tobbi valtoz6 rangszadm atlagatol. A
kovetkezo Wilcoxon tesztsorozattal azt vizsgalom, hogy a sajat forras preferencia valtozo rang
atlaga szignifikansan kiilonb6zd-e a tobbi valtozo rang atlagatdl, a probak eredményeit a (34.
abra) tartalmazza.

Test Statistics®

Pref.
tokestars
Pref.tam.hitel | Pref.hosszi | Pref.kizep | Pref. rovid lej. Pref. tagi Pref. szallitoi Pref.vevsi | Pref.fakioring | Pref. leasing- | bevonas - Pref. barati
- Pref. sajat lej. hitel - Pref. lej. hitel - Pref. hitel - Pref. kdlcson - Pref. hitel - Pref. eléleg - Pref. - Pref. sajat Pref. sajat Pref. sajat kolcson - Pref.
forras sajatforras | sajétforras sajatforras | sajatforras sajatforras | sajatforras forras forrés forras sajatforras
z -2,894° -4,759° -5,330° -4,973° -4,830° -5,848° -6,034° -6,699° -5,921° -6,596° 6,795°
Asymp. Sig. (2-tailed) 004 000 ,000 000 ,000 000 ,000 000 000 ,000 000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
34. abra: Wilcoxon proba eredményei (sajat forras vs. tobbi valtozo)

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A Wilcoxon probak igazoltak, hogy a sajat forras preferencia véltozé rang atlaga 5%
szignifikancia szinten eltér minden mas valtoz6 rang atlagatol. A kovetkezd teszttel mar azt
vizsgalom, hogy a tdmogatott hitelek preferencia véltozd rang atlaga szignifikansan
kiilonbozik-e a tobbi valtozo rang atlagatol, a probak eredményeit a (35. dbra) tartalmazza.

Test Statistics®
Pref.
Pref. hosszi Pref. kdzép Pref. rovid lej. Pref. tagi Pref. szallitoi Pref. vevsi Pref. faktoring tokéstars Pref. barati
lej. hitel - Pref. | lej. hitel - Pref. hitel - Pref. kdlcson - Pref. hitel - Pref. elleg - Pref. - Pref. tam. Pref. leasing - bevonas - kdlcson - Pref.
tam_hitel tam hitel tam_hitel tam hitel tam hitel tam hitel hitel Pref. tam.hitel | Pref. tam hitel tam hitel
z 4341° 4,218° -3,244° -2,486° -4,176° -4,238° -6,047° -4,318° -5,849° -5,954°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,013 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
35. abra: Wilcoxon proba eredményei (tamogatott hitelek vs. tébbi valtozo)

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A Wilcoxon probak alapjan a tdmogatott hitelek preferencia valtozo rang atlaga is 5%
szignifikancia szinten eltér a tobbi valtozé rang atlagatol. Az Osszes tovabbi valtozd rang
atlagainak egymashoz képesti vizsgalatdnak az eredményeit 6sszefoglaldéan tartalmazza a (35.
tablazat).
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35. tablazat: Forrdspreferencia valtozok rang atlagai
osszehasonlitasanak matrixa
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Vissza nem tér. tam.
Sajat forras
Téamogatott hitel
Hosszu lej. hitel
Tagi kdleson

Révid lej. hitel
Ko6zép lej. hitel
Vevoéi eldleg
Szallitoi hitel
Leasing

Tokéstars bevonasa
Faktoring

Barati kolcson

*a Wilcoxon proba alapjan 5% szignifikancia szinten nem eltérd rang atlagok

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A vissza nem téritendd tamogatasok, sajat forras, és a tamogatott hitelek atlagai
szignifikansan eltérnek egymastol, ezért a Wilcoxon probak eredményeit tartalmaz6 matrix és
a valtozok sulyozott atlagainak a sorrendje alapjan a vissza nem téritendo tamogatasok a
leginkabb preferalt forras, ezt koveti a sajat forrds, majd a tamogatott hitelek. Az éatlagok
szerinti sorrendben kovetkezd, de egymashoz képest szignifikdnsan nem kiilonbozo preferencia
atlagt forrasok a hosszu lejaratu hitel, a kozéplejaratu hitel, a rovidlejaratu hitel és a tagi
kolcson, vagyis a banki hitelek, plusz a tagi kolcson. Majd ezt koveti sorrendben a kovetkezd
forrascsoport: a vevdi eldleg, a szallitoi hitel €s a leasing. Végiil jol elkiiloniilten a legkevésbé
preferalt forrasok csoportja kovetkezik, a faktoring, a barati kélcson és a tékéstars bevonasa.
A kereskedelmi hitelek €és a leasing hattérbe szorulasa vélhetden Gsszefligg a 2008-as valsag
utan kialakult helyzettel, a tranzakcids koltségiik gyanithatdan nem alacsonyabb, mint a
bankhiteleké. Ezt a feltevést tovabbi kutatasokkal lehetne igazolni.

A H3 hipotézisben foglalt allitasok osszességében igazolast nyertek, azaz a negativ
tranzakcios kéltségii vissza nem téritendo tamogatas elonyt élvez a zérus tranzakcios koltségii
sajat forrdssal, a sajat forras pedig a pozitiv tranzakcios kéltségii kiilsé forrasbevondssal
szemben. A kiilso forrdasok kozott egyértelmiien a tamogatott hitel a legkedveltebb forrdsszerzési
lehetoség.

T3: | A KKV-k tokestruktira preferencidja a hierarchia elmélet szerint alakul és
els6sorban a tranzakciés koltség minimalizalas alapjan rangsorolnak. Az
allami tAmogatasiu hitelek a piaci feltételii hitelektél kedvezébb, de a sajat
forrastél kedvezétlenebb pozicioban helyezkednek el a forraspreferencia
rangsorban. A vissza nem téritendé tiamogatisok a sajat forrasnal is
preferaltabbak.

4.2.3 Milyen forrasokbdl tervezik a hazai KKV-k a jovobeli beruhazéasaikat megvaldsitani?

A hitelkeresleti oldal vizsgélatakor nyilvanvaléan nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy
a KKV-k beruhazasi szdndéka a kozeljovore vonatkozéan hogyan alakul és hogy a tervezett
beruhdzast milyen forrasok segitségével tervezik megvalositani.
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H4: | Jelenleg a KKV-k tobbsége nem a bankok szigoritasa (mint gatld tényezd) miatt
nem igényel hitelt, hanem mert - egyéb tényezdk miatt - nincs hitelre sziikségiik.
Az 11j beruhazas inditasat tervez6 KKV-k a beruhazasok finanszirozasat banki
hitelek helyett, - a hierarchia elmélet alapjan - mas, jobban preferalt, alternativ
forrasbol kivanjak inkabb megoldani.

H4 hipotézis tesztelésére vizsgalni kell, hogy a KKV-k milyen forrasokbdl terveznek uj
beruhdzéasokat inditani. A vizsgalat érdekében a kérddiven a vallalkozasok jovobeli terveire
vonatkoz6 kérdésként szerepelt, hogy ,, Tervez-e jelentosebb beruhdzast a kozeljovoben, és ha
igen, milyen forrasok felhasznalasaval?” FEz a kérdés részben visszateszteli a

forraspreferencidkra adott vallalkozo6i véalaszokat is.

Osszesen minddssze 29 valaszadd (35,4%) jelzett beruhazasi szandékot, a valaszok
vallalkozasméret és fotevékenység szerinti megoszlasat a (36. abra) mutatja be.

Vallalkozas mérete Tervez
I ; - . . . beruhazast?
Mikrovallalkozas Kisvallalkozas Koézépvallalkozas ]
Bnem
¥ .i:.:._ T .igen
o/ } T ‘:‘_
14,63%| 6,10% B )
3 o 12,20% "-:-:. 1,22% 1,22%_: Szolgaltatasok
EEE45.12% T

2,44% 124 (1[1,22% [B1,22% B3 Epitsipar

BosAuayanao

1,22% ¢

2,44% B | 112,44% |§2,44% 3 1,22% Ipar

36. abra: Beruhazasi szandék

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztes és szamitasok (SPSS)

Aranyait illetéen a beruhazasi kedv és a vallalkozas méretkategoridja kozott egyenes
aranyossag lathato, minél nagyobb a vallalkozas, annal inkabb valoszinii, hogy beruhazni fog.
A foteveékenységeket vizsgalva az ipari vallalkozasok tervezik leginkdbb az 0 beruhazasok
inditasat, mig a szolgaltatasi szektor a legkevésbé.

Nyilvanvaldéan 100%-0s egyezés nem varhatd a megvaldsitani tervezett beruhdzasok
forrasrangsora és a forraspreferencia rangsor kozott, hiszen a preferencia és a lehetdség nem
feltétlentil esik egybe, masrészt erre a kérdésre a kérddivet kitdltok 64,6%-a nem valaszolt -
hiszen nem tervez jelentdsebb beruhazast. A kérdésre adott valaszokbol képzett forrdsrangsort

a (36. tablazat) tartalmazza.
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Az adatokbdl kiolvashat6, hogy érdemi eltérésként a sajat forrds csuszott le a masodik
helyrél az o6todik poziciora, egyébként a forrasrangsor alapvetden egyezik a valaszadok
attitidjének megfeleld forrasrangsorral.

36. tablazat: Jelentdsebb beruhdzasokhoz felhaszndlni tervezett forrasok rangsora

Rangsor Milyen forrasbol tervez beruhazast? N* %*
1 Vissza nem téritendd tamogatasbol 19 66,24%
2 MNB NHP-bol 9 32,03%
3 Beruhazasi hitelbol 6 21,31%
4 Tagi kolcsonbol 6 19,28%
5 Sajat forrasbol 5 17,84%
6 Tokéstars bevonassal 1 4,34%
7 Leasingbdl 1 1,93%

8 Egyéb forrasbol 0 0,00%
*Egy valaszado tobb forrast is megjelolhetett, ezért a felhaszndlni kivant forrastipusok darabszamanak az
osszege nagyobb, mint a beruhazasi szandékkal rendelkezé vallalkozasok szama. A %-os arany az osszes
beruhdazasi szandékot jelzd valaszadohoz viszonyitott aranyt mutatja.

Forras: Sajat primer adatgviijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

H4 hipotézis teljes korli igazoldsa érdekében, a bankok hitelezési aktivitdsanak
vizsgalatara szolgdlod kérdéscsoportban megkérdeztiik a vallalkozdsokat, hogy az elmult 12
hénapban megkereste-e a vallalkozast valamely pénzintézet finanszirozasi ajanlattal, illetve ha
igen, akkor milyen szerzddés jott 1étre, amennyiben pedig nem, akkor mi volt a meghiusulas
oka. A valaszokat a (37. tablazat) foglalja 6ssze.

37. tablazat: Pénzintézeti aktivitdas a megkérdezett vallalkozasok korében

s nem igen
9
Kereste bank hitelajanlattal? 35 [ 42.7% 27 | 57.3%
Létrejott a szerzodés? Meg-
igen nem hitisulasi

17 | 20,7% | 30 | 36,6% | Sum (i+n) rta (B)

O/D, Széchenyi Kartya folyoszamlahitel 11 13,4% | 21 | 25,6% | 32 | 39,0% 65,6%

NNB NHP 8 9,8% | 13 | 159% | 21 25,6% 61,9%

Forgoeszkdzhitel 4 4,9% 91 11,0% | 13 15,9% 69,2%

Leasing 3 3,7% 6 7,3% 9 11,0% 66,7%
1

Téamogatasmegel6legezo hitel 1,2% 3 3,7% 4 4,9% 75,0%
Beruhazasi hitel (nem MNB NHP) 1 1,2% | 10 12,2% | 11 13,4% 90,9%
A %-os ardnyok a tablazatban az dsszes kérddivet kitolté vallalkozdashoz mért ardnyt mutatjak,
kivéve a meghiusulasi rata mely az adott hiteltipus nemleges/osszes aranyadt mutatja.
Egy vallalkozas tobbféle hitelt is megjelélhetett.
Forras: Saiat primer adatgviiités. szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Az adatok alapjan 47 valaszado (57,3%) jelezte, hogy valamely pénzintézet megkereste
finanszirozéasi ajanlattal, azonban csupan 17 vallalkozas (20,7%) szadmolt be sikeres
szerzOdéskotésrol. A legnagyobb szamban valamilyen folydszamlahitel 11 db (13,4%), majd
ezt kovetden MNB Novekedési Hitelprogram 8 db (9,8%), harmadik helyen pedig valamilyen

forgoeszkdzhitel szerzédés 4 db (4,9%) jott 1étre.

4.2.4 Hitelszerz6dés meghitsulasi okok

A meghiusuldsi rata (f) nagyjabdl azonos ardnyban alakult majdnem minden
hiteltipusnal, atlagosan 71,6%-osan. A ,,normal” beruhdzasi hitelek 90,9%-o0s meghiusulasi
aranya viszont kirivonak tekinthetd, vélhetden biztositéknyujtasi és/vagy az MNB NHP hitelek
helyettesitési hatdsa allhat mogotte okként. Ez utdbbi allitast részben aldtamasztja, hogy az
MNB NHP hitellel rendelkezdk 45,5% nyilatkozta azt, hogy ,,a vallalkozasa egyébként is
tervezett hitelt felvenni, de inkabb mar az MNB NHP-t vette igénybe azonos 0sszegben”.

N

B=yTn
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ahol:
S a meghitsulasi rata
Y a létrejott szerzodések szama
N a meghitsult szerzodések szama
A hitelszerzédések 1étrejottének meghitsulési okait foglalja 6ssze a (38. tablazat).

38. tablazat: Hitelszerzodés meghiusulasi okok

\ Meghitsulasi ok db  arany
Nem volt ra sziikségem 20 66,7%
Elvart biztositék miatt 5 16,7%
A hitelbiralat szigorusaga miatt 4 13,3%
Tulzott adminisztraciés teher miatt 4 13,3%
Dijak, jutalékok mértéke miatt 4 13,3%
Sziikségem lett volna ra, de tul kockazatosnak 3 10,0%
tartottam
Kamatok mértéke miatt 3 10,0%
Egyéb ok miatt 1 3,3%

A %-os arany a hitelszerzédés létrejottére nemlegesen nyilatkozo tigyfelekhez mért
aranyt mutatja. Egy valaszado t6bb valaszt is megjelolhetett okként.

