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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A tanulmdnyban Osszefoglaljuk a kis- és kozépvallalkozasok vélsagokkal kapcsolatos
tapasztalatait, illetve a hazai adatok alapjan végzett vizsgdlatok eredményeit. A valsag
altaldban erdteljesebben érinti a kis- és kozepes vdllalkozdsokat, de egyben lehetdséget
is teremt az innovativ véllalatok szdmara, hogy gyorsabban novekedjenek, és uj
piacokat szerezhessenek. A kis- és kozepes vdllalkozasok szdmara a kereslet visszaesése
a valsag legsulyosabb kovetkezménye. A késedelmes fizetések és a pénziigyi fegyelem
lazuldsa tovdbb rontja a kis- és kozepes vdllalatok miikodd toke helyzetét. A
hitellehetdségek besziikiilése és a feltételek szigoroddsa csokkenti a mukoddtoke-
problémak kiilsé finanszirozdssal torténd megolddsanak lehetdségét, ami kiilondsen
sulyosan érinti a magyar vallalatokat. A nemzetkozi felmérések alapjan az innovativ
cégeket kevésbé viseli meg a valsag, a hazai adatok elemzésébdl ugyanakkor ez nem
latszik egyértelmiien. Magyarorszdgon a valsag hatdsdra megnétt a finanszirozasban az
informadlis hitelek jelentdsége, e lehetdséggel altaldban a rosszabb helyzetben 1€vo
cégek probéltak meg élni. Az NFGM kérdoives felmérésére valaszolo cégek nagy része
tett valamilyen intézkedést a valsdg hatdsai ellen. Ugyanakkor megfigyelhetd, hogy a
valsdag tobb vallalkozast 0Osztonoéz arra, hogy nagyobb cégek kozvetitése helyett
kozvetleniil jusson el fogyasztdihoz, illetve alternativ értékesitési csatorndkat prébaljon
ki.

A tanulmédnyban adatelemzéssel vizsgélt kiinduld hipotéziseket és a vizsgalat
eredményeit tomoren a kovetkezd tablazat tartalmazza.

Hipotézis Eredmény
A valsag hatasara a kkv-k jelentds piacokat

vesztettek, finanszirozasi helyzetik Igazolva
megnehezedett, vevoik fizetési fegyelme romlott.
A valsag hatasara a kkv-k gazdasagi aktivitasa
jelentésen csokkent - féleg azokon a teriileteken,

ahol a nagyvallalatokhoz viszonyitott relativ NA

gazdasagi sulyuk nagyobb volt.

A vélsag hatasara a kkv-k prosperitasat, vitalitasat Rovidtavon: elvetve
illetSen a tertileti kiildonbségek novekednek. Hosszabb tavon: igazolva

(Lbcsei [2009])
A valsag tobb kkv-t 6sztdnoz arra, hogy nagyobb

cégek kozvetitése helyett kozvetleniil jusson el Igazolva
fogyasztéihoz.
A vallalkozasinditasi kedvet a valsag nem )

oo dF Bizonytalan
befolyasolja.
A valsag hatasara a fejlesztésre 6sztonz6
tamogatasi konstrukciék iranti kereslet Elvetve

megcsappant.

A vélsag hatasdra megnovekedett a kereslet a rovid
lejaratu hitelek illetve az dllamilag tAmogatott
finanszirozasi formak irant.

Hitelek: elvetve (MNB[2010])
Tamogatott hitelek: NA

A valsag hatasara az allam pénziigyi stabilitasanak
szempontja és a szocialis szempontok hatranyosan Bizonytalan
érintették a kisvallalkozasokat.

A vélsag hatasainak enyhitésére a kkv-k

prosperitasat korlatoz6 el6irasok enyhiiltek. ol

A valsagkezeléssel kapcsolatos addszabalyok

z 2 p e Bizonytalan
valtozasa negativan érintette a kkv-kat. y
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Hipotézis Eredmény
A Stratégia altal kit(izott célokat és a
helyzetelemzés helytallosagat részben feliilirtak a
valsag eseményei, a célrendszer egyes elemeinek
megalapozottsaga csokkent.

Igazolva

A valsagot azok a vallalkozasok vészelik at

sikeresebben, amelyek termékeik, technoldogiaik

megujitasara, piacaik megujitasara/bovitésére Bizonytalan
torekszenek, ragaszkodnak a tisztességes tizleti

magatartashoz

A kkv-k tdlélési esélyét a valsag jobban csokkenti,

mint a nagyobb cégekét. byl

Az a vallalkozas sikeres a valsag talélésében, aki

tovabb birja a likviditasi versenyt. ek

Végiil a vilsag kovetkezményeivel kapcsolatos javaslatokat fogalmazunk meg. Egyrészt
a valsag olyan mértékben alakitja 4t a hazai és nemzetkozi gazdasdg miitkodését, hogy
célszerli alapjaiban dtgondolni a vallalkozasokkal kapcsolatos kormdanyzati cselekvés
alapvetd céljait. Masrészt a gazdasdgi, allamhaztartasi koriilmények véltozdsa az
alkalmazott gazdasagpolitikai eszkozok hangsulyainak, megkozelitésének atalakitdsat
indukdlja mind a gazdasagpolitika célok szempontjdabol, mind a gazdasdgpolitikdval
kapcsolatos érintetti elvarasok dtalakuldsa miatt.
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BEVEZETES

A hazank gazdasédgat is sulyosan érintd nemzetkozi pénziigyi, majd gazdasdgi valsag
2007-ben indult az amerikai jelzdloghitel-piacokrdl. A kordbbi években olyan hitelezési
gyakorlat alakult ki, mely sordn hitelképességi vizsgédlat nélkiil nyujtottak
ingatlanfedezetes hiteleket. Az igy felhalmoz6dé rossz mindségli hiteleket egy
portfolioba rendezve tovabbértékesitették, igy fedve el az egyedi iigyletek
kockdazatossagét (CDS termékek). A kialakult hitelezési gyakorlat igen erdsen épiilt arra
a varakozdsra, hogy az ingatlanok &rai folyamatosan emelkedni fognak a jovOben is,
ahogy ez 1997 6ta tortént. Amint az ingatlanpiaci novekedés valamelyest megtorpant,
sorra doltek be a jelzdloghitelek. A jelzaloghitelezésben leginkdbb érintett amerikai
pénzintézetek és hitelbiztositok nem voltak tobbé képesek helytallni kitelezettségeikért,
igy a rendszer Osszeomlott, és hatalmas pénziigyi véllalatok mentek csOdbe vagy
szorultak kiils6 segitségre. Mivel az érintett jelzdloglevelekbe eurépai nyugdijbiztositok
€s bankok is tomegével fektettek be pénzt, az amerikai jelzalogpiac dsszeomlésa rovid
idon beliil Eurépdban is éreztette a hatdsat. A pénzpiaci vdlsdg hatdsdra kialakult
bizalmi véilsdg legfontosabb tiinete az volt, hogy az azeldtt boséges likviditast kinalo
banki hitelezok mér csak a legbiztonsdgosabbnak vélt partnereknek voltak hajland6ak
hitelt nyujtani, illetve magas kockézati felarat koveteltek partnereiktol. A hitelpiac
kiszdraddsdval a valsdg beszivargott a gazdasdgi redlfolyamatokba. Az addig
nagyardnyu fogyasztoi hitelezés lelassuldsdval visszaesett a tartos fogyasztasi cikkek
irdnti lakosségi kereslet, igy a vallalatok bevételei csokkentek.

1. abra: A gazdasagi valsag kronoldgiaja

* USA: nagy ingatlanirodak, majd jelzdlogbankok csédje

* EU: a BNP Paribas hdrom alapjanak felfuggesztése

2007. aug

¥
s |
V

® USA: T6kepotlas a Fannie Mae és a Freddie Mac részére
® USA: a Lehman Brothers és az AIG csédje
2008. szept « EU: angol és belga bankok kapnak allami segitséget

* EU: megemelik a bankbetétek garanciajat
¢ EU: 6sszehangolt jegybanki kamatcsokkentés
2008. okt * HU: IMF-EU ment8csomag Magyarorszag szémara

® EU: elbocséatasok az autdipari és bankszektorban, kamatcsokkentések
2008. dec

* HU: az eurd atlépi a 300Ft-os Iélektani hatart
2009. feb

* HU: lassan stabilizaléddnak a tézsdei armozgasok, a forint arfolyama is visszatér 300Ft ala

2009. feb

A pénziigyi vélsag hatdsait mérsékelni kivané kormanyok beavatkozdsai igen nagy
terhet réttak az orszdgok kozponti koltségvetésére, igy a nagy dllami beruhdzdsok is
kezdtek elmaradozni. A hitelsziike szintén negativan érintette a cégeket, amelyek
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hitelbdl kivantdk forgéeszkozeiket vagy beruhdzasaikat, fejlesztéseiket finanszirozni. A
bajba jutott cégek felszadmoldsai vagy munkaerd-elbocsatdsai mér a lakossdgot érintették
kozvetleniil, s az igy lecsokkend fizetoképes kereslet még inkdbb visszahatott a cégek
bevételeire.

2. abra: A Budapesti Ertéktozsde indexének alakulasa

v
Aty M

P Y
Lk’

.""‘-,-f" " \,-""% o ..ﬁ.W. oy
~ | ™ "

Forras: www.bet.hu

A pénziigyi vélsag tehat begylirizott a gazdasdgi folyamatokba, érintette a véllalatokat,
€s elérte a lakossagot is. Az 1. dbra a gazdasagi valsag fobb torténéseit mutatja be, mig a
2. abra a hazai részvénypiac ingadozasain keresztiil szemlélteti a valsag hatasait.

Az itt roviden bemutatott globdlis pénziigyi €s gazdasagi valsag erdteljes hatdssal van a
véallalkozdsok helyzetére. A 2. fejezetben a valsag kis- és kozépvillalkozasokra (a
tovabbiakban: kkv) gyakorolt hatdsait mutatjuk be nemzetkozi kutatdsok eredményei
alapjan. A 3. fejezetben a mostani valsag magyar kkv-kra tett hatdsit vizsgaljuk meg
harom kiilonb6z6 adatbazis segitségével. A 4. fejezetben azt elemezziik, hogy a vélsag
hatdsdra milyen valtoztatdsok valhatnak sziikségessé a gazdasdgpolitika véallalkozdsokat
érintd elemeiben.

A tanulmany elsddleges célja annak vizsgalata, hogy a véalsdg miként hatott a hazai kkv-
kra, s ezdltal hasznos kiinduldponttal szolgdlni a gazdasagpolitikai dontéshozdk
szamdara. Ugyanakkor fontos hangsilyoznunk, hogy az elemzés a kkv-k helyzetére
fokuszal, igy példaul nem tekinti feladatdnak a vélsag sordn hozott kormanyzati
intézkedések atfogd bemutatdsat és elemzését, vagy a KKV Stratégia vizsgalatat. Bar
tanulmanyunk a vélsag kkv-kra gyakorolt hatdsa alapjan levonhaté koveteztetéseket a
KKV Stratégia célrendszerének logikdja szerint vizsgilja, nem vizsgédljuk, hogy a
megfogalmazott javaslatok megvaldsithatdak-e a stratégia keretei kozott, vagy tullépnek
annak keretein, ez csak az értékelé munka tdgabb kontextusaban vizsgalhato.



A valsag hatasa a Kis- és kozépvallalkozasokra 6

A VALSAG HATASA - A SZAKIRODALOM ALAPJAN

Bevezeto

Fejezetiink célja, hogy a 2007 nyaran kezdddott gazdasagi €s pénziigyi vilagvalsag kkv-
kra gyakorolt lehetséges hatdsait azonositsa az elérhetdé hazai és nemzetkozi
szakirodalom alapjan. Mieldtt azonban ebbe belekezdenénk, sziikséges a kis- és
kozépvillalkozdsi szektor bemutdsa, hogy nyilvanvald legyen e szegmens gazdasagi
jelentOsége.

A kis- és kozépvidllalkozdsok (a tovdbbiakban: kkv) kozponti szerepet jdtszanak a
foglalkoztatasban, fontos a szerepiik a jovedelemteremtésben, emellett 6k az innovécié
€s a novekedés motorjai. Az OECD orszdgokban a foglalkoztatds tobb mint felét adjak,
az EU teriiletén a cégeknek 99%-a a kkv szegmensbe tartozik és ennek 92%-a
mikrovallalkozds.! Tehdt a tipikus eurdpai cég mikrovallalkozds (Audretsch et al.
[2009]). Az EU teriiletén 2002-2007 kozott 1étrejott munkahelyek 84%-at a kkv-k
hoztdk 1étre. Ez az ardny nagyobb, mint a foglalkoztatdsban betoltott szerepiik (67%),
ugyanakkor ezeken a munkahelyeken dltaldban kisebb a munka termelékenysége is,
amit az is mutat, hogy a kis- és kozépvallalkozasok a hozzdadott érték 52%-at
termelték, ami viszont alacsonyabb, mint a foglalkoztatdsi aranyuk (Audretsch et al.
[2009]). A vadllalatok méret €s ipardgak szerinti megosztdsa l4that6 az 1. tdblazatban. A
kkv-k ardnya a nagyvadllalatokkal szemben legnagyobb a vendéglatisban és az
épitdiparban, legalacsonyabb a banydszatban és a koziizemi szolgéltatdsok terén.
Aranyaiban a legtobb kkv a szolgéltatdsi szektorban, azon beliil a kereskedelem és
javitds teriiletén miikodik (32%), szemben a nagyvdllalatokkal, amelyek legnagyobb
hanyada (44 %-a) ipari termeléssel foglalkozik.

1. tablazat: Vallalatok iparagi eloszlasa az EU-27-ben 2007-ben

szektor vallalatok szama vallalatonként
kis- és kozép nagyvallalkozds  dsszesen atlagosan
vallalkozas foglalkoztatott

személyek szama

banyaszat 22000 300 22300 37

feldolgoz6 ipar 2357000 19000 2376000 15

villamosenergia-, gaz- 29000 1100 30100 56

, vizellatas

épitdipar 2914000 2500 2916500 5

kereskedelem, javitdis 6491000 6600 6497600 5

szallashely- 1729000 1300 1730300 5

szolgaltatas,

vendéglatas

szallitas, raktdrozas, 1243000 3500 1246500 10

tavkozlés

ingatlantigyek, 5625000 8500 5633500 5

gazdasagi

szolgaltatasok

Osszesen 20409000 43000 20452000 6

Forras: Audretsch et al. [2009] 13. o.

' 10-nél kevesebb, atlagosan 2 foglalkoztatottal miiksdd vallalkozés
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2. tablazat: Kis- és kozépvallalatok megoszlasa régi (EU-15)
és uj (EU-12) EU tagorszagok kozott 2007-ben

valtozo egység EU-15a EU-12 a Magyarorszag b
kkv nve 0sszes kkv nv 0sszes  kkv nv 0sszes

vallalatok szama 1000 darab 16249 33 16282 4160 10 4170 740 1 741

foglalkoztatottak 1000 f6 71047 35102 106150 16862 7793 24655 2339 737 3076

szama

foglalkoztatottak  szazalék 67 33 100 68 32 100 76 24 100

szama régio=100

atlagos f6 4 1062 7 4 803 6 3 864 4

vallalatméret

hozzaadott érték szazalék 58 42 100 52 48 100 534 46,6 100
régi6=100

munka 1000 45 66 52 14 27 18 10,1 254 13,8

termelékenység 4 eur6/fogl.
& Audretsch et al. [2009] 23. és 30. o.
b Kdllay et al. [2009] 43. o.
© 250 f6nél tobbet foglalkoztat6 nagyvallalat (nv.)
4 hozzdadott érték tényezokoltségen / foglalkoztatottak szama

Ahogy a 2. tibldzat mutatja, az Ujonnan belépett tagorszdgok jellemzdi ardnyaiban
majdnem azonosak a régi tagdllamokéval, mind a vallalatok, mind pedig a
foglalkoztatottak eloszldsaban. Ahogy a tablazat harmadik részében lathaté, a magyar
aranyok annyiban térnek el, hogy a foglalkoztatdsban nagyobb szerepet kapnak a kis- és
kozepes vallalkozasok, mikdzben az atlagos véllalatméret, mind a kkv-kon beliil, mind
pedig az Osszes véllalat tekintetében kisebb az 1j és a régi tagorszdgok atlaganal is.
Ugyanakkor a munka termelékenysége is kisebb mindkét vizsgélt orszdgcsoport
atlaganal.

A 2007 nyardn kezdddott valsdgban a bankkozi piacokrdl indultak €és terjedtek szét a

turbulencidk. A bizalmi vélsdg és a bankok szdmdra megdragult forrdsok arra

kényszeritik a bankokat, hogy inkdbb a megbizhatobb iigyfeleikre koncentraljanak,

mikozben erdsen visszafogjdk a hitelezésiiket (credit crunch), ami erdteljesebben

érintheti a kkv-kat. A kis- és kozépvéllalkozdsok mar csak emiatt is kiilondsen ki

vannak szolgéltatva a valsag hatdsainak, de mas szempontok miatt is érzékenyebbek. Az

OECD [2009b] altal kiemelt okok:

¢ nem tudjak csokkenteni a tevékenységiiket, mivel mar egyébként is kicsik,

¢ nem tudjdk diverzifikdlni a tevékenységiiket, mivel dltaldban tudl kicsik ehhez,

¢ mivel nem tudnak kiilsé forrast szerezni a tOkepiacokrol, ezért hitelekre szorulnak
(mikozben alacsony vagy nem létezik a hitelbesoroldsuk),

e ezzel egyiitt kevesebb finanszirozési opcidjuk van.

Az irodalomban létezik egy masik nézdpont is (példaul Narjoko és Hill [2007]), amely
szerint a kis- és kozép vallalatok szervezetileg rugalmasabban tudnak reagdlni a
kornyezeti valtozdsokra (amennyiben kevésbé biirokratikus ¢€s hierarchikus a
felépitésiik, sokkal gyorsabban tudnak dj terméket kidolgozni és esetleg bevezetni), igy
valsagok idején jobb a tulélési képességiik. E nézOpont szerint a valsag akdr innovaciét
is generdlhat, rakényszeritheti a véllalatokat arra, hogy uj termékeket taldljanak ki és uj
piacokat fedezzenek fel.
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Tehat a valsag erOteljesebben érinti a kis- és kozepes vallalkozdsokat, de egyben
lehetSséget is teremt az innovativ véllalatok® szdméra, hogy gyorsabban novekedjenek
€s Uj piacokat szerezhessenek.

A kovetkezOkben végignézziik a kis- és kozépvillalkozdsok kornyezetében
bekovetkezett valtozdsokat, majd roviden a valsdghoz kapcsolédé —allami
intézkedéseket, végiil pedig a sikeres véllalatok jellemzdit emeljiik ki.

Keresleti viszonyok

A 3. tdblazatban lathat6, hogy az 1998-as valsag alatt kozel 30%-kal esett vissza a kkv-k
ipari termelése Dél-Koredban, de egyben a kkv-k rugalmassdgat is jol mutatjdk az
adatok, hiszen termelésiik 2000-re majdnem visszaallt az 1995-6s szintre.

3. tablazat: Azsiai valsag hatdsa dél-koreai kis- és kozépvallalkozasok feldolgozéipari
termelésére (1995=100)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
termelési index 91,2 100 103,3 101,9 72,4 75,5 93,7
valtozas (%) 12,2 9,6 3,3 -1,3 -29,0 4,3 24,2

Forras: Gregory et al. [2002] 9. o.

A mostani valsdggal kapcsolatban az OECD [2009b] éltal idézett adatok szerint a
felmérésekben szerepld belga kis- és kozép vallalatok 60%-a jelentette, hogy az
eladdsaik csokkenése a legjellemzobb vondsa a valsagnak. Finnorszdgban a véllalatok
esetében a rendelések 47%-at elhalasztottak, 24%-at pedig torolték (ez 2008 3.
negyedéve oOta feltételezhetden tovabb sulyosbodott). A szektorok kozott a
legstlyosabban az épitdipart (Hollandia, Finnorszag), aut6 alkatrész ipart (Szlovénia,
Hollandia, India, Olaszorszag), nagykereskedelmet (Olaszorszag), félvezetok gyartasat
(Hollandia) és az exportot (Chile, Déania, India, Thaif6ld) érinti a valsig.

A GALLUP [2009] kis- és kozepes vdllalkozdsok finanszirozdsi helyzetérdl szolé
felmérésében az EU-27 teriiletén mikodd cégek 48%-a jelentett arbevétel, 51%-a pedig
profitcsokkenést (ennek oka, hogy 36% érzékelt bérkoltség novekedést és 49% pedig
alapanyag és energia koltségemelkedést). A leginkdbb érintett cégek Litvanidban (a
cégek 80%-a jelentett drbevétel-csokkenést) és Irorszdgban (78%) taldlhatdak,
Bulgaridban, Lettorszdgban, Spanyolorszdgban és Esztorszdgban a cégek kétharmada
jelentett arbevétel-csokkenést (66 és 71% kozott). A legnagyobb veszteséget dltalaban a
kozepes cégek szenvedték el. A vdllalatok 29%-a jelentette, hogy a legnagyobb gondot
szdmukra a vevok elmaraddsa okozza.

Hasonl6 valaszokat kapott Cosh et al. [2009], akik a brit cégeket kérdezték arrdl, mi
gétolja leginkdbb iizleti céljaik elérését. A vélaszadok 39%-a taldlta igy, hogy a vevok
elmaraddsa szab a legkomolyabb gatat az iizleti céljai elérésének (4. tabldzat), szemben
azzal a 17-19%-kal, akik a finanszirozds elérhetdségét vagy koltségét érezték korlatnak.
A kiilonbség még szembedtlobb, ha a most kapott eredményeket egy, ugyanezekkel a
vallalatokkal elvégzett, 2004-es felmérés eredményeihez hasonlitjuk, ugyanis a

* Innovativnak tekinthetd egy vallalat, amely az elmilt 12 hénapban tj terméket vagy szolgaltatast
vezettet be; eljards, marketing-mdédszer vagy szervezési-szervezeti Ujitast valdsitott meg. (Gallup [2009])
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,hormdlis” iddszakban megkozelitéleg ugyanannyi véllalat érezte Kkorldtnak a
finanszirozast, mint a valsadg idoszakdban.

4. tablazat: Mi korlatozza a brit kkv-kat iizleti céljaik elérésében?

2004 2008
Novekedéshez sziikséges forrasok elérhet6sége vagy koltsége
alig korlatoz 50 42
enyhén korlatoz 31 39
jelent6sen korlatoz 19 19
Foly6szamlahitelek elérhet6sége vagy koltsége
alig korlatoz 61 46
enyhén korlatoz 25 36
jelentGsen korlatoz 14 17
Piaci kereslet novekedésének iiteme
alig korlatoz 37 19
enyhén korlatoz 37 42
jelent6sen korlatoz 26 39

Forras: Cosh et al. [2009] 7. o.

Az OECD [2009b] altal emlitett felmérések szerint Magyarorszdgon az egyéni
vallalkozok a legboruldtobbak a keresleti sokk méretével kapcsolatban, mig a nagyobb
cégek optimistabbak. Szabo [2009] felmérésének eredményei ellentmondani latszanak
ennek, mivel esetében a kozépvallalkozasok sokkal nagyobb visszaesésre szamitanak a
forgalmukban, mint akdr a mikro-, akdr a kisvallalkozdsok (3. tdbldzat a, része).
Szektorok szerint csoportositva a vallalatokat: az épitdiparban tevékenykedok varjék a
legnagyobb  visszaesést (ez kapcsolatban 4llhat az 4dllami  megrendelések
csokkenésével), €s a mezdgazdasidgban dolgozdk szamitanak a leginkdbb elhizodd
visszaesésre (3. abra b) része).

> Ebb6l a Cosh et al. [2009] azt kovetkeztetést vonja le, hogy Nagy Britannidban keresleti oldali
politikdkra lenne igazdn sziikség ahhoz, hogy a vélsag redlhatésait csokkenthessék.
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3. abra: A forgalom alakulasara vonatkozé elérebecslések vallalati nagysag (a)
és tevékenység szerint (b)

£ \ - 0+ ;

Forras: Szabo [2009] 8. o.

Mindent Osszevetve ugy tlinik, hogy a kereslet visszaesése a vélsdg meghatirozo
jelensége, és ez az, ami a legtobb kis- és kozepes véllalat szdmdra a legtobb problémat
okozza.

Finanszirozhatdsag

A kibocsatds, a pénzmennyiség és a hitelezési ciklikus mozgédsanak Osszefiiggéseire
szamos példa van a szakirodalomban." Bordo és Haubrich [2009] egy friss
tanulmanydban 1873 6ta bekovetkezett amerikai valsdgok esetében mutatja meg, hogy
bar a pénziigyi vdlsdgok mindig kibocsatascsokkenéssel jarnak, de amennyiben a
pénziigyi vélsag 6sszekapcsolddik a hitelezés lecsokkenésével, abban az estben valsag
mélyebb, és idében is jobban elhizddik.

Az 4zsiai valsdg koreai hatdsaival kapcsolatban Dormag és Ferri. [1998] azt taldlta,
hogy a banki kamatmarzsok emelkedése negativan hat az ipari termelésre, kiillonosen a
kis- és kozépvallalkozdsokra. A monetdris politika dltal meghatdrozott kamatlab és a
kincstarjegyek kamata kozotti kiillonbség 1%-os emelkedése 1,4%-kal fogja vissza az
ipari termelést, de kkv-k korében a csokkenés 1,7%. Ferri és Kang [1999] pedig arra
hivja fel a figyelmet, hogy a kis- és kozépvallalkozdsok tdkepiaci lehetdségeit is
rontotta az 4zsiai vélsag, mivel a befektetok boralatoéan itélték meg a kkv-k novekedési
kilatasait €s nem elégségesnek az altaluk felkinalt biztositékokat (5. tdbldzat).

5. tablazat: Vallalati kotvények eloszlasa kibocsato vallalatok mérete szerint (%)

1997. januar-oktéber 1998. januar oktdéber
nagy vallalatok 92,4 99,4
kis- és kozepes vallalatok 7,6 0,6
0sszesen 100 100

Forrés: Ferri és Kang [1999] 10-11. o.

* Példdkat elsdsorban a monetdris politika hitelcsatorndjanak vizsgalé cikkek kozott lehet taldlni
Bernanke és Blinder [1988], Bernanke és Gertler [1989], [1995] stb.
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Az OECD [2009b] dsszegylijtotte, hogy a 2007-ben kezdddott valsdgot kdvetden miért

nyujtanak a bankok kevesebb hitelt:

e rosszak a kkv-k {iizleti kildtdsai, mivel érzékenyebben érintheti Oket a valsag
(mindségbe menekiilés),

¢ maguk a bankok is nehezebben jutnak forrdshoz (a bankkozi piacokon kialakult
panik a bankok szamdra is megndvelte a tOke koltségét),

¢ mindekozben a bankok nagy része igyekszik helyreéllitania mérlegét.

Ezekbol kovetkezben csak a legbiztosabb iigyfeleiknek hiteleznek, ami ugy is
értelmezhetd, hogy visszatérnek a hitelezésben a ,,normalis” idok gyakorlatdhoz. Ez
elindit egy polarizacids folyamatot, amire j6 példa a koreai kkv-k esete, ahol a biztos
befektetésnek szamito kis- kozép vallalatoknak nyujtott hitelek novekedtek, mikozben a
rosszabb hitelbesoroldssal rendelkezd vallalatok hitelalloménya csokkent (OECD
[2009b]).

A 6. tablazatban lathat6ak az eurédvezetben a 2009. I. félévi bankhitel-igénylések
eredményei. A vdllalatok viszonylag kis része nem mert hitelért folyamodni amiatt,
mert elutasitastdl félt. A vallalkozasok jelentOs része megkapta a teljes Osszeget, amiért
folyamodott. J6l lathatd, hogy a mikrovallalkozasok azok, akik a legkevésbé vesznek fel
hiteleket, és legtobb elutasitas is Oket éri.

