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A gazdasagi valsag vallalati szemmel

Osszefoglalas

Az MKIK GVI és a Kopint-Tarki 2009
tavaszan kérddives kutatast folytatott 314
magyarorszagi vallalkozas korében, mely-
nek célja a gazdasagi valsag hatasainak
feltérképezése, valamint ezen hatasok kivé-
désére tett, illetve tervezett vallalati ellenlé-
pések felmérése volt. A kutatds sordn vizs-
galtuk a bankhitellel rendelkezd és a devi-
zakitettségrol beszamol6 vallalatok jellem-
z0it, a vallalkozasok pénziigyi fegyelmét,
valamint a cégek valsagkezelés céljabol tett
1épéseit.

Bankhitel A mintat agy allitottuk Ossze,
hogy a bankhitellel rendelkezé cégek soka-
sdgi (orszagos) eléfordulasukhoz képest
nagyobb aranyban (koriilbeliil 70%) szere-
peljenek benne. Erre azért volt sziikség,
mert vizsgalatunkban kiemelt helyet foglalt
el a bankhitellel (és ezen beliil a deviza-
hitellel) rendelkezd vallalatok helyzetének
¢és reakcioinak vizsgalata. A bankhitelt is
figyelembe vevd kvotds mintavételnek
koszonhetden megfeleléen magas esetsza-
mok alltak rendelkezésiinkre: a minta kb.
egyharmadat a hitellel nem rendelkezd,
masik két harmadat a forint- illetve deviza-
hitellel rendelkezé6 cégek tették ki,
amelynek révén Osszehasonlithatova valtak
a kiilonb6z0 hitel-hatterti vallalatcsoportok.

A megkérdezett 314 wvallalat valaszai
alapjan Osszességében elmondhatd, hogy
legnagyobb ardnyban a kozepes méretll, a
nyugat-magyarorszagi székhelyt, az értéke-
sitéstik felénél kevesebbet exportald, a
tisztan magyar tulajdonban levd, valamint
az ¢épitdiparban tevékenykedd vallalatok
rendelkeznek banki hitellel. Az adatelemzés
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a banki
hitelt felvett vallalkozadsok gyakrabban
jelezték belfoldi értékesitésiik volumenének
novekedését az elmult félévre vonatkozoan,
mint a tobbi vallalat. A kovetkezd fél év
beruhazasi terveivel, valamint az alkalma-
zottak  bérének 2009-es  alakuladsaval

kapcsolatban viszont boruldtobbaknak bizo-
nyultak a hitellel rendelkezd cégek. A hitel-
felvétel tehat, amely az elmult idészakban
segitette a cégek novekedését, a kozeljovo-
ben mar inkabb annak gatjava fog valni. Fi-
gyelemre méltd6 azonban, hogy az elado-
sodott vallalkozasok létszamndvekedést és
—csokkenést is nagyobb aranyban jeleztek,
mint a tobbi vallalat. A hitel ténye tehat 6n-
magaban nem hatdrozza meg a vallalatok
foglalkoztatassal ~ kapcsolatos  jovdbeli
viselkedését.

Devizakitettség Definicionk szerint a
devizakitettség azon vallalatok esetében all
fenn, melyek rendelkeznek  kiilf6ldi
devizaban felvett bankhitellel, de nem
exportalnak. Ez mindossze a megkérdezett
cégek 9,3%-ara igaz, ami a vallalatok
eddigi Ovatos pénziigyi magatartdsanak a
jele. A devizabevétellel nem rendelkezd
vallalatok jellemz6en nem vettek fel
devizahiteleket, nem vallaltak az ezzel
kapcsolatos  arfolyamkockézatot. Tovéabb
arnyalja a képet, hogy leggyakrabban az 1
milliard forint feletti arbevételii, részben,
vagy teljes egészében kiilfoldi tulajdonban
levé cégek jeleztek devizakitettséget, S
esetiikben feltételezhetd, hogy kiilfoldi
tulajdonosaik valamilyen mas forrasbol
rendelkeznek bizonyos devizabevételekkel.
Gazdasagi  4gak  szerinti  bontdsban
leggyakrabban a kereskedelem, illetve a
szolgaltatasok teriiletén miik6dé cégeknél
fordul eld, hogy devizahitelt vesznek fel, de
nem exportalnak. A devizakitettségrol
beszamolo cégek tobbsége értékesitésének
csokkenését jelezte az elmult 6 honapra
vonatkozoan, altalaban nem terveznek
beruhdzast a kovetkezd fél év soran és
donté  tobbségiikk arra szamit, hogy
alkalmazottainak atlagos bruttdo bére 2009-
ben stagnalni fog.