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitdasok (SPSS)

Természetesen, az is fontos ebben a kérdéskorben, hogy az adott vallalkozés fordult-e
valamely pénzintézethez finanszirozasi igénnyel és annak milyen kimenete kovetkezett be. A
hitelszerz6dés 1étrejottének meghitisulasahoz vezetd okok vizsgalata csak igy adhat teljességre
torekvd eredményt. Amennyiben csupan a proaktiv bankok altali megkereséseket vizsgalnank,
felmeriilhetne, hogy a bankok csak olyan vallalkozasokat kivannak finanszirozni, melyeknek
egyébként nincs sziikségiik finanszirozésra (a tulzottan szigoru banki adosmindsitési rendszer
kovetkezményeként). A meghiusulasi okok validalasara, a kérddiv tartalmazott a vallalkozok
aktiv banki hitellehetdség keresésének felmérését szolgald kérdéscsoportot is, mely ,, 4z On
vallalkozasa fordult-e valamely bankhoz finanszirozasi igénnyel az elmult 12 honapban és
létrejott-e a szerzodeés? ” kérdéssel indult. A valaszok kiértékelését a (39. tdblazat) tartalmazza.

39. tablazat: KKV-k aktiv hitellehetoség keresése

,, Fordult-e bankhoz hitelért?” ‘

Igen: 26 db; 31.70% Nem: 56 db; 68.30%

2 £5 85 @

G o5 85 B~ |2

I D M2 D = g =

° U_E, 3 = L= 85 =

Milyen hitelt igényelt? | € £ X |[2E ZE 2 Miért nem?

T O | © o o Q

8% |2 g SE 5|3

< ES <= é R d

g €5 85 2 °

s g g 928 I«
O/D, Széchenyi Kartya O/D 14 4 0 0 18|Nem volt hitelre sziikségem 35 62.5%
TéamogatasmegelSlegezd 0 0 0 0/ 0| Tul magasak az egyszeri ktsg-ek / jutalékok 8 14.3%
Forgoeszkoz 1 1 0 0 2|Tul sok / teljesithetetlen biztositék 7 12.5%
Beruhazasi (nem MNB NHP) 1 0 0 1/ 2|Biralatnak nem felelnék meg 6/ 10.7%
MNB NHP forgoeszkoz 4 0 0 2| 6|Tul magas kamatok miatt 4 7.1%
MNB NHP beruhazasi 0 1 0 0/ 1) Tual sok admin.teher 4 7.1%
MNB NHP hitelkivaltasra 0 0 0 0 0] Tul kockazatosnak tartottam a hitelfelvételt 4 7.1%
Leasing 2 0 0 0| 2|Bank keresett meg 3 54%
Egyéb finanszirozas 0 0 0 0 0 Nem, egyéb ok miatt 0 0.0%
Osszesen (db) 22 6 0 3 31
Részarany 84.6% 23.1% 00% 115%|

Az igen / nem %-os aranyok az dsszes kérdaoivet kitolto vallalkozashoz, mig a tobbi esetben az adott csoportba
tartozo dsszes valaszhoz mért ardanyt mutatjak. Egy vallalkozas tobbféle hitelt, vagy tobbféle meghivisulasi okot is
megjelolhetett, igy az aranyok dsszege sem egyenlo 100-al.

Forras: Sajat primer adatgviijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
A téblazat adataibol lathato, hogy a kérdéscsoportra adott valaszok kiértékelésének
eredménye sem mond ellent a H4 hipotézisemnek. Nyolcvankettobdl 56 db vallalkozas nem
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keresett fel bankot hiteligénnyel, tobbségilikben azért nem, mert nem volt hitelre sziikségiik 35
db / 56 db (62,5%). A bankot hiteligénnyel felkeresé 26 db vallalkozasbol 3 db hiteligény
elutasitas tortént 11,5%, melybdl 1 db volt beruhazasi (nem MNB NHP) hitel, és 2 db MNB
NHP forgoeszkozhitel. Tamogatott beruhazasi hitelkérelmet nem utasitott el bank. A bankok
proaktiv hitelezését vizsgald elsd kérdéscsoport esetében dsszesen 30 db, pénzintézet altal
megkeresett vallalkozds nyilatkozott ugy, hogy végil nem jott létre hitelszerzodés,
meghiusulasi okként a KKV-k legjelentésebb ardanyban, 66,7%-ban azt jelolték meg, hogy a
hitelre nem volt sziikségiik. Ez kozvetett modon szintén utal arra, hogy nem a finanszirozas lehet
a KKV-k legfobb nehézségi tényezdje, hiszen 66,7% kaphatott volna hitelt, de mégsem élt ezzel
a lehetdséggel. 4 KKV-k t6bbsége nem banki oldalrol fennallo gatlo tényezok miatt nem igényel
hitelt, hanem mert nincs ra sziiksége, mivel 64,6%-uk nem kivan uj beruhdzast inditani, a
beruhazast tervezo 35,4%, pedig a beruhazas finanszirozasat a hierarchia elmélet alapjan
egyeb, jobban preferalt, alternativ forrasbol kivanja megoldani, igy H4 hipotézisem igazoldst
nyert.

T4: | Jelenleg a KKV-k tobbsége nem a bankok szigoritasa (mint gatlo tényezdé) miatt nem igényel
hitelt, hanem mert - egyéb tényezdék miatt - nincs hitelre sziikségiik. Az ij beruhazas inditasat
tervez6 KKV-k a beruhazasok finanszirozasat banki hitelek helyett, - a hierarchia elmélet
alapjan - mas, jobban preferalt, alternativ forrasbol kivanjak inkabb megoldani, leginkabb
vissza nem téritendd tamogatasokbol.

Feleldsségteljesen gondolkodo vallalkozés ugyanis zérus koltség mellett sem vesz fel
hitelt, ha nem tudja olyan célra forditani, hogy legalabb a tdke visszafizetése a
beruhazas/készletvasarlas megtériilésébol garantalhatd legyen. Ez a helyzet példaul akkor
fordulhat eld, ha az addiciondlis kiilsé t6kébdl hidba tudna bdviteni a termékei/szolgéltatisai
volumenét/valasztékat, ha annak nem lenne piaca, vagyis nem tudnd azt megfelelé aron
értékesiteni. Ez az elv egyébként dsszhangban 4ll a finanszirozasi policy kockazati illeszkedés
elvével, vagyis bizonytalan koriilmények kozott egy vallalkozas csokkenti a tOkeattételét és
kevesebb hitelt vesz fel. A masodik legmagasabb elutasitasi aranyt a hitelért cserében elvart
biztositék képviseli 16,7%-kal, mig holtversenyben a harmadik helyen a hitelbiralat
szigorusaga, a tulzott adminisztracios teher és a dijak, jutalékok mértéke talalhato 13,3%-kal.
A kamatok mértéke miatt csupan 10% allt el a hitelfelvételtol.

4.25 A KKV-k hitelfelvételét akadalyozo tényezdk

HS: | A KKV-k szubjektiv megitélése alapjan, a hitelfelvételt leginkabb akadalyozd tényezék harom fo
dimenzidja: banki hitelezési magatartas, hiteltermék jellemzok és hitelhez kapcsolodo koltségek. Az
egyes tényezok koziil a hitelek fedezetéiil elvart biztositék nytjtasa a legfobb hitelfelvételt akadalyozo
tényezo.

A KKV-k hitelfelvételét leginkabb akadalyoz6 tényezOk dimenzidinak a feltarasat a

kérdéiven az ,, Ertékelje, hogy a jelenleg a vdllalkozdsa szémdra elérhetd banki hiteleket

illetoen az alabbi tényezoket mennyire tartja a vallalkozasa szempontjabol hitelfelvételt
akadalyozo tényezonek?” kérdést kovetd tizfokozati Likert-skdla kombinacigjara adott

valaszok matrixdanak a faktoranalizisével, fOkomponens modszerrel hatarozhatjuk meg. A

Likert-skalak a kovetkezd lehetséges hitelfelvételt akadalyozd komponenseket tartalmaztak:

kamatok mértéke

egyszeri jutalékok, koltségek mértéke

a bankok hitelmindsitési szigorusaga

a bank altal kért dokumentumok mennyisége
a bank altal kért biztositékok nagysaga

a bank altal kért biztositékok fajtaja
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e a hitelkérelem atfutasi ideje hossza

e az elérhetd hitelek futamideje tal rovid

e az elérhetd hitelek nagysaga tul kicsi

e banki alkalmazottak hozzaallasa

¢ nincs a vallalkozasom hitelcéljanak megfeleld hitel
e cgych

Faktoranalizisnek egy adatdllomanyon akkor van értelme, ha az adatok korrelaltak,
melynek ellenérzése az adatmatrix korreldciomatrixanak az analizise révén lehetséges
(Ketskeméty, 1zso, & Konyves Toth, 2011). A faktoranalizisre valo alkalmassagot a Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) teszt értéke jelzi. Az indul6 komponensekbdl a megfeleld nagysaga KMO
tesztértek elérése tobb iteracios 1€pés beiktatasaval valt elérhetdvé. Az egyes iteraciok soran az
Anti-image matrix felhasznalasaval a legkisebb MSA (Measure of Sampling Adequacy) értékd,
valamint a 0,25-0s kommunalitas érték alatti valtozok kisziirésével sikeriilt adekvat KMO
eredményt elérni. Az egyéb tényezok és a banki alkalmazottak hozzaadlldsa valtozok elhagyasat
kovetden a dimenzidk szamat haromra sikeriilt csokkenteni, egyuttal megfeleld tesztértékek
elérése mellett. A sziikséges redukcidkat kovetd KMO teszt és a Bartlett-proba eredményeit a
(37. ébra) tartalmazza.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 716
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 399,283
Sphericity df 45

Sig. ,000

37. abra: KMO és Bartlett-proba

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Mivel a KMO értéke meghaladja a 0,6-ot, a valtozoink alkalmasak faktoranalizisre
(Ketskeméty, 1zs6, & Konyves Toth, 2011). A Bartlett-proba nullhipotézisét is elvethetjiik,
miszerint a valtozoink kozotti korrelacio nulla, hiszen a teszt szignifikancia szintje zérus.
Kivalasztasi modszerként fokomponens modszert hasznaltam, egynél nagyobb sajatértéken
alapulé extrakciés paraméterrel, valamint korreldcidos matrix elemzéssel. A konvergencia
elérésére maximum huszonét iteraciot engedélyeztem. Az induld valtozok sajat értékeit és
varianciait, a fokomponens modszer segitségével kivalasztott faktorokat €s a rotalasuk utani
értékeket a (38. abra) jeleniti meg.

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,097 40,971 40,971 4,097 40,971 40,971 3,090 30,901 30,901
2 1,549 15,489 56,460 1,549 15,489 56,460 2,128 21,283 52,184
3 1,428 14,279 70,739 1,428 14,279 70,739 1,856 18,556 70,739
4 ,855 8,547 79,287
5 ,652 6,518 85,805
6 456 4,563 90,368
7 ,366 3,663 94,031
8 ,302 3,016 97,047
9 155 1,549 98,597
10 ,140 1,403 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
38. abra: Fékomponens modszer segitségevel eldallitott faktorok és variancia értékeik
Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A fékomponens abrabdl kiolvashatéan a hdrom kivalasztott faktor egyiittesen a teljes
variancia 70,7 %-dt magyarazza, ami megfeleld értéknek tekinthetd, hiszen az elfogadott 60%-
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os kiiszobértéket érdemben meghaladja. A sajat értékek nagysaga és a sajatértékabra (Scree
Plot) sem indokolta haromnal tobb faktor valasztasat. Az egyes faktorok értelmezése a rotalt
komponensmatrix segitségével végezheto el (Székelyi & Barna, 2002), 1asd (40. tablazat).

40. tablazat: Rotalt Komponens Matrix

Faktor Valtozo Komponens

Bank hitelezési  Hiteltermék Hitel

magatartisa jellemz6i koltségei
Elvart biztositék nagysaga 0,896 0,095 0,031
Adminisztr. teher nagysaga 0,849 -0,097 0,227
Elvart biztositék tipusa 0,796 0,395 -0,015
Hitelbiralat szigorusaga 0,672 0,487 0,010
Biralat atfutasi id6 0,651 0,268 0,443
Elérhet6 futamid6 0,077 0,894 0,096
Elérhet6 hitelméret 0,053 0,690 0,460
Célnak megf. hitel hianya 0,160 0,509 -0,131
Dijak, jutalékok mértéke 0,106 -0,025 0,829
Kamatok mértéke 0,104 0,062 0,826

Kivalasztasi modszer: Fékomponens modszer. Forgatasi modszer: Varimax, Kaiser normalizalassal.
Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
Forgatdsi modszerként Varimax-ot valasztottam, legfeljebb huszonét iteracios 1épés
paraméterrel. A rotalt komponensmatrix alapjan harom f6 dimenzioba sorolhatjuk a hitelek
felvételét akadalyozo tényezoket jellemzd valtozokat:

o [Fl: banki hitelezési magatartas, ide tartoznak a bank hitelbiralatdhoz,
hitelfelvevével szembeni elvardsaihoz ¢€s hitelezési folyamatahoz kapcsolodo
valtozok,

o [2: hiteltermék jellemzok, ez a faktor foglalja magaba a hiteltermék
legfontosabb paramétereit leir6 valtozokat,

o F3: hitelhez kapcsolodo koltségek, mely faktor a hitelkamatokat és egyéb
jarulékos koltségeket, jutalékokat reprezentalo valtozokat foglalja magéba.

A teljes variancia legnagyobb hanyadat, 30,9%-at magyardzza az F1 faktor, vagyis a
banki hitelezési magatartas, majd a 21,3%-adt a termékjellemzok faktora (F2) és vegiil 18,6%-
at az F3 faktor, mely a hitelhez kapcsolodo koltségeket reprezentalja. Az egyes tényezdk
rangsoranak a megallapitasara a Likert-skéla tipusu valtozokra ismét a Friedman proba éltal
rangsorba rendezett tényezoket hasznalhatjuk (39. 4bra).

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision

The distributions of Aka.tény.

kamatok mértéke, Akatény. dijak

mértéke, Aka.tény. hitelbiralat

szigordsaga, Aka.tény. admin.teher Related-
nagys., Aka.tény. elvant biztositék — Samples

nagysé%, Aka.tent. elvart biztositék  Friedman's Reﬂlect the
1 tipusa, Aka.tény. birdlat atfutasi Two-\Way 000 nu
idd, Aka.tény. elérhetd futamidd, Analysis of hypothesis.
Alka.tény. elérhetd hitelméret, Aka.  Variance by
tény. banki alkalmazott Ranks

hozzaallasa, Aka.tény. célnak
megf. hitel hianya and Aka.tény.
egyeb tényezd are the same.

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.