6. tablazat: Bankhitel kérelmezése és annak eredménye azok korében,
akik az euro ovezetben hitelt kérelmeztek (2009 1. félév)

kérelmezett elutasitastél megfeleld mas ok nem vallalat
valo félelem bels6 miatt nem tudja / ok
miatt nem forrasok kérelmezett nem szama
kérelmezett miatt nem valaszolt
kérelmezett
nagyvallalat 33,7% 1,2% 37,8% 24,7% 2,7% 1876
kkv 28,1% 51% 37,5% 28,0% 1,4% 4215
amibdl: mikro 25,2% 6,7% 35,7% 31,2% 1,3% 1965
kis 29,3% 4,0% 38,1% 26,8% 1,7% 1269
kozepes 32,3% 3,1% 40,3% 23,0% 1,3% 981
0sszes 29,8% 3,9% 37,6% 27,0% 1,8% 6091
kérelmét kérelmét kérelmezett, Kkérelmezett, nem vallalat
egészében csak majd de tudja / ok
teljesitették  részben visszavonta  elutasitottdk nem szama
teljesitették a koltségek valaszolt
miatt
nagyvallalat 72,3% 16,1% 0,0% 52% 6,4% 631
kkv 60,4% 16,9% 4,2% 12,0% 6,5% 1185
amibdl: mikro 53,4% 16,7% 57% 17,7% 6,4% 496
kis 62,0% 17,3% 4,5% 8,8% 7,4% 372
kozepes 69,3% 16,8% 1,4% 6,9% 5,6% 317
Osszes 64,5% 16,6% 2,7% 9,6% 6,5% 1816

Forras: ECB [2009]

ECB [2009] altal osszeallitott tdblazatbol (7. tablazat) az is lathatd, hogy finanszirozas
feltételeinek szigoroddsa markdnsan megjelenik a kamaton feliili dijak €s a biztositékok
emelkedésében, az elérhetd hitelkeret és futamidd csokkenésében. Az is lathatd, hogy
ezek a szigoritisok nem feltétleniil érintik stdlyosabban a kkv-kat, hiszen a
kamatemelkedés €s a kamaton feliili dijak emelkedése estén egyardnt igaz, hogy a nagy
vallalatok relative nagyobb része érzékelt emelkedést csokkenéssel szemben, mint a
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kkv-k esetében. Ellenben a nagyvallalatok 4ltal elérhetd hitelkeret tobb esetben
emelkedett, és a biztositékigény novekedése sem érinti éket annyira stilyosan. Erdemes
kiemelni, hogy a valtozdsok a kkv-kon beliill a mikrovallalkozdsokat érintették
legstlyosabban.

7. tablazat: Valtozas az elmiilt 6 hénapban felvett bankhitelek felhasznalasi feltételeiben

megemelte nem csokkentette nem tudja/ nettd vallalatok
a bank valtozott  abank nem szazaléka szadma
valaszolt
kamatszint b
nagyvallalat 44,3% 16,5% 33,7% 5,4% 10,7% 631
kkv 34,4% 31,3% 28,9% 5,5% 5,5% 1185
amibdl: mikro 36,1% 36,0% 21,0% 6,9% 15,2% 496
kis 33,2% 31,6% 30,7% 4,5% 2,4% 372
koézepes 32,9% 23,6% 39,1% 4,3% -6,2% 317
0sszes 37,8% 26,2% 30,6% 5,4% 7,3% 1816
kamaton feliili mas koltségek [dijak jutalékok] b
nagyvallalat 47,4% 37,2% 9,8% 5,6% 37,6% 631
kkv 40,2% 44,0% 7,2% 8,6% 33,0% 1185
amibdl: mikro 41,2% 40,2% 6,7% 11,9% 34,6% 496
kis 40,3% 44,0% 7,7% 8,0% 32,6% 372
kozepes  38,5% 49,8% 7,4% 4,3% 31,0% 317
0sszes 42,7% 41,6% 8,1% 7,6% 34,6% 1816
elérhetd hitelkeret &
nagyvallalat 26,0% 53,1% 20,3% 0,6% 5,7% 631
kkv 16,3% 55,1% 21,5% 7,1% -5,3% 1185
amibdl: mikro 14,1% 53,8% 22,8% 9,2% -8,7% 496
kis 19,8% 53,0% 20,1% 7,1% -0,3% 372
kézepes 15,5% 59,4% 21,2% 3,8% -5,7% 317
0sszes 19,6% 54,4% 21,1% 4,9% -1,5% 1816
elérhetd lejarati szerkezet ©
nagyvallalat 10,8% 66,7% 19,7% 2,8% -8,8% 631
kkv 8,9% 69,0% 10,7% 11,4% -1,8% 1185
amibdl: mikro 8,8% 64,2% 13,1% 13,9% -4,2% 496
kis 10,3% 69,3% 9,2% 11,3% 1,1% 372
koézepes  7,4% 76,3% 8,8% 7,6% -1,4% 317
0sszes 9,6% 68,2% 13,8% 8,4% -4,2% 1816
biztositék elvarasok b
nagyvallalat 31,8% 58,3% 5,3% 4,6% 26,5% 631
kkv 34,3% 54,7% 2,8% 8,2% 31,5% 1185
amibdl: mikro 35,5% 52,7% 3,5% 8,4% 32,0% 496
kis 34,4% 54,0% 2,8% 8,8% 31,6% 372
kozepes  32,4% 58,8% 1,7% 7,1% 30,7% 317
0sszes 33,4% 56,0% 3,7% 6,9% 29,8% 1816

Forras: ECB [2009]

* novekedést és csokkenést érzékeld véllalatok szdzalékanak kiilonbsége
b a pozitiv nett6 szazalék a hitelezési feltételek szigorodasat jelentik

“ a negativ netté szdzalék a hitelezési feltételek szigorodasit jelentik

A GALLUP [2009] altal készitett felmérések Magyarorszdgra is kiterjednek, de a
megfigyelések csekély szdma Ovatossigra int az eredmények széleskoru
altalanosithatésagdval kapcsolatban. Lathatd, hogy a megkérdezett cégek tobb mint
otode folyamodott hitelért az EU-27 orszdgaiban, hazdnkban ez az ardny egy tized alatt
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van. A hitelért folyamodott vallalatok® t5bb mint fele megkapta teljes kért 6sszeget az
EU-ban, 75%-a pedig Magyarorszdgon.

8. tablazat: Bankhitel kérelmezése és annak eredménye azok korében,
akik az EU-ban és Magyarorszagon hitelt kérelmeztek

kérelmezett  elutasitastol megfelel6 mas ok nem tudja/  vallalatok
val6 félelem  belsé miatt nem nem szama
miatt nem forrasok kérelmezett  valaszolt
kérelmezett  miatt nem
kérelmezett
EU-27 22,4% 7.1% 38,9% 29,7% 1,9% 8762
Magyarorszag 9,3% 7,9% 42,8% 39,8% 0,3% 228
kérelmét kérelmét kérelmezett, Kkérelmezett, nemtudja/ cégekszama
egészében csak majd de nem
teljesitették  részben visszavonta  elutasitottak  valaszolt
teljesitették  a koltségek
miatt
EU-27 55,3% 15,1% 6,2% 15,2% 8,2% 1959
Magyarorszag 74,6% 4,3% 0% 11,2% 9,9% 21

Adatok forrasa: GALLUP [2009]

A 9. tdblazat adatai alapjdn a magyarorszagi vdllalatok sokkal nagyobb kamat- és egyéb
dijemelkedést érzékeltek, mint az uniés vallalatok. Az elérhetd hitelkeret csokkenésérol
és lejdrati szerkezet rovidiilésérdl is az eurdpai atlagnal nagyobb aranyban szdmoltak be
magyar véllalatok. Egyediil a biztositékigény novekedést érzékelték kisebbnek a magyar
véllalatok eurdpai tarsaikndl.

9. tablazat: Valtozas az elmilt 6 hénapban felvett bankhitelek felhasznalasi feltételeiben,
az EU-ban és Magyarorszagon

megemeltea nem csokkentette nemtudja/  nettd vallalatok
bank valtozott a bank nem széazalék a szdma
valaszolt
kamatszint b
EU-27 31,8% 34,3% 26,8% 7,1% 5% 1959
Magyarorszag 40% 48,6% 8,7% 2,7% 31,3% 21
kamaton feliili mas koltségek [dijak jutalékok] b.
EU-27 35,7% 38,9% 14,5% 10,9% 21,2% 1959
Magyarorszag 27,2% 59,7% 0% 13,1% 27,2% 21
elérhetd hitelkeret &
EU-27 15,3% 51,7% 23,2% 9,8% -8% 1959
Magyarorszag 2,4% 52,2% 25,2% 20,2% -22,8% 21
elérhetd lejarati szerkezet ©
EU-27 8,6% 66,1% 12,3% 12,9% -3,7% 1959
Magyarorszag 1,3% 74,4% 12,8% 11,5% -11,5% 21
biztositék elvarasok b
EU-27 28,1% 53,4% 8,8% 9,7% 19,3% 1959
Magyarorszag 13,2% 73,9% 1,3% 11,6% 11,9% 21

Adatok forrasa: GALLUP [2009]

* novekedést és csokkenést érzékeld viéllalatok szdzalékanak kiilonbsége

b a pozitiv netté szdzalék a hitelezési feltételek szigoroddsit jelentik (emelkedd kamatok, dijak és biztositék
elvarasok)

 a negativ nett6 szdzalék a hitelezési feltételek szigorodasit jelentik (csokkend hitelkeret és elérhet lejarat)

> Itt a minta nem kiilonbozteti meg a kis- és kozepes vallalkozasokat, de Magyarorszdg esetében a 228
véllalatot szdml4l6 mintdbdl csak 1 az, amelyik 250 fénél tobbet foglalkoztat
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Az OECD [2009b] mas finanszirozasi forrasok bevondsinak lehetdségérdl csak annyit
emlit, hogy a kockdzati t0ke bevondsa nem nagyon tud miikodni ilyen keretek kozott,
mivel az alapok nehezen tudnak forrdst bevonni, nem tudjak a szokdsos exit stratégidkat
kovetni (tézsdei értékesités stb.), és megfeleld projekteket sem konnyli taldlni.
Kockazati tdke beruhdzdsok magyarorszagi vonatkozdsairdl Karsai [2009] szdmol be,
aki a kockdzati t6ke befektetések azon sajatossidga miatt, hogy a tOkegylijtés és —
kihelyezés kozott dltaldban tobb év is eltelhet, inkdbb a kockdzati toke befektetések
lassu visszaszoruldsdra szamit, szemben a hirtelen visszaeséssel, mivel az 6sszegylijtott
tokét az alapok nagy valdésziniiséggel még kihelyezik. Mindemellett arra is szamit
azonban, hogy a hitelforrdsok besziikiillése miatt az alapok tobb vdllalat koziil
valogathatjdk ki a jelentkezoket, ami a nagyobb vélaszték miatt nagyobb megtériilést is
biztosithat.

Fizetési fegyelem

Kiilon problémat jelent, hogy a kkv-k vevOinek fizetési fegyelme is romlott, ami miatt a
valsadg tovabb rontja helyzetiiket, hiszen a kereslet visszaesése mellett (raktarkészlet
felhalmozdoddsa) ez csokkenti le legjobban a vallalatok miikodé tOkéjét, likviditasi
problémadkat okozva ezzel. Ez teljesen mikodoképes cégeket tehet fizetésképtelenné
(OECD [2009b)).

Ferri és Kang [1999] 4ltal bemutatott adatok szerint az dzsiai valsadg részeként, 1997
végére nem csak a cs0dok szama (lasd késObb), hanem a késedelmesen teljesitett és
elutasitott szamlak ardnya is torténelmi magassagokat ért el.

10. tablazat: késedelmesen teljesitett és elutasitott szamlak aranya
1996. 12. 1997.12. 1998. 1. 1998. 3. 1998. 6. 1998.12.
0,17% 2,09% 0,72% 0,62% 0,58% 0,12%
Forrés: Ferri és Kang [1999] 4. o.

Hasonl6 folyamat figyelhetd meg mostani a valsdggal kapcsolatban, ahogy ezt jol
mutatjdk az OECD [2009b] éltal idézett adatok, amelyek szerint a Belgiumban felmért
cégek 43%-a jelezte, hogy késobb kapja meg a kintlévdségeit (14%-uk erre azzal
reagdlt, hogy a sajat kifizetéseit is késleltette), Hollandidban a felmért kkv-k 50%-a
jelentette, hogy problémadt jelent szdmukra a késedelmes kifizetés. Cosh et al. [2009]
altal megkérdezett brit cégek 38%-a taldlta igy, hogy megnovekedett az az id6 és/vagy
pénzmennyiség, amit arra kell forditani, hogy a vasarlo hitelképességét ellendrizzEk.

Bartha et al. [2009] altal megkérdezett 310 magyar véllalat 49%-anak voltak
késedelmes kifizetései partnereivel (34.2%) vagy a TB-vel (3.2%) vagy mindkettdvel
(11.6%) szemben. A pénziigyi fegyelmet megszegd vallalatok kozott a 4. dbra a) része
szerint nagyobb ardnyban vannak a kisvallalatok, ugyanakkor a szerzok elképzelhetonek
tartjdk, hogy a nagyobb vadllalatok késedelmes fizetése tobb partnervallalatot
kényszerithet hasonl6 viselkedésre. Szektorok szerint nézve sokkal valdsziniibb, hogy a
pénziigyi fegyelmet megszego vallalat az épitdiparban (4. dbra b) része) mikodik (logit
modell eredményei alapjdn 6tszor valdsziniibb hogy egy épitdiparban tevékenykedd
vallalat megszegi a pénziigyi fegyelmet, mint egy feldolgozéiparban miikkodo).
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4. abra: A pénziigyi fegyelmet megszegé vallalatok cégméret (a)
és gazdasagi agak (b) szerint

A pénziigyi fegyelmet megszegd vallalatok cégméret (alkalmazotti Iétszam) szerint
(szazalek), N=310

szazaldk
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A pénzigyi fegyelmet megszegd vallalatok gazdasagi agak szerint (szazalék), N=306
szTAzaEk

80,0

744

Faldakgaztipar Epitdipar Kereskedslem Szolgaliatas

Forras: Bartha et al. [2009] 23. és 26. o.

Osszegezve a kornyezetben bekovetkezett valtozdsokat, ki kell emelni a kereslet
visszaesését, ami valsdg hatdsai koziil legjobban befolydsolja a kis- és kozepes
vallalatok miikodését. Emellett a legtobb orszdgban komoly problémat jelentenek a
fizetési fegyelem lazuldsa, az emiatt kialakult forgétoke-problémak és a Kkiils
finanszirozasi lehetéségek sziikiilése. A problémdkat orszdgonként a 11. téblazat
foglalja Ossze.
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11. tablazat: Valsag tapasztalt és vart hatasai a Kis- és kozépvallalkozasokra az OECD

orszagokban *

valsag hatasa a kKkv-re kkv hitelkereslete
kereslet forgotdke- fizetés- 0sszesen rovid hosszi
problémék és  képtelensége lejaratu lejaratu
késedelmes k és cs6dok hitelek hitelek
fizetések szama irant irant
OECD orszagok

Ausztrélia +

Ausztria =

Belgium --- + + + - -

Csehorszag =

Dania + +

Egyesiilt - - - - - + ---

Allamok

Egyesiilt - + + S + coo

Kiralysag

Finnorszag -- + + +

Franciaorszag + + ---

GOrogorszag - + =

Hollandia - + --

frorszag + + +

Japan - +

Kanada -- + - +

Korea o + + o

Lengyelorszag - +

Luxemburg - + + =

Magyarorszag + +

Mexiké - +

Németorszag - = - - -

Olaszorszag - + + + = = o

Spanyolorszag ++ +

Svajc =

Uj-Zéland -- + + + oo

EC -- oo oo

nem OECD orszagok

Chile -

Esztorszag =

Oroszorszag + +

Romaénia

Szlovénia =

Thaiféld

OECD [2009b] 23. o.
&+ emelkedést (az er6sebb emelkedést tobb .+ jelzi), ,,=" véltozatlansdgot, ,,-,, pedig csokkenést jelent az adott

jellemzdben.
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A hazai viallalatok 71,7%-a emlitette, hogy a legutébbi hitelét mikodo tokeként
hasznélta fel (ez Osszefiigghet a fizetési fegyelem romlasaval, lasd fentebb). Ezzel
szemben az eurdpai vallalatok nagyobb hdnyada hajtott végre beruhdzéast a felvett
hitelbdl (12. tablazat).

12. tablazat, Mire forditotta az utolsé (elmult 2 évben felvett) hitelt
(vallalatok aranya, aki emlitette)

forgbeszkoéz ingatlan, felszerelés vagy  kutatads-fejlesztés vagy vallalatok
gépjarmi intellektudlis tulajdon szama

kkv 39,7% 49,0% 6,1% 1434
amib6l:  mikro 38,3% 48,0% 6,0% 636

kis 40,8% 49,6% 6,4% 465

kozepes 40,5% 50,1% 5,8% 333
EU-27 43,1% 45,3% 6,4% 2607
Magyarorszag 71,7% 23,1% 3,1% 60

Forras: ECB [2009] és GALLUP [2009]

A valsag hatasa az egyes iparagakban

Az aldbbi tabldzatban (13. tabldzat) a dél-koreai cs60dok szdma lathat6 az dzsiai vélsag
idején.

13. tablazat: Cs6dok szama a koreai Kis és kozépvallalkozasok kozott (1996-1999)

1996 1997 1998 1999
cs6d arany (%) 14 39,9 38 10
cs6dbe ment kkv-k szama 11589 17168 22828 6718
havi atlag 966 1431 1902 560
cs6dbe ment nagyvallalatok szama 7 58 39 n.a.

Forras: Gregory et al. [2002] 9. o.

Ipardgi bontdsban az ipari szektorban a legmagasabb a cs6dok szdma (az Osszes cs6d
38%-a), ezt koveti a kereskedelmi szektor (30,4%), a szolgéltatasok (16,6%) és végiil az
épitdipar (14,9%). (Gregory et al. [2002])

A 14. tdblazat alapjan a mostani valsag alatt szintén nagyobb visszaesés kovetkezett be
az EU feldolgoz6 ipardban, mint az épitdipardban. Viszont a 1. tablazat alapjan a kis- és
kozépvallalkozdsok ardnya sokkal magasabb az épitd iparban, mint a feldolgoz6
iparban, amibdl az is kovetkezhet, hogy egy kisebb visszaesés is sulyosabban érintheti a
kkv-kat.

14. tablazat: EU-27 feldolgozoé- és épitdipari novekedési ratak
az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva — munkanappal igazitott érték

szektor atlagos novekedés  atlagos novekedés atlagos novekedés  atlagos novekedés
2001-2007 2008 2009 1. n.é. 2009 2. n.é.

feldolgoz6 ipar 1,8 -1,8 -19,1 -18,1

épitbipar 1,8 -3,0 -11,1 -8,7

Forras: Eurostat
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Hasonl6é képet mutatnak az ECB [2009] adatai is, azaz a kis- és kozepes véllalatok
szintén nagyobb visszaesést érzékelnek a feldolgoz6 iparban, mint akér az épitdiparban,
kereskedelemben vagy a szolgéltatdsokban (15. tdblazat).

15. tablazat: Hogyan alakult az arbevétel az elmilt 6 honapban

javult nem romlott nem tudja netto vallalatok
valtozott / nem szazaléka szama
valaszolt
épitbipar
nagyvallalat 32,8% 34,0% 33,2% 0,0% 0% 48
kkv 18,3% 30,9% 49,8% 1,0% -31% 482
amibdl: mikro 19,9% 29,8% 49,2% 1,1% -29% 233
kis 15,3% 33,0% 50,7% 1,0% -35% 176
kozepes 20,3% 29,4% 49,2% 1,1% -29% 72
épitbipar dsszes 19,6% 31,2% 48,3% 0,9% -29% 529
feldolgozoipar
nagyvallalat 15,1% 22,5% 61,5% 0,9% -46% 516
kkv 18,6% 23,3% 57,2% 0,9% -39% 750
amibdl: mikro 19,3% 21,5% 57,7% 1,4% -38% 182
kis 19,1% 25,5% 54,8% 0,7% -36% 274
kozepes 17,7% 22,4% 59,1% 0,9% -41% 294
feldolgozoipar 17,2% 23,0% 59,0% 0,9% -42% 1266
Osszesen
szolgaltatas
nagyvallalat 35,1% 27,6% 34,3% 3,0% 1% 1055
kkv 24,3% 28,2% 46,3% 1,1% -22% 2153
amibdl: mikro 22,2% 29,7% 46,7% 1,5% -25% 1098
kis 26,2% 27,9% 45,3% 0,6% -19% 574
kozepes 27,0% 25,3% 46,7% 1,0% -20% 481
szolgaltatas 27,9% 28,0% 42,4% 1,8% -15% 3208
Osszesen
kereskedelem
nagyvallalat 28,7% 23,7% 47,2% 0,3% -18% 257
kkv 22,6% 24,8% 51,1% 1,5% -29% 831
amibdl: mikro 21,1% 26,2% 50,7% 2,0% -30% 453
kis 23,7% 23,4% 51,7% 1,2% -28% 244
kozepes  25,7% 22,6% 51,4% 0,4% -26% 134
kereskedelem 24,0% 24,5% 50,2% 1,3% -26% 1088
Osszesen

Forras: ECB [2009]
* javuldst és romldst érzékeld viéllalatok szdzalékédnak kiilonbsége

Az allam hatasa

A koreai kormany 1998 kozepén kezdett kifejezetten kis- és kozépvallalkozasokat célzé
politikai 1épéseket tenni, aminek segitségével stabilizalni akartak a cégek helyzetét, és
finanszirozasi forrdsokhoz akartdk segiteni Oket. Erre 567,3 millié dollart, a
koltségvetés 1,25%-at kiilonitették el (Gregory et al. [2002]), és olyan teriiletekre
koncentraltak, mint az exporttimogatds, Uj technoldgidk piacra juttatdsdnak segitése,
innovicidk tdmogatdsa. A rovid tavu stabilizacié mellett a hosszabb tava novekedés
alapjait is meg akartdk teremteni, ezért kiilon alapot hoztak 1étre a kkv-k kutatds-
fejlesztési erofeszitéseinek tdmogatdsara.

A fentiekhez nagyon hasonlé eszkozoket haszndlnak a kormanyok a mai vélsag idején
is. A leggyakrabban haszndlt 1épések a keresletélénkités (fogyasztdsi csomagok,
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infrastruktura-fejlesztés, addpolitika) €s a munkapiaci beavatkozds (lecsokkentett

foglalkoztatasi adok és tdrsadalombiztositasi jarulékok) mellett a kis- és

kozépvillalkozdsok finanszirozdsat segitdé intézkedések (OECD [2009b]). Ennek
modjai:

e a bankok feltdkésitésével egyszerre, mintegy annak feltételeként eldirjdk a kkv
finanszirozasat, vagy mds modon nyujtanak dllami garancidkat a kkv szdmara
nyujtott hitelekhez (itt még nincs bevalt gyakorlat®);

o segitik az értékesitést exporthitelekkel és biztositdsokkal, faktoring lehetdségekkel
stb.;

® javitjdk az dllam fizetési fegyelmét. Ez megnyilvanulhat azonnali vagy havi afa-
visszatéritésben (Csehorszdgban, Franciaorszdgban, Spanyolorszagban), az allami
megrendelések gyorsabb kifizetésében (Eurépai Bizottsdg 30 napos hatéaridot
javasolt, az Egyesiilt Kirdlysag 10 napos hatariddt vallalt);

® beruhazast segitd hosszabb tavu hitelek, gyorsitott leirasi lehetdségek;

e foglalkoztatas segitd bérkiegészitések, hogy a dolgozdk részmunkaidében dolgozva
is teljes bért kaphassanak;

e addcsokkentések, ami magdba foglalhatja a tdrsasdgi ad6t vagy akdar atmeneti
afacsokkentést is (Egyesiilt Kirdlysag).”

A kiilénb6z0 orszdgokban meghozott intézkedéseket mutatja a 16. tdblazat.

® Azt viszont az OECD [2009b] aggaszténak taldlja, hogy olyan bankok esetében is csokken a
hitelkihelyezés, amelyeket ezzel a feltétellel tOkésitettek fel, ezért fokozottabb monitoring tevékenységet
ajanl.

" Az OECD 4ltal szervezett turini kerekasztal egyeztetés (OECD [2009a]) egyik ajanldsa alapjan inkdbb a
nem profit érzékeny addkat kellene csokkenteni, mivel ezek sokkal jobban sijtjdk a kis- és kdzepes
véllalatokat.
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16. tablazat: Kormanyok és nemzetkozi szervezetek lépései

a valsag kis- és kozépvallalkozasokat sijté hatasainak enyhitésére
eladasokat, cash-flow-t és miikodé Kkkv likviditashoz
tokét tamogato intézkedések jutasanak konnyitése

“
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AN
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Japan

Kanada v v v
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AN
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Olaszorszag v v monitorozis
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Uj-Zéland v
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nem OECD orszagok

Brazilia v
Chile v v
Esztorszag
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AN

AN

Oroszorszag

Romania

Szlovénia v
Thaifold

nemzetkozi szervezetek

EIB v v v

Forrds: OECD [2009b] 38. o.

a, A monitoring az allam 4ltal felt6késitett bankok hitelezési aktivitdsanak fokozott (esetenként havi szintli) allami
ellendrzését jelenti. A kozvetités esetén egy dllami szerv prdobdl segiteni a vallalatok (jorészt KKV) és a kisegitett
bankok kozotti megegyezésben.
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Vallalati sikertényezok a valsagban

Indonéziai cégek adatain keresztiil Narjoko és Hill [2007] azt vizsgélta, hogy mik azok
a jellemzoOk, amelyek az 4zsiai valsdg idején meghatdroztdk egy véllalat sikerét és
tulélését. Eredményeik szerint vélsag idején a teljesitményt leginkdbb a kiilfoldi
tulajdon és az exporttapasztalat javitja, de a cégek mérete rontja. Ellenben a talpra allasi
iddszakban mér a nagyobb cégek teljesitettek jobban. A nagyobb cégek tulélési esélyei
viszont nagyobb mind a vélsdg, mind pedig a talpra 4lldsi idészakban.®

Mindemellett azt is figyelembe kell venni, hogy a GALLUP [2009] felmérése szerint az
innovativ cégek’ esetében nagyobb valdszintiséggel emelkedett az drbevétel, mint nem
innovativ cégek esetében (17% vs. 25%) (17. tdblazat). Ez azt az elképzelést latszik
aldtdmasztani, hogy a vdlsdg lehetOségeket is teremt bizonyos cégeknek, amit az is
megerdsit, hogy az innovativ vallalatok nagyobb része var 20% feletti novekedést az
elkovetkezd 2 évben (18. tdblazat). Hasonld kiilonbségeket taldlt Cosh et al. [2009],
esetilkben a brit innovativ cégek 66%-a vart arbevétel-novekedést, szemben a nem
innovativ vallalatok 43%-aval

17. tablazat: Hogyan alakult az arbevétel az elmilt 6 honapban

javult nem romlott nem tudja/ nettd vallalatok
valtozott nem szazalék szama
valaszolt
nem innovativ 17,9% 33,1% 47,4% 1,6% -29,5% 2744
véllalat
innovativ vallalat  25,7% 26,3% 46,9% 1,2% -21,2% 3006

Forras: GALLUP [2009]

18. tablazat: Az elkovetkez6 2 évben vart éves arbevétel novekedés

20% feletti  20% alatti nem csokken az nem tudja/  vallalatok
éves éves valtozik az arbevétel nem szama
arbevétel arbevétel arbevétel valaszolt
novekedés novekedés
nem innovativ 8,4% 31,4% 34,6% 18,6% 7,1% 2744
vallalat
innovativ 17,9% 36,8% 24,2% 14,8% 6,2% 3006
véllalat

Forras: GALLUP [2009]

A valsag teriiletisége

Ldcsei [2009] szerint Budapestet alig érintette a vélsag, az orszdg tobbi részén pedig a
kiegyenlitddés irdnydba tolodtak el a gazdasagi egyenldtlenségek a fejlettebb teriiletek
gazdasdgi hanyatldsan keresztiil. Igy a févdros — vidék viszonylatban igaz az, hogy a
valsdg hatdsdra a kkv-k prosperitdsat, vitalitdsat illetden a teriileti kiillonbségek
novekednek, mig vidéki és vidéki teriiletek Osszehasonlitisakor ennek épp az
ellenkez6je mondhat6 el. A gazdasagilag fejlettebb ipari teriiletekrdl késobb atterjedt a
valsag az orszag kevésbé fejlett térségeibe is. Nagy a valdszinlisége annak, hogy valsig
végével a gazdasdg regenerdléddsa az eredetileg fejlettebb teriileteken fog intenziven

¥ Az eredmények haszndlhat6sagat csokkenti, hogy csak 20 f6 feletti véllalatok keriiltek az adatbazisukba
és inkabb gyarak/telephelyek adataival dolgoztak.