Pénziigyi fegyelem Vizsgalatunkban akkor
értékeltiik egy vallalat pénziigyi fegyelmét
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jonak, ha nem fordult el6 vele az elmult fél
évben, hogy tartozott iizleti partnereinek,
vagy nem fizette be a tevékenységéhez
kapcsolodo addkat, vagy tarsadalom-
biztositasi jarulékot. A megkérdezett 312
vallalat valaszai alapjan Osszességében
elmondhat6, hogy legnagyobb aranyban a
kisebb méretli, a nyugat-magyarorszagi
székhelyl, az értékesitésiik felénél keveseb-
bet exportald, a tisztan magyar tulajdonban
levo, az alacsony arbevételli, valamint az
épitdiparban tevékenykedd vallalatok koré-
ben fordul eld, hogy szallitoiknak vagy az
allamnak késve fizetnek. Nem meglepd,
hogy a rosszabb helyzetii és kedvezbtlenebb
kilatasokkal rendelkez6 vallalatok gyakrab-
ban tartoznak szallitoiknak, és gyakrabban
késnek az adofizetéssel, mint a jobb hely-
zetll cégek. Az viszont figyelemre mélto,
hogy a kovetkezé hat honapra vonatkozo
belfoldi értékesitési varakozasok terén a
csOkkenést és a novekvést varok korében is
a gyenge pénziigyi fegyelmli vallalatok
aranya magasabb. A jo fizetési fegyelmi
vallalatok jellemzden novekvd, vagy leg-
alabb valtozatlan 1étszamot jeleznek a
kovetkez6 félévre, szemben a tartozasokkal
birokkal. A banki hitel kozvetleniil és koz-
vetve is rontja a vallalatok fizetési fegyel-
mét: a banki hitellel rendelkezd vallalatok
kozott tobb, mint két és félszer nagyobb
es¢llyel taldlunk olyanokat, amelyek az
elmult hat honapban megszegték a pénz-
gyl fegyelmet, mint a kérdezés idépont-
jdban banki hitellel nem rendelkezdk
kozott. Ezen beliil az épitdipari cégek tobb
mint 6tszor nagyobb eséllyel sértik meg a
pénziigyi fegyelmet, mint a feldolgozdipari
vallalatok, ami Osszefiigghet az épitdipar
immaron harmadik éve tart6 konjunkturalis
lejtmenetével, a vallalati tartalékok elfogya-
saval, valamint a megrendel6ik kozott
jelentés aranyt képvisel6 allami/onkor-
manyzati cégek ¢és intézmények rossz
fizetési fegyelmével. A vallalatok fizetési

fegyelme természetesen a foglalkoztatasi
kilatasaikkal is Osszefiigg: azoknak a
vallalkozasoknak a korében, amelyek alkal-
mazottai atlagos brutté bérét 2009-ben var-
hatéan novelni fogjak, 6tod akkora annak
az esélye, hogy a vallalat megsértette a
pénziigyi fegyelmet az elmult fél évben
legalabb egyszer, mint a csokkend béreket
jelz6 vallalatok korében.

Vialsagkezelo 1épések A megkérdezett
vallalatok legnagyobb aranyban kiadas-
csokkentd eszkozoket alkalmaztak a valsag
hatasainak  enyhitésére: az  4ltalanos
koltségesokkentés mellett 36%-uk elhalasz-
totta  tervezett  beruhazasait, kozel
egyharmaduk nem emelte vagy csokken-
tette alkalmazottainak bérét, és hasonld
aranyt tesznek ki azok a cégek, amelyek
mar leépitettek bizonyos — dtmenetileg nél-
kiilozhetdnek tiind — szolgaltatasokat. Azon
vallalatok koziil, amelyek eddig elkeriiltek
ezeket a kiadascsokkentd elemeket, tovabbi
20% késziil bércsokkentésre, mikézben a
beruhazasok elhalasztasaval, illetve a kiilso
szolgaltatasok lemondasaval mintegy 15%-
uk szamol. A kiadasok visszafogasa telje-
sen altalanos, 1ényegében valamennyi aga-
zatra, régiora, kisebb €s nagyobb, exportalo
vagy zommel a belfoldi piactdl filiggd
vallalatra jellemz6. Emellett a megkérdezett
cégek kozel négyotode erdfeszitéseket tett
maduk likviditasi helyzetét igyekezett stabi-
liz4lni, majdnem feliik pedig egyéb valsag-
kezel6 intézkedéseket hozott. A likviditas
javitasanak legfontosabb eleme a kovetelés-
allomany csokkentése volt: a megkérdezett
cégek 45%-a mar ¢élt ezzel az eszkozzel,
tovabbi 10% pedig tervezi ezt, de hasonléan
jellemz6é a rovid lejaratt tartozasok csok-
kentése is. A devizahitelek forinthitelre tor-
ténd konverziojat a vallalatok jellemzden
nem tervezik.