39. abra: A KKV-k hitelfelvételét akadalyozo tényezdk Friedman teszt eredménye

Forrds: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A teszt eredménye alapjan a hitelfelvételt akadalyozd tényezdket mérd valtozok
szignifikansan eltérd (szignifikancia szint = 0,05) nehézséget jelentenek a kérddivet kitoltd
véllalkozasok szamdra. A Friedman proba soran a KKV-k hitelfelvételét leginkdbb akadalyozo
tényezokre kalkulalt rangszam atlagokat a (41. tdblazat) tartalmazza.
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41. tablazat: A KKV-k hitelfelvételét leginkabb akadalyozo
tényezok Friedman rangsora (a nagyobb a leginkabb akaddlyozo)

Akadalyoz6 tényezdk Rang atlag

Elvart biztositék nagysaga 8,85
Dijak, jutalékok mértéke 8,52
Hitelbiralat szigorusaga 8,31
Elvart biztositék tipusa 8,30
Kamatok mértéke 7,96
Adminisztrativ teher nagysaga 7,82
Biralat atfutasi idé6 6,99
Elérhet6 hitelméret 5,59
Elérheto hitelfutamido 5,23
Célnak megfelel6 hitel hianya 4,47
Banki alkalmazott hozzaallasa 3,63
Egyéb tényezo 2,33

Forras: Sajat primer adatgyuijtés, szerkesztés és szamitiasok (SPSS)

A rangsor szerint a hitelek fedezetéiil elvart biztositék nagysdaga a legfobb akadadlyozo
tényezo, valamint a negyedik helyen az elvart biztositék tipusa all, ezért kijelentheto, hogy a
KKV-k szamdra a bankok dltal a hitelek fedezeteéiil elvart biztositék nyujtisa a legfobb
hitelfelvételt akadalyozo tényezo, tehat HS hipotézis elfogadhato. Ugyanakkor a hitelfelvételhez
kapcsolodo dijak és a hitelbiralat szigorusaga is lényeges gatlo tényezo.

T5: | A KKV-k szubjektiv megitélése alapjan, a hitelfelvételt leginkabb akadalyoz6 tényezok harom
f6 dimenzidéja: banki hitelezési magatartas, hiteltermék jellemzék és hitelhez kapcsolédo
koltségek. Az egyes tényezok koziil a hitelek fedezetéiil elvart biztositék nyujtasa a legfébb
hitelfelvételt akadalyozd tényez6.

A NHP nagy eldénye az alacsony koltsége, azonban az alacsony kamatoknak ara van: a
bankok hitelbiralata szigoribb e termékkor esetében, hiszen a kevesebb kamatfelar, kevesebb
kockézatvallalast is tesz lehetdvé. Ugyanakkor a hitelfelvételt akadalyoz6 tényezdknél
lathattuk, hogy az elvart biztositék nyujtdsa és a hitelmindsitéshez kapcsolddo tényezdk
fontosabbak a KKV-knak az 4razasnal. Mindez azt a véleményemet erdsiti, hogy ,.kedvezd
feltételli” hitelnél nem elegendd csupan egyetlen tényezdt kedvezdvé tenni, hanem minden
lényeges tényezdre oda kell figyelni. ,,Minden lanc csak olyan erds, mint a leggyengébb
lancszeme.” Vagyis hidba cseréliink le egyetlen ,,gyenge lancszemet” erdsebbre, ha a tobb is
van beldle és a tobbi gyengét nem cseréljiik egyidejiileg.

4.2.6 A kedvezo feltételit KKV hitelek elonyei

De miért lehet jo az, ha kedvezo feltételii hitellehetdséget biztositunk a KKV-knak? A
KKV-k forraspreferencia rangsorat figyelembe véve, ha a sajat forras és a vissza nem téritendd
tamogatas kombinacidja nem elégséges egy beruhazas kivitelezéséhez, akkor a tdmogatott
hitelek lehet a kovetkezd forraselem, mely szoba keriil. Az ) beruhdzdsok volumenének a
novekedése — kiilondsen, ha magas hozzaadott értékii, vagy foglalkoztatast bovité beruhazasrol
beszélink — az egész gazdasdg szempontjabdl eldnydsen hathatnak. Az ilyen produktiv
beruhazasok hatasara noéhetnek a vallalkozasok altal fizetett adobevételek, és a GDP.
Természetesen nem csak a beruhdzasi hiteleknek lehet pozitiv hozadéka, hanem a vallalkozasok
likviditasi pozicidjat javitd forgoeszkoz- és folyoszamlahiteleknek is. Ezek a rovid- és
kozéplejaratu hitelek lehetévé teszik a KKV-knak, hogy olyan megrendeléseket is elvallaljanak,
amelyek megvalositdsahoz egyébként nem allna rendelkezésiikre megfeleld mértékii forgdtoke.
A tobb megrendelés pedig szintén tobb arbevételt és tobb alkalmazott foglalkoztatasat
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eredményezheti. Végiil a sem hiba, ha egyszertien csak segiti a tilélésben a ,,megfeleld idében,
megfeleld hitel” a vallalkozast.

H6: | Kedvezd feltételti hitelek biztositasa elésegitheti a KKV-k talélését, lehetové
teszi szamukra 0j beruhazasok inditasat, tovabba novelni tudjak az arbevételiiket,
illetve a foglalkoztatottak szamat.

H6 hipotézis tesztelésére, a négy elonyt jelentdé dimenzid mérésére, Likert-skalak alltak
a valaszad6 rendelkezésére. Az egyes dimenziokra adott valaszokat Box Plot diagram
segitségével hasonlithatjuk 6ssze és értékelhetjiik ki (40. abra).

Valasz értek

- S

T T T T
_ Segitenéa  Tudna novelni az Lenne Stlete 4j  Tobb alkalmazottat

ber inditani  tudna foglalkoztatni
Kategoria

40. dbra: Miért adjunk elényos feltételii hitelt a KKV-knak?
Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A vélaszok medianjai alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a kedvezd feltételii
hitelek hatdsa leginkdbb az 0ij beruhdzasok inditdsa dimenzioban jelentkezik, hiszen itt a
legmagasabb értékii a median (8). Ezt kdvetden az arbevétel és a foglalkoztatottsag novelése
dimenzidk medianjait taldlhatjuk azonos és még mindig elég magas értékekkel (6-6).
Legkevésbé a vallalkozas talélése dimenzidban jatszik szerepet az eldnyds feltételek mentén
nyujtott hitel, a valaszok medianja ugyanis elég alacsony (4). Az egyes valtozok kozotti
eltérések tovabbi ellendrzésére empirikus modszerként Friedman probat is végeztem, a teszt
eredménye alapjan kijelenthetjiik, hogy az elény dimenzidkat mérd valtozok szignifikdnsan
eltérd (szignifikancia szint = 0,05) elonyt jelentenek a kérddivet kitoltd vallalkozasok szamara
(41. abra).

Hypothesis Test Summary

Null Hypothesis Test Sig. Decision
Thllla I::Llstrlbuticinls of Se i}jené a | Egﬁtﬁg;
vallalkozas talélését, Tudna navelni 5 7 P
q az arbevetelt, Lenne atlete qj -E&%_\T,g; s oo ﬁfﬁeﬂ i

beruhazasra and Td

alkalmazottat tudna foglalkoztatni égﬁlg'nsciz lDJf hypothesis
are the same. Banke ¥

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05

Related-Samples Friedman's Two-Way Analysis of Variance by Ranks
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41. abra: A kedvezd feltételii KKV hitelek biztositotta elony dimenziok Friedman tesztjének az eredménye

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
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A Friedman proba rangszam atlagai alapjan képzett sorrend — nem meglepé modon —
nem hozott a medianok alapjan torténd 6sszehasonlitastol eltéré eredményt, lasd (42. tablazat).

42. tablazat: Elonyt jelento dimenziok atlagai, szordsai, medianjai és Friedman rang atlagai (a
nagyobb a leginkabb jellemzo)

El6nyt jelent6 dimenzio Rang atlag Atlag Sz06ras Median
Lenne otlete uj beruhazasra 2,84 6,69 2,988 8
Tudna novelni az arbevételt 2,55 6,02 2,910 6
Tobb alkalmazottat tudna foglalkoztatni 2,52 5,67 3,073 6
Segitené a vallalkozas talélését 2,09 4,87 3,207 4

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A H6 hipotézisem szempontjabol az 5-nél nagyobb atlagh és mediant valaszokat
fogadtam el, feltéve, hogy a Friedman proba rangsora ennek nem mondott ellent. H6 hipotézist
részben fogadhatjuk el, kedvezo feltételii hitelek biztositasaval a KKV-k elsésorban uj
beruhdzasokat tudnak inditani, tobb alkalmazottat tudnak foglalkoztatni és novelni tudjik az
drbevételiiket, azonban a tulélésiik elosegitésében valdszintisithetden nem ez a legfontosabb
tényezo.

T6: | Kedvezo feltételiit KKV hitelek biztositasa elésegitheti ij beruhazasok
inditasat, a vallalkozasok arbevételének a boviilését és az alkalmazotti
létszamuk novekedését.

4.2.7 Mennyire ismerik a KKV-k a timogatott hitelkonstrukcidkat?

A kérdéiv egyik kérdését gy fogalmaztam meg, hogy az arra adott vélaszok
segitségeével elemezhetd, hogy a KKV-k a legismertebb tamogatott hitelkonstrukciokat
mennyire ismerik. A feltételezésem szerint a vallalkozasok nincsenek tisztdban a szamukra
elérhetd hitelfacilitasokkal és ez negativan hat a hitelfelvételi kedviikre is, hiszen ha nem
ismerik egy-egy konstrukcié feltételrendszerét, akkor nem is tudnak abban lehetdségként
gondolkodni.

H7: | AKKV-k nem ismerik kellden a szamukra elérhet6 tdmogatott hitelkonstrukciokat.
Kimutathato, hogy a kedvez6 finanszirozasi forrasokat, timogatott hiteleket ismerd
vallalkozasok azonos csoportba tartoznak az 01 beruhazasok inditasat tervezokkel.

"r

A kérdoéivet kitoltd valaszadok négyfokozata, specidlis Likert-skalan jelolhették meg,
hogy a felsorolt tamogatott hitelkonstrukciok (Széchenyi Kartya termékek, Uj Széchenyi
hitelek, MVA hitelei, MFB hitelek és az MNB NHP) feltételeivel mennyire vannak tisztaban,
illetve a skala legmagasabb fokozata egyben azt is jelolte, hogy az adott vallalkozasnak mar
van/volt szerzOdése az adott hitelkonstrukciora. Egy hitelterméket kellden ismertnek fogadok
el, ha a valaszadok tobbsége, vagyis minimum 50%-uk, nyilatkozza azt, hogy jol ismeri.
Kozepesen ismertnek tekintem, ha a valaszaddk legalabb 25%-a szamara a jol ismert
kategoriaba tartozik és kevésbé ismertnek, ha a még 25%-os jol ismertségi aranyt sem éri el az
adott hitelfacilitas. A felmérés eredményeit a (43. tablazat) foglalja 6ssze.
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43. tablazat. Tamogatott konstrukcioju hitelfacilitasok ismertségi felmérésének az

eredményei

= e S 3 - &

: £E2 S $¢ £

= 28 EE. 2. E

EE EE T58 Eg2

Hitelfacilits 2 555 2Zg SB3 22

g ZE 2 =g E

> 22 2 = ° 2
Széchenyi Kartya folyészamlahitel 37,5% 29,6% 67,1% 313% 15%
Széchenyi Kartya forgdéeszkoz hitel 3,4% 31,6% 35,0% 55,6% 9,4%
Széchenyi Kartya beruhazasi hitel 1,5% 31,4% 33,0% 58,7% 8,3%
Széchenyi Kartya tamogatast megelélegezo hitel 1,6% 8,1% 9,7% 56,8% 33,5%
Széchenyi Kartya onero kiegészité hitel 1,6% 9,6% 11,2% 57,3% 31,5%
Uj Széchenyi beruhazssi hitel 4,6% 18,0% 22,6% 44.2% 33,2%
I'Jj Széchenyi forgéeszkoz hitel 6,0% 13,3% 19,3% 46,0% 34,7%
Uj Széchenyi kombi hitel 4,4% 19,1% 23,5% 38,5% 37,9%
MYVA forgéeszkoz hitel 4,4% 13,8% 18,3% 35,1% 46,7%
MVA beruhazasi hitel 7,5% 7,7% 15,2% 46,5% 38,3%
MFB beruhazasi hitel 3,4% 12,6% 16,0% 445% 39,4%
MFB forgoeszkoz hitel 3,3% 13,9% 17,2% 38,6% 44,2%
MNB NHP 7,1% 20,0% 27,1% 41,4% 31,5%

Az eredmények a kérddivet kitolték szamahoz (82 db) mért ardanyok

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Az eredmények azt mutatjak, hogy messze legjobb ismertsége a Széchenyi Kartya
termékcsalddon beliil a folydszdmlahitel facilitdsnak van, erre a valaszadok 2/3-a nyilatkozta
azt, hogy jol ismeri, mig az 1/3-adnal valamivel tobb, 37,5% pedig azt, hogy mar volt/van is
ilyen hitele és minddssze 1,5% mondta azt, hogy még nem is hallott rola. Ha figyelembe
vessziik, hogy a legismertebb és az egyik legrégebben elérhetd facilitasrol van szo, akkor azért
a 37,5%-0s igénybevételi ardny némileg alacsonynak tlinik, ami valami olyan
termékhianyossagra utal, amely ok miatt a hitelt nem feltétlentil tudja igénybe venni mindenki,
aki egyébként jol ismeri annak a feltételrendszerét. Gyanithatéan a Széchenyi Kartya
folyoszamlahitel elérheté maximalis nagysaga lehet - legaldbbis az egyik - gond. A termék
feltétel szerint KK'V-k igényelhetik, legfeljebb az éves nettd arbevételiik 25%-4nak® megfeleld,
de maximadlisan 25 MFt-os 0sszegben. A maximalisan igényelheté O/D keret elemzéséhez
érdemes két mutatot kredlnunk, egy specialis eladosodottsagi ratat (ez a mutaté azt fejezze ki,
hogy az éves arbevétel mekkora hadnyadat teszi ki a Széchenyi Kartya folydszamlahitel keret)
¢s a likviditasi tartalékot (ez a mutatd pedig hatdrozza meg, hogy az adott Széchenyi Kartya
folyoszamlahitel keret hany havi atlagos nettod arbevétellel egyenértékii). Ez utobbi mutatoval
jol becsiilhetd, hogy hany havi atlagos arbevételnek megfeleld kiesést tud az adott vallalkozas
athidalni a keret 100%-o0s igénybevételével.

Sz. K
s = —= x 100
Lnet

ahol:

Rsa specialis eladosodottsagi rata (%)

Sz.Kmax @ Széchenyi Kartya O/D facilitas igényelheté maximum értéke

Inet @ nettd éves arbevétel
valamint:

L=R;Xx12

® A %-os arany a vallalkozas hitelbiralaténak eredményétdl fiiggden alacsonyabb mértékii is lehet.
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ahol:
L a likviditasi tartalék (honap)

A 25%-0s hdnyad még nem is igen lehet korlatozo tényezd, hiszen az atlagosan 3 havi
arbevételnek megfeleld likviditast biztosithatna (L = 3 ho), ami még hosszabb fizetési
hataridokkel rendelkezd véllalkozasoknak is elfogadhatd kellene legyen. Viszont a 25 MFt-os
Osszegszerlien meghatarozott hitelfelvételi plafon mar a mikro vallalkozési szegmensnek is
kevésnek bizonyulhat, hiszen /00 MFt-os éves netto arbevételnél mar nem a %-os korlat,
hanem az osszegszeriien meghatarozott limit lép be. A probléma konnyebb megértése érdekében
egyes KKV arbevételi szegmensekre a 25 MFt-os maximum figyelembevételével
meghataroztam, hogy hany honapi arbevétel athidalasara elegendd likviditast biztositana az
adott savba tartoz6 vallalkozasnak a Széchenyi Kartya folydszamlahitel, adatok a (44. tablazat)
szerint.