® Akik az elmdlt 12 hénapban tj terméket, szolgaltatdst, folyamatot, marketing vagy szervezeti innovéciot
vezetettek be.
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lezajlani, mig az eredetileg is kevésbé fejlett, stagndlé vagy lemaradd térségekben
maradandé vagy elhuz6do hatast fog hagyni.

A médiafigyelem €s a kormdanyzati beavatkozdsok is hajlamosak azon teriiletekre
Osszpontositani, amelyeken intenzivebbek a véltozasok, ldtvanyosabbak a valsdg okozta
kérok. Igy konnyli abba a csapddba beleesni, hogy a nagyvillalatokat — amelyek
létszamcsokkentési bejelentései egyszeri nagy sokkok —, és az eredetileg prosperdld és
igy a valsag altal jobban érintett teriileteket helyezziik a valsag ellen hozott intézkedések
kozéppontjdba, mig a kisebb cégek néhany fOs elbocsétésait, és az elmaradott térségek
kevésbé eseménydus, elhiz6d6 agoénidjat, amely hosszu tavd lemaraddsukat alapozza
meg, valodi fontossdguknal kevesebb figyelmet forditunk rzijuk10 (Locsei [2009]).

Konkluzio

Az irodalom é4ttekintése alapjan elmondhat6, hogy a kereslet visszaesése a
legerdteljesebb hatds, amely a kkv-k eredményességét rontja. Sulyosbitja a helyzetet,
hogy a fizetési hatarid0k meghosszabbodtak €s a késedelmes fizetések megszaporodtak,
ami a kereslet visszaesése mellett a masodik legnagyobb forrdsa a miikodotoke-
problémaknak. Ezért az is nagyobb erdfeszitéseket kovetel meg a véllalatoktdl, hogy a
fizetOképes, biztos partnereket kivalasszak. A mikoddtoke-problémakat végzetessé
teheti a kiils6 finanszirozasi forrasok besziikiilése, ami felmérések alapjan kiilondsen
sulyosan érinti a hiteleiket magas ardanyban forgétdke-finanszirozasra fordité magyar
kis- és kozepes véllalatokat.

Az éllami Iépések leggyakrabban a finanszirozds javitdsira koncentrdlnak: a
hitellehetdségek és hitelgarancidk nyujtdsa (vagy meglévok Kkiterjesztése) a leginkabb
elterjedt kkv-kat segiteni hivatott dllami intézkedés. Emellett gyakoriak az exportot
tdmogatd, adofizetést konnyito 1€pések is.

Reménykeltd, hogy az dzsiai valsidg példdja alapjan a szektor meglehetésen hamar
kihever akar egy 30%-os visszaesést is. A hazai cégeknek ugyanakkor némileg rosszabb
koriilmények kozott kell kilabalniuk a valsagbol. A késedelmes fizetések miatt a magyar
cégek nagyobbrészt forgdeszkoz-finanszirozasi problémdik megoldasira hasznaltik fel
a kapott bankhiteleket, és a hitelek fele akkora részét forditottdk innovaciéra, mint EU
teriiletén miikodo véllalatok. Pedig az eddigi tapasztalatok alapjdn az innovativ kis- és
kozepes vallalatoknak van jobb esélyiik arra, hogy a vélsag ideje alatt, azt kihasznédlva
novekedjenek, és 1j piacokat teremtsenek.

193 hipotézis (1d. 3. melléklet)
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A VALSAG HATASA - ADATELEMZES

Bevezetés

A kovetkezd fejezetben a valsdg hazai kkv-kra gyakorolt hatdsait vizsgdljuk
adatelemzéssel. Arra keressilk a vdlaszt, hogy melyek azok a vdlsdg hatdsdra
bekovetkezett legfontosabb véltozdsok, amelyek befolydsoljdk, alakitjdk a kkv-k
mikodését, tulélését és stratégidit. Az eredmények kozlésekor arra helyeztik a
hangsilyt, hogy a szakirodalom alapjan nem kézenfekvd, 1j eredményeket kozoljiink, a
trivialis eredményeket nem feltétleniil emlitjiik.

Az elemzés kapcsan fontos kiemelniink, hogy a valsdg és hatdsai még nem jutottak
nyugvépontra. A vérhat6é kovetkezményeiket még nem latjuk teljesen, a hosszabb tavi
hatdsok csak évek milva lesznek elemezhetéek. Az adatfeldolgozas atfutdsi ideje miatt
azok az informécidk is korldtozottan dllnak rendelkezésiinkre, amelyek a mar lezajlott
folyamatokrdl adndnak képet. Igy az itt bemutatott eredményeket mindenképpen
Ovatosan érdemes kezelni.

Adatbazisok, minta, modszertan

Az ebben a fejezetben bemutatott eredményeket harom adatbazis elemzésébdl nyertiik.
Az egyik az NFGM 4dltal 2007-ben, 2008-ban és 2009-ben megkérdezett, dsszesen kb.
6000 cég valaszai alapjan Osszedllitott adatbazis. Az egyes években mds-mas cégeket
kérdeztek le, igy a kiilonboz6 évekre vonatkozé megfigyeléseket egy adatbizisban
kezelve (pooled OLS) az €v, mint véltoz6 hatdsat figyeltiik a legtobb esetben. A fiiggd
véltozok jellegéhez igazodva probit (kétkimeneti valtozokhoz), sorba rendezett probit
(tobbkimenetli, kardindlis skdldn mozgd valtozokhoz), illetve multinomidlis probit
(tobbkimenetli, mindségi skaldn mozgd valtozokhoz) regresszidkat futtattunk az
adatokon. A lekérdezések 2007. juinius és julius hénapjaiban, illetve 2008. és 2009.
oktéber és november hoénapjaiban torténtek. Az elemzés sordn a 2008-r6l1 2009-re
tortént eltéréseket tekintjiilk a valsdg hatdsdnak. Itt azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
2008 oktéber— novemberében a vilsig még nem hozott jelentds véltozdsokat a cégek
életébe, ezért ebben az idészakban még nem mérhetiink jelentds eltéréseket 2007-hez
képest. Ez jol latszik az 5. dbra oszlopain is, ahol zolddel jeloltik az adatfelvételek
idopontjait.

Az eredmények értelmezésekor érdemes figyelembe venni, hogy az adatbizisban
szerepld cégek a tulélok, vagyis a mintdban valdszinilileg erdsen érvényesiil a szelekcids
torzitds. A masik tényez0, amit a mintavétellel kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy
kiilonbozé években, kiillonbozéd megyékben tortént a mintavétel, jorészt atfedések
nélkiil''. A minta osszedllitdsakor iigyeltek arra, hogy minden lekérdezésben lehetéleg
azonos aranyban szerepeljenek erdsebb és gyengébb teljesitményli megyék, dm ennek a
sikerességét csak egy idOben dlland6 gazdasdgi kornyezet esetén lehetne tesztelni.
Nagyobb probléma, hogy emiatt az évek hatdsa és a megyehatds nem kiilonithetd el
egymdstol a becslésekben. Emiatt azzal a feltételezéssel élve, hogy a minta megyék
kozti kiegyenstlyozasa sikeres volt, a megye véltozokat kihagytuk a regressziokbol.

Budapesti cégek szerepelnek minden év lekérdezésében, mas megyékben nincs ismétlddés.
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5. abra: A GDP valtozasa (2005. L. n. é. — 2009. II1. n. é.)
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Forrds: KSH Stadat tabldk (megj.: a 2009.4.né. becsiilt adat)

Az elemzés mdasik forrdsa az NFGM dltal rendelkezésiinkre bocsatott APEH
adatlekérdezés, amely kiegyensilyozott panel adatbazist alkotva tartalmazza a cégek
mérleg- és eredmény-kimutatds adatait. Az APEH adatokbdl nyert eredményeket a
hivatkozdsokban és a mellékletben (*)-gal jeloltiik. Mivel a tanulméany készitésének
idépontjdban még nem 4llnak rendelkezésre a 2009-re vonatkoz6 adatok, igy ebben az
adatbdzisban a valsdg 2008-ban jelentkezd hatdsait tudjuk elemezni. A 2009-es adatok
val6szintileg sokkal nagyobb valtozdsokat fognak mutatni.

Az elemzés harmadik adatforrdsa a Hétfa Kutatéintézet Bizalom és Vdllalkozas
programjanak keretében késziilt reprezentativ kis- és kozépvdllalkozoi felvétel
adatbdzisa volt. Az adatfelvétel Onkéntes vdlaszaddson alapuld, Onkitoltds
kérdbivezésbdl allt, 465 megfigyelést tartalmazd, orszdgosan reprezentativ, véletlen
mintat eredményezve.

A szoveges ismertetésen tul az 1. melléklet szolgdl bovebb informdcidkkal a futtatott
regressziok pontos eredményeirdl. A 2. melléklet tartalmazza a véltozok pontos
definici6jét és lehetséges értékeit.

A valsag hatasa a kkv-kra

Hasonléan Eurépa tobbi orszdgdhoz, a hazai cégek nagy részét érintette a gazdasigi
valsdg. A 6. dbra szerint a megkérdezett cégek kb.95%-at, (428 cég) érintette a valsag (a
HETFA kérdéiv alapjan). Koziilik 411-en alkalmaztak valamilyen valsagkezel
megoldast, 359-en 3 vagy tobb vdlsdgkezeld megoldast is alkalmaztak.
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6. abra: Erintette-e a céget a pénziigyi és gazdasagi valsag?
100,0% 94,9%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0% 42% 0.9%
0,0% T — T 1
igen nem nem tudom

Adatok forrdsa: HETFA kérd6iv

Az 7. dbra szerint a vdlaszado cégek koziil legtobbnek a fizetési késedelmek novekedése
és a keresletcsokkenés jelentett érzékelhetd vagy silyos problémiat'>. A beszallitok
minOségének €s a munkahelyi légkdrnek a romldsa igen sok cég szamara kisebb
problémdt okozott, vagy egyéltalin nem érintette 6ket. A banki hitel felmonddsa sok
céget egydltalan nem érintett, de amelyeket igen, azokat sulyosan (ennél a kategdridnal
a legmagasabb azok ardnya, akiknek stlyos problémdkat okozott a hatds azokhoz
viszonyitva, akiknek kisebb vagy érzékelhetd problémat okozott).

7. abra: Hogyan érintette a céget a valsag?

. ents . | |
A vev@ink késve, vagy egyaltalan nem fizetnek

|
Csokkent a termékeink iranti kereslet |
Beszlkultek az értékesitési csatornaink |

Megnovekedtek a koltségeink —

Stratégiai partnereket veszitettiink el

Romlott a munkahelyi légkor

A bank felmondta a hiteltnket, illetve rosszabb...

Beszallitéink kevésbé megbizhatdak

Fontos beszallitot vesztettiink el

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0%

M sulyos nehézségeket okozott a cégnek I érzékelhet6 problémakat okozott

M kisebb problémakat okozott B egydltaldn nem jelentett problémat

"2 1. hipotézis (1d. 3. melléklet)
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8. abra: Hogyan érintette a céget a valsag?
(atlag; 1 = egyaltalan nem jelentett problémat; 4 = siilyos nehézségeket okozott)

A vevdink késve, vagy egydltalan nem fizetnek
Csokkent a termékeink iranti kereslet
Beszlikiltek az értékesitési csatorndink
Megnovekedtek a koltségeink
Stratégiai partnereket veszitettiink el
Romlott a munkahelyi légkor

A bank felmondta a hitellinket, illetve rosszabb...

Beszallitéink kevésbé meghizhatdak

Fontos beszallitot vesztettiink el

Adatok forrdsa: HETFA kérd6iv

A valsag hatdsai — foként a keresletcsokkenés €s a fizetési késedelmek szaporoddsa —
csOkkentik a vallalkozdsok tulélési esélyét. Az OPTEN 2010. februari jelentésébdl
(OPTEN [2010]) kideriil, hogy a vélsag kezdete 6ta megindult csédhullam tovabbra is
tart, a felszamoldsok szdma nem kezdett stagnalni, hanem tovédbbra is emelkedik. 2010
februarjaban 12%-kal tobb céggel szemben inditottak felszamolési eljarast a hitelezok,
mint egy évvel kordbban.

Az NFGM adatai alapjan a vélsag tulélésének esélye — vagyis a cég eredményessége —
nem kiilonbozik a férfi €s ndi vezetdvel rendelkez6 véllalatok esetében (4. regresszio),
azonban minél iddsebb a cég vezetdje, anndl rosszabb eredményt ér el a cég. A valsag
tulélésében az adatok szerint az sem jdtszik dont6 szerepet, hogy a cég alkalmazottai
részt vettek-e valamilyen képzésen. Elmondhatd, hogy az innovativ vallalkozdsok
altaldban eredményesebbek, de a vélsdg miatti visszaesés Oket is ugyandgy érintette,
mint a tobbi céget. Annak sincsen l4thaté hatdsa a tdlélési esélyre, hogy a cég
tisztességes iizleti magatartast kovet-e (hataridore fizet iizleti partnerei szdméra)'>(32.
regresszid). A lakossag szdmadra értékesitd cégek altaldban rosszabbul teljesitenek, mint
a tobbi cég, és ezen a valsdg sem moddositott. Azon vallalkozok cégei, akik csaladi,
illetve bardti korbdl szerezték vallalkozo6i ismereteiket, atlagosan rosszabb eredményt
érnek el, mint akik pl. iskoldban, szakkonyvbdl vagy sajat véllalkozdsban szerezték
tudasukat. A vdlsdg tilélés valdszinliségére a cégek mérete (I€tszdma) alapjdn sem
igazén lehet kovetkeztetni."*

A bedgyazottabb cégek (vagyis azok, amelyek informdlisan vagy formadlisan
egylittmiikodnek més cégekkel) dltalaban jobbnak itélik meg gazdasdgi helyzetiiket,
azonban az adatok nem tdmasztjdk ald, hogy a bedgyazottabb cégekre kevésbé hatna a
valsdg (8. regresszid). Keresleti problémdikat nem enyhiti bedgyazottsdguk (9.
regresszi®), &m tobb informdlis pénzforrashoz (bardti, illetve maganhitelhez) jutnak a
kapcsolataik altal (10. regresszio).

13 12. hipotézis (1d. 3. melléklet)
1413, hipotézis (Id. 3. melléklet)
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Bar a valsig a cégek eredményességét és tulélési esélyeit is csokkentette, a
véllalkozasinditdsi kedvet nem lohasztotta le. Az 1) véllalkozdsok alapitdsaban
tapasztalhaté, 2007 derekdan megindult erételjes novekedés a valsdg iddszakédban
megtorpant, de a véllalkozdsok alapitdsdnak szdma az 4j, magas szinten stabilizdlédott,
illetve ehhez a magasabb szinthez képest csokkent' (1d. 9. dbra). A cégalapitasi kedvet
valészinlileg a cégbejegyzés konnyebbé vdldsa (a kotelezd alaptoke leszallitdsa, a
bejegyzés adminisztracidjanak egyszertsitése) élénkitette meg. 2008 masodik felében
ez az élénkiilés lassult, 2009 elején megdallt — nem eldonthetd, hogy ez annak a
kovetkezménye, hogy bedllt az adminisztrativ véltozdsok utdni Uj egyensuly, vagy
annak, hogy a vélsag megtorte a véllalatalapitasi kedv novekvo trendjét.

9. abra: Uj bejegyzésii jogi személyiségii tarsas vallalkozasok
(eltérés az el6z6 év azonos idoszakahoz képest)
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Adatok forrasa: KSH Stadat

Stratégiai valaszok a valsagra

A HETFA 4ltal megkérdezett, vilsdg altal érintett cégek 96%-a alkalmazott valamilyen
valsagkezelési stratégiat. A 10. dbra mutatja, hogy a legtobb cég koltségcsokkentéssel,
piacbdvitéssel, illetve a fejlesztései elhalasztdsdval probélta meg enyhiteni a valsag
negativ hatdsait. Az addoptimalizdlast, a hatékonysidgnoveld véltoztatasokat, illetve a
hitelek atiitemezését alkalmaztak a legkevesebben. Ennél érdekesebb a 11. dbra, amely
arra vonatkozik, hogy mely — altaluk is alkalmazott — stratégidt tartottdk hatdsosnak.
Azért fontos, hogy a cégek csak az altaluk alkalmazott stratégidkat értékelhették, mert
igy elkeriiltik a spekulativ taldlgatdsokat, és a vélaszok tényleges tapasztalatokon
alapulnak.

15 5. hipotézis (1d. 3. melléklet)
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10. abra: Mely valsagkezelési megoldasokat alkalmaztak?

MUkodési / beszerzési koltségek csokkentése
Tobblet eréfeszitések a piac bévitésére
Fejlesztések, beruhazasok halasztasa
Létszdmcsokkentés

Vallalkozéi egyuttm(ikodések keresése
Kovetelések gyorsabb beszedése
Aremelés vagy cstkkentés

Tartozasok kifizetésének halasztasa
Pétldlagos likviditasi forrasok bevonasa
Hatékonysag nével6 beruhdazas
Hatékonyabb ad6optimalizélas

Hitelek atitemezése

T T T T

0,0% 10,0%20,0%30,0%40,0%50,0%60,0%70,0%80,0%90,0%

Adatok forrdsa: HETFA kérdéiv

Erdemes az eredmények értékelésekor figyelembe venni, hogy a valaszok 2010 elején
sziilettek, vagyis itt a stratégidk rovid tavu hatédsait tudjuk megfigyelni. Ilyenek lehetnek
a cég rovid tavu fizetoképességének megdrzése, a felszdmolds elkeriilése, a valsig
tilélése. A stratégidk hosszabb tavu hatdsait — pl. versenyelony vagy versenyképesség
csokkenése, hatékonysdg romldsa, hosszu tavu fizetOképesség romldsa stb.— e vélaszok
alapjdn nem tudjuk értékelni. Lathatjuk tehdt, hogy a tudlélésben a leginkdbb a
létszamcsokkentés, a hitelek atiitemezése, valamint plusz likviditds bevondsa segitette a
cégeket. A piacbdvitésre, a kovetelések gyorsabb beszedésére, illetve a vallalkoz6i
egylittmiikodések keresésére irdnyuld stratégidk bizonyultak a legkevésbé hatékonynak.
Hozzdvetdleg a cégek fele igy gondolja, hogy inkdbb nem vagy egydltaldn nem valt be
az alkalmazott stratégia.

11. abra: Bevalt-e az alkalmazott stratégia?

Létszamcsokkentés

Pétldlagos likviditasi forrasok bevonasa
Hitelek atutemezése

Fejlesztések, beruhazasok halasztasa
Miikoédési / beszerzési koltségek csokkentése , ,
M egyaltalan nem
Hatékonysag novel6 beruhazasok
Aremelés vagy csokkentés
Tartozasok kifizetésének halasztasa H inkdbb igen
Hatékonyabb adéoptimalizalas Higen
Vallalkozdi egyuttm(ikodések keresése

Tobblet eréfeszitések a piac bGvitésére
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I
I
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I
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Kovetelések gyorsabb beszedése !
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Adatok forrdsa: HETFA kérd6iv
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Az NFGM kérd6iv adatait tiikr6z0 12. dbra alapjan latszik, hogy a megkérdezett cégek
79%-a tett valamilyen 1épést a vélsag ellen.'® A tobbi cégnek kb. a fele nem is tervez
semmilyen 1épést tenni.

12. abra: A megkérdezett cégek milyen stratégiai 1épéseket terveznek (bal),
illetve tettek (jobb) a valsag negativ hatasainak mérséklésére
(hany %-uk valasztotta az adott stratégiat?)

©
©
© 8

I iremelés
I miikodési ktg. csokk.
I készletcsokkentés
munkaid6 csokk.
N 16tszamcsokk.
[N hitelek 4tiitemezése
addfizetés halasztasa
I Kov. gyorsabb besz.
I hatékonysdgnovelés

egyik sem
arcsokkentés
olcsébb beszerzés
beruhazast elhalaszt
bércsokkentés
telepbezaras
fizetések halasztasa
likviditas bevondsa
piacbdvités
egylittmiikodés

fizetések halasztasa
likviditas bevondsa

I piacbovités

I cgyik sem I iremelés

I ircsokkentés I miikodési ktg. csokk.
N olcs6bb beszerzés I Készletcsokkentés
[ beruhdzast elhalaszt munkaidd csokk.
I bércsokkentés [ 1étszamcesokk.
I cclepbezdrds [N hitelek 4tiitemezése

adofizetés halasztdsa
I k6v. gyorsabb besz.
I hatékonysdgnovelés

I egyiittmitkodés

Adatok forrasa: NFGM kérdoiv

A lehetséges stratégiak koziil a legtobb cég a miikodési koltségek csokkentését (48%) és
az olcsObb beszerzési forrdsok keresését (46%) valdsitotta meg, piacai bovitésére pedig
33%-uk tett kisérletet. A legkevésbé alkalmazott stratégia a telephely bezdrasa volt.

A tervezett és megvaldsult stratégidk korreldciéja (I1d. a 21. tdbldzatot), illetve a
megvaldsuldsi és tervezési szdzalékok eltérései alapjdn a likviditasbdvités, illetve a
hatékonysdgnoveld intézkedések esetében fordul eld a leggyakrabban, hogy a tervezett
intézkedés mégsem valosul meg (illetve még nem valdsult meg). Ezek esetében a
tervezett 1épések majdnem fele nem valdsult meg. A likviditdsbovitd elképzelések

' A HETFA eredményeitél valé eltérésre magyarazat lehet, hogy az NFGM felmérés néhany hénappal
hamarabb késziilt.
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kudarcdt a banki elutasitds okozhatja, mig a hatékonysagnoveld intézkedések nagy
val6szinliséggel a hidnyos menedzsmentkapacitdsok, illetve forrdassziike miatt hitsulnak
meg vagy késlekednek.

13. abra: Valasztott stratégia tipusok (a cégek hany %-a valasztotta az adott stratégiat?)

© -

N cgyik sem I piaci
I koltség I likviditds
I hatékonysag

Adatok forrasa: NFGM kérd6iv

egyik sem: semmilyen stratégiat nem hajtott végre

piaci: piaci stratégia (arvaltoztatds; piacbdvités)

koltség: koltségesokkentés (miikodési, beszerzési, munkakoltségek csokkentése)
likviditds: likviditds erdsitése (kotelezettségek elhalasztdsa; kovetelések beszedése)
hatékonysdg: hatékonysdgnovelés, egytittmiikodés

A 13. dbra megmutatja, hogy a kiilonb6zd stratégia tipusok koziil melyek voltak a
legnépszeriibbek a megkérdezett vallalkozasok korében. A vdlasztott stratégidk kozott a
leggyakoribb a koltségcsokkentés, a masodik leggyakoribb a piaci stratégia volt.

A kovetkez6 eredmények (14. regresszi6 — 18. regresszid) arra a kérdésre adnak vélaszt,
hogy mely tipusi cégek milyen tipusu stratégidkat valasztjak és hajtjdk végre. Azon
cégek, melyeknek a tavalyi eredménye megfeleld volt, amelyeknek vezetdje sajat
vallalkozdsa gyakorlatdabol, csalddi, barati korbol vagy iskolai tanulményaibdl szerezte
véllalkozo6i ismereteit, kisebb valdsziniiséggel alkalmaztak vélsagkezelési stratégiat.

A piaci stratégidkat, vagyis az dremelés, arcsokkentés vagy piacbOvités stratégiat azok a
cégek alkalmaztdk nagyobb valdszinliséggel, amelyek vezet6i vagy alkalmazottai
képzéseken vesznek részt, amelyek lakossdgi piacra értékesitenek, amelyek vezetdje
mas vdéllalkozasok példajabdl szerezte vallalkozdi ismereteit, illetve amelyek befektetési
szolgaltatast vettek igénybe, bankhitelt vagy magankolcsont vettek fel.

A koltségcsokkentési stratégidkat leginkdbb az épitdipari, a lakossag szamara értékesito,
a hitellel vagy befektetésekkel rendelkezd cégek, valamint azok alkalmaztdk, amelyek
vezetOje szakkonyvekbdl szerezte vallalkozoi ismereteit.

A likviditasnoveld stratégidkat azok a cégek részesitették eldnyben, amelyek
képzéseken vettek részt, illetve befektetési szolgaltatast, hitelt vagy lizinget vettek
igénybe.

A hatékonysdgot, termelékenységet noveld intézkedéseket az  innovativ,
alkalmazottaikat képzésekre kiildo, befektetésekkel vagy hitellel rendelkezd és
faktoringot igénybe vevd cégek alkalmaztidk nagyobb ardnyban.
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A cégek édltal adott stratégiai valaszok hatdsat is elemeztiik (Id. a 19. regressziét). Azok
a cégek, amelyek menekiilési stratégiat valasztottak (miikodési koltségek csokkentése,
készletek csokkentése, bércsokkentés, elbocsatds, telephely bezardsa), atlagosan
rosszabb eredményt értek el a tobbi cégnél. Azok a cégek, amelyek nem vdlasztottak
stratégiat, illetve az dremelést valasztottak, jobb volt az eredményiik az atlagnal. A tobbi
stratégidnak nincsen bizonyithatd hatdsa a cégek eredményességére. Ezeket az
eredményeket azonban némi fenntartdssal kell kezelni, mert egy cég stratégiavalasztdsa
onmagdban fiigghet a cég el6z6 évi gazdasdgi helyzetétdl, illetve lehetéségeitsl."”

Ertékesitési csatornak

A vélsag tobb kkv-t 6sztonoz arra, hogy nagyobb cégek kozvetitése helyett kozvetleniil
jusson el fogyalszt(’)ihoz.18 Az adatokbdl (1. regresszid) az olvashato ki, hogy a valsig
hatdsara tobb mint 3%-kal nétt a kozvetleniil lakossag felé tortént értékesitések ardnya.
E valtozds nagyrészt annak az eredménye, hogy 2008-hoz képest 2009-ben sok cég tért
at foként lakossagi piacra valo értékesitésre (2. regresszio).

Az innovativ cégek atlagosan 3%-kal kisebb val6szinliséggel, mig azok a vallalkozasok,
amelyek mas cégekkel formdlis vagy informalis egylittmitkodésben vesznek részt, 12%-
kal kisebb valészintiséggel értékesitenek lakossdgi piacra. Az ok-okozati Osszefiiggés
ellenkezd iranyban is miikodhet.

2007-ben és 2008-ban jellemzd volt, hogy az interneten keresztiil értékesité cégek
eredménye jobb, mint amelyek nem hasznaljak ki az internetes értékesités lehetdségeit
(4. regresszio). Ez az Osszefiiggés azonban a valsdg hatdsiara megfordult, az interneten
értékesitd cégek atlagban rosszabbul teljesitenek. Erre az lehet a magyardzat, hogy azok
a cégek, amelyeket hatranyosabban érintett a valsdg, megprébdltak 1) értékesitési
csatorndk utdn nézni, és elkezdték az internetes értékesitést, azonban ez a stratégia nem
vagy csak részben hozta meg a kivant eredményt.