A hitelfelvételi szandéka az Gsszes vallalat
kozel egyharmadanak volt, ezek pontosan
fele jelezte, hogy az elmult idészakban kért,
de nem kapott banki hitelt.
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1. Az adatfelvételrol

Az MKIK Gazdasag- €s
Villalkozéaselemz6 Intézete (MKIK GVI)
¢s a Kopint-Térki 2009 tavaszan kérddives
kutatast folytatott 314 magyarorszagi
véllalkozas korében’. A kutatds célja a
gazdasagi valsag hatasainak
feltérképezése, valamint ezen hatasok
kivédésére tett, illetve tervezett vallalati
ellenlépések felmérése volt.

A telefonos adatfelvétel 2009. marcius 11.
¢és 26. kozott zajlott le, a feltett kérdésekre
vallalatvezetok és cégtulajdonosok
valaszoltak. A felkeresett cégek kozott
szerepeltek kis, kdzepes és nagyvallalatok
Is: 18%-uk alkalmazotti 1étszama 20 f6
alatti, 28%-uk 20-49 f6s kisvallalat, 24%-
uknal 50-99 f6 dolgozik, 19%-uk 100-249
fos, 11%-uk pedig legalabb 250 {0s
nagyvallalat. Az 4gazati  Osszetételt
tekintve feldolgozdipari (37%) épitdipari
(13%), kereskedelmi (31%) ¢és egyéb
szolgaltatasokhoz tartozd (19%) cégek
keriiltek megkérdezésre. A mintaba keriilt
vallalkozéasok 46%-a kizarolag hazai piacra
termel, 35%-uknal az export részaranya
nem haladja meg az arbevétel 50%-at,
20%-uknal pedig az arbevétel nagyobb
része szarmazik exportbol. A cégek 76%-a
tisztan magyar, 24%-a pedig részben vagy
egészében kiilfoldi tulajdonban van.

A mintat Ugy allitottuk Gssze, hogy a
bankhitellel rendelkezd cégek sokasagi
(orszagos) eléfordulasukhoz képest
nagyobb ardnyban (koriilbelil  70%)
szerepeljenek benne. Erre azért volt
szlikség, mert a teljes sokasagban relative

! Az adatfelvételre és a kapott eredmények
gyorselemzésére részben a HVG tamogatasa mellett
keriilt sor. Az eredmények elsd elemzését lasd:
Bartha Attila — Toth Istvan Janos: Rendezetlen
visszavonulas. HVG, 2009/15. szam;
http://hvg.hu/hvgfriss/2009.15/200915_VALLALA
ToK_A VALSAG_IDEJEN_Rendezetlen_viss.asp
X

kis hanyadot képviselnek a banki hitellel
rendelkez0  vallalatok, ezért véletlen
mintavétellel igen kevés ilyen cég keriilt
volna a mintdba. A bankhitelt is
figyelembe vevd kvotds mintavételnek
koszonhetden viszont megfelelden magas
esetszamok  allnak  rendelkezésiinkre,
melynek révén Osszehasonlithatova valt a
két vallalatcsoport.


http://hvg.hu/hvgfriss/2009.15/200915_VALLALAToK_A_VALSAG_IDEJEN_Rendezetlen_viss.aspx
http://hvg.hu/hvgfriss/2009.15/200915_VALLALAToK_A_VALSAG_IDEJEN_Rendezetlen_viss.aspx
http://hvg.hu/hvgfriss/2009.15/200915_VALLALAToK_A_VALSAG_IDEJEN_Rendezetlen_viss.aspx
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2. A vallalatok bankhitelei