44. tablazat. Széchenyi Kartya folyoszamlahitel dltal biztositott likviditasi tartalék

Mikro villalkozasok Kisvallalkozasok Kozépvallalkozasok
INetto arbevétel (MFt) 100 300 600/ 1000{ 2000] 3000{ 5000] 10000 15000
Rs (spec.eladésodottsagi rata) (%) 25,00%| 8,33%| 4,17%| 2,50%| 1,25%| 0,83%| 0,50%| 0,25%| 0,17%
L (likviditasi tartalék) (ho)* 3,000 100 050

*A vallalkozas a folyoszamlahitel segitségével ennyi havi atlagos netto arbevételét tudja potolni

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Mint lathatdé, mar a mikro szegmens fels6 harmadanak sem feltétleniil elegendd a
jelenlegi termékleiras szerinti maximum. A kisvallalkozéasok és a kdzépvallalkozasok esetében
pedig nem igazan opcid a Széchenyi Kartya folydszamlahitel. A feltételezésem igazolasara a
kérddiv tartalmazott a Széchenyi Kartya folydszamlahitel maximumanak megitélésére
vonatkoz6 kérdést, melyre a KKV-k méretszegmenseire lebontva is bemutatott valaszokat a
(45. tablazat) tartalmazza.

45. tablazat: Megfelelonek tartjak-e a Széchenyi Kartya folyoszamlahitel jelenlegi maximumat a

vallalkozasok?
Vallalkozas mérete KKV-k ésszesen
Vilasz Mikro vallalkozas | Kisvallalkozas | Kozépvallalkozas db %
Nem, maximum nélkiil lenne jo 3 2 0 5 8,3%
Nem, maximum 200 MFt lenne jo 0 2 1 3 5,0%
Nem, maximum 100 MFt lenne jo 1 6 1 8 13,3%
Nem, maximum 50 MFt lenne jé 14 3 1 18 30,0%
Osszesen (nem) 18 13 3 34
% nem 46,2% 72,2% 100,0% 56,7%
Igen, megfeleld 21 5 0 26
% igen 53,8% 27,8% 0,0% 43,3%
Osszesen 39 18 3 60

Forrds: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

A mikro vallalkozasok korében még enyhe tobbségben vannak a 25 MFt-os maximumot
tamogatok, de figyelemreméltd nagysagrendet képvisel a szegmensen belill a kovetkezd
csoport, akiknek mar az 50 MFt-os maximum lenne a megfeleld. A kisvallalkozasok leginkabb
a 100 MFt-os maximumot preferalnék, és naluk mar elsdprd tobbségben vannak azok, akik nem
tartjak megfelelonek a konstrukciot (72,2%). A kozépvallalkozasok koziil — ahogyan az varhatod
volt - senki sem nyilatkozott a 25 MFt-os maximum hatart tdmogatdan, igaz a mintaban a
kozépvallalkozasok aranya is alacsony. A teljes valaszado KKV szegmens enyhe tobbséggel a
25 MFt-ot meghaladd6 maximum mellett tette le a voksat, legnagyobb aranyban (30%) az 50
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MFt-ot preferalval®. Erdemes lenne tehat a Széchenyi Kartya folyoszamlahitel termékfeltételeit
feliilvizsgalni és a nagyobb arbevételli vallalkozasok szdmadra is megfelel6 méretli hitelkeret
igénylését lehetdvé tenni, kiilonos tekintettel arra, hogy jelenleg nincs mas KKV-k szamara
elérhetd tdmogatott konstrukcioji O/D facilités. A folydszamlahitel mellett érdemi ismertséget
tud még felmutatni a Széchenyi Kartya forgoeszkoz és a Széchenyi Kértya beruhazasi hitel,
mely termékeket a valaszadok harmada jelolt meg jol ismert kategériaval. Azok a
vallalkozasok, akik e termékeket egyaltalan nem ismerdk csupan 10% alatti aranyt képviselnek.
Erdekes modon az MNB NHP facilitisok nagyjabol harmadoltik a valaszadokat: a
vallalkozasok kevesebb mint egyharmada (27,1%) jelolte meg jol ismertként, kicsit tobb mint
egyharmad (41,4%) hallott mar réla és kozel egyharmaduk (31,5%) egyaltalan nem ismerte a
program lehetdségeit a felmérés készitésének idopontjaban. Mindenképp meglepetés ez, hiszen
a kérddiv kitoltésekor a valaszadok szamara mar legalabb egy éve elérhetdek voltak az MNB
hitelei és az attraktiv arazds miatt nagyobb ismertséget vartam. Mindenesetre jol ravilagit az
MNB NHP ismertségi hidnyossdga a tdmogatott hitelekkel kapcsolatos informacidaramlas
(marketing kampanyok) hidnyossagaira. Sajnos itt is igaz a ,,jo bornak is kell a cégér” mondas,
vagyis minden ilyen lehetdséget sz¢les korben rekldmozni sziikséges. A tobbi tAmogatott hitel
ismertsége meglehetdsen csekélynek tekinthetd, hiszen az egyes hitellehetéségeket a
valaszadok negyede sem ismeri alaposan és legaldbb az egyharmaduk nem is hallott még réluk.
Az egyes ismertséget mérd valtozokat Friedman teszt segitségével hasonlitottam Ossze. A
Friedman teszt eredménye alapjan kijelenthetjiik, hogy az egyes hitelek ismertségei a kérddivet
kitolté vallalkozasok szdmara szignifikansan eltéréek (szignifikancia szint = 0,05) (42. ébra).

Test Statistics®

N 82
Chi-Square 243,425
df 12
Asymp. Sig. ,000

a. Friedman Test

42. abra: Tamogatott hitellehetéségek valtozok Friedman teszt eredménye

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitdasok (SPSS)

A Friedman préba kimeneteként eldallitott rangszdm atlagokat és ezek alapjan az egyes
valtozok sorrendjét, vagyis az egyes hitelfacilitdsok ismertségi rangsorat tartalmazza a (46.
tablazat).

46. tablazat: Tamogatott hitelfacilitasok ismertségének Friedman

rangsora
Széchenyi Kartya foly6szamlahitel 10,74
Széchenyi Kartya beruhazasi hitel 8,63
Széchenyi Kartya forgéeszkoz hitel 8,59
MNB NHP 6,98
Uj Széchenyi beruhazasi hitel 6,67
Uj Széchenyi kombi hitel 6,66
Uj Széchenyi forgéeszkoz hitel 6,63
Széchenyi Kartya oneré kiegészito hitel 6,19
MVA beruhazasi hitel 6,17
Széchenyi Kartya timogatist megel6legezé hitel 6,11
MPFB beruhazasi hitel 5,97
MYVA forgéeszkoz hitel 5,89
MFB forgéeszkoz hitel 5,78

Forrds: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

102015. juliustol mar 50 MFt az igényelhetd maximum.
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Az eldzbek alapjan semmiképpen sem lehet meglepetés, hogy a Széchenyi Kartya O/D
keret messze a legismertebb termék, ezt kovetik ugyanezen termékcsaldd beruhazasi és
forgoeszkozhitelei, majd az MNB NHP all a negyedik helyen, mar meglehetdsen alacsony atlag
ranggal. Az Uj Széchényi hitelek a kozépmezdnyben helyezkednek el, mig a MFB hitelei a sor
végén kullognak, csakugy, mint a két 0j Széchenyi Kartya termék, melyek segitségével
tamogatasokon elnyert pénzeket lehet megeldlegezni, vagy éppen az onerdt kiegésziteni. Az
MVA hitelei szintén a kevésbé ismert hitellehetdségek korét bovitik.

Osszességében kizarolag a Széchenyi Kartya O/D hitel tekinthetd kellGen ismertnek a
megkérdezett vallalkozasok kérében, a tobbi hitel nem. Ennek részben magyardzata, hogy a
legrégebben elérheté tamogatott hitelkonstrukciorol van szo, masrészt a KKV-k legnagyobb
hanyadat kiado mikro szegmens beruhdzasokat alig tervez és - dsszhangban a hierarchia
elmélettel - azt is inkabb palydzati pénzekbol, vagy sajat forrasbol gondolja megvalositani, igy
kevésbé érdeklodik proaktiv modon mas beruhazasi hitellehetoségek utan.

4.2.8 A KKV-k osztalyozasa klaszteranalizis segitségével

A kérdéivet kitoltd vallalkozasokat klaszteranalizis modszerével megprobalhatjuk
csoportokba (klaszterekbe) sorolni, sikeres klaszterezést kovetden az egyes klasztereken beliili
adatok valamilyen dimenzié szerint hasonlitanak egymashoz, és e dimenzid mentén
kiilonboznek a tobbi klaszter elemeitdl. Klasztervaltozoként a timogatott hitelek ismertségeit,
a beruhazasi szandékot €s a kérddivet kitoltdé személy pénziigyi ismereteinek a szintjét mérd
Likert-skalakat (0sszesen 15 db valtozd) vonom be, igy e valtozok segitségével, eldre nem
ismert struktirakra, csoportosuldsokra deriilhet fény. A hipotézisem szerint a magasabb szintii
tamogatott hitel termékismerettel rendelkezdk és a beruhazast tervezok - legalabb valamilyen
részben - azonos klaszterbe keriilnek. A klaszterek kialakitdsara kétlépéses klaszterezést
hasznaltam, mint legkézenfekvobb megoldést, hiszen ez az eljaras egylitt képes kezelni diszkrét
¢s folytonos valtozokat, valamint automatikusan képezi a klaszterek szamat (Ketskeméty, 1zso,
& Konyves Toth, 2011). Tavolsagmérési opcioként log-likelihood mddszert valasztottam, mely
jobban illeszkedik a valtozé tipusaimhoz, mint az Euklideszi mddszer. A klaszterek szamat
automatikus meghatarozasra allitottam, vagasi technikaként Schwarz-féle Bayesi kritériumot
vélasztottam. Az eljaras kimeneti képernydjét a (43. abra) tartalmazza.

Model Summary

Algorithm TwoStep

Inputs 15

Clusters 2

Cluster Quality

T
-1,0 05 0,0 05 1,0
Silh 1t € of cohesion and separation

43. abra: Ketlépéses klaszterezés eredményképernydje

Forras: Sajat primer adatgytijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)
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A kétlépesOs klaszterezés output abrajabol kiolvashatoan, a klaszterezés megfeleld
eredményt produkalt, igy a klaszterek kiértékelhetdek. A kétlépéses klaszterezéssel 1étrehozott
Uj klasztervaltozot nomindlis valtozoként bevonva elemezhetjiik a klasztervaltozo kapcsolatat
a klaszterképzésben résztvevo valtozokkal. Tovabba lehetdség van a klaszterképzésben
résztevd valtozokon tulmenden egyéb, a klaszter jellemzéséhez hasznos és egyébként
tetszOlegesen megvalaszthatd valtozokra (példaul demografiai nominalis valtozokra) is
megvizsgalni a csoportképzést (47. tablazat).

47. tablazat: Klaszteranalizis

Viltozo 1.klaszter 2 klaszter Maédszer | asymp.sig.
Tagsag 32db; 39% | 50db; 61% |kereszttabla n.a.
Pénziigyi ismeretek szintje 550 - 6,56| + |ANOVA 0,02*
Tervez a kozeljovOben 1ij beruhazast? kereszttabla, y’, 0,01*
igen 7 - 25| +
= nem 25 0 25 0
£ [Széchenyi Kartya O/D hitel ism. 40,17| - 42,35 + |Mann-Whitney 0,62
S [Széchenyi Kartya beruh. hitel ism. 28,67 - 49,71] + |Mann-Whitney | 0,00*
£ [Széchenyi Kartya forgoeszk. hitel ism. 30,56| - 48,50/ + |Mann-Whitney 0,00*
S [Széchenyi Kartya tam. megel. hitel ism.| 29,00 - 4950/ + [Mann-Whitney | 0,00*
-q!; Széchenyi Kartya 6ner6 kieg. hitel ism. 28,17| - 50,03| + |Mann-Whitney 0,00*
8 [Uj Széchenyi beruh. hitel ism. 25,09| - 52,00| + |Mann-Whitney 0,00*
‘2 |Uj Széchenyi forgdeszk. hitel ism. 2531 - 51,86| + |Mann-Whitney 0,00*
8 [Uj Széchenyi kombi hitel ism. 25,00 - 52,06] + [Mann-Whitney | 0,00*
E MVA forgbeszkoz hitel ism. 20,61 - 54,87| + |Mann-Whitney 0,00*
% [MVA beruhazasi hitel ism. 2281 - 53,46| + |Mann-Whitney 0,00*
MFB beruhazasi hitel ism. 26,77 - 50,93| + |Mann-Whitney 0,00*
MFB forgbeszkoz hitel ism. 2491| - 52,12| + |Mann-Whitney 0,00*
MNB NHP ism. 26,63| - 51,02| + |Mann-Whitney 0,00*
Sziiksége lesz finanszirozasra? keresztébla, 1, 0,03*
igen 9| - 26| +
» nem 23| 0 241 0
‘% |Tudna ndvelni az arbevételt 5,88 0 592 0 |ANOVA 0,95
3_3 Lenne otlete 1j beruhazasra 6,47 0 6,92| 0 |ANOVA 0,52
; T6bb alkalmazottat tudna foglalkoztatni 581 0 5,68/ 0 |[ANOVA 0,85
5. | Vallalkozas méretkategoria keresatdbla, . | 0.1
=
mikrovallalkozas 25| 0 30 O
kisvallalkozas 7 - 15| +
kozépvallalkozas 0| - 5| +
Klaszterek elnevezése Tajékozatlan,| Tajékozott,
nem beruhazast
beruhazé tervezd

*az eltérés szignifikans a klaszterek kozott

Forras: Sajat primer adatgyiijtés, szerkesztés és szamitasok (SPSS)

Az egyes klaszter oszlopokban a kereszttabla mddszernél a valtozok gyakorisagai, az
ANOVA modszernél a valtozok atlagai, mig a Mann-Whitney modszernél a rang atlagok értékei
vannak feltlintetve.