" Bér a cégek el6z6 évi eredményére kontrolldltunk a becslésben, az eredmények mégis némileg
torzitottak lehetnek az eredményvéltoz6 ugyanis nem folytonos, csak egy oOtfokozati skdldn méri az
eredményt. Ebbdl kifoly6lag ugyanabba az eredménykategéridba bekeriilhetnek igen kiilonb6zd
eredményességii cégek (pl. 2%-os és 10%-os eredményt még ugyanigy lehet ,,Alacsony nyereség’-nek
tekinteni.) Igy eléfordulhat, hogy az ugyanabba az eredménykategériaba tartozé cégek koziil a rosszabbul
teljesitOk alkalmaztdk a koltségcsokkentési stratégidkat, mig a jobbak nem alkalmaztak semmit. Mivel az
idei eredmény nyilvdn nemcsak a stratégidtl, hanem a tavalyi eredménytdl is fiigg, ezért a tavaly
rosszabbul teljesitdé (de még azonos eredménykategéridba esd) cégek atlagosan idén is rosszabbul
teljesitenek, sokan esetleg rosszabb kategdridba esnek. A villalati eredményesség tutfiiggésége tehat —
kombindlva az emlitett mérési hibaval — a stratégidk hatasbecslésének torzitasiat eredményezheti.

'8 4. hipotézis (1d. 3. melléklet)
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19. tablazat: Mekkora az adott eredményességi kategoriaba Keriilés valésziniisége,
ha a weben értékesit a cég, ahhoz képest, ha nem értékesit weben?

Weben Weben

értékesit értékesit

(2007) (2009)
Magas veszteséggel zarjak az évet -0.12% 0.25%
Alacsony veszteséggel zarjak az évet -1.25% 1.99%
Null-szaldéval zarjak az évet -3.25% 3.76%
Alacsony nyereséggel zarjak az évet 4.20% -5.71%
Magas veszteséggel zarjak az évet 0.42% -0.30%

Adatok forrasa: NFGM kérdoiv

Erdemes megnézni, hogy mely cégek inditottdk el az internetes értékesitést (5.
regresszid). 2009-re ugrdsszertien megndtt az interneten arusité cégek aranya. 2008-ban
7,7%-0s volt a novekedés, mig 2009-ben 20,5%-os.

14. abra: Internetet értékesitésre hasznalé cégek aranya a mintaban
439936

.364974

.338836

mean of webert

2007 2008 2009

Adatok forrasa: NFGM kérdoiv

E novekedésnek egy része az interneten jelenlévé cégek ardnydnak természetes
novekedési iitemébdl fakad, masik részét pedig azon cégek teszik ki, amelyek a valsag
hatdsdra 1) értékesitési csatorndkat kutattak fel. Jellemzden az innovativ, informalis
egylittmiikodésekben részt vevd, kereskedelemmel foglalkoz6, fiatalabb férfi 4ltal
irdnyitott és befektetésekkel vagy bankhitellel is rendelkezd cégek nyitottak inkdbb a
netes értékesités felé.'” Azok a cégek, amelyeknek vezetdje szakkonyvekbdl, illetve mas

' A fogalmazis egyszeriisit. Nem arrél van sz6, hogy egy bizonyos j6l koriilhatarolhaté tipusi cég
értékesit interneten, hanem inkdbb arrdl, hogy ezen jegyek megléte kiilon-kiilon valamennyivel noveli
annak az esélyét, hogy a cég neten is értékesit.
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vallalkozasok példdjabol szerezte vallalkozéi ismereteit, szintén nagyobb eséllyel
jelennek meg a netes értékesitésben.

2007-ben €s 2008-ban jellemzden inkdbb a nyereségesebb cégek jelentek meg az
interneten értékesitésiikkel. Ez a szabdly azonban a vélsag hatdsara megfordult, 2009-
ben jellemzden a kevésbé eredményes cégek nyitottak a netes értékesités felé. Ez is azt
jelzi, hogy igy prébaltdk meg a valsdg negativ hatdsait ellensilyozni, tobb-kevesebb
sikerrel.

Tamogatasok, allam hatasa

A vilsag hatdsdra a fejlesztésre 0sztonzd tdmogatdsi konstrukcidok irdnti kereslet
megndvekedett™ (3. regresszié). Alacsonyabb ardnyban az épitdipari véllalatok
tervezték, hogy tdmogatdsra pdlydznak a vizsgdlt idészakban. Azok a véllalatok,
amelyek végrehajtottak a kérdezés évében vagy az azt megel6zd évben valamilyen
folyamat- vagy termékfejlesztést illetve technoldgiai djitast, csaknem 13%-kal nagyobb
valészinliséggel palyaztak fejlesztési timogatasokra, mint amelyek nem. A befektetések
vagy a hitel igénybevétele €s a fejlesztési timogatasok igénylése kiegészitette egymast a
véallalkozdsokndl: a befektetéssel vagy hitellel rendelkez6k 15%-kal nagyobb
val6szintiséggel igényeltek tdmogatast.

Az adataink, nem tdmasztjdk ald, hogy a vélsidg hatdsdra az allam pénziigyi
stabilitdsdnak, szempontja és a szocidlis szempontok hatranyosan érintették volna a
kisvallalkozdsokat,”' vagy hogy a vélsdgkezeléssel kapcsolatos addszabdlyok véaltozédsa
negativan érintették a kkv-kat (30. regressziod).

A KKV Stratégia értékeléséhez késziilt elemzés (PPH [2009]) megéllapitja, hogy 2007
Osze és 2009 vége kozott torténtek intézkedések az adminisztracids koltségek
csokkentésére, am ezek a folyamat gyermekbetegségei (elOkészitetlenség, kapkodas)
miatt még nem tudtak valds koltségcsokkentd tényezOként megjelenni. Adatainkban
sincs arra bizonyiték, hogy a vdlsdg hatdsainak enyhitésére a kkv-k prosperitdsit
korldtoz6 el8irdsok” enyhiiltek volna. (31. regresszié)™

Fizet6képesség, kiilso finanszirozas

A valsag nyoman az MNB adatai szerint jelentdsen csokkent a vallalkozasok szamdra
kihelyezett hiteldllomdny nagysdga, az utébbi 15 év legnagyobb visszaesését
figyelhettik meg (Id. 15. 4dbra). A 16. dbra a és b része megmutatja, hogy az
allomanycsokkenés nagyrészt a hitelpiaci kindlat szlikiilésével magyardzhato, a hitelek
irdnti kereslet 2009 utolsé negyedévét kivéve folyamatosan novekedett. Az adatok
ugyanakkor nem tdmasztjdk ald, hogy a valsig hatdsira novekedett volna a
hitelkereslet,** gyakorlatilag 2009 1III. negyedévéig ugyanakkora novekedést
tapasztalunk az el6z6 iddszakhoz képest, mint az azt megel6zd években. A

6. hipotézis (1d. 3. melléklet)

21 A hipotézist igy operacionalizdltuk, hogy megvizsgaltuk: az adéteher korldtozé hatdsa szignifikansan
novekedett-e 2009-ben.

2 Megvizsgéltuk, hogy a vallalatok 4ltal érzékelt adminisztrativ koltségek novekedést korlatozé hatédsa
csokkent-e szignifikdnsan 2009-ben.

38.,9. és 10. hipotézisek (Id. 3. melléklet)
7. hipotézis (1d. 3. melléklet)
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hitelpiacokon lezajlé erdteljes forraskivonds eredményeképpen a hazai hitelintézetek
visszafogtdk az uj hitelek kihelyezését, illetve igen sok mar kihelyezett hitelt probaltak

visszavonni.

15. abra: Az egyéb monetaris pénziigyi intézmények altal a nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek teljes allomanya
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Adatok forrasa: MNB

b. Az elmiilt idészakban a normalis
szezonalis hatasokat leszamitva hogyan
valtozott a kis- és mikro vallalatok
esetében a vallalati hitelek/hitelkeretek
iranti kereslet? (netto valtozas pozitiv =

16. abra. a. A Kkis- és mikro vallalatok
esetében hogyan valtozott bankja altal
kihelyezni kivant hitelmennyiség a
megel6z6 idészaki allapothoz képest?
(netto valtozas pozitiv = novekedés)
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Forras: MNB [2010]

E folyamattal parhuzamosan, illetve vele szoros ok-okozati Osszefiiggésben, a hitelek
megdragultak a piaci szereplOk szamadra, illetve a hitelhez jutas feltételei nagymértékben
szigorodtak, egyszerre tiikrozve a vallalatok megnovekedett kockdzatossagit és a
bankok forrdsainak szlikosségét. A vallalati hitelezés kockazatanak novekedését mutatja
az atlag alatti, kétes vagy rossz besoroldst hitelek,” illetve a 90 napon tili fizetési

> Atlag alatti hitelek esetében a varhat6 veszteség mértéke 10-30%, kétes besorolst hitelek esetében 30-
70%, mig a rossz besoroldst hitelek esetében 70% feletti.
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késedelembe esett hitelek ardnyanak felfutdsa a valsiag hénapjaiban. (Id. 18. dbra) A
véllalati hitelek draguldsat, a hitelfeltételek szigorodasét és a fedezeti kovetelmények

novekedését a 17. abra szemlélteti.

17. abra: A Az elmiilt idészakban hogyan valtoztak a Kis- és mikro vallalatoknak nyiijtott
hitelek/hitelkeretek sztenderdjei és feltételei? (netté valtozas pozitiv = szigoritas)
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Forras: MNB [2010]

18. abra: A bankrendszer nem pénziigyi vallalati hiteleinek legfontosabb
portfoliomindéségi mutatéi
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Ertékvesztés eredményronté hatasa az 4tlagos allomanyhoz (jobb skala)

Forras: MNB [2009]

Azt mondhatjuk, hogy a vélsag hatdsara hazai cégek szamara besziikiiltek az elérhetd
banki hitellehetéségek, finanszirozdsi helyzetik megnehezedett.”® A kormdnyzat
megkisérelte némileg enyhiteni a forrdshidny okozta problémakat, mégpedig bizonyos

%% 1. hipotézis (1d. 3. melléklet)
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tamogatasi pénzek (pl. GOP) gyorsabb és nagyobb ardnyd kihelyezésével. Arrdl
nincsenek pontos adataink, hogy ez a kormdnyzati beavatkozds mennyiben enyhitette a
kkv-k forrasproblémadit, illetve hogy azokhoz a cégekhez elért-e a segitség, amelyek a
leginkabb megsinylették a valsdg okozta banki forrdssziikiilést. Az azonban
elmondhat6, hogy az APEH adatok szerint a cégeknek mar 2008-ban szignifikdnsan
csOkkent a likviditdsa az el6z6 évekhez képest (22. regresszi6*). Ugyanakkor
hangsilyoznunk kell, hogy a valsdg hatdsai koziil a cégek szdmara nem a hitelkinalat
besziikiilése, hanem a vevOok késedelmes fizeté€sei €s a termékeik iranti kereslet
csokkenése okozta a legnagyobb problémat. A cégek tobb mint fele gondolja igy, hogy
az emlitett két probléma érzékelhetd vagy stlyos problémadkat okozott a cégének (1d. 7.
abra).

Erdemes a fizetési késedelmek kérdéskorét részletesen elemezni. A Coface (Coface
[2010]) elemzése szerint egyes szektorokban (épitdipar, autdipar, vegyipar,
kereskedelem) a fizetési késedelmek jelentds novekedése tapasztalhaté. Az NFGM
adatait elemezve azt latjuk, hogy a valsag hatdsara a vizsgélt cégek kozott nem nott
szignifikdnsan azok szdma, amelyek ugy gondolndk, hogy a fizetési késedelmek
akadélyozzdk a novekedésben (34. regresszid). Egy masik, ugyancsak NFGM adatokon
lefuttatott regresszidé alapjan a valsadg hatdsara csokkent azon cégek ardnya, akik ugy
gondoljdk, hogy megkiilonbozteti Oket versenytdrsaiktol fizetési pontossaguk (6.
regresszid). Ez az eredmény arra enged kovetkeztetni, hogy a valsig hatdsédra
ndvekedett a fizetési késedelembe esé cégek szdma.”” A HETFA kérdSiv nem arra
kérdez ra, hogy a fizetési késedelem akadédlyozza-e a céget a ndovekedésben, hanem arra,
milyen stlyosan érintette a céget a fizetési késedelmek megszaporoddsa. Itt azt talaljuk,
hogy a cégek 15%-a szamdra sulyos nehézségeket okozott, tijabb 40%-uk szamara pedig
érzékelhet6 problémat jelentettek a nemfizetések (Id. 7. dbra). Tovabbi utalds arra, hogy
a likviditds megdrzése fontos szerepet jatszik a cégek valsdgkezelési stratégidjaban, az,
hogy igen sok cég alkalmazott likviditas-bovitési stratégidkat (1d.10. dbra és 11. 4bra).
A cégek tobb mint 40%-a probalta meg gyorsabban beszedni koveteléseit — igen kevés
sikerrel. Kb. 35%-uk halasztotta el tartozdsainak kifizetését, és kb. 20%-uk kisérelt meg
valamilyen pétlolagos likviditdsi forrdst bevonni. E latszolag egymdasnak ellentmondd
eredmények val6jdban jol megférnek egymadssal, ha figyelembe vessziik, hogy eltérd
tartalmu kérdésekre vélaszoltak a megkérdezett vallalkozasok. Az NFGM kérddiv azt
kérdezte, hogy mely tényezdk akaddlyozzdk a vallalkozdst a novekedésben, mig a
HETFA kérdSive arra fokuszdlt, mennyire okozott problémét a jelenség. Az
eredményeink azt sugalljdk, hogy a likviditds (amelyet rontanak a késedelmes fizetések)
a vallalatok szdméra nem novekedési feltétel, viszont sziikséges a talpon maradashoz.
Ez egy a lehetséges magyardzatok koziil, ennek feltardsa egy jovobeli kutatds témaja
lehet.

A kereskedelemben és a szolgdltatdsban jellemzden kevésbé okoz gondot a fizetési
késedelem, mint az iparban és az épitdiparban. Altaldban azok a cégek, amelyeknek
nagyobb problémdt okoz vevoik fizetési késedelme, rosszabb eredményt érnek el (33.
regresszid). Ez a hatds a valsdg hatdsdra sem véltozott, igy aldtdmaszthaté az a
vélekedés, miszerint tobbek kozott az a vallalkozds sikeresebb a vélsag tulélésében, aki

7 Elvileg kétféle esetben fordulhat eld, hogy egy cég az el6z6 évben még tigy gondolta, de idén mar nem
gondolja azt, hogy a fizetési pontossdg kiilonbozteti meg 6t a versenytdrsaktdl. Egyrészt lehet, hogy a
versenytdrsak is elkezdtek pontosan fizetni, ezért a cég sajét fizetési pontossdga mar nem jelent ,.elényt”.
A masik eset, hogy maga a cég hasonult a versenytdrsakhoz, elkezdett késedelmesen fizetni, tehit ebben a
dimenziéban mdr nem kiilonbozik tobbé a versenytarsaktol. A jelenlegi gazdasdgi helyzetben az el6bbi
magyarazat csekély valésziniiséggel bir, igy az utébbi magyarazatot tartjuk elfogadhaténak.



37 Szab6-Morvai Agnes

tovdbb birja a likviditdsi versenyt.”® Elgondolkodtaté eredmény, hogy az innovativabb,
illetve valamilyen formdlis vagy informalis egyiittmiikodésben részt vevd vdllalatok
szamdra nagyobb problémat jelentenek a fizetési késedelmek. Ez az eredmény
val6szintileg kapcsolatban all azzal, hogy ezek a cégek nagyobb ardnyban értékesitenek
vallalatok, s kisebb ardnyban a lakossdg szdmdra. Ugyanis a nagyobbrészt a lakossag
szamadra értékesitd vallalatok a lakossagi értékesités jellegébdl fakad6an®® kevésbé érzik
problémdsnak a fizetési késedelmeket. Am ez a hatds fenndll akkor is, amikor
kontrolldlunk az értékesités célcsoportjara (lakossdg vs. véllalat). Tehat ha két cég
ugyanolyan ardnyban értékesit a lakossdgnak, de az egyik bedgyazottabb, annak
nagyobb problémat jelentenek a fizetési késedelmek. Ez alapjdn felmeriilhet a gyanu,
hogy a bedgyazottabb cégek kevésbé képesek vagy hajlanddak fizetést kikényszeritd
eszkozoket alkalmazni, valészinlileg szamukra értékes kapcsolataik megOrzése
érdekében.

Azok a cégek, amelyeknek az el6z0 évben kielégitd vagy j6 volt az eredményessége,
kevésbé érzik hatrdltatd tényezonek a vevOk késedelmes fizetését, valdsziniileg azért,
mert elegendd tartalékot halmoztak fel a likviditdsi nehézségek dtvészelésére.
Ugyanakkor a befektetéssel vagy bankhitellel, magéankolcsonnel vagy lizinggel
rendelkezd vallalatok szamara jelentOsebb hatraltat6 tényezd a késedelmes fizetés. Erre
egyfelol az lehet a magyardzat, hogy azok a cégek, amelyek késedelmes
vevofizetésekkel néznek szembe, nagyobb valdszinliséggel vesznek fel hitelt az ebbdl
fakado likviditasi problémdk athidaldsara. Masfeldl az is valdszinii, hogy azok szamara,
akik bankhitellel rendelkeznek és minden hénapban torleszteniiik kell, valoban nagyobb
problémat jelent a vevok késedelmes fizetése. A férfiak, illetve a fiatalabbak 4ltal
vezetett cégek jellemzden nagyobb problémaként élik meg a késedelmes fizetéseket.

A vialsdg hatdsira megnovekedett az informdlis finanszirozds jelentésége (11.
regresszid). 2009-ben 7%-kal nagyobb esélye volt annak, hogy informalis finanszirozasi
formakat vegyenek igénybe a cégek 2008-hoz képest. A formaélis finanszirozasi formak
pl. a bankhitel €s a lizing, informalis finanszirozdsi forma pl. a csaladtol, barattdl kapott
koleson vagy a magdnhitel.® Az exportdlé cégek inkdbb a formdlis finanszirozési
formakat, mig az innovativ €s a lakossdg szdmdra értékesitd cégek inkabb az informélis
finanszirozast részesitették elonyben. Az informalis hitelek igénybevétele egyiitt mozog
a banki hitelfelvétellel, vagyis azok a cégek, amelyek rendelkeznek bankhitellel,
nagyobb valdsziniiséggel kapnak magénkolcsont is. Az informdlis finanszirozéssal
rendelkezd cégek atlagosan rosszabb eredményt értek el, igy azt is mondhatjuk, hogy a
rosszabb helyzetben 1év0 cégek probaltak meg informdlis finanszirozashoz jutni (12.
regresszio).

A valsag hatdsa a cégek pénziigyi adataiban is tetten értd. 2008-ra szignifikdnsan
csokkent a cégek eszkozardnyos megtériilése (20. regresszid™), arbevétel aranyos
nyeresége (21. regresszio*), szokasos vallalkozasi eredménye (24. regresszi6*),
jelentdsen romlott finanszirozhatésdguk is (23. regresszi6*). A kkv-k mérleg szerinti
eredménye 2008-ban kevésbé csokkent, mint a nagyvéllalatoké. Ugyanakkor az
exportdl6 vallalatok eredménye is jelentdsebben csokkent, mint a belfoldre értékesitoké.

% 14. hipotézis (1d. 3. melléklet)

* A vevé csak akkor kapja meg az rut, ha rogton fizet a boltban, vagy hitelre vésarol, de akkor 4ltaliban
egy bank 4ll a kdvetelés mogott.

% Csalddja megtakaritasabol, bardti kolcsonbSl vagy magénszemélytdl felvett kamatozé kolesonbol
finanszirozza tevékenysége bovitését.
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Ez azt jelzi, hogy a vildgpiachoz erdsebben kotdédd vallalatok hamarabb megérezték a
valsag hatdsait (25. regresszio™®).

Az MNB adatai 4ltal jelzett toretlen hitelkereslet-emelkedést az adataink alapjdn nem
tudtuk igazolni vagy elvetni. A vizsgélt vallalkozdsokndl jelentdsen novekedett a rovid
lejaratd kotelezettségek dllomdnya, azonban ez jelentheti a rovid lejaratd hitelek irdnti
kereslet novekedését vagy a szdllitoi fizetések elhalasztasat is (27. regresszié™®). E két
hatds elkiilonitéséhez megvizsgdlhatjuk a pénziigyi miiveletek raforditdsait. 2008-ra a
pénziigyi miiveletek raforditdsaibol a pénzintézetnek fizetenddé kamat dtlagosan 3,7
millié forinttal, mig a mds vallalkozénak vagy magdnszemélynek fizetendd kamat
csupén 0,3 milli6 forinttal ndvekedett. Azonban azt is tudjuk, hogy a szallitéi tartozdsok
késedelmes kifizetése csak igen ritkdn jar késedelmi kamat megfizetésével, igy az
eredményeink csak korlatozottan alkalmasak arra, hogy egyértelmlien megéllapitsuk
beldliik, milyen tipusi rovid lejdratd forrdsok bevondsa tortént meg 2008-ban. Mivel a
2008-as év végi zaréallomanyok a teljes 2008-as évben felhalmozott hitelek allomanyat
mutatjdk, nem kiilonithetd el, hogy ebbdl mennyi keletkezett a valsdg honapjaiban. A
2009-es APEH TAO adatok azonban egyértelmiien a valsdg hatdsait fogjdk jelezni.

A Bankdrképzo [2008] altal alkalmazott médszert’! kovetve az 19. dbra mutatja a hazai
véallalatok pénziigyi mutatéinak és finanszirozhatésdgdnak alakuldsit a 2005-2008
kozotti idészakban.

19. abra: Vallalatok pénziigyi mutatéinak és finanszirozhatésaganak alakulasa
(2005-2008)
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Adatok forrasa: APEH TAO adatok

Az Osszesitett abran l4thaté a tOkefesziiltségi mutatdé 2006-2008 kozotti folyamatos
emelkedése, vagyis, hogy a vdllalatok egyre kevésbé képesek miikodésiiket sajit

! A cég finanszirozhaté, ha teljesiilnek az aldbbi feltételek:
Eszko6z ardnyos jovedelem mutaté > 6%

Arbevétel ardnyos nyereség > 1%

Likviditasi mutaté > 0,5

Tokefesziiltség mutatd < 2

Eladésodottsag < 65%
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forrasbdl finanszirozni. Az évrdl évre novekvd eszkozardnyos jovedelmezdség 2008-as
hirtelen csokkenése a valsdg hatdsat mutatja.

20. abra: Cégek finanszirozhatésaganak alakulasa cégméret szerint (2005-2008)
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Adatok forrasa: APEH TAO Adatok

21. abra: Cégek pénziigyi mutatoi évek és cégméret szerint
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Adatok forrasa: APEH TAO adatok

A 2008-as év minden méretkategdridban a finanszirozhaté vadllalatok ardnyanak
csOkkenését hozta (20. dbra). A 2008-at megeldzé években a mikro- €s kisvéllalatok
finanszirozhatésdga évente valtozatosan alakult, az ott tapasztalhaté ingadozdsok
nagysdgit nem haladja meg a 2008-as év csokkenése sem, tehat azt lehet mondani, hogy
ez az év nem hozott drasztikus véltozast ezekben a kategéridkban. A kozépvallalatok
helyzete ezen iddészakban eltéréen alakult, évrdl évre latvanyosan csokkent a
finanszirozhat6 véllalatok ardnya a csoportban. A 2008-as év tjabb csokkenést hozott,

némileg nagyobbat, mint az el6z6 évek. A vilsdg hatdsait leginkdbb a nagyvadllalatok
érezhették meg 2008-ban. Az addig egyre novekvo finanszirozhatdsagi arany 2008-ban
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kb. 4 szazalékponttal, 25%-ra csokkent, ami a legalacsonyabb ardny a méretkategéridk
kozott.

22, abra: Cégek finanszirozhatésaganak alakulasa agazat szerint (2005-2008)
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Adatok forrasa: APEH TAO adatok

A 22. dbra a finanszirozhat6sdg agazatok szerinti alakuldsdt mutatja. A 2008-as év
mindegyik dgazatban romldst hozott, legkevésbé az ipari cégek érezték meg a valsig
els6 honapjainak hatdsat. A mezdgazdasagi cégek finanszirozhatdsagénak javulé trendje
megtort 2008-ban.
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Kiszervezés

A vasarolt szolgaltatdsok Osszetétele 1ényegében nem véltozott a valsdg hatdsara, bar
kisebb eltérések megfigyelhetdk. 2008-r61 2009-re ndtt azon szolgaltatdsok irdnti
kereslet, amelyek kozvetleniil képesek a cég arbevételét, illetve pénziigyi helyzetét
javitani (szamviteli, piackutatdsi és reklamszolgaltatdsok), és csokkent az értékesitést
csak kozvetetten segitd szolgaltatidsok (miiszaki-technoldgiai, szdmitdstechnikai) irdnti
kereslet.

23. abra: A vasarolt szolgaltatasok iranti kereslet alakulasa: igénybe vevé vallalatok %
(2007-2009)
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Adatok forrasa: NFGM kérd6iv

Konkluzio

A vildgpiachoz erdsebben kotddo vallalatok (nagyvéllalatok, exportorientalt cégek) mér
hamarabb, 2008-ban megérezték a valsdg hatdsait. 2009-re azonban a gazdasag legtobb
cége megtapasztalta azt a hitelkindlat-sziikiilést és keresletcsokkenést, amelyet a valsig
idézett elo.

Elemzésiink eredményei szerint a bedgyazott, informélis cégkozi kapcsolatokkal jobban
ellatott cégek a vélsdg ota jobban ki vannak téve a késedelmes fizetéseknek, viszont
kapcsolataik altal szdmukra nagyobb ardnyban 4llnak rendelkezésre informalis
finanszirozasi lehetéségek. Ekozben nincs bizonyiték arra, hogy informélis kapcsolati
hal6juk megdévnd Oket a keresletcsokkenéstdl, vagy a valsdg egyéb kellemetlen
kovetkezményeitol.

A vélsag hatdsara a gazdasdgban megnovekedett az informadlis finanszirozds (csaldd,
baratok stb. dltal finanszirozott novekedés) jelentdsége. Azok a cégek, amelyek
rendelkeznek befektetésekkel vagy bankhitellel, nagyobb valdszinliséggel kapnak
magankolcsont is. Ugyanakkor elmondhatd, hogy koziiliik a rosszabb helyzetben 1évo
cégek probaltak meg informalis finanszirozashoz jutni.
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A cégek nagyobb része (79% az NFGM, illetve 96% a HETFA adatok szerint) tett
Iépéseket a viélsdg hatdsainak mérséklése érdekében. A legtobb cég a koltségek
csokkentésével vagy piacai bovitésével probédlta meg ellensilyozni a valsdg hatdsait.
Azok a cégek, amelyek menekiilési stratégiat valasztottak (miikodési koltségek
csokkentése, készletek csokkentése, bércsokkentés, elbocsatds, telephely bezarésa),
atlagosan rosszabb eredményt értek el a tobbi cégnél. A leginkdbb a létszamcsokkentés,
potldlagos likviditds bevondsa, valamint a hitelek &tiitemezése hozta meg a vart
eredményt.