2.1. A bankhitelekrdl altalaban

Az alabbiakban a megkérdezett vallalatok
banki hiteleire vonatkozo informaciokat,
valamint a  bankhitellel  rendelkez6
vallalatok jellemzdit vizsgaljuk. A pénziigyi
valsdg szempontjabol ez azért kiillondsen
fontos kérdés, mert a krizis megrengette a
pénziigyi vildg alapjat jelenté bizalmat és
az ezaltal kialakult hitelsziike igen nagy
mértékben  megneheziti a  vallalatok
mikodését, sot: a valsag realgazdasagba

torténd  begyliriizése  folytdn  azok
¢letképességét is veszélyezteti.

A vizsgélat soran felkeresett, kortilbeliil
300 vallalkozdas  70%-a (216  cég)
rendelkezett a kérdezés iddpontjaban
bankhitellel, és ezeknek mintegy fele, azaz
az Osszes vallalat egyharmada
devizahitelrdl is beszamolt (lasd a 2.1.1.
abrat).

37,5

Forras: sajat

2.1.1. A megkérdezett vallalatok a bankhitel tipusa szerint (szazalék), N=307

B Nincs hitele

@ Csak forinthitele van

O Devizahitele (is) van

A Dbankhitelt felvett vallalatok 14%-a
beruhazasi hitellel, 43%-a forgoeszkoz-
hitellel, 43%-a pedig mindkét tipusu hitellel
rendelkezik (lasd a 2.1.2. &brat). Donto

tobbséglik (81%-uk) forintban vett fel
bankhitelt, 34%-uk eurdban, 22%-uk svajci
frankban, 2%-uk pedig egyéb valutaban.
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2.1.2. abra: A bankhitellel rendelkezé vallalatok a hitel tipusa szerint (szazalék), N=216

szazalék
50

A bankhitellel rendelkez6 vallalatok a hitel tipusa szerint (szazalék), N=216

45 A

40 A

35 4

30 -

25 4

20 4

15 A

10 A

5

0

Beruhazasi hitel

Forgbeszkoz-hitel

43,1

Mindkettd

Forras: sajat szamitas

Az elmult 6 honap sordan a megkérdezett
cégek 30%-a (93 wvallalat) érdeklddott
valamely banknal a hitelfelvétel lehetdsége
utan. (Ezen vallalatok donté tobbsége, 77
cég mar korabban is vett fel bankhitelt.) 23
cég végll nem igényelt hitelt, mert
kedvezitlennek latta annak feltételeit, 15
vallalkozds pedig azért nem vett fel

bankhitelt, mert végil nem volt ra
szilksége. A megkérdezettek koziil 9 cég
jelezte, hogy igényelt, de nem kapott hitelt,
48 vallalat — melyek két cég kivételével mar
korabbrol rendelkeztek bankhitellel — pedig
kapott, illetve a kérdezés idOpontjdban még
elbiralas alatt allt a kérelmiik.

2.2. A bankhitellel rendelkezé vallalatok altalanos jellemzoi

Az adatok azt mutatjadk, hogy a kozepes
méretli vallalatok kozott nagyobb aranyban
talalunk eladdsodottakat, mint a kis-, illetve
nagyvallalatoknal: a 20 f6 alatti, illetve a
250 16 feletti alkalmazotti 1étszamu cégek

korében rendre 60, illetve 62% a
bankhitellel rendelkezOk aranya, mig
ugyanez a 20 és 249 {6 kozottiek esetében
74-75% koril mozog (lasd a 2.2.1. abrat).
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2.2.1. dabra: A bankhitellel rendelkezo vallalatok cégméret (alkalmazotti létszam) szerint

(szdzalék), N=307

szazalék

80

A bankhitellel rendelkez6 vallalatok cégméret (alkalmazotti Iétszam) szerint
(szazalék), N=307
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Forras: sajat szamitas
Magyarorszagot harom nagyobb régiora Az export teljes értékesitésen beiili

bontva lathato, hogy Nyugat-
Magyarorszagon a legmagasabb (76%) a
bankhitelt felvevd cégek ardnya, mig a
Budapestet is magaban foglaldé Kozép-
Magyarorszag vallalatainal 65% ez az
arany, az orszag keleti harmadaban pedig
74% (lasd a 2.2.2. &brat).

részaranya szerinti bontdsbol az lathato,
hogy a dontéen exportdld vallalatok
rendelkeznek a  legkisebb  aranyban
bankhitellel: mindossze 54%-uk jelezte ezt,
mig a kizardlag belpiacra termeld cégek
esetében 70%, az értékesitésik felénél
kevesebbet exportalok korében pedig 78%

2.2.2. A hitellel rendelkez6 vallalatok régio
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ez az arany (lasd a 2.2.3. abrat).