A nem metrikus fiiggd ¢és fiiggetlen valtozok kozotti kapcsolat elemzésére
kereszttablakat hasznaltam, a 2x2-es matrixokndl a valtozok kozotti dsszefliggést x> probaval
teszteltem. A y*> proba nullhipotézise szerint nincs Osszefiiggés a véltozok kozott, a
nullhipotézist a szokasos, 0,05%-o0s asszimptotikus szignifikancia szint elvarassal teszteltem,
az ettdl alacsonyabb tesztérték esetén vettetem el a nullt és fogadtam el az alternativ hipotézist
(van Osszefliggés a valtozok kozott).
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A 2x2-esnél nagyobb szimmetrikus matrixoknal a Cramer’s V proba eredményét is
ellendriztem a szignifikancia szint teszteléséhez, a 2x2-es matrixnal a Cramer’s V proba értéke
megegyezik a x> proba értékével.

Az nomindlis ¢és intervallumskéla tipusu valtozok atlagainak egymadssal torténd
Osszehasonlitasara - két fliggetlen minta esetében - varianciaclemzést (ANOVA), t-probat
(ennek feltétele a sokasag eloszldsdnak normalitdsa és a kis proba n < 30), vagy Mann-Whitney
probat (nem feltétele a normalitas) hasznalhatunk.

Az ANOVA F probaval tesztelt nullhipotézise az, hogy a csoportatlagok azonosak.
Akkor tudjuk elvetni a nullt és elfogadni alternativ hipotézisként, hogy a tesztelt csoportok
atlagai szignifikansan eltérnek, ha az F proba szignifikancidgja < 0,05. A csoportok
szorashomogenitasdnak a tesztelését a Levene-teszttel végezziik, melynek nullhipotézise
szerint a szOordsok nem egyenldk, vagyis a null elvetése (Levene statistic > 0,05) esetén teljesiil
a homoszkedaszticitas feltétele és csak ez esetben Iéphetiink tovabb az ANOVA F proba
ellendrzésére.

Amennyiben az ANOVA nem hasznalhatd, nominalis és intervallumskéla tipust
valtozok egymadssal torténd dsszehasonlitdsara a nem paraméteres eljarasok kéz¢ tartozé Mann-
Whitney U prébat hasznalhatjuk, melynek nullhipotézise szerint az egyes csoportok rangjainak
az atlaga azonos. A Mann-Whitney U proba tesztstatisztika értékei 30-nal nagyobb elemszam
esetén standard normalis eloszlast kdvetnek, ezért a Z tesztstatisztika szignifikancia szintjének
kisebbnek kell lennie a kivant szignifikancia szintnél (jelen esetben ez 0,05), a null elvetés¢hez,
vagyis hogy alternativ hipotézisként elfogadhassuk, hogy a csoportok atlagai (rangok atlagai)
szignifikansan eltérnek. A valtozOk normalitasanak a tesztelése Kolmogorov-Szmirnov
probaval végezhetd el. A Kolmogorov-Szmirnov proba nullhipotézise az, hogy az eloszlas nem
tér el szignifikansan a normalistol, ezért a tesztstatisztika szignifikancia szintjének nagyobbnak
kell lennie a kivant (0,05) szignifikancia szintnél a null elfogadasahoz.

A klaszterezéssel 1étrejott két klaszter koziil az egyes sorszammal jeloltbe 32 db
véalaszadd (39%) tartozik, Oket tdjékozatlan, nem beruhdzoként jellemezhetjiik leginkabb.
Ennek a csoportnak szignifikdnsan alacsonyabb a sajat maga 4altal megjelolt pénziigyi
ismereteinek a szintje, mint a masik csoporté. Az egyes sorszamu (tdjékozatlan, nem beruhdzo)
csoport tagjai a Széchenyi Kartya O/D facilitds kivételével minden mas tamogatott hitel
esetében alacsonyabb atlagos tdjékozottsagrol szamoltak be, mint a masik csoport. Bar mindkét
csoport hasonléan nyilatkozott (nincs szignifikans kiilonbség a két csoport valaszai kozott)
azokra a kérdésekre, hogy kedvezd feltételli hitel rendelkezésre allasa esetén ,,.Lenne-e otlete )
beruhazast inditani?”, , Tudna-e novelni az arbevételét?”, , Tudna-e tobb alkalmazottat
foglalkoztatni”, az alacsonyabb termékismerettel rendelkezd, egyes szaml csoport
szignifikdnsan alacsonyabb aranyban tervezi 0j beruhazasok inditasat és ezzel nyilvanvald
Osszefliggésben, szignifikansan kevesebbnek lesz sziiksége finanszirozasra is.

A kettes sorszamu csoportba 50 db valaszadé (61%) tartozik, 6k a tdjékozott, beruhazast
tervezo jelzOvel illethetdek, hiszen az egyes sorszaml csoporttdl lényegesen jobban
tajékozottak szinte az Osszes hitellehetdséget illetden, tervezik 1Uj beruhdzéds inditasat a
kozeljovében, melyhez kiilsé finanszirozast is szeretnének igénybe venni. A vallalkozasok
méretkategoridit tekintve - bar a kis- és a kozépvallalkozdsok nagyobb hanyada tartozik a
tajékozott, beruhdzast tervezé klaszterbe - a teljes minta esetében a kiilonbség mégsem
szignifikans 0,05%-o0s szinten, vagyis a klaszterekbe sorolds nem 4all Osszefiiggésben a
vallalkozasmérettel. Vélhetéen azonban, ha a mintdban nagyobb sullyal lennének jelen a
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nagyobb méretkategoriaba tartozo vallalkozasok, akkor a tdjékozott, beruhdzast tervezo
csoportba inkdbb a nagyobb méretii vallalkozasok tartoznanak.

A klaszterek jellemz6i alapjan a tamogatott hitelkonstrukciokat jobban ismerdk korében
lényegesen magasabb a beruhazési szandék, mint a hitelkonstrukcidkat nem, vagy kevésbé
ismerék korében. Ugy is, hogy a két csoport azonosan nyilatkozott arra vonatkozéan, hogy
tudna-e mihez kezdeni egy kedvezd hitellehetdséggel. Kovetkezésképpen valdszintsithetjiik,
hogy a kedvezo feltételii tamogatott hitelek megismertetése a vallalkozasokkal elosegitheti uj
beruhdazasok inditasat, mig a megfelelo szintii ismeret hianya hitelfelvételt és beruhdzas
inditasat gatlo tényezokent hathat. A H7 hipotézisem nem allit fel egzakt oksagi kapcsolatot a
beruhdzasi kedv és a tamogatott hitelek ismerete kozott. Az oksagi kapcsolat kérdésének a
pontos vizsgalata egy lehetséges tovabbi kutatasi irany. Vizsgéaland6, hogy a beruhazasok
inditasanak az 6sztonzése (és milyen eszkoztarral torténd Osztonzése?) hat-e eldnydsen egy
adott vallalkozé kedvezd hitelek iranti tdjékozottsdganak az emelkedésében, vagy forditva, a
kedvezd hitellehetdség (mint beruhazas 6sztonzé eszkoz) noveli a vallalkozd beruhazasi
kedvét, esetleg mindkét irany igaz. A személyes gyakorlati tapasztalatom alapjan sok esetben
megvaldsitasi fazisba keriil egy-egy beruhazasi terv azaltal, hogy az adott vallalkozast
megismertetem valamely tamogatott hitellehetdséggel. Azt biztosan kijelenthetjiik, hogy a
tamogatott hitelek megismertetése nem fog negativan hatni a beruhdzasi szandékra, igy
valdszintisithetjiik a pozitiv, vagyis beruhdzasosztonzo hatist. Ez azonban nem kell, hogy
kizarja a masik irdny oksagi viszony lehetdségét sem. Az elvégzett empirikus vizsgalatok
alapjan H7 hipotézisemet, - kisebb modositassal - bizonyitottnak tekintem.

T7: | AKKV-k - a Széchenyi Kartya O/D hitel kivételével - nem ismerik kelléen a
szamukra elérheté6 tamogatott hitelkonstrukciokat. A tamogatott
hitelkonstrukciokat jol ismeré vallalkozasok azonos csoportba tartoznak az
uj beruhazasok inditasat tervezokkel.

4.2.9 A primer kutatasi eredmények alapjan megfogalmazhatd normativ ajanlasok

A primer kutatds eredményeinek a felhasznéalasaval és a sajat tapasztalataim
kombinalasaval szdmos normativ ajanlas fogalmazhaté meg a tamogatott hiteleket fejlesztdk, a
relevans szakpolitika, feliigyeleti szervek €s dontéshozok szamara:

e A KKV-kat c€lzo hiteltermékek fejlesztésénél a hitelfelvételt akadalyozo
dimenzidkra azonos figyelmet kell forditani.

e A kamatok legyenek kedvezdek, de ne nyujtsanak lehetdséget arbitrazsra (a
hitelkamat mértéke ne legyen alacsonyabb, mint a kock4zatmentes hozam).
Erdemes figyelembe venni a hitelkamat mértékének a meghatarozasanal, hogy
a tulzottan alacsony kamat kevésbé kivanatos, alacsony megtériilési rataju, vagy
a vallalkozas tulajdonosi korének személyes fogyasztasat szolgdld eszkozok
beszerzését finanszirozhatja, akar kozvetett mddon is. Szintén fontos a kozvetitd
hitelintézet szamara megfeleld kockazati felar tartalom biztositdsa, a
hiteladagolas jelenségét elkeriilend6. Megoldéas lehet erre az adosmindsités
eredmeényétdl fliggd kamatfelar / kamattamogatas alkalmazasa, utdlagos kamat-
visszatérités a jol fizeté adosoknak, vagy egyéb, biztositék oldalrdl nyujtott
megoldas. Ugyanakkor a hitelkamat érzékelhetden legyen kedvezdbb a piaci
feltételdi hitelek kamatatol.

e A kamatok mellett az egyéb jarulékos dijak, koltségek sem lehetnek tulzottak,
ez kiilonosen a kis 0sszegl hiteleknél fontos, ahol ezek hiteldsszegre vetitett
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fajlagos mértéke riasztd nagysagu lehet. A tilzott fajlagos koltségek kedvezdtlen
jelensége elkeriilhetd példaul egy ezt célzod tamogatési rendszerrel.

e A tamogatott hitelek célja legyen specifikus, elsdsorban olyan célokra és
szegmensekben érdemes tdmogatott hiteleket fejleszteni, melyekben a piac nem
biztositja valamilyen okbdl kifolydlag a KK'V-k szdmara a megfeleld forrasokat,
ugyanakkor az adott rés betdltése 1ényeges gazdasagi elonnyel jarhat. A piaci
tokéletlenségek kiegyensulyozasara, a prociklikus banki viselkedés tompitasara
¢s bizonyos KKV szegmensek fokuszalt forrastdimogatasara érdemes helyezni a
hangsulyt.

e [Lchetdséget kell biztositani a KKV-knak, hogy tobbféle biztositék
kombinaciojabol nyujtsanak a felvenni kivant hitel fedezetéiil szolgalo
biztositéki mixet. Az elfogadhatd hitelfedezeti biztositékok biztositéki értéke
tobbnyire talzottan alacsony mértékben meghatarozott, ezért nem elfogadhat6 a
KK V-k szdmara, vagy nem elégséges a felvenni kivéant hitel fedezetéiil. Erdemes
nagyobb hangsulyt fektetni a hitelgarancia intézményekre is, melyek megoldast
jelenthetnek az elfogadhaté biztositék nyjtasaban.

e A hiteltermékek paramétereit (futamidd, minimalisan / maximalisan igényelhetd
hitelosszeg, hitelcél, stb.) a megcélzott KKV csoport igényeinek a
figyelembevételével célszerli kialakitani. Folydszamlahitel és forgdeszkozhitel
esetében a nettd arbevétel 15-30%-a (addsmindsités eredményétdl fiiggden)
mint maximalisan igényelhetd dsszeg, egy j6 kompromisszum. Beruhdzasi (nem
projekt jellegll) hitelek maximumaként az éves nettd arbevétel 5-10%-a
(adésmindsités eredményétdl és hitelcéltol fiiggden) szorozva a futamido
években mért hosszdval, mar kelld nagysagrend lehet komoly beruhdzasi célok
megvalodsitasara is (pl. egy 5 éves futamidejli, beruhdzasi célu hitelnél 5 x (5-
10%) = 25-50%).

e Az elvart 6nerd mértéke alkalmazkodjon a hitelcélhoz, a hitel fedezetéhez és
célszerlien az adosmindsités eredményehez, 15-30% meértéknél nagyobb onerd
mar tavol tarthatja a KKV-k zomét a hitel igénybevételétdl. Beruhazasi és
forgdeszkdz hiteleknél az onerd mértékének a kockazat mértékétdl fiiggd savos
kialakitasa is megoldds lehet a magasabb kockazati profild {iigyletek
finanszirozéasara a kamatfelar alternativdjaként / kiegészitéseként.

e A tamogatott hitelek palettajan ne csak beruhdzasi és forgdeszkozhitelek
legyenek, hanem szélesebb valasztékban folydszdmlahitelek és garancidk is.

e A hitelkérelem KKV-kra esé adminisztracids terhét érdemes minimalizalni: a
publikusan is elérhetd, hiteles adatokat f6losleges lehet bekérni a vallalkozastol
(is).

e A hitelterméket forgalmazd halozat érdekeltségét biztositani kell mind
intézményi, mind munkatarsi szinten.

e Egy-egy 0j hiteltermék bevezetését jol atgondolt, komoly promdcios
kampéannyal sziikséges tdmogatni. A hitelek nyu0jtasat orszagos haldzattal és
komoly hitelezési tapasztalattal rendelkez6 pénzintézetekre célszerli bizni.

e A rendelkezésre 4llo forrdsokat - méretgazdasdgossagi okokbol kifolydlag sem
- nem szabad elaprozni, inkdbb koncentralni kell néhany versenyképes
hiteltermékre (e tekintetben jo6 példa az MNB NHP nagysagrendje,
koncentraltsaga).

e Figyelmet kellene forditani a vallalkozok pénziigyi tudatossaganak,
ismereteinek a fejlesztésére, a piacképességiik fokozasara, tovabba a tiamogatott
hiteleket kozvetité bankokkal az egylittmiikodés erdsitésére is.
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5 Osszefoglalas, konklizié

A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag sulyos hatast gyakorolt a KKV-kra, mivel a
gazdasagi tevékenységiik a nagyvallalatokhoz képest kevésbé diverzifikalt, a kiilso
finanszirozési forrasok elérhetdségétdl jobban fiiggenek és mert tobbnyire Iényegesen rosszabb
a hitelmindsitésiik a nagyvallalkozasokhoz képest. A hazai KKV hitelallomany 2008-ig
dinamikusan nétt, majd 2009-ben a GDP-vel egyetemben jelentdsen csokkent és még jelen
disszertacié készitését megel6zd idOpontig sem érte el a korabbi volumenét a hitel
zardallomany. E kedvezétlen tendencia kettds tényezdnek volt koszonhetd: a valsag kitorését
kovetden Magyarorszagon a hitelezési feltételekben jelentkezd erdteljes banki szigoritdsnak,
valamint a visszaes6 kereslet vallalati hitelallomany mérsékld hatasanak. A sz{ikiil6 hitelkinalat
egyik sajnalatos lehetséges hatasaként pedig fékezheti a gazdasagi ndvekedést. A probléma
sulyossagat az MNB is érzékelte, ezért elinditotta a Novekedési Hitelprogramot.