A vélsag tobb kkv-t 6sztonoz arra, hogy nagyobb cégek kozvetitése helyett kozvetleniil
jusson el fogyasztéihoz, igy faragva le az értékesitési csatorna koltségeit. Azok a cégek,
amelyeket hatrdnyosabban érintett a valsdg, megprobaltak dj értékesitési csatorndk utan
nézni és elkezdték az internetes értékesitést, azonban ez a stratégia nem, vagy csak
részben hozta meg a kivant eredményt. A cégek fizetéseik elhalasztasaval is
megprobaltak athidalni a valsdg okozta likviditasi problémaikat.
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VALSAG ES VALLALKOZASPOLITIKA

A vallalkozaspolitika elemeinek atértékelése

A gazdasagi valsag jelentOs valtozdsokat hozott a kkv-k vildgdban és azon kiviil is, az
egész gazdasdgban. Igy sziikségessé vilik dtgondolni és djratervezni a békeid6k ihlette
gazdasagpolitikai elképzeléseket, hozzdigazitani a célokat és eszkozoket az uj
kihivasokhoz.

Rovid attekintésiinkben azt targyaljuk, milyen hatdssal van a valsdg a vallalkozdsok
novekedési akaddlyainak lebontdsat célul kitlizd politika szamdra. Annak elemzése,
hogy a vélsdg kovetkeztében a véllalkozéaspolitikdval kapcsolatos tarsadalmi elvarasok
hogyan alakultak, tdlmutat elemzésiink keretein. Egy ilyen elemzés mindenképpen
normativ kiindulépontot igényel, komoly tarsadalomfilozéfiai alapokra kell, hogy
épiiljon. Azonban fontosnak tartjuk felhivni a figyelmet, hogy a valsdg negativ
foglalkoztatdsi hatdsai és a recesszid gerjesztette tarsadalmi fesziiltségek miatt
megfontolandd az, a véllalkozdspolitikdnak a ndvekedési cél mellett mennyire kellene
szerepet vallalnia tarsadalompolitikai (foglalkoztatasi, tdrsadalmi integracids) feladatok
ellatasdban. A tovabbiakban az emlitett korlatok miatt ettdl a dilemmatdl eltekintve azt
elemezziikk, hogyan hat a vdalsdg egy kizdrélagosan novekedésorientalt
véllalkozaspolitika elemeire.

A 20. tablazat a KKV Fejlesztési Stratégia szerkezetét kovetve Osszegzi a valsag
véllalkozdsokra gyakorolt hatdsait. Egy teriilet jelentdsége nd a vdlsdg hatdsara, ha a
tarsadalom, a vallalkozdsok, vagy maga az dllam gazdasdgpolitikdval szemben
megfogalmazott elvardsai kozott nagyobb stllyal jelenik meg, mint ezelGtt.

20. tablazat: A valsag hatasa a gazdasagi stratégia elemeire

cél valsag hatasa a cél valsag hatasa a cél
relevanciajara végrehajthatésagara

versenyképes kozteherviselés + + coo
éllan_li .szabfilyf)zésbél adé.(.i(') ; " T
adminisztracids terhek csokkentése
gazdalkodasi és jogbiztonsag
erds0dése, tisztességes verseny wr o 0
magasabb finanszirozasi kockazati 0 .
termékek korének bévitése
kkv-k felhalmozasanak novelése + -
kkv-k likviditasanak javulasa + + -

vallalkozok és alkalmazottak
ismereteinek béviilése

vallalkozoi készség fejlesztése - -
tizleti és K+F infrastruktara fejlédése -- oo

IKT infrastruktira és hasznalat
fejlédése
A plusz és minusz jelek a véltozas irdnyat és annak er6sségét jelzik, O ahol nem tapasztalhat6 véltozas.

A vélsag nyoman megemelkedett munkanélkiiliség és a hitelek torlesztésének terhe
hatdsdra a tdrsadalom részér6l megerdsodtek a biztos megélhetéssel kapcsolatos
elvarasok. A mindennapi életben ez elsdsorban elérhetd munkalehetdségeket,
masodsorban valamilyen 4llami transzfert jelent. A munkalehetdségek biztositdsanak
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egyik legnyilvanvalébb és leghatékonyabb moddja, ha sikeriil megakaddlyozni a
munkahelyek — vagyis a véllalatok — megsziinését. Ugyanakkor a transzferek tovabbi
novelésére valoszinlileg nincsen forrdsa az adllamnak.

A gazdasagi valsag vdllalkozdsokat érint6 legsilyosabb hatdsai a keresletcsokkenés, a
fizetési késedelmek megszaporoddsa, a banki hitelek kindlatdnak csokkenése, illetve az
ezekbdl adodoé  likviditdsproblémak. Résziikrol erdteljesen  atrendezddtek a
gazdasagpolitikdval szembeni elvardsok. Gyakorlatilag kizdrélagossagot élveznek a
valsag tilélését rovidtavon segitd beavatkozdsok, €s elveszitik fontossdgukat a talélést
kozvetleniil nem segité vagy csupdn hosszutdvon hat6 elemek. A véllalkozasok érdekei
tehat azt kivanjak, hogy legyen termékeik, szolgaltatdsaik szamadra kereslet, legyenek
elérhetd hitelek, melyek segitik a likviditasbovitést, illetve a fejlesztéseket, gyorsuljon
fel a késve fizetOk, szerzodést be nem tartok elszdmoltatdsanak folyamata, csokkenjenek
az allam miikodésébdl fakad6 kockazatok, koltségek.

Az dllam két legfontosabb elvdrdsa a vélsdg utdni helyzetben az allamhaztartds
egyensulyanak kialakitdsa, illetve a tarsadalmi elégedetlenség elkeriilése.

A célok kivitelezhetosége attdl filigg, mekkora anyagi raforditdst igényelnek, illetve
politikailag mennyire elfogadhatéak, tdmogatottak. Azok a célok, amelyek nagyobb
bevételkiesést vagy magasabb kiaddsokat jelentenek az allamhdaztartas szamara, kevésbé
megvaldsithatéak. Nyilvanvaléan ugyanez volt a helyzet a valsiagot megel6zo
iddszakban is, azonban a koltségvetés egyensilyban tartdsdnak nagyobb a kényszeritd
ereje a valsag oOta, igy ezt a szempontot kiemelten kell figyelembe venni a jelenlegi
helyzetben. A koltség-szempont megerdsodése tobbféle valtoztatast tehet sziikségessé a
stratégidban. Egyrészt célszerli meghatarozni a vallalkozdspolitika elemeinek fontossagi
sorrendjét, igy a sziikds erOforrdsokat el0szor az igazdn fontos beavatkozasokra lehet
forditani.

A relative nagyobb koltségigényli, hosszabb tavon eredményt hozé elemek esetén a
megvaldsitds hatékonysidganak javitdsat elotérbe kell helyezni, kiilonben ezek az
egyébként rendkiviil fontos beavatkozdsok elkeriilhetetleniil a vélsdg miatti
kiadascsokkentések dldozataivd vdlnak. Jellemzéen ilyenek az oktatashoz,
infrastruktirdhoz kapcsolod6 célok. Ezek erOforrds-raforditds ardnya csak akkor
tarthatd, ha hatékonysdguk nagyban javul, ezdltal ugyanakkora raforditdssal jobb
eredmény érhetd el. Az infrastruktira fejlesztések tervezésekor érdemes figyelembe
venni azt a szempontot is, hogy a valsdg nyoman lecsokkent gazdasdgi aktivitds miatt
atmenetileg alacsonyabb a gazdasag infrastruktdra igénye.

Sulypontathelyezésre van sziikség

A valsag teremtette Uj helyzet a vdllalkozasokat érintd gazdasdgpolitika sulypontjainak
moédositasat teszi sziikségessé.

Finanszirozas

A stratégidban megfogalmazddik a hitelek elérhetdségének biztositdsa a kkv-k szamara.
A kkv-k hitelezésének azonban nemcsak az a hidnyossdga, hogy sziikdsen dallnak
rendelkezésre a hitelek, hanem az is, hogy a legtobb kkv hitel még mindig rovid
lejaratd. Emiatt a legtobb vallalat forgéeszkoz-finanszirozasra forditja a kapott hitelt,
eur6pai viszonylatban kevés a beruhdzasra és innovaciéra forditott hitel. Igy érdemes
erdsiteni a kkv-k kozép és hosszi lejdrati banki hitelezésének eldsegitését. Ugyelni kell
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azonban arra, hogy lehetdleg ne kozvetlen beavatkozdssal segitsék a jobb hitelezési
feltételek kialakuldsat.

Fizetési fegyelem

A késedelmes fizetés a vélsag kezdete 6ta még nagyobb probléma lett, igy a jelenleginél
nagyobb hangsulyt kell helyezni a fizetési fegyelem kikényszeritésére, a legmagasabb
prioritasi kategdridba kell helyezni. A Stratégia altal felsorolt eszk6zok mellé célszeri
beilleszteni az dj koveteléskezelési térvény3 2 elfogadtatdsat. Anndl is érdemesebb ezeket
a lépéseket minél hamarabb megtenni, mert az dllami beavatkozasok koziil a legkevésbé
koltséges beavatkozds a szabdlyok, torvények modositasa, 1étrehozésa.

Beavatkozasok teriiletisége

A vilsdg hosszabb tdvon elmélyitheti a teriileti gazdasdgi kiilonbségeket™, emiatt
nagyobb figyelmet kell szentelni a vidéki €s még nagyobbat az elmaradott térségek
helyzetbe hozdsdnak. Ezért a vallalkozaspolitikdban erdsiteni kell a teriiletiség
szempontjit. Ez megjelenhet a lemaradt térségek felzarkdztatasat magaba foglalé célok
beillesztésében, de akar egy kétszintli stratégia (prosperdld vs. lemaradé teriiletek
stratégidja) l1étrehozdsa sem elképzelhetetlen. Ugyancsak fontos a nagyvarosias, varosias
és falusias térségek gazdasdgdnak mukodési logikdjaban tapasztalhatd eltérések
komolyabb figyelembe vétele.

Adok

A hazai kkv-k miikodésének alapvetd motivuma az adénemek kozotti optimalizalas. Ezt
a tevékenységet a valsdg okozta kényszerhelyzet még inkdbb erdsiti. Ez azonban
nemcsak a gazdasigi tisztanldtast gatolja, hanem jelentds erdéforrdsokat is von el a
produktiv tevékenységektdl. A gazdasigpolitika egyik kulcseleme kell legyen az addk
torzitd hatdsédnak erdteljes csokkentése. Ez annyit jelent, hogy a kiilonféle cimeken,
kiilonféle alanyoktdl beszedett adok mértéke kozelitsen egymdshoz olyan mértékben,
hogy ne legyen tobbé érdemes lavirozni az egyes adonemek kozott.

Lélegzetvétel a kkv-knak

Ha figyelembe vessziik a tarsadalmi elvardsokat, akkor elfogadhatjuk azt az allitast,
hogy a kkv-k megmentése Onmagdban érték lehet azért, mert munkaerdt
foglalkoztatnak. Ennek némileg ellentmond az a vélekedés, hogy a valsiag sordn a
kevésbé Eletképes cégek szelektdlodnak ki a gazdasidgbol, igy a cégek megmentése
gitolja a gazdasdg megtisztuldsat. A jelenlegi dllapotok kozott azonban semmi sem
garantélja, hogy valéban az életképes és hatékony cégek maradnak meg, nem pedig
azok, amelyek iigyesebben tudjak kijatszani a szabdlyokat, hosszabb fizetési

2 Bévebben 1d. Petrik [2009], aki tobbek kozott azt irja: ,,A magyar jogalkotds egyik legnagyobb
mulasztdsa a koveteléskezelési tevékenység torvényi szabdlyozdsdnak hidnya [...] a koveteléskezelési
torvény megalkotdsa e valsag kezelésének egyik leghatékonyabb eszkoze lehetne.”

¥ Noha az dltalunk felallitott hipotézist adatok hidnydban nem tudtuk tesztelni, a téméban sziiletett
teriileti elemzések (Ldcsei [2009a, 2009b]) aldtdmasztjdk a hipotézisiinket (bdvebben ld. A vdlsdg
teriiletisége c. alfejezet), igy ez alapjdn megfogalmazhatéak az ajanldsaink.
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késedelmeket tudnak partnereikre kényszeriteni vagy iigyesebb mddszerekkel tudjak
kihaszndlni a vasarlok megnovekedett koltségérzékenységét (pl. rovidtavd ,,0lcsén
rosszat” stratégidval szoritjdk ki a mindségi termékeket gyarté versenytarsakat). Az is
gyakran el6fordul, hogy egy vallalat szolvens, de illikvid. Ez annyit jelent, hogy ha
rovidtadvon hozzajut kiilsé finanszirozasi forrdsokhoz, akkor hosszabb tdvon nemhogy
képes visszafizetni a tartozasit, de még a befektetett téke is megtériil. Igy a jelenlegi
hitelszlike okozhatja ,,j6” véllalatok bukdasat is. Ezért érdemes Onmagdban célként
kitlizni minél tobb vallalat megdvasat az osszeomldstol,>* és ha a valsdg elmult, akkor
rabizni 6ket a piac jotékony szelekcidés hatdsaira. A vallalkozdsok megmentésének
szamos modja van, és ezek koziil célszerli olyan médokat vdlasztani, amelyek a lehetd
legalacsonyabb koltséggel a lehetd legtobb vallalkozast érintik.

* Egy cég osszeomldsa sokféle jogi illetve gazdasdgi formaban jelenhet meg. Ha egy villalat nehéz
helyzetbe keriil, csddeljaras, felszdmolasi eljards vagy végelszdmolds indulhat a cég ellen, de valdsziniileg
sok olyan eset van, amikor nincsen latvanyos 0sszeomlds, csak a cég ,.altatdsa”, kiliritése és eladdsa vagy
hosszabb vegeticids iddszak beiktatdsa.
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1. MELLEKLET: REGRESSZIOK

1. regresszio3s

Linear regression Numker of oks = 5237
F{ 19, 5217) = 85.36
Prob = F = 0.0000
RE-aguared = 0.1445
Root MSE 40.292
Robust

z6c Coef. std. Err. t P> |t| [95% Conf. Intervall
ev_2009 3.177981 1.362671 2.33 0.020 .5065752 5.849387
ev_2007 -2.722114 1.600988 -1.70 0.089 -5.860721 .4164929
epipar 23.78685 1.511727 12 .44 0.000 20.03%07 27.53464
ker 28.27624 2.687246 10.52 0.000 23.00812 33.54437
szolg 14.75782 1.861764 7.93 0.000 11.10799 18.40766
vallkor .1%2056 .0750554 2.43 0.015 .0370665 .3470455
export -.4704074 .0249093 -l8.88 0.000 -.5192401 -.4215748
inn -2.50535 1.417838% =1.77 0.077 -5.284908 .2742086
inf -10.57042 1.291856 -8.18 0.000 -13.103 -8.037844
form -10.74882 1.584558 -6.78 0.000 -13.85521 -7.642418

export (dropped)
letszam -.0327762 .0208368 -1.57 0.116 -.0736251 .0080728
ered tavaly -2.0437 .9099224 -2.25 0.025 -3.827529 -.2598713
ered iden -3.907585 .8738679 -4.47 0.000 -5.620743 -2.194448¢
veznem -10.4675 1.227973 -8.52 0.000 -12.87484 -8.06016
vezkor -2.771665 .57163282 -4 .85 0.000 -3.892316 -1.651015
hit -1.507613 2.094263 -0.72 0.472 -5.613245 2.598019
lizing -4.589855 2.067626 -2.41 0.016 -5.043268 -.5364415
fakt -7.419813 4.852863 -1.52 0.129 -17.01187 2.172246
koles 5.545208 5.1%4346 1.14 0.252 -4.237885 16.1283
_cons 77.21746 3.853745 19.83 0.000 69.584089 84.85083

(bazis valtozok:

év = 2008; szektor = ipar; vezetd neme = nd)

5 A regressziék eredményeinek (P > |t| oszlop a tabldzatokban) értelmezése:
P < 0,01: 1%-on szignifikdns eredmény, erds bizonyiték;

0,01< P <0,05: 5%-on szignifikans eredmény, kozepes bizonyiték;

0,05 < P <0,1: 10%-on szignifikdns eredmény, gyenge bizonyiték;

0,1 < P: az eredmény nem szignifikdns, a hatds nem tér el bizonyithatéan null4tél.
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2. regresszio

Probit regression, reporting marginal effects Number of obs = 5239
Wald chiz2(19) = 500.67
Prob > c¢hi2 = 0.0000
Log pseudeolikelihood -3238.10582 Pzeudo R2 = 0.1083
Robust
lakos dF/dx std. Err. z P>|z| x-bar | 95% C.I. ]
ev_2009%* .0483081 .017839%1 2.71 0.007 .331361 .013344 .083272
ev_2007%* .0330198 .0201841 =1.63 0.102 .330788 -.07258 .00654
epipar* .2870992 .02707789 10.03 0.000 .304257 .2324027 .340171
ker* .3271988 .0300766 9.26 0.000 .09811 .26825 .386148
szolg* .1908332 .0275328 6.79 0.000 .511548 .13687 .244796
vallkor .0027028 .0010478 2.58 0.010 9.71L655 .000649 .004757
export .0137674 .0032735 -4.19 0.000 2.43921 -.020183 -.007351
inn#* .0336863 .0154754 -1.72 0.085 .204428 -.071857 .0044385
inf* .1255823 .0165437 -7.46 0.000 .279634 -.158007 -.093157
form* .1208742 .0210375 -5.59 0.000 .146784 -.162107 -.079642
letszam .0019866 .000891 -2.23 0.026 5.47261 -.003733 -.00024
ered_t-~y .0293191 .012314 -2.38 0.017 3.5461 -.053454 -.005184
ered_i=~n .0449537 .0118905 -3.78 0.000 3.45486 ~-.068259 -.021649
veznem* .1212577 .0153112 -7.87 0.000 .657377 -.151267 -.091248
vezkor -.033326 .0074083 -4.50 0.000 3.57377 -.047846 -.018806
hit»* .0357617 .0310845 -1.15 0.252 .0774586 -.096686 .025163
lizing* .0603027 .0307855 -1.94 0.052 .072786 -.120641 .000036
fakt* .1230503 .0787487 -1.50 0.134 .01088 -.277385 .031294
kolas* .062877 .0745198 0.84 0.400 .009926 -.083179 .208933
obs. P .4974232
pred. P .4739635% (at x-bar)
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3. regresszio

Iteratien 0: log peeudelikelihcod = -2191.9474
Iteration 1: log pseudclikelihocod = -2008.4176
Iteration 2: log pseudclikelihood = -2007.6207
Iteration 3: log pseudoclikelihocod = -2007.6206
Probit regression, reporting marginal effects Number of obs = 4208
Wald chiz2 (12) = 323.05
Prob > chiz2 = 0.0000
Log peeudolikelihood = =2007.6206 Peeudo R2 = 0.0841
Robust
z45 dF/dx  Std. Err. z P>|z| x-bar | 95% C.I. ]
ev_2009%* .0388B532 .0161615 2.43 0.015 .322719% .006877 .070229
ev_2007* .0083338% .01792563 0.47 0.641 .340067 -.026759 .043467
epipar* .0634032 .0202202 -3.00 0.003 .297053 -.103034 -.023772
ker* .0051744 .028382 -0.18 0.856 .106939% -.060802 .050453
azalg* .0685491 .0207091 -3.30 0.001 .501901 -.109138 -.02796
vallkor .0008351 .0009665 -0.86 0.387 9.87096 -.00273 .001059
inn* .129664 .0180168 7.74 0.000 .219819 .094352 .164576
inf* .0348709 .0146766 2.42 0.015 .294914 .006105 .063636
form* .0602297 .0189018 3.35 0.001 .15636% .023183 .097277
lakos* .01816899 .0134013 -1.35 0.176 .473146 -.044436 .00809s6
export .0002146 .0004862 -0.44 0.6583 2.61003 ~-.001168 .000738
letszam .0009705 .0004875 1.99 0.046 6.14567 .000014 .001527
ered_t~y .022208 .0081532 2.72 0.007 3.55007 .006228 .038188
veznem* .0497207 .0135957 3.55 0.000 671816 .023074 076368
vezkor .0109865 .0064454 -1.71 0.088 3.58626 -.023619 .001646
hit»* .14532 .0289573 5.58 0.000 .083413 .088565 .,202075
lizing* .0412213 .0255284 1.69 0.021 .086027 -.008813 .09125¢6
fakt* .0158961 .0561039 0.29 0.772 .012357 -.094066 .125858
kolas* .0258984 .0683736 0.39 0.655 .008268 -.108111 .15%%08
obs. P .2153042
pred. P .15%2376 (at x-bar)
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4. regresszio

Ordered probit regression Number of obs 3306

Wald chiz(28) 858.10

Prob = chiz 0.0000

Log pseudolikelihood = -2726.8491 Pzseudo R2 0.2333
Rcbhust

ered iden Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interwvall]

veznem .0328784 .0457842 0.72 0.473 -.056857 .1226137

vezkor -.0419173 .0229846 -1.82 0.068 -.0869663 .0031317

tanul .05590982 .0464126 1.20 0.228 -.0350578 .1468762

inn .0616544 .057297¢8 1.08 0.282 -.0506473 .1739561

lakos -.1380001 .0442342 -3.12 0.002 -.2246975 -.0513026

inf -.0558456 .049611 -1.13 0.260 -.1530814 .0413502

form .0526272 .0652534 0.81 0.420 -.0752672 .1805215

_Iewv 2009 1 -.2118014 .0611798 -3.46 0.001 -.3317116 -.0918913

webert .1278286 .0548353 2.33 0.020 .0203534 .2353037

_Iev Xwebe~1 -.2817989 .0949636 -2.97 0.003 -.467924 -.0956737

z57a -.0744075 .0546951 =1.36 0.174 -.1816079 .0327528

z57b -.0887159 .0486417 -1.82 0.068 -.1840558 .006616

z57¢ -.0230144 .0457936 -0.50 0.615 -.1127683 .0667395

z57d .033074¢8 .0472067 0.70 0.484 -.0594486 .1255583

z57e -.003208% .0459045 -0.07 0.944 -.09831801 .0867624

z57f -.0772254 .0501942 -1.54 0.124 -.1756082 .0211495

ev_2007 .1083819 .0611702 1.77 0.076 -.0115095 .228B2734

ered tavaly 1.088657 .0416605 26.13 0.000 1.007004 1.17031

epipar -.0145312 .0849907 -0.17 0.864 -.1811099 .1520475

ker .053245 .1209777 0.77 0.441 -.143867 .330357

szolg .125568989 .0833278 1.55 0.120 -.0337496 .2928894

vallkor .0002535 .0044117 0.06 0.954 -.0083832 .008%002

export .0019553 .0017555 1.11 0.265 -.0014854 .005396

letszam .000766 .0009543 0.80 0.422 -.0011043 .0026363

hit .0098435 .0546358 0.10 0.917 -.1756392 .1953262

lizing -.1675728 .0870707 -1.92 0.054 -.3382283 .0030827

fakt .0650854 .2212011 0.29 0.769 -.3684607 .4986315

kolcs -.2680732 .2471389 -1.08 0.278 -.7524566 .2163103

Joutl 1.025735 .1778578 .6771397 1.37433

Jout2 2.124398 .1856038 1.760621 2.488175

Jout3 3.270623 .1986759 2.881226 3.660021

Jout4 6.00032 .215895% 5.569324 6.431316
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5. regresszio

Probit regresggicon, reporting marginal effects Number of obg = 31341
Wald chiz (18) = 240.86
Prob = chiz = 0.0000
Log pseudolikelihood = -2096.8144 Pseudo R2 = 0.0581
Rokust
webert dF/dx  Std. Err. z P> |z| x-bar | 95% C.I. ]
_Iev_2~1* .4463335 .0804466 5.04 0.000 .330141 .288661 .6040086
ered i~n .0422558 .01203¢68 2.22 0.026 3.54744 .004248 .078571
_Tev~_ 1 -.0852007 .0279973 -3.04 0.002 1.10326 -.140074 -.030327
ered t~y .01515985 .0153924 0.78 0.433 3.64621 -.02281 .053207
_Iev_~al -.02262598 .02585801 -0.77 0.444 1.1736 -.0806086 .035346
ev_2007%* -.09187 .0240056 =3.74 0.000 .300808 -.138%92 -.04482
epipar* .0186929 .0307228 0.61 0.542 .304999 -.041523 .078908
ker* .183840% .0447684 4.12 0.000 .085304 .0960%6 .271585
szolg* -.0372453 .0293853 -1.27 0.205 .517809 -,094843 .020345
Z57c* .051147 .0182421 2.81 0.005 .379228 .0153%3 .086501
z57d* .0593E58 .017542 3.31 0.001 .417839 .02419 .094521
inn* .0565575 .0211454 4.61 0.000 .254415 .055113 .138002
inft* .0600648 0190677 3.17 0.002 .335229 .022693 .097437
expaort .0007712 .0006014 1.28 0.200 3.29422 -.000408 .00195
letszam .0004675 .0004073 1.15 0.251 7.83714 -.000331 .001266
veznem* .0452656 .0189812 2.57 0.010 .656498 .012063 .086468
vezkor -.043006 .0084205 -5.11 0.000 3.54235 -.05951 -.026502
hit* .1055644 .0300432 3.587 0.000 .105956 .046681 .1l64448
obs. P .3846154
pred. P .3775934 (at x-bar)
6. regresszio
Probit regression, reporting marginal effects Number of obs = 5370
Wald chiz(17) = 317.14
Prob = chiz2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -2100.6441 Pseudo R2 = 0.0721
Robust
z22 07 drF/dx gtd. Err. z P>|z| x-bar | 95% C.I. ]
ev_2009%* -.024697 .0111631 -2.16 0.031 .326629 -.046576 -.002818
ev_ 2007%* -.0096964 .0130502 -0.74 0.461 .341527 -.035274 .015882
epipar>* .04389821 .0181062 2.52 0.012 .301676 .008404 .07538
ker* .0524304 .028308%9 3.72 0.000 .102048 .036%46 .1479%15
gzolg* -.050323 .0162152 -3.11 0.002 .510801 -.082104 -.018542
vallkor .0008582 .0006663 1.29 0.19%8 9.71899% -.000448 .002164
inn¥* .1043328 .014383 8.10 0.000 .202793 .076143 .132523
lakos* -.0518897 .0099758 -5.18 0.000 .4959255 -.071442 -.032338
export .000658 .0003273 2.01 0.044 2.39181 .000017 .001299%
letszam .0003905 .000205 1.91 0.056 5.45568 -.000011 .000792
ered bt~y .0091312 .0061005 1.50 0.135 3.54693 -.002825 .021088
veznem* -.0017902 .0103645 -0.17 0.862 .657914 -.022104 .018524
vezkor .0023929 .00482089 0.50 0.620 3.57561 -.007056 .011842
hit* .0663296 .0217453 3.40 0.001 .07635 .02371 .10895
lizing* .0259115 .0154751 1.40 0.162 .075888 -.012259 .064082
faktc* -.0028069 .0413382 -0.07 0.946 .010987 -.083828 .078214
kolaog* -.0748093 .0317892 -1.70 0.090 .009683 -.137115 -.012504
obs. P .1493482
pred. P .1335363 (at x-bar)
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7. regresszio