A részben, vagy teljes egészében kiilfoldi
tulajdont  véllalatok  58%-4nak  van
bankhitele, mig a tisztin magyar
tulajdonuak haromnegyede jelezte ezt.

A gazdasagi agak szerinti vizsgalat azt
mutatja, hogy az épitiparban a
legmagasabb, 82%-0s az eladdsodott
vallalatok aranya. A kereskedelmi cégek
korében 73%, a szolgaltatok kozott 70%, a
feldolgozoipari cégeknél pedig 64% ez az

500 millio forint kozotti arbevételin cégek
vesznek fel banki hitelt (78%). A 250 millio
forint  alatti  arbevétellel rendelkezd
véallalkozasok 69%-a, az 500 millio és 1
milliard forint kozotti arbevételiiek 62%-a
az 1 milliard forint felettieknek pedig 73%-
a szamolt be hitelfelvételrdl (lasd a 2.2.5.
abrat).

A  megkérdezett 314 vallalat valaszai
alapjan 0Osszességében elmondhatd, hogy
legnagyobb aranyban a kozepes méretii, a

arany (lasd a 2.2.4. abrat). % 2.2.5. A hitellel rendelkez6 vallalatok nett6
arbevétel szerint (szazalék), N=299
y, 224 Ahitellel rendelkez vallalatok :g 775
®  gazdasagi agak szerint (szazalék), N=303 69,1 73,
90 054 70 62,2
60 |
72 4
80 1TO,1 69,6 50 |
70 00,0 40 -~
60 30
50 20 |
10 |
40 0
30 250 milli6  250-500 500 millie 1 milliard
20 forint alatt ~ millié forint forint - 1 forint felett
milliard forint
10 nyugat-magyarorszagi székhelytl, az
0 ] értékesitésiik felénél kevesebbet exportalo,
Feldolgozoipar Epitéipar KereskedelemSzolgaltatas | j tigztan magyar tulajdonban levé, valamint

Az arbevétel szerinti adatelemzésbol az
lathato, hogy legnagyobb ardnyban a 250 és

az ¢épitéiparban tevékenykedd vallalatok
rendelkeznek banki hitellel.

2.3. A bankhitellel rendelkezo vallalatok konjunkturalis jellemzdi

A megkérdezett vallalatokat jelenlegi
konjunkturalis  helyzetiik és  kilatasaik
szempontjabol is  megvizsgaltuk. Az

alacsony esetszamok miatt itt a legtobb
esetben szazalékos megoszlasokat nem
kozliink, megfigyeléseinket csak a fébb
tendenciakra korlatozzuk.

Az adatelemzés tapasztalatai azt mutatjak,
hogy a banki hitelt felvett vallalkozasok
16%-a  jelezte belfoldi értékesitésiik
volumenének novekedését az elmult 6
hoénapra vonatkozdan, a bankhitellel nem
rendelkezdk kozott pedig csak 10% volt ez
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az arany. A belfoldi értékesitési volumen
csokkenésérdl mindkét csoportban
kortlbeliil 60% szamolt be. A kovetkezd 6
hénapra vonatkozo kilatdsokat tekintve az
eredmények  nem = mutatnak  nagy
kiilonbséget, az eladdsodott vallalatok igen
enyhén dertilatobbak a tobbi céghez képest.

A kovetkezd fél év beruhdzési terveit
tekintve azon vallalatok, melyek nem vettek
fel banki hitelt, némileg jobb helyzetre
szamitanak, mint a hitellel rendelkezo
cégek.
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Az alkalmazotti 1étszamot illetden az
eladosodott vallalkozéasok relative polarizalt
képet mutatnak: létszamnovekedést és -
csOkkenést is nagyobb aranyban jeleztek,
mint a tobbi vallalat.