A kutatdsi célom a felvazolt aktudlis pénziigyi-gazdasagi probléma kapcsan az volt,
hogy a magyarorszagi KKV hiteldllomany 2008-ban elindult csokkenésének az okait
magyarazzam ¢és ajanldsokat tegyek arra vonatkozdan, hogyan lehet ezt a negativ tendenciat
megforditani. A kutatdsi célom megvalositdsa érdekében primer és szekunder kvantitativ
kutatasokat hajtottam végre. A vizsgalataim kiterjedtek a real GDP valtozas és a KKV hitel
zardallomany kozotti kapcesolat feltarasara és a KKV-k mint hitelkeresleti oldal elemzésére.

A rendelkezésemre allo id6soros adatokon elvégzett szamitasaim eredményeként arra a
megallapitasra jutottam, hogy az egy iddszakkal késleltetett GDP valtozas 67,7%-ban
magyarazza a KKV-k hiteldllomanyanak a valtozasat (a Pearson-féle linearis korrelacios
egyiitthato értéke 0,823), ugyanakkor a nagyvallalati hitel zaréallomany valtozasa és a real GDP
valtozas kozott csak gyenge és 0,05-0s szinten nem szignifikans korrelaci6d tapasztalhato.
Lévén, hogy a késleltetett real GDP valtozas mutat szignifikans korrelacios kapcsolatot a KKV
hitel zardalloméany valtozasaval, ezért elsdsorban a GDP novekedés befolyasolja a KKV
hitelallomany valtozast és nem forditva. A magyarorszagi t-1 iddszakkal késleltetett real GDP
valtozasa ¢és a KKV hitelallomany véltozasa kozott erds, pozitiv korrelacio all fenn. A
nagyvallalati szektor hitelallomany valtozasa ugyanakkor csak gyengén korrelal a hazai GDP
valtozassal. Az Osszefliggés oka kinalati oldalrol a hiteladagolas jelenségében, keresleti oldalrol
pedig a vallalkozasok beruhdzasi és beruhazas finanszirozasi szokasaiban keresenddek. Bar a
kiilsd finanszirozasi lehetdségekhez torténd hozzaférés kérdése nem elhanyagolhatd tényezo €s
ezért mindenképp oda kell ra figyelni, KKV-k szamara aktudlisan mégsem a finanszirozasi
forrasokhoz torténd hozzajutas jelenti a legfobb problématényezdét sem az Europai Unid 28
tagorszaganak atlagaban, sem Magyarorszagon. Nalunk a piaci verseny okozta kihivasok, a
termelési koltségeik szintje és a szabalyozoi hattér okozta nehézségek okozzak a legtobb
fejfajast a vallalkozasoknak.

Magyarorszdgon - a primer kutatasi eredményeim alapjan - a vissza nem téritendd
tamogatasok ¢€s a vallalkozasok sajat forrasai jatsszak a legnagyobb szerepet az 1) beruhazasok
finanszirozéasakor, azaz a vissza nem téritendd tdmogatasok a leginkébb preferalt forras, ezt
koveti a sajat forras, majd a tamogatott hitelek. A negativ tranzakcios koltségli vissza nem
téritend6 tAmogatas eldnyt €lvez a zérus tranzakcios koltségli sajat forrassal, a sajat forras pedig
a pozitiv tranzakcids koltségli kiilsé forrasbevondssal szemben. A kiilsé forrasok kozott
egyértelmiien a tamogatott hitel a legkedveltebb forrasszerzési lehetdség. A forraspreferencia
sorrendben a kdvetkezd, de egymashoz képest szignifikdnsan nem kiilonbdz6 preferencia atlaga
forrasok: a hosszu lejarati-, a kozéplejaratu-, €s a rovidlejaratd bankhitelek, tovabba a tagi
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kolcson, vagyis a banki hitelek, plusz a tagi kolcson. Majd ezt koveti sorrendben a kovetkezd
forrascsoport: a vevoi eldleg, a szallitoi hitel és a leasing. Végiil jol elkiiloniilten a KKV-k
legkevésbé preferalt forrascsoportja kovetkezik, a faktoring, a barati kolcson és a tOkéstars
bevonasa. A kapott eredmények visszaigazoljak vallalkozoi attitlid irdnyabol vizsgalva is a
hierarchia elmélet altal elére jelzett sorrendet.

A vallalkozésok legfébb bankhitelszerz6dés meghiusulasi okait vizsgalva
kijelenthetjiik, hogy bar a banki hitelmindsités alapjan a primer kutatasban résztvevd KKV-k
kaphattak volna ugyan hitelt, de mégsem ¢éltek e lehetdséggel, mivel a legtobbjiiknek
egyszertien nem volt sziiksége a hitelre. Tehat a KKV-k tobbsége nem banki oldalrol fennallo,
hanem hitelkeresleti oldalrol jelentkezé gatld tényezok miatt nem igényel hitelt. A KKV-k
hitelkeresletét negativan befolyasolja, az alacsony beruhazasi hajlandosag (példaul
kiszamithatatlan jogszabalyi kornyezet, gazdasagi novekedés, vagyis a termékeik iranti kereslet
hianya, stb. okok miatt), vagy a tervezett beruhazés finanszirozasat a hierarchia elmélet alapjan
egyeb, jobban preferalt, alternativ forrasbol (példaul vissza nem téritendd tdmogatasok)
kivanjak megoldani. Mindazonaltal mégis fontos a hitelkinalati oldal bdvitése, hiszen ha a
preferaltabb forrasok mar nem bizonyulnak elegendének, akkor a kedvezd feltételi
(tamogatott) hitelek biztositasdval a KK'V-k elsdsorban 1) beruhazasokat tudnak inditani, tobb
alkalmazottat tudnak foglalkoztatni és novelni tudjak az arbevételiiket, mig a vallalkozasok
tulélését illetden nem a hiteleknek van a legnagyobb jelentdségiik.

A banki hitelekben gondolkodé6 KKV-k szdmara a hitelek fedezetéiil elvart biztositék a
legfobb hitelfelvételt akadalyozd tényezd, ugyanakkor azt is kijelenthetjiik, hogy a
hitelfelvételhez kapcsolodod dijak és a hitelbiralat szigorasaga is 1ényeges gatlo tényezo.

A tdmogatott hitelek annak ellenére, hogy a kis- és kdzépvallalkozasok korében fokozott
jelentdséggel birnak, altaldban mégsem tekinthetdek kellden ismertnek. Kizardlag a Széchenyi
Kartya O/D hitelt ismeri a vallalkozasok elfogadhaté hanyada, a tobbi tdmogatott hitelt nem.
Ennek részben magyardzata, hogy Széchenyi Kartya folydszamlahitel esetében a legrégebben
elérhetd tAmogatott hitelkonstrukciorol van szo, masrészt a KKV-k legnagyobb hanyadat kiado
mikro szegmens beruhazasokat alig tervez és - dsszhangban a hierarchia elmélettel - azt is
inkabb palyazati pénzekbdl, vagy sajat forrasbol gondolja megvalositani, igy kevésbé
érdeklddik proaktiv modon mas beruhazasi hitellehetdségek utan. Fontos ravildgitani, hogy a
tamogatott hitelek megismertetésére, népszeriisitésére célszerli tobb energiat forditani, hiszen
ezeknek a konstrukcioknak megismertetése a vallalkozasokkal eldsegitheti 1) beruhazasok
inditasat, ugyanakkor a megfeleld szintli ismeret hianya hitelfelvételt és beruhazas inditasat
gatlo tényezoként hathat.

A hitelfelvételt akadalyozo tényezoknél lathattuk, hogy az elvart biztositék nyujtasa és
a hitelmindsitéshez kapcsolodo tényezok fontosabbak a KKV-knak az arazasnal. Mindez azt a
véleményemet erdsiti, hogy ,.kedvezd feltételli” hitel fogalmat nem lehetséges csupan egyetlen
tényezd (példaul kedvezo koltség) alakitasaval teljesiteni, hanem minden lényeges tényezdre
oda kell figyelni. ,,Minden lanc csak olyan erds, mint a leggyengébb lancszeme.” Vagyis hidba
cseréliink le egyetlen hitelfeltételt kedvezdbbre, ha a tobbi relevans tényezdt nem alakitjuk
egyidejiileg.

A vizsgalataim eredményei jOrészt megerdsitették a relevans szakirodalom altal
prognosztizalt torvényszeriiségeket és a KKV-kra vonatkozd korabbi, masok altal tett
megallapitasokat. A hipotéziseim vizsgalatainak az eredményeit Osszefoglald6 modon a (48.
tablazat) tartalmazza.
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48. tablazat: A hipotézisvizsgalat eredmenyei

H1: | A magyarorszagi GDP valtozasa és a KKV | T1: | A magyarorszagi t-1 id6szakkal késleltetett
hitelallomany valtozasa kozott empirikusan real GDP valtozasa és a KKV hitelallomany
kimutathatd pozitiv korrelacio all fenn. A valtozasa kozott erds, pozitiv korrelacio all
nagyvallalati szektor hitelallomany valtozasa fenn. A nagyvallalati szektor hitelallomany
ugyanakkor gyengébben korreldl a hazai valtozasa ugyanakkor csak gyengén korrelal
GDP valtozassal, mint a KKV-k esetében. a hazai GDP valtozassal.

H2: | AKKV-k szamara - még a bankok hitelezési = T2: | A KKV-k szamara a  vallalkozas
aktivitasanak a 2008 utani ¢években finanszirozasatol nagyobb nehézséget okoz a
tapasztalhatd csokkenése ellenére is - piaci  verseny  kihivasainak  torténd
nagyobb gondot jelentenek az olyan megfelelés, a termelési koltségeik szintje és
tényezOk, mint a piaci verseny, a vevok a szabalyozdi hattér okozta nehézségek.
felkutatasa, a termelési koltségeik szintje és
a szabalyozoi hattér okozta nehézségek, mint
a vallalkozas finanszirozésanak a kérdése.

H3: | A KKV-k tdkestruktira preferencidgja a | T3: | A KKV-k tdkestruktira preferencidja a
hierarchia elmélet szerint alakul ¢és hierarchia elmélet szerint alakul ¢és
elsGsorban a tranzakcios koltség els@sorban a tranzakcios koltség
minimalizalas alapjan rangsorolnak. Az minimalizalas alapjan rangsorolnak. Az
allami tamogatasu hitelek ezért a piaci allami tamogatast hitelek a piaci feltételi
feltételli hitelektdl kedvezobb, de a sajat hitelekt6l kedvezobb, de a sajat forrastol
forrastol kedvezotlenebb pozicioban kell, kedvezotlenebb pozicioban helyezkednek el
hogy elhelyezkedjenek a forraspreferencia a forraspreferencia rangsorban. A vissza nem
rangsorban. A varakozasom szerint a vissza téritendé tamogatasok a sajat forrasnal is
nem téritendd tdmogatasok a sajat forrasnal preferaltabbak.
preferaltabbak.

H4: | Jelenleg a KKV-k tobbsége nem a bankok = T4: | Jelenleg a KKV-k tobbsége nem a bankok
szigoritasa (mint gatld tényezd) miatt nem szigoritasa (mint gatld tényezd) miatt nem
igényel hitelt, hanem mert - egyéb tényezok igényel hitelt, hanem mert - egyéb tényezok
miatt - nincs hitelre szikségik. Az 1j miatt - nincs hitelre sziikségiik. Az 1j
beruhazas inditasat tervez6 KKV-k a beruhazas inditasat tervez6 KKV-k a
beruhazasok finanszirozasat banki hitelek beruhazasok finanszirozasat banki hitelek
helyett, - a hierarchia elmélet alapjan - mas, helyett, - a hierarchia elmélet alapjan - mas,
jobban  preferalt, alternativ ~ forrasbol jobban  preferalt, alternativ  forrasbol
kivanjak inkabb megoldani. kivanjak inkabb megoldani, leginkabb vissza

nem téritenddé tamogatasokbol.

H5: | A KKV-k szubjektiv megitélése alapjan, a | T5: | A KKV-k szubjektiv megitélése alapjan, a
hitelfelvételt leginkabb akadalyozé tényezdk hitelfelvételt leginkabb akadalyozo tényezok
harom f& dimenzidja: banki hitelezési harom f6 dimenzidja: banki hitelezési
magatartas, hiteltermék jellemzdk és hitelhez magatartas, hiteltermék jellemzdk és hitelhez
kapcsolodo koltségek. Az egyes tényezok kapcsolodo koltségek. Az egyes tényezok
koziil a hitelek fedezetéiil elvart biztositék koziil a hitelek fedezetéiil elvart biztositék
nyujtasa a legfobb hitelfelvételt akadalyozo nyujtasa a legfobb hitelfelvételt akadalyozo
tényezo. tényezo.

H6: Kedvezd feltételi  hitelek  biztositdsa | T6: = Kedvezd feltételii KKV hitelek biztositasa
elésegitheti a KK'V-k talélését, lehetvé teszi elésegitheti 1j beruhazasok inditasat, a
szamukra 0j beruhazasok inditasat, tovabba vallalkozasok arbevételének a bovilését és
novelni tudjak az arbevételiiket, illetve a az alkalmazotti 1étszamuk novekedését.
foglalkoztatottak szamat.

H7: | A KKV-k nem ismerik kellden a szamukra | T7: | A KKV-k - a Széchenyi Kartya O/D hitel

elérhetdé tamogatott  hitelkonstrukciokat.
Kimutathato, hogy a kedvezd finanszirozasi
forrasokat, tamogatott hiteleket ismerd
vallalkozasok azonos csoportba tartoznak az
0j beruhazasok inditasat tervezékkel.

kivételével - nem ismerik kell6en a szamukra
elérheté tamogatott hitelkonstrukciokat. A
tamogatott hitelkonstrukciokat jol ismerd
vallalkozasok azonos csoportba tartoznak az
Uj beruhazasok inditasat tervezokkel.