Ordered probit regresgsion Number of obs = 5463
Wald chiz(19) = 857.35

Prob > chiz2 = 0.0000

Log peseudolikelihood = -7504.0122 Fseudo R2 = 0.0538

Robust

z30m Coef . std. Err. Z Ps|z| [95% Conf. Interval]
ev_2009 .02%1622 .0377465 0.77 0.440 .0448195 .1031439
ev_2007 .133208%9 .041774%9 3.19 0.001 .0513316 .2150862
epipazr -.00%0101 .0529377 -0.17 0.865 .1127661 .094746

ker -.2536344 .0722858 -3.51 0.000 .3953118 -.11185689

szolg -.2965847 .050267 =5.90 0.000 .3951061 -.1980633
vallkor .0022457 .0021229 1.06 0.290 .0019152 .0064065

inn .1721161 .0399951 4.30 0.000 .0937271 .2505051

inft .2831257 .0351816 8.05 0.000 .2141709 .3520804

form .1465803 .0437973 3.35 0.001 .0607393 .2324214

lakos -.48853242 .0324583 -15.05 0.000 .5521513 -.424517
export -.0025804 .0011875 -2.17 0.030 .0049079 -.0002529
letszam .0008 .0007096 1.13 0.260 .0005508 .0021509
ered tawvaly -.102914 .0199022 -5.17 0.000 .1419216 -.0639064
veznem .225211 .0337897 6.78 0.000 .1625844 .2954375
vezkor -.0582515 .01553%2 -3.758 0.000 .0887078 -.0277852

hit .1821443 .060853% 2.99 0.003 .0628728 .3014158

lizing .3828383 .06272 6.10 0.000 .2595093 .5057673

fakt .0502937 .1439684 0.35 0.727 .2318792 .3324665

kolcs .323134 .1413897 2.29 0.022 .0460154 .6002527

Jeutl -.7430851 .1088149 .9563584 -.5298118

Jeut2 -.385%1103 .108811% .6023778 -.1758429

/cut3 .1229856 .1088455 .0903555 .3363267

Jocut4 .61594375 .10530%92 .4051%54 .8336797

8. regresszio
Ordered probit regression Number of obs = 5516
Wald chiz{18) = 765.94
Prob = chiz = 0.0000
Log pseudolikelihood = -4440.2327 Pseudo RZ2 = 0.0839
Robust

z47 Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_Tev 2009 1 -.1133513 .45751% -2.48 0.013 .2030235 -.0236791
beagy .0854271 .0420142 2.03 0.042 .0030807 .1677735

_TIev _Xheag~1l .0499732 .075381 0.66 0.507 -.097771 .1977173
ev_2007 -.0588732 .0432953 -1.38 0.169 .1444304 .0252839
epipar .0230152 .0581997 0.40 0.693 .0910541 .1370845
ker .1545243 .0773068 2.00 0.046 .00300589 .3060428

szolg .2162108 .0554856 3.50 0.000 .1074531 .3245684

inn .3059844 .04400086 6.95 0.000 .2197448 .392224

lakos -.1104941 .0336298 =3.29 0.001 .1764074 -.0445807
export .001849 .00136098 1.35 0.177 .0008357 .0045336
letszam 0037203 .0011135 3.34 0.001 .0015379 .005%027
ered tavaly .5165624 0227156 22.74 0.000 .4720407 .5610841
veznem -.0319713 .0344812 -0.93 0.354 .0995532 .0356105
vezkor -.0889737 .01551568 -5.73 0.000 .1193842 -.0585632
hit .0267801 .0711532 0.38 0.707 .1126776 .1l662378
lizing -.04890958 .0653343 -0.75 0.454 .1769626 .0791431

fakt -.2231477 .17499831 -1.28 0.202 .5661278 .1158324

kolos -.1885302 .1837202 -1.03 0.302 .5496152 .1705549
Jeoutl .9756153 .11807 .7482025 1.211028

/cut2 3.029057 .1240141 2.785594 3.27212
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9. regresszio

Ordered prokit regression Number of obs = 5454
Wald chiz (19) = 446 .55
FProb = chiz = 0.0000
Log pseudolikelihood = =-8203.7108 Pseudo R2 = 0.0287
Robust
zZ30a Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_Iev 2009 1 .3589016 .043001%8 g.35 0.000 .2746194 .4431838
beagy -.0070844 .0384343 -0.18 0.854 -.0824143 .0682454
_Iev_Xbeag~1 -.0016287 .0659091 =0.02 0.980 -.1308082 .1275508
ev_2007 -.0442434 .0416588% -1.06 0.289 -.1258717 .037485
epipar .0862483 .056007 1.54 0.124 -.0235233 .19602
ker -.0429847 .0730172 -0.59 0.556 -.1860958 .10012¢64
szolg -.1170028 .053863 -2.17 0.030 -.2225723 -.0114334
vallkor .0063843 .0022786 2.890 0.005 .0019184 .0108503
inn -.0587515 .0382674 -1.54 0.125 -.1337542 .0162511
lakos .0189253 .0311002 0.61 0.543 -.0420299 .0798806
export -.0010088 .0012838 -0.79 0.432 -.0035249 .0015074
letszam -.000932 .0008177 -1.14 0.254 -.0025347 .0006707
ered tavaly -.26590206 .0196628 -13.68 0.000 -.3075591 -.2304822
veznem .090389 .032432¢8 2.79 0.005 .0268222 .1539557
10. regresszio
Probit regression, reporting marginal effecta Numbker of obs = 5432
Wald chiz (18) = 105.87
Prok = chiz = 0.0000
Log peseudolikelihood = -1145.7734 Pzeudo R2 0.0473
Robust
finform dF/dx  Std. Err. z P>|z| x-bar [ 95% C.1I. 1
_Tev 2~1% .0756553 .0125652 6.92 0.000 .322901 .05102 .10029
beagy™* .0173773 .0087947 2.04 0.041 .354381 .00014 .034615
_Tev K~1%* -.0138238 .0098631 -1.26 0.207 .104566 -.033155 .005507
ev_2007* .0297781 .010016 3.16 0.002 .341863 .010147 .049409
eplpar™* -.0121937 .0054658 -1.24 0.217 .300258 -.030754 .006367
ker* -.0146353 .011344%6 -1.1¢& 0.248 .101804 -.03687 .0076
szolg* -.0125616 .00994392 -1.27 0.206 .511966 -.032062 .006938B
vallkor -.0003584 .0005063 -0.71 0.480 9.72809 -.001351 .000634
inn+* .03%4223 .0055536 4.73 0.000 .198822 .020687 .058147
lakos™* .012104 .006248% 1.93 0.053 .4599264 -.000144 .024352
export -.0005907 .0003162 -1.86 0.062 2.37463 -.001211 .000029
letszam -.0003144 .000277% -1.13 0.259 5.3%617 -.000859 .00023
ered t~y -.0050167 .0033451 -1.50 0.133 3.54418 -.011573 .00154
veznem* -.0051654 .00646 -0.81 0.418 .666296 -.017831 .007492
vezkor =-.0013754 .0029216 =0.47 0.638 3.58358 -.007102 .004351
hit* .0152669 .0135198 1.24 0.215 .07419% -.011131 .041865
lizing* .0040624 .0122685 0.34 0.734 .078056 -.019583 .028108
fakt* -.0268355 .018075 -1.07 0.284 .010493 -.062262 .008591
oba. P .0579897
pred. P .0501056 (at x-bar)
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11. regresszio

Probit regresggion, reporting marginal effects Number of obg = 5492

Wald chiz (15) = 135.09

Prob = chiz = 0.0000

Log pseudolikelihood = =1280.823 Paeudo R2 = 0.0531

Robust

finform dr/dx  Std. Err. P>|z| x-bar | 95% C.1I. ]

ev_2009%* .0739357 .0107474 7.73 0.9000 .324108 .052871 .095

ev_2007%* .0340322 .0106406 3.38 0.001 .342498 .013177 .054888

epipar¥* -.0155484 .0100311 -1.48 0.139% .25%8%1 -.035209% .004112

ker* -.0167281 .012024 -1.25 0.211 .102331 -.0402585 .006838

szolg¥* =-.0156906 .0105435 =1.49 0.136 .510925 -.036356 .004974

vallkor -.0005211 .00053289 -0.98 0.329 9.70885 -.001566 .000523

inn#* .057246 .0103935 6.44 0.000 .202658 .0386875 .077617

lakos™* .0133939% .0066469 2.01 0.044 .498725 .000366 .026422

export -.0006966 .0003253 -2.14 0.032 2.37618 -.001234 -.000059

letszam -.000428%6 .0003053 -1.38 0.167 5.3933 -.001036 .000177

ered t~y -.0057318 .003594s6 -1.60 0.110 3.54334 -.012777 .001313

veznem#* -.0025047 .0067993 -0.37 0.711 .657138 -.015831 .010822

vezkor -.004288 .0031208 -1.37 0.169 3.5793% -.010405 .001829

hit* .0257126 .0148152 1.85 0.051 .076111 -.003333 .054758

lizing®* .0129434 .013486 1.02 0.305 .080117 -.013489 .039375

obs. P .0671886
pred. P .0578236 (at X-bar)
12. regresszio

Ordered probit regresgsion Number of obs = 5384

Wald chiz2{13) = 297.24

Prob = chiz = 0.0000

Log pseudolikelihood = -5917.2458 Pseudo R2 = 0.0260

REobust

ered_iden Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

finform -.1119856 .0583472 -1.82 0.055 -.2263441 .0023729

ev_ 2009 -.3144837 .0378004 -g.32 0.000 -.3885711 -.2403962

ev_2007 .1046695 .0424898 2.46 0.014 .0213911 .187948

epipar .0567402 .0591728 0.56 0.338 -.0592364 .1727168

ker .060007% .0772943 0.78 0.438 -.0914861 .211502

szolg .1763644 .0565521 3.12 0.002 .0655244 .2872044

vallkor .0035057 .0022818 1.54 0.124 -.0009666 .007878

inn .2067374 .0413807 5.00 0.000 .1256327 .2878421

lakos -.24340898 .0319456 -7.62 0.000 -.3060228 -.1807969

export .0005312 .0016081 0.33 0.741 -.0026205 .003683

letszam .0025862 .001285 2.00 0.046 .0000481 .0051244

Veznem .0667563 .032721 2.04 0.041 .0026243 .1308883

vezkor -.0405387 .015476 -2.62 0.008 -. 070872 -.0102074

Jocutl -1.553417 .0883442 -2.126568 -1.780265

/eut2 -1.210776 .0843652 -1.376129 -1.045423

Jout3 -.358988 .0833853 -.5234212 -.1965569

Jout4 1.87965 .086917 1.709%296 2.050004
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13. regresszio

Ordered probit regreazaion Number of obsa = 5239

Wald chiz2(36) = 1412 .12

Prob = chiz = 0.0000

Log pseudolikelihood = =-4315.8852 Fseudo R2 0.2684
Rokust

ered_iden Coef. std. Err. z P>|z| [95% Cconf. Interval]

semmi .1%36412 .0764105 2.53 0.011 .0438793 .343403

aremesles .1547139 .0505347 1.71 0.087 -.0227308 .3321585

arcsokkentes .0208076 .084727 0.25 0.806 -.1452542 .1868694

mukkolts .2085143 .0712282 -2.93 0.003 -.3481191 -.0689096

olosbesz .1164688 .074985 1.55 0.120 -.030499 .2634366

keszlcsokk .1596032 .0820316 -1.95 0.052 -.3203821 .0011758

beruhelhal .032923 .0792009 0.42 0.678 -.1223079 .1881538

munkaidocsok .0684309 .1219847 -0.56 0.575 -.3075165 .1706547

bercsok .2454746 .1421902 -1.73 0.084 -.5241623 .0332132

letszamcsok .2801822 .1042249 -2.69 0.007 -.4844592 -.0759052

telephbez .4687076 .2210478 -2.12 0.034 -.9018533 -.0354619

hitelatut .2526714 .1881672 1.34 0.179 -.1161285 .6214722

fizhal .0578765 .1416191 -0.69 0.489 -.3754449 .1796518

adohal .0838475 .129481¢8 0.65 0.517 -.1699321 .3376272

likw .2239598 .1530731 1.46 0.143 -.076058 .5239776

kovbesz .06398456 .096735¢8 -0.66 0.508 -.2535833 .125614

piackov .1076968 .0763332 -1.41 0.158 -.2573072 .0415136

hatnow .0116507 .116614 0.10 0.920 -.2169086 .2402101

vallegy .0369892 .0876652 0.38 0.705 -.1544311 .22840095

epipar .0467931 .0687314 -0.68 0.4%96 -.1815043 .087%181

ker .2183345 .0850743 2.57 0.010 051592 .385077

szolg .1303792 .0668526 1.95 0.051 -.0006495 .261408

vallkor .0003791 .003092 0.12 0.502 -.0056811 .0064394

inn .1239684 .0502572 2.47 0.014 -0254661 .2224707

int .0175575 .0420335 -0.42 0.676 -.0995417 .0648267

form .0693318 .0570894 1.21 0.225 -.0425613 .1812248

lakos .1423343 .034883 -4.08 0.000 -.2107036 -.0739649

export .0004521 .0017268 0.26 0.793 -.0025324 .0038366

letszam .0015407 .0011121 1.39 0.166 -.000639 .0037205

ered tawvaly 1.168438 .0348223 332.55 0.000 1.100188 1.236689

veznem .0608594 .0351549 1.73 0.083 -.0080429 .1297617

vezkor .0402853 .0174404 -2.31 0.021 -.0744718 -.0061067

hit .0876253 .08811¢9 0.99 0.320 -.0850847 .2603353

lizing .1399434 .0839321 -1.67 0.085 -.3044472 .0245604

fakt .06876242 .2187185 -0.31 0.757 -.4963046 .3610562

koles .4078548 .1529057 -2.11 0.034 -.785543 -.0297666

Joutl 1.440706 .147344 1.151817 1.7294895

Jeut2 2.633692 .154434¢8 2.331006 2.936379

Jocut3 3.85%6404 .1658066 3.571429 4.221379

Jcut 4 6.677479 .1864671 6.312011 7.042948
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14. regresszio

Probit regression, reporting marginal effects Number of cbs 4901
Wald chiz (23) 278.01
Prob > chi2 0.0000
Log pseudolikelihood =2772.3433 Pseudo R2 0.0483
Robust
semmi dF/dx atd. Err. z P> |z| x-bar | 95% C.1I. ]
epipar®* -.0325658 .0215219 -1.53 0.127 .33483 -.074752 .009612
szolgt® .1371707 .0211164 6.53 0.000 .568863 .095783 .178558
vallkor -.0048144 .0009%06 -4.86 0.000 9.67027 -.006756 .002873
inn#* -.0082883 .0178392 -0.47 0.641 .196695 -.043253 .026676
inf* .0087035 .015497 0.56 0.57¢6 .27321 -.02167 .032077
form* -.0232004 .0200604 -1.17 0.241 .140788 -.062518 .016117
tanul* =.0059131 .0152685 -0.38 0.698 .29545 -.03583% .024013
lakos* -.0625714 .0137627 -4.54 0.000 .490104 -.089546 -.035597
export .0005136 .0005347 0.96 0.337 2.39176 -.000534 .001562
letszam .0004548 .0002873 1.66 0.096 5.23188% -.000088 .001078
ered t~y .0440876 .0079256 5.56 0.000 3.54907 .028554 .059622
z57a* .0340067 .0180692 1.92 0.055 .83534 -.,001408 .069422
z57b* .0399192 .0138408 2.85 0.004 .336258 .012792 .067047
Z5TCH -.0285053 .0146345 -1.96 0.050 .348704 -.057188 .000178
z57d* -.0193923 .0152255 -1.28 0.201 .366252 -.049234 .010449
ZETe* .0254791 .0140889 1.80 0.071 .449092 -.002135 .053093
B5TE* -.010314 . 0157756 -0.66 0.511 .263824 -.,041234 .020606
veZnem* .0045899 .0142431 0.32 0.747 .658641 -.023326 .032506
vezkor .0092014 .0067368 1.37 0.172 3.58498 -.004002 .022405
hit* -.0921237 .0257347 -3.25 0.001 .073046 -.150403 -.033845
lizing#® -.0099588 .02718089 -0.37 0.712 .078555 -.063252 .043334
fakt* .0083571 .061308% 0.14 0.8%92 .010814 -.111806 .128521
koleos* -.1170104 .0751702 -1.66 0.098 .009386 -.264341 .03032
obs. P .7178127
pred. P . 727637 (at x-bar)
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15. regresszio

Probit regregsgsion, reporting marginal effects Number of ohsg = 4501
Wald chi2(23) = 220.61
Prob = chiz = 0.0000
Log pseudolikelihood -2232.8234 Pseudo R2 = 0.0470
Robust
market dF/dx std. Err. z P> |z| x-bar | 95% C.I. ]
epipar* .0071178 .0176638 0.40 0.686 .33483 -.027503 .041738
szolg* .1097681 .0181568 -6.17 0.000 .568863 -.,145355 -.074181
vallkor .0026228 .000773 3.39 0.001 9.67027 .001108 .004138
inn#* .015%9205 .015252 1.06 0.289 .1966%5 -.,0139%73 .045814
inf* .0019112 .0130734 0.15 0.884 .27321 -.023712 .027535
form#* .0257317 .0171363 1.55 0.121 .140788 -.007855 .059318
tanul* .0368453 .01342456 2.81 0.005 .29545 .010534 .063157
lakos* .0596855 .0116125 5.14 0.000 .490104 .036929 .08245
export .0003761 .0004545 -0.83 0.408 2.35%176 -.001267 .000515
letszam .0003287 .0002208 -1.49 0.135 5.231%% -.000762 .0001023
ered t~y .02735811 .0066116 -4.14 0.000 3.54507 -.04035 -.014433
z5T7a* .0134355 .0150843 -0.90 0.366 .83534 -.043 .016129
Z5Th* .0183073 .0116276 -1.56 0.120 .336258 -.041097 .004482
Z5Tc* .0368431 .0124772 3.01 0.003 .348704 .012388 .0612%8
z57d* .0170575 .0125881 -1.34 0.17¢% .366252 -.04173 .007615
zZ5T7e* .0065664 .0117517 -0.56 0.577 .44909%2 -.,0259599% .016466
Z5T7E* .0052257 .0131014 -0.40 0.691 .263824 -.,0305%04 .020453
veznem* .0050401 .01158827 0.42 0.675 .658641 -.018445 .028526
vezkor .0109168 .0055696 -1.96 0.050 3.584%8 -.021833 -6.1e-07
hitc#* .0667772 .0257726 2.81 0.005 .073046 .016264 .11729
lizing* .0138579 .0229343 0.62 0.537 .078555 -.031083 .058808
fakt* .0572571 .0578572 1.07 0.284 .010814 -.056141 .170655
kolas* .1470082 .0711915% 2.38 0.017 .009386 .007475 .286542
obs. P .1844522
pred. P 1731772 (at x-bar)
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16. regresszio

Probit regression, reporting marginal effects Number of ohks = 4501
Wald chi2(23) = 288.01
Prob = chiz = 0.0000
Log pseudolikelihood -2574.4683 Pseudo R2 = 0.0551
Robust
koltseg dF/dx atd. Err. z P>|z| x-bar | 95% C.TI. 1
epipar* .0336085 .0202472 1.68 0.093 .33483 -,006075 .073292
szolg* -.1384498 .0200571 -6.95 0.000 .568863 -.177839 -.099%06
vallkor .0045644 .000%9229 4.55 0.000 9.67027 .002755 .006373
inn* .0197416 .0171891 1.16 0.244 .196695 -.0139%48 .053432
inf+* -.0211696 .0144501 -1.45 0.148 .27321 -.049511 .007172
form* .0281585 .0191682 1.50 0.133 .140788 -.00941 .065728
tanul* .0152098 .0146054 1.065 0.294 .29545 -.013416 .043836
lakos* .0423017 .0130782 3.23 0.001 .490104 .016669 .067935
export -.0005011 .000507 -0.9% 0.323 2.39176 -.001495 .000493
letszam -.0003616 .0002718 -1.33 0.183 5.23199% -.0008%4 .000171
ered t~y -.0415227 .0074365 -5.58 0.000 3.54907 -.056098 -.026947
z57a* -.0299221 .0171399 -1.78 0.074 .83534 -.,063516 .003672
z57b* -.0435604 .0130508% -3.27 0.001 .336258 -.06914 -.017981
z257c* .0222358 .0139088 1.61 0.107 .348704 -.005025 .049497
Z57d* .0296504 .0145704 2.05 0.040 .366252 .001083 .058208
E57e% -.0147738 .0133829 -1.10 0.270 .449092 -.041004 .011456
z257L* .0000353 .0148132 0.00 0.598 .263824 -.0285%%8 .029069%9
veznem* .0012111 012469 0.09 0.928 .658641 -.025188 .02761
vezkor -.0117382 .0063863 -1.84 0.066 3.58498 -.024255 .000779
hit=* .0762358 .0283304 2.85 0.004 .073046 .0207089 .131762
lizing* .0253848 .0263458 0.98 0.324 .078555 =-.026252 .077022
fakt* -.0048286 .0583254 -0.08 0.534 .010814 -.11%152 .1094585
kolecs* .1100244 .0730874 1.63 0.102 .009386 -,033224 ,253273
obs. P .244235%
pred. P .2321537 (at x-bar)
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17. regresszio

Probit regresgsion, reporting marginal effects MNumber of obs = 4501
Wald chiz(23) = 202.72
Prob > chi2 = 0.0000
Log pseudolikelihood = -1334.6955 Pseudo R2 = 0.0713
Robusgt
likvi dr/dx Sstd. Err. z P> |z | x-bar [ 95% C.I. ]
eplipar#* .0117645 .0117627 1.02 0.308 .33483 -.0112% .03481¢%
szolg* -.0551463 0124212 -4.63 0.000 .568863 -.07%4%91 -.030801
vallkor .0017787 .0005194 3.43 0.001 9.67027 .000761 .002797
inn#* .0108211 .0104644 1.07 0.285 .186695 -,009685 ,031331
inf= .0067248 .0088311 0.77 0.439 .27321 -.010584 .024033
form* .0130505 .0115025 1.18 0.235 .140788 -.009454 . 035585
tanul# .0337936 .0095617 3.76 0.000 .29545 .015053 .052534
lakos* -.0147545 .00784 -1.88 0.060 .490104 -.030161 .000572
exXport -.0001661 .0002741 -0.61 0.545 2.3%176 ~-.000703 .000371
letazam -.0001844 .0001269 -1.45 0.147 5.2319% -.000433 .000064
ered_t~y -.0268162 .0042265 -6.34 0.000 3.543507 -.0351 -.018532
z5T7a* -.0230123 .010514 -2.34 0.018 .83534 -.043619% -.002405
z57b* -.0010458 .00800594 -0.13 0.896 .336258 -.016744 .014652
ZETo* -.0013314 .00820169 -0.16 0.871 .348704 -.017407 .014744
Z57d* .008166% .008547 0.92 0.356 .366252 -.00936% .025703
ZET7e* -.0236145 .0079488 -2.93 0.003 .449092 -.039194 -.008035
Z5T7E* .0050208 .0090556 0.56 0.575 .263824 -.012728 .02277
vernem#* -.0045918% .0082522 -0.56 0.577 .658641 -.020844 .01166
wvezkor -.0072873 .0036266 -2.01 0.045 3.58498 -.0143585 -.00017%
hit#* .0581638 .019244 3.60 0.000 .073046 .020446 .095881
lizing#* .033529%1 . 0170721 2.24 0.025 . 078555 .000468 .06738
fakt* .0161435 .0349788 0.50 0.620 .010814 -.052414 .084701
koloa* .1223284 .057531 2.85 0.004 .009386 .00957 .,235087
oba. P .0861049
pred. P L.0728717 (at x-bar)
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18. regresszio

Probit regression, reporting marginal effects Number of ocbs = 4501
Wald chiz2(23) = 206.81
Prob > chiZ2 = 0.0000
Log peeudolikelihood -1203.4335 Pseudo R2 = 0.0718
Robust
hat dF/dx std. Err. Z P>|z]| x-bar [ 95% C.1I. 1
epipar* .0029074 .0103265 0.28 0.777 .33483 -.017332 .023147
gzolg* -.041408 .0110386 -3.91 0.000 .568862 -.063043 -.,018773
vallkor .0011723 .000452 2.59 0.010 9.67027 .000286 .002058
inn#* .0303591 .0104566 3.20 0.001 .196695 .009786 .050932
inf* .0200482 .0085258 2.48 0.013 .27321 .00333 .036766
form#* .0054165 .005911 0.56 0.576 .140788 -.014008 .024842
tanul#* .0250721 .0088446 3.02 0.002 .29545 .007737 .042407
lakog* .0238372 .0072675 -3.27 0.001 .4%0104 -.038081 -.0085%3
exXport .0001422 .0002567 -0.55 0.580 2.35%176 -.000645 ,000361
letazam .00028089 .0001311 -2.14 0.032 5.231%99% -.0005238 -.000024
ered _t~y .0114565 .00358871 -2.87 0.004 3.54507 -.019271 -.003642
z57a* .0238873 .0102856 -2.53 0.011 .83534 -.044047 -.003728
Z5T7h* .0016607 .0073072 -0.23 0.821 .336258 -.015%82 .012661
E5TC* .0054443 .0076625 0.72 0.472 .348704 -.009574 .020462
z57d* .0071429 .0081968 0.88 0.378 .366252 -.008923 ,023208
zZ5T7e* .0135715 .0072749 -1.85 0.064 .449092 -.02783 .000687
Z5T7E* .009746 .0083539 1.20 0.230 .263824 -.006627 .02611°%
veznem* .0167244 .0072068 2.25 0.025 .658641 .00259% ,030845
vezkor .0076738 .0033547 -2.26 0.024 3.584%8 -.014327 -.00102
hic* .0487074 .0175171 3.34 0.001 .073046 .014374 .08304
lizing* .0186645 .014181 1.43 0.152 .078555 -.00913 .0464589
fakt* .0356497 .035854 1.17 0.243 .010814 -.034623 .105%22
kolca* .0818223 .052089 2.06 0.039 .009386 -.020272 .183517
obs. P .0742706
pred. P .0619358 (at x-bar)
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19. regresszio

Ordered probit regression Number of obs = 5238

Wald chiz2 (36) = 1412.12

Prob = chiz = 0.0000

Log pseudolikelihood = -4315.8892 Pseudo R2 = 0.2684
Robust

ered_iden Coef. Std. Err. z D>|z| [95% Conf. Interwvall]

gemmi .1936412 .0764105 2.53 0.011 .0438793 .343403

aremeles .1547139 .0905347 1.71 0.087 -.0227308 .3321585

arcsokkentes .0208076 .084727 0.25 0.806 -.1452542 .1868694

mukkolts -.2085143 .0712282 -2.93 0.003 -.3481191 -.068509%6

olcesbesz .11l64688 .074985 1.55 0.120 -.030498 .2624366

keszlesokk -.15%6032 .0820316 -1.95 0.052 -.3203821 .0011758

beruhelhal .032923 .07520089 0.42 0.678 -.122307%9 .18815239%

munkaidocsok -.0684309 .1219847 -0.56 0.575 -.3075165 .1706547

bercsaok -.2454746 .1421902 -1.73 0.084 -.5241623 .0332132

letszamcsok -.2801822 .10422459 -2.69 0.007 -.4844592 -.0759052

telepbez -.4687076 .2210478 -2.12 0.034 -.90159533 -.0354615%

hitelatut .2526714 .1881672 1.34 0.175% -.1161285 .6214722

fizhal -.0978765 .1416191 -0.69 0.489 -.3754445% .1796918

adohal .0838475 .1254818 0.65 0.517 -.1699321 .3376272

likv .2239598 .1530731 1.46 0.143 -.076058 .5239776

kovbesz -.0639846 .0867358 -0.66 0.508 -.2535833 .125614

piachov -.1076968 .0763332 -1.41 0.158 -.2573072 .0419136

hatnov .0116507 .116614 0.10 0.920 -.216908%6 .2402101

vallegy .0369892 .0976652 0.38 0.705 -.1544311 .2284095

epipar -.0467931 .0687314 -0.68 0.496 -.1815043 .0879181

ker .2183345 .0850743 2.57 0.010 .051592 . 385077

gzolg .1303792 .066852¢6 1.95 0.051 -.0006495 .261408

vallkor .0003791 .0032092 0.12 0.902 -.0056811 .0064294

inn .1239684 .0502572 2.47 0.014 .0254661 .2224707

inf -.0175575 .0420335 -0.42 0.676 -.0999417 .0648267

form .0653318 .0570894 1.21 0.225 -.0425613 .1812248

lakos -.1423343 .034883 -4.08 0.000 -.2107036 -.0739645%

export .0004521 .0017268 0.26 0.793 -.0029324 .0038366

letszam .0015407 .0011121 1.39 0.166 -.00063% .0037205

ered_tavaly 1.168438 .0348223 33.55 0.000 1.100148 1.236688%

veznem .06085594 .03515459 1.73 0.083 -.008042% .1297617

vezkor -.0402893 .0174404 -2.31 0.021 -.0744718 -.0061067

hit .0876253 .088119 0.99 0.320 -.0850847 .2603353

lizing -.1399434 .0838321 -1.67 0.095 -.3044472 .0245604

fakt -.0676242 .2187185 -0.31 0.757 -.4963046 .3610562

kolcs -.4078548 .1928057 -2.11 0.034 -.785943 -.0297666

Jeutl 1.440706 .147344 1.151917 1.729485

Joutz2 2.633692 .1544348 2.3310086 2.936379

Jeut3 3.896404 .1658066 3.57142% 4,22137%

Jout4 6.677479 .1864671 6.312011 7.042948
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21. tablazat: A tervezett és megvalésult

strategia

k egyiittmozgasa

aremel~v arcsok~v mukkol~v olcsbe~v keszlc~v beruhe~v munkai~v bercso~v

aremeles_v 1.0000
arcsokkent~v 0.0737 1.0000
mukkolts_ v 0.3508 0.2613 1.0000
olcsbesz_v 0.3648 0.3957 0.6840 1.0000
keszlcscokk v 0.3208 0.3045 0.5369 0.5640 1.0000
beruhelhal w 0.2713 0.2484 0.5213 0.5104 0.5026 1.0000
munkaidocs~v 0.3123 0.1953 0.3873 0.3144 0.3668 0.3744 1.0000
bercsck_v 0.3259 0.1905 0.3777 0.3045 0.34158 0.2980 0.6429 1.0000
letszamcso~v 0.1589 0.2425 0.3950 0.3513 0.3892 0.3840 0.4451 0.4436
telepbez_v 0.0991 0.1295 0.1834 0.1481 0.2165 0.1922 0.2169 0.1806
hitelatut_vwv 0.2566 0.1772 0.2595 0.2544 0.2913 0.3187 0.3734 0.3838
fizhal v 0.2971 0.2004 0.3057 0.3210 0.3634 0.3591 0.3746 0.3684
adohal v 0.1500 0.2028 0.2676 0.2375 0.2297 0.2651 0.2827 0.2488
likv_wv 0.2555 0.1€41 D.3142 0.3123 0.3258 0.3579 0.3734 0.3291
kcvbesz v 0.2809 0.2022 D.4523 0.4316 0.3507 0.4543 0.3236 0.3047
pliacbhov_v 0.2694 0.3251 0D.5583 0.5246 0.4115 0.4859 0.2986 0.2308
hatnov_wv 0.2661 0.1797 0.3610 0.3515 0.2704 0.3728 0.2608 0.2416
vallegy v 0.2564 0.2524 D.4624 0.4442 0.3374 0.4550 0.3156 0.2278
aremeles 0.7507 0.07458 0.3020 0.28158 0.2641 0.1903 0.1542 0.20890
arcsckkentes 0.0633 0.9002 0.3178 0.3496 0.2696 0.2135 0.1735 0.1838
mukkolts 0.3222 0.3261 D.B8865 0.5045 0.4934 0.4775 0.3624 0.3483
clesbesz 0.2973 0.3852 0.6308 0.8926 0.5344 0.4768 0.2844 0.2897
keszlesokk 0.2555 0.2g83 0.487¢ 0.5067 0.8975 0.4448 0.3102 0.2524
beruhelhal 0.2022 0.2233 D.455¢ 0.4425 0.452¢6 0.8551 0.2270 0.2699
munkaidecsok 0.2149 0.1570 0.3252 0.2333 0.2651 0.2645 0.8356 0.5481
bercsok 0.2185 0.1547 D.304¢ 0.2274 0.2435 0.1988 0.517¢6 0.8341
letszamcsok 0.0935 0.2452 0.3187 0.2747 0.2935 0.2814 0.302¢6 0.3093
telepbez 0.0865 0.1143 D.1426 0.1232 0.1658 0.1578 0.2115 0.1699
hitelatut 0.1862 0.1595 0D.2106 0.2085 0.2474 0.2594 0.2865 0.2961
fizhal 0.2279 0.1€95 0.237¢ 0.2560 0.3036 0.2745 0.2508 0.3084
adohal 0.1066 0.1734 0.2200 0.1547 0.1922 0.2337 0.2354 0.1540
Tikw 0.1799 0.148% 0D.2321 0.2279 0.2606 0.2655 0.2731 0.2442
kovbesz 0.2242 0.1476 0.3588 0.3293 0.28459 0.3663 0.2557 0.2318
pliacbov 0.1225 0.3047 0D.4855 0.4424 0.3737 0.4246 0.2599 0.2096
hatnov 0.1543 0.1481 D.2653 0.2447 0.1885 0.2681 0.1712 0.1385
vallegy 0.1725 0.2089 0.3516¢ 0.3420 0.2485 0.3370 0.2030 0.1365
semmi -0.4283 -0.425%0 -D.75&0 -0.721% -0.52s55 0.5480 -0.2641 -0.34632
semmi_v -0.4874 -0.4167 -0.7702 -0.7521 -0.5142 0.5369 -0.3475 -0.3296
letsza~v telepb~v hitela~v fizhal v adchal v likv_wv kovkes~v piach~_v
letszamcso~v 1.0000
telepbez_v 0.2762 1.0000
hitelatut v 0.3184 0.1882 1.0000
fizhal v 0.3383 0.1764 0.515¢0 1.0000
adchal_ v 0.2549 0.2559 0.2461 0.4614 .0000
likv_vw 0.25953 0.1841 0.5003 0.5103 .3705 1.0000
kovbesz_ v 0.3262 0.2067 0.3564 0.4165 .3185 0.4408 1.0000
riachov_v 0.3419 0.1l458 0.2736 0.3279 .27989 0.3702 0.5137 1.0000
hatnov_v 0.2411 0.1201 0.32158 0.3479 .2044 0.411¢ 0.4564 0.4643
vallecy_v 0.3157 0.1550 0.333F 0.3571 .3230 0.4387 0.5055 0.5540
aremeles 0.1601 0.1078 0.2032 0.2494 .1256 0.2095 0.2365 0.1948
arceokkentes 0.2503 0.1356 0.1517 0.1782 .1944 0.1605 0.1606 0.2568
muklkolta 0.3708 0.17824 0.2103 0.26326 .245¢6 0.2651 0.395¢ 0.5022
olcskesz 0.3440 0.1346 0.2241 0.2554 L2276 0.2810 0.3916 0.4842
keszlcsokk 0.3442 0.1863 0.2307 0.2844 .la88 0.2515 0.2955 0.3660
beruhelhal 0.3547 0.1769 0.24593 0.2863 .2248 0.281¢8 0.3616 0.4199
munkaidoceok 0.3610 0.2082 0.2080 0.2086 .2070 0.22982 0.2147 0.2119
bercsok 0.3463 0.1638 0.15691 0.1891 .1602 0.1433 0.1603 0.1476
letszamcsox 0.8371 0.2391 0.1868 0.2347 .2536 0.1847 0.2496 0.2898
telepbez 0.2626 0.7818 0.1733 0.1301 .2221 0.15086 0.1405 0.1l1e6
hitelatuc 0.2822 0.1827 0.78%10 0.4098 .2487 0.4002 0.2687 0.2208
fizhal 0.2724 0.1511 0.3817 0.8222 .4515 0.3801 0.3304 0.2683
adchal 0.2524 0.2124 0.238¢0 0.3888 .8473 0.2967 0.2627 0.2394
l1ikv 0.2353 0.151s8 0.3551 0.3448 L2703 0.7258 0.3018 0.2644
kovkesz 0.2622 0.1751 0.25594 0.3283 -2468 0.2404 0.8154 0.4162
piacbhov 0.3251 0.1304 0.2310 0.2872 .2647 0.3266 0.4447 0.8602
hatnov 0.1682 0.0974 0.2041 0.2587 .1552 0.2862 0.3538 0.3479
vallegy 0.2498 0.1324 0.1%64 0.2473 .2268 0.3110 0.4059 0.4623
sfemmi -0.4020 -0.17%8 -0.2374 -0.2644 .2706 -0.2866 -0.4505 -0.6348
semmi_v -0.3806 -0.1857 -0.2333 -0.2804 .2586 -0.2811 -0.4426 -0.6455
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hatnov_v wvalleg~v aremeles arcsok~s mukkolts olcsbs=sz keszilc~k beruhe-~l

hatnov_v 1.0000
vallegy_ v 0.5010 1.0000
arsmeles 0.2167 0.1989 1.0000
arcaokkentes 0.1462 0.2235 0.0672 1.0000
mukkolts 0.2794 0.39¢€4 0.2747 0.3262 1.0000
olosbesz 0.2959 0.4048 0.2663 0.3615 0.6461 1.0000
keszlcsokk 0.1542 0.2710 0.2258 0.2637 0.4864 0.5349 1.0000
beruhelhal 0.2021 0.2643 0.1522 0.2129 0.4597 0.4229 0.4472 1.0000
munkaidocsok 0.1621 0.2115 0.1166 0.1490 0.3337 0.2422 0.2614 0.2667
barcsok 0.1222 0.1158 0.1229 0.1572 0.3250 0.2444 0.2520 0.2138
letszamecsok 0.1601 0.2382 0.1108 0.2570 0.32390 0.2905 0.3025 0.2951
telepbez 0.1010 0.1416 0.109¢ 0.1222 0.1521 ¢.125¢9 0.1602 0.1681
hit=latut 0.2440 0.27¢1 0.1606 0.1558 0.2036 0.1876 0.1825 0.2316
fizhal 0.2524 0.2842 0.2063 0.1797 0.2332 0.2538 0.2515 0.2403
adohal 0.1753 0.2547 0.1157 0.1706 0.2114 0.1887 0.1652 0.2069
likw 0.2028 0.2115 0.1578 0.1472 0.2207 0.2387 0.2087 0.2562
kovbes:z 0.3616 0.3988 0.2149 0.1336 0.3536 0.3354 0.2529 0.3283
piacbov 0.3631 0.48¢€4 0.1757 0.2919 0.4875 0.4600 0.3627 0.4087
hatnowv 0.7444 0.3472 0.1373 0.1411 0.2308 0.2493 0.1740 0.2448
vallegy 0.32360 0.7738 0.1616 0.2017 0.342313 0.2626 0.2429 0.3086
semmi -0.3566 -0.4717 -0.3928 -0.4027 -0.7331 -0.7207 -0.4957 -0.49%929
semmi_v -0.3671 -0.47€62 -0.3659 -0.3751 -0.5828 -0.6713 -0.4617 -0.4591
munkai~k bercsck letsza~k telepbez hitela-~t fizhal adohal likw
munkaidocaok 1.0000
bercsok 0.5967 1.0000
letszamcsok 0.2962 0.3107 1.0000
telepbez 0.2160 0.175% 0.2789 1.0000
hitelatut 0.1706 0.1e18 0.1820 0.1924 1.0000
fizhal 0.1862 0.1920 0.2252 0.1504 0.3716 1.0000
adohal 0.2117 0.1684 0.2394 0.2254 0.13930 0.4270 1.0000
lixgwv 0.2013 0.1532 0.1603 0.1440 0.3771 0.3065 0.2872 1.0000
kovbesz 0.2042 0.1285 0.2206 0.1521 0.2553 0.295¢8 0.2252 0.20235
piacbhov 0.2183 0.1527 0.2970 0.1230 0.2001 0.2643 0.2479 0.2559
hatnov 0.1218 D.0968 0.1362 0.1019 0.1746 0.2207 0.1337 0.2851
vallegy 0.1738 0D.1128 0.2437 0.1413 0.2044 0.2358 0.2292 0.3026
semmi -0.3117 -0.2951 -0.3420 -0.155¢8 -0.1%81 -0.2475 -0.2353 -0.2191
semmi_wv -0.2%03 -0.2745 -0.3186 -0.1451 -0.1345 -0.2305 -0.219%91 -0.2041
kovbesz piachov hatnov wvallegy semmi semmi_v
kovbesz 1.0000
piachowv 0.4344 1.0000
hatnowv 0.3428 0.3701 1.0000
vallegy 0.3772 0.4898 0.3660 1.0000
gemmi -0.3874 -0.5962 -0.2934 -0.38555 1.0000
semmi v -0.3609 -0.5553 -0.2733 -0.3684 0.9314 1.0000
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20. regresszi6*

Random-effecta preobit regressgion Number of obs = 913065
Group variable: mez 1 Number of groups = 283320
Random effects u i ~ Gaussian Obs per group: min = 1
avg = 3.2
max = 4
Wald chi2(12) = 9157.77
Log likelihood = -556649.02 Prok > chiz = 0.0000
d_asset Coef. std. Err. Z D> |z| [25% Conf. Interval]
d_mez .1121057 .0159429 7.03 0.000 .0g08581 .1433532
d_kere -.3858174 .0063509 -60.137 0.000 -.39583434 -.32732515
d_ipar -.0056509 0067058 -0.84 0.399 -.018794 -0074922
micro -.44357213 .0480968 -9.22 0.000 -.5378402 -.2493044
small 02598322 -0486921 0.53 0.554 -.0695025 «1l21366%2
middle .0463824 .0512767 0.90 0.366 -.0541181 .146882
yos6 .1135738 .0048074 23.62 0.000 -1041514 -1229962
yo7 .1742062 .0047286 36.84 0.000 .1645382 .1834742
yo08 -.1565577 .0647032 -2.42 0.016 -.2833737 -.0297417
micro yo08 .2256754 .064744 3.55 0.000 .1027794 .3565713
small_vy08 .1286419 .0657305 1.5%6 0.050 -.00018%6 .2574714
middle_y08 .0384135 0705377 0.54 0.586 -.0998378 -1766649
_cons .7072076 .0482194 14.67 0.000 .6126994 .801715¢g
/lnsig2u .0824498 .0067026 .06593129 .0955867
gigma_u 1.042086 .0034924 1.035264 1.048554
rho .5206008 .0016728 .5173213 .5238785

21. regresszio*
Random-effects probit regression Number of ocbs = 913643
Group variable: mez 1 Number of groups 283384
Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 1
avg = 3.2
max = 4
Wald chiz(12) = 8486.57
Log likelihood = -603842.43 Prob = chi2 0.0000
d profit Coef. std. Err. zZ P>|z| [95% Conf. Interval]
d_mez .2514535 .0122013 20.61 0.000 .2275395 .2753676
d _kere -.2831931 .0048888 -57.93 0.000 -.2927748%9 -.2736112
d_ipar -.0215891 .005114 -4.22 0.000 -.03216124 -.0115658
micro .1544508 . 0374866 4.12 0.000 .0810183 2279632
small .1562245%9 .0378752 5.17 0.000 .1217872 .2706627
middle .1863554 .0402694 4.63 0.000 .1074288 .2652819
yoe .001823 .0043709 0.42 0.677 -.0067437 .0103897
yo7 .2045582 .0043068 47.59 0.000 .196517 .2133993
yos -.1892548 0570788 -3.32 0.001 -.3011271 -.0773825
nmicro_y038 .1744142 .0571155 2.05 0.002 .06247 .28613585
small_yo8 .1252404 .0579459 2.16 0.031 .0116686 .2388121
middle yo08 .0647978 .062044¢6 1.04 0.296 -.0568074 .1864021
_cons -.0223815 .0375985 -0.60 0.552 -.0860751 .05813121
/lnasig2u -.721551 .0078956 -.73270261 -.7060758
sigma_u .6871355 .0027521 .6517622 .7025505
rho .3270515 00173277 .3236548 .3304665
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22. regresszi6*

Random-effecta probit regrezssion Number of obsa = 891518
Number of groups = 280626
Random effects u_i1 ~ Gaussian Obs per group: min = 1
avg = 3.2
max = 4
Wald chiz(12) = 8572.16
Log likelihood = -413825.52 Prob = chiZ 0.0000
d 1lik Coef. gtd. Err. z P> z| [95% Conf. Intervall
d mez -.2742526 .0271936 -10.09 0.000 -.3275511 -.2209542
d_kere -.%367789 .0110829 -84 .52 0.000 -.95885011 -.91505488
d ipar -.0007678 .0117405 -0.07 0.948 -.0237788 .0222432
micro -.3652385 .0756389 -4.83 0.000 -.5134881 -.216989
small -.1%85802 .0763589 -2.61 0.009 -.348641 -.04931594
middle -.00436753 .0791642 -0.06 0.956 -.15952689 .1507911
yoée .0375225 .0062584 6.00 0.000 .0252563 .0457886
yo7 .0780388 .0061598 12.67 0.000 .0659659 .0901117
yo8 -.1024648 .0865166 -1.18 0.236 -.2720342 .0671046
micro yo08 .0993661 .0B65691 1.15 0.251 -.0703063 .2690385
small yo08 -.006613 .0877362 -0.08 0.940 -.1785728 .1653469
middle yo08 -.1589959 .0940132 -1.69 0.091 -.343258 .0252662
_cons 1.754837 .0759265 23.64 0.000 1.646024 1.943651
/1lnsig2u 1.271232 .0073154 1.256894 1.28557
gigma_ u 1.888185 .0069064 1.874697 1.90177

23. regresszio*
Random-effecte probit regresgsion Number of obs = 913643
Group variable: mez 1 Number of groups = 283384
Random effects u_ 1 ~ Gaussian Obg per group: min = 1
avg = 3.2
max = 4
Wald chiz{l12) = 8780.71
Log likelihood = -481348.28 Prob > chiZ2 0.0000
d_finansz Coef . Std. Err. Z D>|z| [95% Conf. Interval]
d mez .0957116 .0167621 5.95 0.000 .0668585 .1325648
d kere -.5885979 .0072853 -80.79 0.000 -.6028768 -.5743191
d ipar -.0515083 .0071806 =7.23 0.000 -.0659821 =-.0378345
micro -.0037084 .0505776 -0.07 0.942 -.1028386 .0954219%
amall .0984443 .0511815 1.92 0.054 -.0018695 .1987582
middle .1427086 .0537472 2.66 0.008 .037366 .2480511
y0é -.090628 .0052385 -17.30 0.000 -.1008954 -.0803606
yo7 .1086142 .0050664 21.44 0.000 .0986843 .118544
yo08 -.14947983 .0684278 -2.18 0.029 -.2835959 -.01536389
micro yo08 .1770255 .0684723 2.59 0.010 .0428223 .3112287
emall yo08 .1338655 .0694322 1.93 0.054 -.0022191 .2699501
middle yo08 .0335754 .0742194 0.45 0.651 -.111892 1790427
_cons -.7861144 .0507304 -15.50 0.000 -.8855442 -.6866847
/1lnsig2u .1859807 .0071281 .17200989 .199951¢
gigma_ u 1.097451 .0039114 1.089812 1.105144
rho .5463¢616 .0017667 .5428968 .549822
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24. regresszi6*

Random-effects GLE regression Number of obs = 913643

Number of groups = 283384

R-sq: within = 0.0000 Obs per group: min = 1

between = 0.0215 avg = 3.2

overall = 0.0138 max = 4

Random effects u_ i ~ Gaussian Wald chiz (%) = 5618.70

corr(u_i, X} = 0 (assumed) Prob = chiz 0.0000

tacoss Coef. std. Err. z Ps|z| [95% Conf. Interwvall]

d mez -11648.91 8096.269 -1.44 0.150 -27517.31 4219.485

d _kere -5038.152 3281.242 -1.54 0.125 -11470.27 1391.965

d_ipar 261.0446 3443 .444 0.08 0.540 -6487.982 7010.071

micro -1611667 21676.84 -74.35 0.000 -1654152 -1569181

small -1597933 219%29.39 -72.87 0.000 -164091% -1554958

niddle -1457533 225843 .61 -65.27 0.000 -1542501 -1452564

yoe -377.32328 2406.38¢6 -0.1¢ 0.875 -5093.763 4339.097

yo7 1218.8981 2357.953 0.52 0.605 -3402.512 5840.45%4

yo8 -4720.255 2283 .398 -2.06 0.040 -5215.233 -225.2764

_cons lelgced 21762.71 74.38 0.000 1576014 le61l1322
sigma_u 5E45527.23
sigma_e 7287592.73

rho .35912067 (fraction of variance due to u_1i)
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25. regresszi6*

Random-effecta GLS regreszsion Number of obsa = 911975

Group wvariable: mez 1 Number of groups = 282653

R-2gq: within = 0.0015 Obsa per group: min = 1

between = 0.0152 avg = 3.2

overall 0.0074 max = 4

Random effects u i ~ Gaussian Wald chiz2(22) = 6782.86

corr(u_i, X} = 0 (assumed) Prob = chiz 0.0000

tah187 Coef. std. Err. z P> |z [95% Conf. Intervall]

export 62738.53 7868.233 7.97 0.000 47317.0%8 78159.99

investment -.0352685 .198337%78 -0.18 0.859 -.4240033 .3534664

state pos -64364.74 11233.01 -5.73 0.000 -86381.02 -42348.45

domf_pos -6500.554 4050.469 -1.60 0.109 -14432.33 1438.21°

foreign pos 30657.44 4040.41 7.60 0.000 22778.3% 28616.5

d mez -4456.569 6361.366 -0.71 0.480 -16964.62 7971.479%

d_kere -1517.886 2621.778 -0.58 0.563 -6656.476 3620.704

d_ipar 3553.645 2754.202 1.29 0.197 -1844.493 8951.782

micro -1424470 18241.34 -78.09 0.000 -1460223 -1388718

small -141%098 18423.17 =77.03 0.000 -1455207 -13829%0

niddle -1384004 15547.78 -70.80 0.000 -1422317 -1345651

yoe -350.2298 2696.329 -0.13 0.897 -5634.,93% 4934.47%8

yo7 1593.238 2627.082 0.61 0.544 -3555.767 6742.244

yo8 -121163% 34427 .47 -35.19% 0.000 -1279116 -1144162

mez_yo8 9215.429 11724.02 0.79 0.432 -13782.83 32213.69

ipar_yo08 -6996.842 4558 .911 -1.41 0.158 -16716.13 2722.445

kere yo08 -5511.831 4713.699 -1.17 0.242 -14750.51 3726.845

export_vyo08 -62414.51 13666.56 -4.57 0.000 -89200.47 -35628.54

investmen~08 -.5642625 3.721763 -0.15 0.879 -7.858884 6.73015%

micro yo08 1214590 34336.25 35.37 0.000 1147292 1281888

small_yo08 1204391 34752.11 34.66 0.000 1136273 1272504

middle_y08 1152575 37001.321 32.23 0.000 1120054 1265097

_cons 1422675 18378.85 77.46 0.000 1387653 1459697
sigma_u 28948.385
sigma_e 789590.14
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26. regresszio*

Random-=sffects GLE regression Number of obs = 913643

Group variable: mez_1 Number of groups = 283384

R-sg: within = 0.0001 Obs per group: min = 1

between = 0.0034 avg = 3.2

overall 0.0032 max = 4

Random effects u_i ~ Gaussian Wald chiz(9) = 551.29

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob = chiZ = 0.0000

tahos52 Coef. Std. Err. zZ P>|z| [95% Conf. Interwval]

d mez -8197.195 6921.02 -1.18 0.236 -21762.15 5367.756

d_kere -12697.13 2785.428 -4.56 0.000 -18156.47 -7237.792

d ipar 1454.438 2509.234 0.50 0.617 -4247.556¢6 7156.433

micro -246028.4 11588.45 -20.52 0.000 -269525.3 -222531.5

small -231082.7 12008.83 -19.24 0.000 -254619.6 -207545.9

middle -154298.4 11868.5 -16.37 0.000 -217560.3 -171036.6

y06 -28.87514 778.8538 -0.04 0.970 -1555.401 1497.65

yO7 1611.948 766.884 2.10 0.036 108.8834 3115.014

y08 3665,197 755.8566 4.85 0.000 2183.74¢ 5146.649

_cons 258030.5 12066.11 21.38 0.000 234381.4 281679.7
gigma_u 583685.83
sigma_e 240059.87

rho .85532142 (fraction of variance due to u i)
27. regresszio*

Random-effects GLS regression Number of obs = 912643

Group variable: mez 1 Number of groups = 283384

R-=g: within = 0.0000 Oba per group: min = 1

between = 0.0227 avg = 3.2

overall = 0.0156 max = 4

Random effects u i ~ Gaussian Wald chiz2 (%) = 5323.36

corru_i, X) = 0 (assumed) Prob > chiz = 0.0000

tahos4 Coef . 2td. Brr. z D>| z| [95% Conf. Interwvall]

d_mez -173758.4 80229.02 -2.17 0.030 -331044.4 -16552.4

d kere -69725.46 32440.75 =2.15 0.032 -133308.2 -6142.755

d ipar -1501695.4 34017.91 -4.41 0.000 -216843.3 -83495.52

micro =1.47e+07 203858.1 =72.28 0.000 =1.51e+07 =1.43e+07

small -1.45e+07 205%14.4 -70.65 0.000 -1.50e+07 -1.41e+07

middle -1.33e+07 213036.3 -62.64 0.000 -1.38e+07 -1.29e+07

yoe6 34962.31 15546.07 1.79 0.074 -3347.285 73271.9

yO7 49177.13 15184.33 2.56 0.010 11576 .54 86777.72

yos 56783.72 18728.25 3.03 0.002 20087.02 93500.43

_cons 1.482+07 204589 72.24 0.000 1.44e+07 1.52e+07
gigma_u 5508206
sigma_e 5936815.8

rho .49758433 (fraction of wvariance due to u i)
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28. regresszio

Random-effects GLE regresggion Number of obs = 913643

Group variable: mez 1 Number of groups = 283384

RE-gg: within = 0.0001 Obg per group: min = 1

between = 0.0103 avg = 3.2

overall 0.0085 max = 4

Random effects u i ~ Gaussian Wald chiz2(9) = 2328.14

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob = chi?2 0.0000

tahoze Coef . std. Err. z P> | z| [95% Cconf. Interwall]

d mez -6277.518 4829.778 -1.30 0.154 -15743.71 3188.672

d _kere -5260.698 1545.017 -2.70 0.007 -5080.702 -1440.654

d _ipar -7522.213 2041.511 -3.68 0.000 -11523.5 -3520.925

micro -541220.1 11314.08 -47.84 0.000 -563395.3 -519044.5

small -633131.2 11402.78 -46.75 0.000 -555480.3 -510782.2

middle -497482.7 11634.32 -42.76 0.000 -520285.6 -4T74679.9

vo6 562.3537 93%.5207 0.60 0.549 -1279.073 2403.78

vio7 1726.841 923.4045 1.87 0.061 -82.99817 3536.681

vO8 3764.897 504.7723 4.16 0.000 1%91.575 5538.218

_cons 544544.1 11355.17 47.96 0.000 522288.3 56679%.8
sigma_u 383238.19
gigma_e 290248.35

rho .63548935 {fraction of variance due to u_1i)
29. regresszio

Random-effects GLS regression Number of obs 913643

Group variable: mez 1 Number of groups = 283384

R-sg: within = 0.0000 Obs per group: min = 1

between = 0.0041 avyg = 3.2

overall 0.0037% max = 4

Random effects u_ i ~ Gaussian Wald chiz(9) = 295.30

corriu_ i, X) = 0 (assumed) Prob = <¢hiz2 0.0000

taho027 Coef. Std. Err. z D= z| [95% Conf. Interwval]

d mez -1205.016 1503.247 -0.80 0.423 -4151.326 1741.294

d _kere -1046.378 604.7129 -1.73 0.084 -2231.59%4 138.8371

d_ipar -1355.108 631.032 -2.15 0.031 -2595.908 -122.3082

micro =37677.83 2247.642 =16.76 0.000 -42083.13 =33272.53

small -36556.52 2247.142 -16.45 0.000 -41260.83 -32852.2

middle -35085.02 2200.912 -15.95 0.000 -35408.73 -30781.31

VoIS 151.2217 137.9589 1.10 0.273 -119.173 421.6164

yvio7 237.314 135.8841 1.75 0.081 -29.01397 503.6421

yo8 315.3143 134.0959 2.35 0.019 52.49106 578.1375

_cons 38408.16 2268.227 16.93 0.000 33962.52 42853.8
sigma_u 127501.62
sigma_e 42322.877

rho .50075149 (fraction of wariance due to u_ i)