Forras: Sajat szerkesztés
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A véleményem szerint a disszertdciom hozzajarul a gazdasagi ndvekedés és a KKV-k
hitelallomanya kozotti kapesolat jobb megértéséhez, ravilagit arra, hogy a kinalati oldalon tul a
kereslet és a keresletet befolyasolé tényezék sem elhanyagolhatoak. Ujszerii eredményemnek
tekinthetonek tartom tovabba a vallalkozoéi attitid mérés alapjan torténd forrasrangsorolast,
kiilonds tekintettel a vissza nem téritendd tdmogatasok €s a tamogatott hitelek aktudlis
szerepének a feltardsara vonatkozdan, mely vélhetden - legalabbis részben - a 2008-as valsagot
kovetd idészak hitelsziikének is az egyenes kovetkezménye. A kutatdsaim segitségével
feltartam a hitelfelvételt akadalyozd tényezok dimenzidit. Ezek azok a faktorok, melyekre
holisztikus médon érdemes odafigyelni, ha érdemi hiteldlloméany expanziét kivanunk elérni. A
primer kutatasom irdnymutatdst ad arra vonatkozoan, hogy a KKV-k szamara kedvezo
hiteltermékek fejlesztése és kelld volumenli nyljtdsa milyen makrogazdasagi elényoket
jelenthet Magyarorszag szamara.

Végiil a kvantitativ kutatdsaim eredményei egyrészt hozzdjarulhatnak a kkv-k szamara
elénydsebb hiteltermékek kialakitasahoz, a meglévd hitelek paramétereinek a modositasahoz,
melynek kovetkeztében a vallalkozdsok beruhazasai a kordbbiaknal jobban ndvekedhetnek, és
ez hozzdjarulhat a KKV-szektor 0Osszteljesitményének ¢és foglalkoztatdsi szintjének
novekedésé¢hez. Az eredmények ravilagitanak arra is, hogy a KKV szegmensben az Uj
hiteltermékek bevezetése jelentds marketing feladat is, hiszen nem lehet sikeres egy program,
ha a KKV-k nem elég széles kore szamdra valik jol ismertté. Mésrészt a kutatasi eredményeim
- a véleményem szerint - tovabbi vizsgalatok alapjaul is szolgalhatnak.

Tovabbi kézenfekvd kutatdsi irdnyok lehetnek a GDP és a KKV hitelallomany kozotti
kapcsolat vizsgalata mas orszagok és/vagy a késObbiekben rendelkezésre 4ll6 hosszabb
1d6sorok segitségével. A primer kutatas kiterjeszthetd orszagossa €s/vagy reprezentativ mintan
alapulova, illetve vizsgalhatd, hogy a forraspreferencia rangsorban a kereskedelmi hitelek
hatrébb sorolodasa valoban a feltételezésem szerinti okbdl tortént-e.
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6 Summary

The economic crisis of 2008 severely impacted SMEs, because they are less diversified
in economic activities, rely more on external financial resources and often have lower credit
ratings compared to large firms. The Hungarian SME loan portfolio grew dynamically until
2008, but from 2009 it — along with the GDP — decreased significantly and did not reach its
previous closing stock volume even at the time of the preparation of this dissertation. This
negative trend is mainly due to two factors: In Hungary, a powerful tightening of credit rate
requirements occurred in the banks’ lending conditions, as well as the mitigation effect of a
decline in demand for corporate loans after the outbreak of the crisis. Unfortunately, one of the
possible effects of a shrinking credit supply is the hindering of economic growth. The
seriousness of the problem was recognised by the Central Bank of Hungary and therefore it
launched the Funding for Growth Scheme (FGS).

My research goal outlined in the context of the current financial and economic problems
was to explain the reasons for the decline of the SME loan portfolio in Hungary that began in
2008 and to make recommendations on how to reverse this negative trend. To achieve this goal,
primary and secondary quantitative research studies were carried out. The investigations
included the exploration of correlations between the real GDP change and SME credit closing
volume change and the analysis of the credit demand side.

As a result of the calculations I made on the available time-series data, I came to the
conclusion that one-period-lagged GDP growth explains 67.7% of the SME loan portfolio
change (the Pearson linear correlation coefficient is 0.823), while only a weak and not
significant (at the 0.05 level) correlation can be observed between corporate credit closing
volume change and the change in real GDP. Since the lagged real GDP change shows a
correlation with the SME loan closing volume change, therefore the GDP growth affects
primarily SME loan portfolio change and not vice versa. In Hungary, there is a strong, positive
correlation between the t-1 period lagged real GDP change and the SME loan portfolio change.
The change in the corporate sector loan portfolio, however, only weakly correlated with the
change in domestic GDP. The reason for the correlation is rooted in the phenomenon of credit
rationing on the supply side. An explanation can also be found in the investment and financing
habits of companies on the demand side. Although the issue of available external funding
opportunities is a factor that must be taken into account, currently for SMEs the main problem
factor is not the access to finance, either in the 28 European Union member countries or in
Hungary. In Hungary the competitive market challenges, the level of production costs and the
difficulties caused by the regulatory background cause the biggest headaches for businesses.

Based on my primary research results, for the Hungarian SMEs grants and the
companies' own resources play a major role in new investment financing. I found that grants
are the most preferred source, followed by the companies' own resources and then by subsidised
credit schemes. The negative-transaction-cost grants have advantages over the zero-transaction-
cost own resources, and the company’s own resources have advantages over the positive-
transaction-cost external financing.

Clearly the most popular external financing sources are the subsidised credit schemes.
The group of the next preferred sources — their averages of preference are not significantly
different to one another — is long-term, mid-term, and short-term bank loans and loans from
members, i.e. bank loans, plus loans from members. This is followed by customer advances,
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trade credit and leasing. Finally, well behind the others is the SMEs’ least preferred financing
source group: factoring, loans from friends and the issue of new shares. The results obtained
confirm the hierarchy predicted by the Pecking Order Theory also in the direction of
entrepreneurial attitudes.

Examining the main causes of why corporates did not enter into bank loan contracts, it
was found that even though the SMEs involved in the primary research would have been able
to obtain a loan based on their credit ratings, they did not make use of this option, since most
of them simply did not need the credit. So the majority of SMEs do not require any credit due
to credit demand side and not bank side barriers. SME credit demand is negatively influenced
by the low willingness to invest (for reasons such as an unpredictable regulatory environment,
lack of economic growth, namely the lack of demand for their products, etc.), or by the fact that
firms intend to finance the planned investment on the basis of the Pecking Order Theory with
other, more preferred, alternative financing sources (e.g. grants). However, it is important to
widen the credit supply side, since when the more preferred financing sources have proved to
be insufficient, SMEs believe that loans with favourable conditions (subsidised loans) can help
them launch especially new investments, they can employ more staff and they can increase their
revenues. However, they assign little importance to credit regarding the survival of their
businesses.

The collateral expected by the bank is the main issue discouraging SMEs that are
thinking of bank loans, but it can be said that the charges and fees related to credit and the credit
rating are also important inhibitory factors.

Generally, despite the fact that the subsidised loans have increased significance among
small and medium-sized enterprises, I found that such schemes are not sufficiently known. Only
the Széchenyi Card O/D credit line is known by an acceptable proportion of businesses, but the
other subsidised loans are not. On the one hand, this is partly explained by the fact that the
Széchenyi Card subsidised overdraft credit facility is the oldest available, on the other hand,
the micro segment that is the highest proportion of SMEs barely plan any investments and — in
line with the Pecking Order Theory — they intend to finance the investments more from grants
or from their own sources, so they are less interested in a proactive way in other investment
credit facilities. It is important to highlight that the subsidised loans should be promoted more
strongly, since familiarising SMEs with these constructs can help businesses to start new
projects, but the lack of an adequate level of knowledge can be a factor that inhibits both
borrowing and investment.

For SMEs, the required collateral and the credit rating factors are more important than
pricing, as we have seen at the credit hindering factors. This reinforces my opinion that it is not
possible to meet the concept of a loan with favourable conditions by modifying just one factor
(for example, low cost); rather, all relevant factors should be taken into account. ‘A chain is
only as strong as its weakest link.” Hence, in vain will a single credit term be replaced by with
a more favourable term, if the other relevant factors are not adjusted at the same time.

My research results largely confirm the predictions made in the relevant literature and
the observations made by others. The results of the tests of my hypotheses are summarised in
Table 49.
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49. tablazat: The results of the tests of my hypotheses

H1:

There is empirical evidence for a positive
correlation between Hungarian real GDP
change and the change in the SME loan
portfolio. Corporate sector loan changes,
however, are less correlated with the changes
in domestic real GDP than in the case of
SME:s.

T1:

In Hungary there is a strong, positive
correlation between the t-1 period lagged real
GDP change and the change in the SME loan
outstanding amount. The corporate sector
loans changes, however, correlated only
weakly with the changes in domestic real
GDP.

H2:

For the SMEs — even given the banks'
decreased lending activity after 2008 — more
severe problems than the issue of financing
are factors such as market competition,
finding new customers, production costs and
regulatory background.

T2:

The challenges of the competitive market, the
level of production costs and the difficulties
produced by the regulatory background to
meet cause more difficulties for SMEs than
access to financing.

H3:

The capital structure of SMEs is selected and
ranked primarily based on transaction cost
minimization according to the Pecking
Order Theory. Thus, subsidised loans are
preferred to market condition loans, but
should be less preferred to SMEs’ own
sources in the source preference rankings. In
my expectation, the non-refundable
subsidies are the most highly preferred.

T3:

The capital structure of SME:s is selected and
ranked primarily based on transaction cost
minimization according to the Pecking Order
Theory. Thus, subsidised loans are preferred
to market condition loans, but less preferred
to the own equity financing in the ranking,
while grants are the most preferred financing
opportunities.

H4:

Currently, for the majority of SMEs the
banks’ tightening is not the main inhibiting
factor to submitting credit applications, but
rather the fact that — due to other factors —no
credit is needed. SMEs that plan new
investments would rather finance the
planned investment — on the basis of the
Pecking Order Theory — with other, more
preferred, alternative financing sources than
with bank loans.

T4:

Currently, for the majority of SMEs the
tightening of credit rating requirements by
banks is not the main inhibiting factor to
submit credit application, but because - due
to other factors - no credit is needed. The
SMEs planning new investments would
rather finance the planned investment - on the
basis of the Pecking Order Theory -with
other, more preferred, alternative financing
sources, especially grants, than with bank
loans.

HS:

Based on the subjective perception of SMEs,
the three main dimensions of the most
hindering factors to borrow are bank lending
practices, credit features and credit-related
costs. From all the factors, the main obstacle
to borrowing is providing the required
collateral.

T5:

Based on the subjective perception of SMEs,
the three main dimensions of the most
hindering factors to borrowing are: bank
lending practices, credit features and credit-
related costs. From all the factors, the main
obstacle to borrow is providing the required
collateral.

He:

Loans with favourable conditions can help
ensure the survival of SMEs, allowing them
to start new projects as well as to increase
their revenue and the number of employees.

Té6:

Providing loans with favourable conditions
for SMEs can help them to launch new
investments, as well as be able to increase
their revenues and the number of employees.

H7:

SMEs are not sufficiently familiar with the
subsidised loan products available to them.
It can be shown that the enterprises that are
aware of the favourable financing sources
and subsidised loans will fall into the same
group as the new investment planners.

T7:

The SMEs are not sufficiently familiar with
the subsidised loan products available to
them (with the exception of Széchenyi Card
O/D credit line). The enterprises that are
aware of the favourable financing sources
and subsidised loans will fall into the same
group as the new investment planners.

Source: own edition
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In my opinion, my dissertation contributes to the better understanding of the relationship
between economic growth and the SME loan outstanding amount. Furthermore, it highlights
the fact that besides the supply side the demand side and demand affecting factors are also
significant. I also consider the source ranking based on my entrepreneurial attitude
measurement as a novel result, in particular with regard to exploring the role of current grants
and subsidised loans. These attitudes are likely a direct consequence of the credit crunch in the
period after the financial crisis of 2008. This study also explored the dimensions of the
hindering factors of borrowing. These are the factors that should be paid attention to in a holistic
way if we are to bring about meaningful credit expansion. My primary research provides
guidance as to favourable SME credit product development and how the provision of such loans
in a sufficient scale can benefit Hungary in terms of macroeconomics.

Finally, the results of my quantitative research can contribute to favourable loan product
development for SMEs and to the altering of existing loan parameters, which may lead to faster
growing investments of companies than in the past, and this may contribute to the increase of
the overall performance and employment levels in the SME sector. The results also highlight
the fact that the introduction of new loan products in the SME segment is an extensive
marketing job, because a program cannot be successful if it does not become quite well known
among a wide range of SMEs.

Furthermore, the research results can serve as a basis for further investigations. Other
obvious research directions include examining the relationship between GDP and SME loans
in other countries and/or with the help of longer time series becoming available in the future.
The primary research can be extended to a nationwide survey, and/or be based on a
representative sample. In addition, it can be tested whether the sliding back of commercial loans
in the preference ranking has really occurred for the reasons I assume.
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9 Mellékletek

9.1.1 A primer kutatdshoz hasznalt kérddiv

Kérdoiv a KKV-k aktualis hitellehetéségeirol és igényeirol

1. Az On vallalkozasa miota miikodik?

2 ¢évnél fiatalabb alapitast
2- 5 év kozotti

5-10 év kozotti

10 évnél régebbi

(I I R A I |

2. Melyik megyében van a véllalkozasa székhelye?

3. Milyen tipusu telepiilésen talalhato a véllalkozasa székhelye?

F6varos
Megyeszékhely, megyei jogl varos
Véros

(I R I R B I |

Kozség
4. Mi a vallalkozasa fotevékenysége:
(amibdl az arbevétel legnagyobb hanyada szarmazott 2013-ban)

a fétevékenység adgazata:

kereskedelem (kis- és nagykereskedelem), gépjarmiijavitas

szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység

épitdipari tevékenység

1pari tevékenység

adminisztrativ és szolgaltatast tAmogato tevékenység

egyeb szolgaltatas

informacid, kommunikacio
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
ingatlaniigyletek

szallitas, raktarozas

egy¢eb (tobbi agazat)

N I I B O
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5. Hogyan jellemezné a vallalkozasat?

] Fliggetlen, profitorientalt vallalkozas, mely 6nalldan hozza a pénziigyi dontéseit

1 Cégcsoport alarendelt tagja (pld. lednyvallalat), mely a pénziigyi dontéseit nem
teljesen 6nalléan hozza

1 Nonprofit vallalkozas (amennyiben nonprofit, stop interview!)

6. A vallalkozésa a 2013-as év alapjan:

"] mikro véallalkozasnak mindsiil (max 9. f6 alkalmazott és max. 2 mEUR/év netto
arbevétel vagy mérlegfoosszeg)

1 kisvallalkozasnak mindsiil (max 49 f6 alkalmazott és max 10 mEUR/év nettd
arbevétel vagy mérlegf6osszeg)

1 kozépvallalkozasnak mindsiil (max 249 6 alkalmazott ¢s max 50 mEUR/év arbevétel
vagy max 43 mEUR mérlegf6osszeg)

1 nagyvallalatnak mindsiil (amennyiben nagyvallalat, stop interview!)