A valsag hatasa a Kis- és kozépvallalkozasokra

70

30. regresszio

Ordered probit regression Number of oba 5468
Wald chiz (17) = 243.00
Prok > chiz = 0.0000
Log pgeudolikelihood = -6764.1802 Paeudo R2 = 0.0187
Robust
z301 Coef . gtd. Err. = P> |z [85% Conf. Interwal]
ev_2009 -.0068664 .0380253 -0.18 0.857 -.0813945 .0676618
ewv_ 2007 .050243 .0434433 1.16 0.247 -.0349044 .1353903
epipar .0551861 .0577347 0.96 0.339 -.057971%8 .1683441
ker .1326855 .0768691 1.73 0.084 -.0179752 .2833462
gzolg -.1841057 .0549285 -3.35 0.001 -.2917636 -.0764478
vallkor .0037896 .0025206 1.50 0.133 -.0011507 .0087298
inn .1485083 .0407874 3.64 0.000 .068567 .2284508
export .0017574 .0012702 1.38 0.167 -.0007322 .0042469
lakos .0934881 .032%607 2.84 0.005 .0288862 .15809
letszam -.00159058 .0007267 -2.19 0.029 -.0030148 -.0001662
ered tavaly -.124765 .0205814 -6.06 0.000 =-.1651037 -.0844262
veznem .0926604 .033832 2.74 0.006 .0263509 .1589699
vezkor -.06%081 .0163654 -4.22 0.000 -.1011566 -.0370054
hit 1620347 .06903967 2.35 0.018 .0266077 .2974618
lizing .3663802 .0672945 5.44 0.000 .2344855 .498275
fakt .1085857 .179739 0.60 0.546 -.2436964 .4608677
koles .4852599 .1741295 2.79 0.005 .1439723 .8265476
Jeutl -1.964216 .1166816 -2.192908 -1.735524
Jout2 -1.717301 .1159566 -1.944571 -1.45003
Jouts3 -1.170768 .1147864 -1.395745 -.94573906
Joutd -.6391758 .1140902 -.8627885 -.415563
31. regresszio
Ordered probit regression Numker of che = 35983
Wald chi2 (15) = 132.50
Prok > chiz = 0.0000
Log paeudolikelihood = -5551.4%09 Pzeudo R2 0.0117
Robust
2307 Coef. gtd. Err. z P>|z| [85% Conf. Interwvall]
ev_2009 -.0347243 .0366201 -0.95 0.343 -.1064984 .0370459
epipar -.0356785 0617075 -0.58 0.563 -.156623 .0852661
szolg -.1801126 .0615242 -2.93 0.0032 -.30069789 -.0585274
vallkor .0063183 .0027315 2.31 0.021 .0008657 .0116729
inn .1213815 .0465544 2.61 0.00%9 .0301366 .2126265
export .0009107 .0014768 0.62 0.537 -.0019838 .0038051
lakos .0412455% .0375763 1.10 0.272 -.0324023 .1148941
letszam -.0002546 .0006522 -0.39 0.696 -.0015328 .0010236
ered tavaly -.1170886 .0232829 -5.03 0.000 -.1627222 -.071455
veznem .1688115 .0354074 4,28 0.000 .0915744 .2460486
vezkor -.0469915 .0191839 -2.45 0.014 -.0845911 -.0093918
hit .0839745 .07565089 1.11 0.267 -.0642986 .2322476
lizing .3303804 .0714004 4.63 0.000 .1504382 .4703225
fakt -.1535484 .179229 -0.86 0.3%0 -.5052308 .1973341
keolecs .10276397 .1514202 0.68 0.497 -.194008¢ .3995478
Jeutl -1.145779% .1252956 -1.399194 -.8923643
Joutz -.8635965 .12%2023 -1.116828 -.6103648
Jout2 -.3174536 .1289227 -.5701374 -.0647699
Jocut4 .2329177 .12889399 -.0197214 .4855568
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32. regresszio

Ordered probit regresgeion Number of obs 5175%
Wald chiz2 (18) 1378.63
Prob = chiz 0.0000
Log pseudolikelihcood = -4304.79252 Pseudo R2 0.2615
Fobust
ered iden Coef. gtd. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interwvall
_TIev_2009_ 1 -.284708 .0440458 =-6.46 0.000 -.3710362 -.1983798
inn .1511246 .0598285 2.53 0.012 .0338628 .2683863
_TIev _Xinn 1 -.0912106 .1021534 -0.89 0.372 -.2914275 .10%0063
z22 07 -.0003404 .061883 -0.01 0.996 -.1216288 .120948
_Iev_Xz22 ~1 .0745554 .113079 0.66 0.510 -.1470753 .2961861
ev_2007 .140572 .0463035 3.04 0.002 .0498188 .2313253
epipar -.0184079 .069348 -0.27 0.791 -.1543275 .1175117
ker .1252885 .0858506 1.44 0.150 -.0468154 .30653923
szolg .138537 .0663907 2.09 0.037 .0084137 .2686604
vallkor -.0019306 .0029134 -0.66 0.508 -.0076409 .0037796
lakos -.1169184 .034753 =3.36 0.001 =-.1850331 -.0488037
export .0007623 .0017097 0.45 0.656 -.002588¢8 .0041133
letszam .0014415 .0009822 1.47 0.142 -.0004835 .0033665
ered tavaly 1.169224 .0346842 32.71 0.000 1.101245 1.237204
hit .0811504 .0870174 0.93 0.251 -.0894005 .25170132
lizing -.1301087 .084195 -1.55 0.122 -.295128 .034910¢6
fakt -.0718954 .2147107 -0.33 0.738 -.4527207 .348525¢8
kolcs -.361777 .1940023 -1.86 0.062 -.7420145 .0184605
Joutl 1.425138 .11685956 1.196027 1.654249
/ecut2 2.5959854 .1250383 2.346944 2.852765
Jouts 3.847722 .1444926 3.564522 4.130922
/cuta 6.611383 .16%2311 6.279696 6.94307
33. regresszio
Ordered probit regression Number of obhs 5260
Wald chiz (17) 1421.7%
Prob > chiz 0.0000
Log pgeudolikelihced = -4350.5038 Paeudo R2 0.2646
Raobust
ered_iden Coef. Std. Err. z DP>|z]| [95% Conf. Interval]
_TIev_2009_1 -.2783668 .0672487 -4.14 0.000 -.4101718 -.1l465618
z30m -.0630265 .0152247 -4.14 0.000 -.0928664 -.0331865
_Iev_¥z30m_ 1 -.0084645 .0259656 =0.33 0.744 -.0593562 .0424271
ev_2007 .1505251 .0462073 3.26 0.001 .0599604 .2410898
epipar -.0142824 .0683447 -0.21 0.834 -.1482356 .11%6708
ker .110743 .0889074 1.25 0.213 -.0635123 .2849%83
szolg .1138371 .0657045 1.73 0.083 -.0149414 .2426155
vallkor -.0017831 .002818 -0.63 0.527 -.0073063 .0037402
inn .1432697 .0488704 2.93 0.003 .0474855 .2390538
lakos -.1658333 .0350955 -4.84 0.000 -.2386192 -.1010474
export .0004885 .0016709 0.29 0.770 -.0027864 .0037633
letszam .0015807 .0010117 1.56 0.118 -.0004022 .0035637
ered tavaly 1.163254 .0243569 33.86 0.000 1.095915 1.230592
hit .1088771 .0869608 1.25 0.210 -.061463 .2794172
lizing -.1037537 .0832187 -1.25 0.212 -.2668585 .059352
fakt -.0501337 .2154088 -0.23 0.816 -.4723271 .37205897
kolcs -.34098685 .1960534 -1.74 0.082 -.725226 .0432891
Joutl 1.21077 .1209074 .97327961 1.447744
/out2 2.387132 .1328087 2.126832 2.647433
jcutl 3.640788 .1478012 3.351103 3.930473
Jout4 6.420569 .1707276 6.085949 6.755189
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34. regresszio

order=sd prokit regression Humker of cobs = E453

Wald chiz (18] = 857.35

Frob » chiZz = 0.0000

Log pseudolikslihood = -7504.0122 Faeudo R2 = 0.0538
Eobust

zZ0m Coaf. std. Err. z Fx|z| [g5% conf. Interval]

ev_zooa 0281622 .037T7T4E5 0.77 0.440 -.0448145 1031439

|y 2007 .1332089 04177449 3.18 0.001 .051331¢6 .2150862

epipar -.0080101 L0528377 -0.17 0.885 -.1127&41 094745

ker -.2535344 0722858 -3.51 0.000 -.3853119 -.11195&88

gzolg -.20985847 050287 -5.80 0.000 -.3851081 -.1880832

vallkor 0022457 0021229 1.086 0.280 -.0019152 0064065

inn 1721161 .03894851 4.30 0.000 L0837271 . 2505051

inf 2831257 .0351814 8.05 0.000 .2141709 3520804

form 1465803 0437873 3.35 0.001 0607383 2324214

lakos -. 4885342 0324583 -15.05 0.000 -.5521E13 -.424517

export -. 0025804 .0011875 -2.17 0.030 -.004580749 -. 0002528

letazam L0008 L0007094 1.13 0.280 -. 000558049 0021909

ered tawvaly -.102814 L0158022 -5.17 0.000 -.141821¢& -.0830064

VS InSm L228211 0337897 6.78 0.000 L16289844 2854375

vezkor -.0582515 .0155302 -3.75 0.000 -.0&87078 -.0277952

hit 1821443 L0B08539 2.98 0.003 0628728 .3014158

lizing .31828383 L08272 6.10 0.000 L.25980803 .GOBTET3

fakt 0502937 1439684 0.35 0.727 -.2318792 3324665

koles L.323134 .1413897 2.289 0.0z22 0460154 . B002527

foutl -. 7430851 1088148 -. 9553584 -.529%811¢8

foutz -. 3881103 10881149 -.6023778 -.1758428

fouez L1220856 1083485 -. 0803555 3383267

fouk4d .6184375 .10830592 4051954 B33ETAT
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2. MELLEKLET: VALTOZOK

22. tablazat: Az NFGM kérdoéiv elemzésiinkben felhasznalt valtozoi

Valtozo neve

adohal
arcsokkentes
aremeles
beagy
bercsok
beruhelhal

epipar

ered_iden
ered_tavaly

ev_2009

export
fakt

finform

fizhal

form

hat

hatnov

hit

hitelatut

inf

Leiras

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére tett intézkedés:
allammal szembeni tartozasok Kifizetésének elhalasztasa

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
arcsokkentés

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére tett intézkedés:
aremelés

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a cégnek vannak informadlis vagy formalis
kapcsolatai

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
bércsokkentés

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
beruhazasok elhalasztasa

0-1 binaris valtozo, =1, ha a vallalat az épit6iparban tevékenykedik

1-5 sorrendi skala, a vallalkozas tavalyi eredményessége. =1, ha magas
veszteség; =3, ha null-szaldg; =5, ha magas nyereség

1-5 sorrendi skala, a vallalkozas varhat6 eredményessége a kérdezés
évében. =1, ha magas veszteség; =3, ha null-szald6; =5, ha magas nyereség
0-1 binaris valtozo, =1, ha év = 2009

Szazalék: a vallalat arbevételének mekkora hanyadat teszi ki az
exportértékesités.

0-1 bindris valtozé, = 1, ha az elmult évben vasarolt faktoring
szolgdaltatast

0-1

0-1 binaris valtozo6, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
szallitdi tartozasok kifizetésének elhalasztasa

0-1 binaris valtozd, =1, ha részt vesz valamilyen formalis
egylittmiikodésben mas cégekkel (25%-osnal nagyobb
kereszttulajdonlas)

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a valsdg hatdsanak enyhitésére
hatékonysagnoveld  stratégiat  alkalmazott  (hatékonysagnovelés,
egylittmiikodés)

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére tett intézkedés:
hatékonysag novel6 beruhazas

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha az elmult évben vasarolt hitelezési -
befektetési szolgaltatast

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
hitek fizetésének atiitemezése

0-1 binaris valtozo, =1, ha részt vesz valamilyen informalis
egylittmiikodésben mas cégekkel (tanacsot adott vagy kapott mas cégtdl
jogi, szamviteli, miiszaki stb. témaban, illetve részt vesz kozos termelési,
beszerzési stb. tevékenységben)
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Valtozo neve

inn

ker

keszlcsokk
kolcs

koltseg

kovbesz

lakos
letszam

letszamcsok
likv

likvi

lizing
market
mukKklts
munkaidocsokk
olcsbesz
piacbov
semmi

szolg

tanul
telepbez
vallegy

vallkor

Leiras

0-1 binaris valtozo, =1, ha Termelés / értékesités, marketing / pénziigy/
beszerzés/ logisztika/ szallitds/ iranyitas / egyéb teriileten az elmult
évben tortént valami jelentésebb fejlesztés, vagy ha termék /

technoldgiafejlesztés / alkalmazott kutatds / alapkutatds folyik a
vallalatnal

0-1 binaris valtozo6, =1, ha a vallalat a kereskedelemben tevékenykedik

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére tett intézkedés:
készletcsokkentés

0-1 bindris valtoz6, = 1, ha barati vagy egyéb magankdlcsonbdl
finanszirozza a tevékenysége bovitését

0-1 bindris valtoz6, = 1, ha a valsdg hatdsanak enyhitésére
koltségesokkentd — stratégiat  alkalmazott (miikodési, beszerzési,
munkakoltségek csokkentése)

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
kovetelések gyorsabb beszedése

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a cég dontden a lakossag szadmara értékesit

Osszesen hany f6t foglalkoztat a tulajdonoson kiviil a vallalkozas

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
létszamcsokkentés

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
potldlagos likviditasi forrasok bevonasa

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére likviditast
noveld stratégiat alkalmazott (kotelezettségek elhalasztasa; kovetelések
beszedése)

0-1 bindris valtozd, = 1, ha az elmult évben vasarolt lizing szolgaltatast

0-1 binaris valtozé, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére piaci stratégiat
alkalmazott (arvaltoztatas, piacbdvités)

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
miikodési koltségek csokkentése

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
munkaid6 csokkentés

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
olcs6bb beszerzési forrasok felkutatasa

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére tett intézkedés:
tobblet eréfeszitések a piac bovitésére

0-1 bindris valtozé, = 1, ha a valsag hatdsanak enyhitésére nem tett
semmilyen intézkedést.

0-1 binaris valtozé, =1, ha a vallalat az szolgaltatasi szektorban
tevékenykedik

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a cégvezetd vagy valamelyik munkatars részt
vett az elmult évben valamilyen képzésben

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
telephely bezarasa

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a valsag hatasanak enyhitésére tett intézkedés:
vallalkozéi egyiittmiikodések keresése

Evek szama, a cég alapitasa 6ta eltelt id6
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Valtozo neve

vezkor

veznem
webert

z22_07

z30a

z30j

z301

z30m

745
747

z57a
z57b
z57c
z57d

z57e
z57f

Z6C

_Iev_2009_1
lev_ 2~1

_lev_Xwebe~1
lev~_1
_lev_~al
_lev_Xbeag~1
_lev_X~1

Leiras

1-5 sorrendi skala, a vallalkozas vezet6jének kora. =1, ha kora<25¢; =3, ha
36-45¢; =5, ha kora > 55é
0-1 binaris valtozo, =1, ha férfi

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a cég értékesitésre hasznalja az internetet

0-1 bindris valtozé, = 1, ha a fizetési pontossag kiilonbozteti meg a
vallalkozast versenytarsaitol

1-5 sorrendi skala, a megrendelések alacsony szama mennyire
akadalyozza a cég termelésének/szolgaltatasanak novelését, = 1, ha
egyaltalan nem; =5, ha nagyon

1-5 sorrendi skala, a hatésagok, hivatalok altal el6irt adminisztrativ
kotelezettségek mennyire akadalyozzak a cég
termelésének/szolgaltatdsanak novelését, = 1, ha egyaltalan nem; =5, ha
nagyon

1-5 sorrendi skala, a magas adé- és tarsadalombiztositasi terhek
mennyire akadalyozzak a cég termelésének/szolgaltatdsanak novelését, =
1, ha egyaltalan nem; =5, ha nagyon

1-5 sorrendi skala, a vevok fizetési késedelmei mennyire akadalyozzak a
cég termelésének/szolgaltatasanak novelését, = 1, ha egyaltalan nem; =5,
ha nagyon

0-1 binaris valtozo6, = 1, ha tervezi, hogy palyazni fog

0-3 sorrendi sala, a cég helyzetének megitélése a valaszado szerint, =0, ha
rossz; =1, ha kézepes; =2, ha j6

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a cégvezeto sajat vallalkozasa gyakorlatabol
szerezte vallalkozoi ismereteit

0-1 bindris valtozé, = 1, ha a cégvezetd csaladi, barati korbdl szerezte
vallalkozdi ismereteit

0-1 binaris valtozé, = 1, ha a cégvezetd mas vallalkozasok példajabol
szerezte vallalkoz6i ismereteit

0-1 binaris valtozé, = 1, ha a cégvezetd szakkonyvekbdl szerezte
vallalkoz6i ismereteit
0-1

0-1 binaris valtozé, = 1, ha a cégvezetd iskolarendszeren Kiviili szervezett
képzésbdl szerezte vallalkozo6i ismereteit

Szazalék: a vallalat arbevételének mekkora hanyadat teszi ki a lakossagi
értékesités.
0-1 bindris valtoz6, =1, ha év = 2009 (Program altal generalt valtozo,
=ev_2009)

Interakcios valtozo: ev_2009 * webert
Interakcios valtozo: ev_2009 * ered_iden
Interakcids valtozo: ev_2009 * ered_tavaly

Interakcids valtozoé: ev_2009 * beagy
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23. tablazat: Az APEH-TAO adatok elemzésiinkben felhasznalt valtozoi

d_asset

d_finansz

d_ipar
d_kere
d_lik

d_mez
d_profit
domf_pos
export
export_y08
foreign_pos

investment

investment_y08

ipar_y08
kere_y08
mez_1

mez_y08

micro

micro_y08
middle

middle_y08

small

small_y08
state_pos
tac088
tah026
tah027

tah052
tah054

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a cég eszkbzaranyos megtérilése > 0.06

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a cég finanszirozhaté (megfelel az
eszkozaranyos, arbevétel aranyossagi feltételnek és a likviditasinak)

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a cég iparban tevékenykedik

0-1 bindris valtozd, = 1, ha a cég kereskedelemben tevékenykedik
0-1 binaris valtozd, = 1, ha a cég likviditasa > 0.5

0-1 binaris valtozo, = 1, ha a cég mezdgazdasagban tevékenykedik
0-1 binaris valtozd, = 1, ha a cég arbevétel aranyos nyeresége > 0.01
belf6ldi tarsasag tulajdon aranya a jegyzett t6kén beliil
exportarany az arbevételhez képest

exportarany 2008-ban

kiilfoldi tulajdon aranya a jegyzett t6kén beliil

nett6 beruhazas az arbevételhez képest

beruhazas arany 2008-ban

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha d_ipar=1 és y08=2008

0-1 binaris valtozo, = 1, ha d_kere=1 és y08=2008

egyedi vallalati azonosito6

0-1 binaris valtozd, = 1, ha d_mez=1 és y08=2008

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a cég altal foglalkoztatottak szama kevesebb,
mint 10 f6

0-1 binaris valtozd, = 1, ha micro=1 és y08=2008

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a cég altal foglalkoztatottak szama tobb mint
50 f6, de kevesebb, mint 250 f6

0-1 binaris valtozo, = 1, ha middle=1 és y08=2008

0-1 binaris valtoz6, = 1, ha a cég altal foglalkoztatottak szama tobb mint
10 f6, de kevesebb, mint 50 f6

0-1 binaris valtozd, = 1, ha small=1 és y08=2008

allami és 6nkormanyzati tulajdon aranya a jegyzett t6kén beliil
szokasos vallalkoz6i eredmény

a pénziigyi miiveletek raforditasaibdl: pénzintézetnek fizetend6 kamat

a pénzigyi miveletek raforditasaib6l: mas  vallalkozdnak,

maganszemélynek fizetendé kamat
hosszu lejaratd beruhazasi hitelek

rovid lejarata kotelezettségek zaroallomanya
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tah187
y06
y07
y08

mérleg szerinti eredmény
0-1 binaris valtoz6, = 1, ha év=2006
0-1 binaris valtozo6, = 1, ha év=2007

0-1 binaris valtozo, = 1, ha év=2008
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3. MELLEKLET: MUNKAHIPOTEZISEK

Az itt kovetkezo6 tdblazat bemutatja a dokumentum kiindul6 hipotéziseit, amelyeket még
az adatfelvételek és a kutatémunka megkezdése elott allitottunk fel. A tdblazatban OK-
val jelzett hipotéziseket sikeriilt tesztelniink, ezek eredménye a f0szovegben olvashaté.
A nem tesztelt hipotéziseknél roviden megjeloltiik a hidny okat.

24, tablazat: Munkahipotézisek

Hipotézis

A valsag hatasara a kkv-k
jelentds piacokat vesztettek,
finanszirozasi helyzetiik
megnehezedett, veviik
fizetési fegyelme romlott.

A valsag hatasara a kkv-k
gazdasagi aktivitasa
jelentésen csokkent - féleg
azokon a tertileteken, ahol a
nagyvallalatokhoz
viszonyitott relativ
gazdasagi sulyuk nagyobb
volt.

A valsag hatasara a kkv-k
prosperitasat, vitalitasat
illet6en a teriileti
kiilonbségek névekednek.

A valsag tobb kkv-t 6sztonoz
arra, hogy nagyobb cégek
kozvetitése helyett
kozvetleniil jusson el
fogyasztoihoz.

A véllalkozasinditasi kedvet
a valsag nem befolyasolja.

A valsag hatasara a
fejlesztésre 6sztonzd
tdmogatasi konstrukciok
iranti kereslet megcsappant.
A valsag hatasara
megnovekedett a kereslet a
rovid lejaratu hitelek illetve
az allamilag tAmogatott
finanszirozasi formak irant.

A valsag hatasara az allam
pénziigyi stabilitasanak
szempontja és a szocialis
szempontok hatranyosan
érintették a
kisvallalkozasokat.

Tesztelés megtortént?

v

Nem érhet6ek el olyan
tertileti adatok, amelyek
megmutatjak, hogy
mely megyékben /
térségekben mekkora a
kkv-k gazdasagi sulya
(pl. hozzaadott érték)

v

v

Az dllamilag tAmogatott
finanszirozasi formak
(pl. Széchenyi kartya)
keresletérdl nem all
rendelkezésiinkre adat.

v

Eredmény

Igazolva

NA

Rovidtavon: elvetve
Hosszabb tavon:
igazolva
(L6csei [2009])

Igazolva

Bizonytalan

Elvetve

Hitelek: elvetve
(MNBJ[2010])
Tamogatott hitelek: NA

Bizonytalan
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10.

11.

12.

13.

14.

Hipotézis

A valsag hatasainak
enyhitésére a kkv-k
prosperitasat korlatozo
el6irasok enyhiiltek.

A valsagkezeléssel
kapcsolatos adészabalyok
valtozasa negativan érintette
a kkv-kat.

A Stratégia altal kitlizott
célokat és a helyzetelemzés
helytallésagat részben
feliilirtak a valsag eseményei,
a célrendszer egyes
elemeinek megalapozottsaga
csokkent.

A valsagot azok a
vallalkozasok vészelik at
sikeresebben, amelyek
termékeik, technologiaik
megujitasara, piacaik
megujitasara/bovitésére
torekszenek, ragaszkodnak a
tisztességes lzleti
magatartashoz

A kkv-k talélési esélyét a
valsag jobban csokkenti,
mint a nagyobb cégekét.
Az a vallalkozas sikeres a
valsag tulélésében, aki
tovabb birja a likviditasi
versenyt.

Tesztelés megtortént?

v

Eredmény

Bizonytalan

Bizonytalan

Igazolva

Bizonytalan

Bizonytalan

Igazolva
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4. MELLEKLET: A VALLALKOZOI KERDOIVROL

Az értékelés soran a HETFA Kutatéintézet Bizalom és Vallalkozds 2010 kérdéivének
adatait hasznaltuk.

A lekérdezés egy orszdgosan reprezentativ mintdra alapult, a kérdésekre 465-en
vélaszoltak.

A BvD Amadeus (http://www.bvdep.com/en/amadeus.html) cég mintdjabol
véletlenszertien lett kivalasztva 1000 5 f6 alatti, 1000 6-10 f6t foglalkoztaté és 5000 10-
250 ot foglalkoztatd cég. Ezen vallalkozéasok koziil azoknak, amelyek a felmérésre valo
telefonos megkeresés soran megadtak e-mail cimiiket, online kiildtiik el a kérdoivet.

A valaszado6 cégek méret és dgazat szerinti megoszldsa a kovetkezo:

Nem 25 millié | 25-50 50-100 100-500 500 milli6- | Tébb mint
valaszolt Ftalatt milli6 Ft milli6 Ft milli6 Ft 1 millidrd | 1 millidrd
Ft Ft

Arbevétel | 140 8 20 26 140 57 74

Agazati megoszlis

Nem valaszolt 94

Mez6gazdasag, vad-, erdd-, halgazdalkodas 28

Banyészat 2

Feldolgozéipar 46

Villamosenergia-, gaz-, gbz-, vizellatas 5

EpitSipar 74

Kereskedelem, javitas 128

Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 2

Szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés 16

Pénziigyi kozvetités 1

Ingatlan-tigyletek, gazdasagi szolgaltatas 7

Oktatas 1

Egészségligyi, szocialis ellatas 6

Egyéb kozosségi, személyi szolgaltatas 54

Egyéb, nem besorolhatd 1

A kérdbiv valsdgra vonatkozé kérddivei a magas vdlaszaddsi ardny biztositdsa
érdekében a kérddiv elején helyezkedtek el. Ezek a kovetkezok voltak:

Erintette-e a céget a pénziigyi és gazdasagi valsig?
e [gen, érintett minket

e Nem, nem €éreztiik hatasat

e Nem tudom

Hogyan érintette a céget a valsag?

o  (Csokkent a termékeink iranti kereslet
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A vevdink késve, vagy egyaltalan nem fizetnek

A bank felmondta a hiteliinket, illetve rosszabb feltételek mellett finansziroz
Fontos beszallit6t vesztettiink el

Megnovekedtek a koltségeink

Besziikiiltek az értékesitési csatorndink

Stratégiai partnereket veszitettiink el

Beszillitoink kevésbé megbizhatéak (pontossag, mindség, stb.)

Romlott a munkahelyi 1égkor

Vilasztasi lehetdségek:

Nem volt ilyen probléma
Kisebb problémdkat okozott
JelentOs problémakat okozott
Stlyos nehézségeket okozott

Kérem, jelolje be, melyik valsdgkezelési megolddsokat alkalmaztdk?

Aremelés vagy csokkentés

Miikodési / beszerzési koltségek csokkentése
Fejlesztések, beruhdzasok halasztasa
Létszamcsokkentés / bércsokkentés / munkaid6 csokkentés
Hitelek 4tiitemezése

Tartozasok kifizetésének halasztisa

Pétldlagos likviditasi forrasok bevonasa
Kovetelések gyorsabb beszedése

Tobblet erdfeszitések a piac bovitésére
Termelékenység, hatékonysag noveld beruhazasok
Villalkoz6i egyiittmiikodések keresése
Hatékonyabb adéoptimalizélas

Vilaszlehetdségek:

e Jgen,
® nincs valasz

Bevaltak-e az alkalmazott valsagkezelési stratégiak?

Az el6z70 kérdésre bejelolt elemekre rdakérdezve

véalaszlehetdségek:

e egyaltalan nem;
¢ inkdbb nem;

® inkdbb igen;

* igen,

[ ]

teljes mértékben
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