7. Milyen gazdasagi formaban mitkddik a véllalkozasa:

egyéni vallalkozas
Kft

Bt

Rt

egyéb

O O0Oodogd

8. Hany {0 teljes vagy részmunkaidds személyt foglalkoztat a vallalkozéasa?
(Kérem, ne szdmolja bele a fizetetlen segitd csaladtagokat és fizetetlen gyakornokokat.)

1-9 6 kozott

10-49 {6 kozott

50-249 16 kozott

250 16 felett (amennyiben 250 {6 felett, stop interview)

0 O I B

9. 2013-ban hogyan valtozott a teljes vagy részmunkaidds foglalkoztatottak 1étszama 2012-héz
képest a vallalkozasanal?
(Kérem, ne szdmolja bele a fizetetlen segitd csaladtagokat és fizetetlen gyakornokokat.)

jelentdsen nétt (15%-ot meghaladd novekedés)
kicsit nétt (5-15% kozotti novekedés)

nem valtozott (legfeljebb +/-5-kal tér el a két év)
kicsit csokkent (5-15% kozotti csokkenés)
jelentdsen csokkent (15%-ot meghaladd csokkenés)

O O0Oo0dogogd

2012-ben még nem miikodott a vallalkozas
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10. Mennyi volt a vallalkozasa 2013-as (éves) arbevétele?
1 0-49,9 MFt kozott
50-99,9 MFt kozott
100-249,9 MFt kozott
250-499,9 MFt kozott
500-2 499,9 MFt kozott
2 500-12 499,9 MFt kozott
12 500- MFt (amennyiben 12 500 MFt, vagy nagyobb, stop interview)

O 0O0gogogd

11. 2013-ban hogyan valtozott a vallalkozasa éves arbevétele 2012-hoz képest?
1 jelentdsen ndtt (15%-ot meghaladd novekedés)

kicsit n6tt (5-15% kozotti novekedés)

nem valtozott (legfeljebb +/-5-kal tér el a két év)

kicsit csokkent (5-15% kozotti csokkenés)

jelentdsen csokkent (15%-ot meghalado csokkenés)

O doogogd

2012-ben még nem miitkodott a vallalkozas

12. Ertékelje 1-10-es skalan, hogy a felsorolt problémak milyen mértékben jelentenck gondot a
vallalkozasa szdmara.
(1-es: egyaltalan nem jelent gondot, 10-es: jelentds problémat okoz.)

e vevok felkutatasa/rendelésiik mennyisége 1..2..3.4..5..6..7..8..9..10
e piaci verseny a konkurens vallalkozasokkal 1.2..3..4..5..6..7..8..9..10
e avallalkozas finanszirozésa 1.2..3..4..5..6..7..8..9..10
e termelési- vagy munkabérkdltségek szintje 1..2..3.4..5..6..7..8..9..10
o szakképzett munkaerdt talalni 1.2..3..4..5..6..7..8..9..10
e tOrvényi, szabalyozoi hattér 1.2..3..4..5..6..7..8..9..10
e egyéb 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10

o  Ha egyeb, akKOT M7 ....ccoiiiiiiiieciieecee ettt e e e eeree e saeeenes

13. Megkereste-e bank az elmult 12 hénapban a véllalkozasat finanszirozasi ajanlattal?
1 igen
(tobb valasz is lehetséges)
1 folydszamla-hitelkeret/Széchenyi kartya ajanlattal
tamogatas megeldlegezd hitel ajanlattal
forgoeszkdzhitel ajanlattal (nem MNB)
beruhazasi hitel ajanlattal (nem MNB)
MNB Novekedési Hitelprogram ajanlattal
leasing ajanlattal

O 0Oo0dgoggd

egy¢éb finanszirozasi ajanlattal
(] nem
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14. Ha az el6z6 pont alapjan valamely bank megkereste a vallalkozasat finanszirozasi ajanlattal
az elmult 12 honapban, létrejott-e a szerzodés?

] igen
(tobb valasz is lehetséges)

1 folyoszamla-hitelkeret/Széchenyi kartya
tamogatas megeldlegezd hitel
forgdeszkozhitel (nem MNB)
beruhdzasi hitel (nem MNB)

MNB forgdeszkozhitel

MNB beruhazasi hitel

MNB hitellel més hitel kivaltasa
leasing

O 0doddd™

egyéb finanszirozasi szerzodés
(] nem
(tobb valasz is lehetséges)
1 ahitelbirdlat valamely feltételének nem felelt meg a vallalkozasom
(1 tal draganak tartottam
] magasak voltak a kamatok
1 magasak voltak a dijak, jutalékok
tul sok adminisztracidval jart volna
tul sok biztositekot kértek
nem volt ra szlikségem

0 O B B

sziikségem lett volna rd, de kockéazatosnak tartottam a hitelfelvételt

15. Az On vallalkozasa fordult-e valamely bankhoz finanszirozasi igénnyel az elmult 12
honapban és 1étrejott-e a szerz6dés?
1 1igen (1-es: megkaptam, amennyit kértem, 2-es: valamivel kevesebbet kaptam, mint
kértem, 3-as: sokkal kevesebbet kaptam, mint kértem, 4-es: nem kaptam meg, a bank
elutasitott, tobb valasz is lehetséges)

1 foly6szamla-hitelkeretet/Széchenyi kartyat kértem 1.2..3.4
1 tamogatas megeldlegezd hitelt kértem 1.2.3.4
1 forgdeszkozhitelt kértem (nem MNB) 1.2.3.4
1 beruhazasi hitelt kértem (nem MNB) 1.2.3.4
1 MNB forgbeszkozhitelt kértem 1.2.3.4
1 MNB beruhézasi hitelt kértem 1.2.3.4
1 MNB hitelt kértem mas hitel kivaltasra 1.2.3.4
1 leasinget kértem 1.2.3.4
1 egyéb finanszirozast kértem 1.2.3.4
(] nem

(tobb valasz is lehetséges)
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1 tul dragak voltak a hiteleket
1 magasak voltak a kamatok
] magasak voltak az egyszeri koltségek, jutalékok
tul sok adminisztracid, papirmunka kellett volna hozza
tul sok/teljesithetetlen biztositékot kértek volna
nem volt ra sziikségem
ugysem kaptam volna meg, ezért nem is kértem
tul kockazatosnak tartottam a hitelfelvételt, ezért nem kértem
nem, mert a bank keresett meg engem

O0dogoggogdg

egyéb:
16. Jelenleg rendelkezik/az elmult 12 hénapban rendelkezett az On vallalkozasa kiilsé
finanszirozéssal?
1 lgen (mértéke az elmult 12 honapban: 1-es: novekedett, 2-es: csokkent/megsziint, mert
kevesebb is elég volt, 3-as: a finanszirozo csokkentette/felmondta, 4-es: nem valtozott.
Tobb valasz is lehetséges.)

1 folydszamla-hitelkeret/Széchenyi kartya 1.2.3.4

1 tamogatds megeldlegezo hitel 1.2.3.4

71 forgdeszkozhitel (MNB is) 1.2.3.4

] beruhazasi hitel (MNB is) 1.2..3.4

1 leasing 1.2.3.4
1 Nem

17. Milyennek itéli meg a vallalkozasa jelenlegi eladosodottsagdnak a mértékét?
(1-es: nincs addssaga, 10-es: rendkiviili mértékben eladosodott)

] adodssag megitélése 1..2..3.4..5..6..7..8..9..10

18. Van-e jelenleg, vagy varhato-e a kozeljovben, hogy az On vallalkozasanak kiilsé
finanszirozasi igénye mertl fel (az esetleg meglévokon feliil)?

igen (tobb valasz is lehetséges)

"1 foly6szamla-hitelkeret/Széchenyi kartya
tdmogatas megeldlegezd hitel
forgdeszkozhitel (nem MNB)
beruhazasi hitel (nem MNB)

MNB forgdeszkozhitel

MNB beruhézasi hitel

MNB hitel meglévd hitel/leasing kivaltasra
leasing

(0 I O

egyéb finanszirozasi igény:

nem (tobb valasz is lehetséges)

134



A magyarorszagi kis- és kozépvallalkozasok fejlesztését célzo hitelezés tapasztalatai

1 ahitelbiralat valamely feltételének nem felelne meg a véllalkozasom
1 tul dragak a hitelek
] magasak a kamatok
'] magasak az egyszeri koltségek, jutalékok
tul sok adminisztracio, papirmunka kellene hozza
tul sok/teljesithetetlen biztositékot kérnének
nem lesz ra sziikségem
ugysem kapndm meg, ezért nem is kérem

0 O O [ O

tul kockazatosnak tartom a hitelfelvételt, ezért nem kérek

19. Mennyire ismeri az alabbiakban felsorolt 4llami/MNB/EU tamogatott hiteleket?
(1-es: jol ismerem €s mar volt/van ilyen hitele a véllalkozasomnak 2-es: jol ismerem, bar még
nem volt/nincs ilyen hitele a véllalkozdsomnak 3-es: hallottam mar réla, de nem ismerem a
feltételeit, 4-es: nem is hallottam még rola.)

1 Széchenyi kartya (KA-VOSZ)
Széchenyi forgoeszkoz hitel (KA-VOSZ)
Széchenyi beruhazasi hitel (KA-VOSZ)
Széchenyi megeldlegezési hitel (KA-VOSZ)
Széchenyi 6nerd kiegészitd hitel (KA-VOSZ)
Uj Széchenyi beruhazasi hitel (NFU)
Uj Széchenyi forgdeszkoz hitel (NFU)
Uj Széchenyi Kombinalt mikrohitel (NFU)
Mikrohitel program forgoeszkoz hitel (MVA)
Mikrohitel program beruhazasi hitel (MVA)
Magyar Fejlesztési Bank beruhdzasi hitelei
Magyar Fejlesztési Bank forgoeszkoz hitelei
MNB Novekedési Hitelprogram hitelei

e e e e el
N N U N N N N N N N N N N

N Y Y B A B B

20. Amennyiben ismeri a Széchenyi kartya konstrukciot, elegenddnek tarja-e annak a jelenlegi
maximalis mértékét, mely az éves nettd arbevétel 25%-a, de maximum 25 MFt?
1 Igen, teljes mértékben megfeleld
Nem, az arbevétel 25%-a, de maximum 50 MFt lenne a megteleld
Nem, az arbevétel 25%-a, de maximum 100 MFt lenne a megfeleld
Nem, az arbevétel 25%-a, de maximum 200 MFt lenne a megfeleld

0 O B I

Nem, az arbevétel 25%-a, tovabbi megkoteés nélkiil a maximalis nagysagara nézve
lenne a megfeleld
1 Nem ismerem a konstrukciot/nem tudom megitélni

21. Mennyire lenne igaz az A&llitds, hogy amennyiben vallalkozasa kedvezd feltételekkel
hitelhez juthatna akkor:
(1-es: nem igaz, 10-es: nagyon valoszinii)

e az segitené a vallalkozasat a tulélésben 1.2..3.4..5..6..7..8..9..10
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e avallalkozasa novelni is tudna az arbevételét 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
e lenne Otlete Uj beruhdzas inditasara 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
e tobb embert tudna foglalkoztatni 1.2..3.4..5..6..7..8..9..10

22. Tervez-e az On villalkozasa a kozeljovoben jelentésebb beruhdzast?

] 1igen (ez esetben milyen forras(ok)bdl tervezi megvalositani?)
(tobb valasz is lehetséges)

1 beruhazasi hitelt (nem MNB}!) is szeretnék hozza felvenni
MNB beruhazasi hitelt is szeretnék hozza igényelni
leasinget veszek igénybe
vissza nem téritendd tdmogatasbol kivanom megvaldsitani
csak a vallalat sajat forrasaibol valositom meg
tagi kdlcsonnel valdsitom meg
tokéstarsat vonok be

Ny I A O

7] o
] nem

23. Ertékelje, hogy az alabbi forrasokat mennyire preferalna a vallalkozasa érdekében felmeriild
finanszirozasi igények kielégitése céljabol?
(1-es: nem venné igénybe, 10-es: leginkabb erre tamaszkodna)

e vallalat belso forrasai 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e tagi kdlcson 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
o szallitoi hitel 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e vevdi eldleg 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e barati kdlcson 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
e rovidlejarata bankhitel (1 év) 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
o kozéplejaratt bankhitel (2-5 év) 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e hosszulejarata bankhitel (5- év) 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e faktoring 1..2..3..4.5.6..7..8..9..10
e leasing 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e allami/MNB/EU tamogatott hitelek 1..2.3.4.5..6..7..8..9..10
e vissza nem téritendd tdmogatasok 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
e tOkéstars bevonasa 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10

24. Ertékelje, hogy a jelenleg a véllalkozasa szamara elérheté banki hiteleket illetden az alabbi
tényezOket mennyire tartja a vallalkozasa szempontjabol hitelfelvételt akadalyozo tényezének?
(1-es: egyaltalan nem gond, 10-es: komoly probléma)

e kamatok mértéke 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
e cgyszeri jutalékok, koltségek mértéke 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
e abankok hitelmindsitési szigorusaga 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
e abank altal kért dokumentumok mennyisége 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
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e abank altal kért biztositékok nagysaga 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
e abank altal kért biztositékok fajtaja 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
e a hitelkérelem atfutasi ideje hosszu 1.2..3..4..5..6..7..8..9..10
e az elérhetd hitelek futamideje til rovid 1..2.3.4.5.6..7..8..9..10
e az elérhetd hitelek nagysaga tal kicsi 1.2.3.4.5..6..7..8..9..10
e banki alkalmazottak hozzaallasa 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
¢ nincs a vallalkozasom hitelcéljanak megfelel6 hitel  1..2..3..4..5..6..7..8..9..10
®  egYebl 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10

25. A vallalkozésa igénybe vette az MNB NHP beruhazasi/forgoeszkoz hitelét?
1 igénybe vette és:
] ha nem lett volna az MNB hitelprogramja, akkor més hitelt nem is vett volna
igénybe
1 avallalkozasa egyébként is tervezett hitelt felvenni (nem MNB-t), de az MNB
hitelét vette mar inkdbb igénybe
] azonos Osszegben, mint amennyit eredetileg is tervezett
1 tobbet igényelt, mint amennyit mas hitelbdl felvenni tervezett
1 kevesebbet igényelt, mint mas hitelbdl eredetileg felvenni tervezett
1 nem vett igénybe MNB NHP-s hitelt

26. Ertékelje, hogy a magyar gazdasag novekedése (GDP-ndvekedés) mennyire befolyésolja az
On vallalkozasat a hitelfelvételi szandékaiban?

1 Hand a magyar gazdasag (GDP), akkor a vallalkozasom hiteligénye is ndni szokott

"] Nem befolyasolja

27. Milyennek itéli a pénziigyi ismereteit, kiilonds tekintettel a vallalatfinanszirozasi kérdéseket
illetéen?
(1-es: gyenge, 10-es: kivalo)

e pénziigyi ismeret szintje 1.2.3.4.5.6..7..8..9..10
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