Az alkalmazottak atlagos bruttd bérének
2009-es  alakuldsa  szempontjabol a

bankhitellel rendelkezd vallalkozasok a
pesszimistabbak: a mintaban szerepld tobbi
céghez viszonyitva némileg nagyobb
aranyban varnak csokkenést és kevesebben
szamitanak béremelésre.

2.4. A devizahitellel rendelkezé vallalatok konjunkturalis jellemzoi

A kutatds soran vizsgalt vallalatok
koriilbelil egyharmada rendelkezett a
kérdezés iddpontjaban banki devizahitellel.

Az adatelemzésbdl azt a kovetkeztetést
vonhatjuk le, hogy az alkalmazotti 1étszam
novekedésével né a devizaban eladosodott
cégek szdma: a 20 fo alattiak negyede, a
250 16 felettieknek pedig 37%-a szamolt be
devizaban felvett bankhitelrdl (lasd a 2.4.1.
abrat).

talalhato  vallalatok  korében
egyharmad volt a megfelel6 arany.

pedig

Az exporthanyad szerinti bontasbdl lathato,
hogy az értékesitésiik kevesebb, mint felét

exportald  cégek  addésodtak el a
leggyakrabban devizdban (46%). A hazai
piacra termeléknél 21%, a dontden

exportalok esetében pedig 35% jelezte ezt
(lasd a 2.4.2. abrat).

2.4.2. A devizahitellel rendelkezé vallalatok

%

2.4.1. A devizahitellel rendelkezd vallalatok cégméret (alkalmazotti
% létszam) szerint
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Az adatok szerint a devizaban torténd
eladésodds a kiilfoldi tulajdonhdnyad
mértékétdl fliggetlen tényezo.

A régids bontdsbol az latszik, hogy — a
forinthitelhez hasonldéan — a devizahitel is
az orszag nyugati részében a
legelterjedtebb: a nyugat-magyarorszagi
régioban talalhato cégek kortilbeliil 40%-a
jelezte, hogy vett fel devizdban bankhitelt.
A kozép-magyarorszagi  vallalkozasok
esetében 29%, a keleti orszagrészben
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Gazdasagi agak szerint az lathato, hogy
devizahitellel leggyakrabban a
feldolgozoipar  teriiletén  tevékenykedd
vallalkozasok rendelkeznek (37%).

Az adatfelvétel eredményei szerint a
pénziigyi fegyelmet adokésedelemmel,
vagy kereskedelmi hitel-tartozassal
megsértd vallalatok 39%-a rendelkezik
devizahitellel.
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Az is megfigyelhetd, hogy az éves
arbevétellel ndé a devizdban torténd
eladosodottsag eléfordulasi aranya: a 250
milli6 forint alatti arbevételli vallalatok
24%-a, az egy milliard forint feletti
arbevételieknek pedig 39%-a szamolt be
devizaban felvett bankhitelrdl (1asd a 2.4.3.
abrat).

2.5. A tobbtényezds elemzés eredményei

A banki hitellel rendelkez6 vallalatok
jellemzobit tobbvaltozos elemzéssel
(logisztikus  regresszidos  becslés) s

megvizsgaltuk, hogy az egyes magyarazo
tényezOk egymasra gyakorolt hatasat
kiszlirjik. Az elemzés soran a fiiggd
valtozo értéke 1, ha a vallalat rendelkezik
bankhitellel, egyébként pedig nulla. A
kapott eredményeket a 2.5.1. tablazat
mutatja be, az 5%-os szinten szignifikans
eredményeket félkovérrel jeloltiik.

A becslés eredrnényei2 azt mutatjak, hogy
azon vallalkozdsok korében, melyek
alkalmazottainak atlagos brutté bére 2009-
ben varhatéan néni fog, kozel negyed

akkora eséllyel talalunk banki hitellel
rendelkezo vallalatokat, mint a
bércsokkentésre szamito vallalatok

csoportjaban. Ez az eredmény arra utalhat,
hogy a valsdg hatasara megromlott tizleti
helyzetli vallalatok — melyek rdadasul a
hitel-torlesztés terheit is viselik — sok
esetben a bérkoltseégek visszafogasan
keresztiil probalnak meg talpon maradni.

A 1étszamot tekintve — és minden egyéb
valtozot kontrollalva — elmondhato, hogy a
100 f6nél tobb alkalmazottat foglalkoztatd
cégek tobb, mint haromszor akkora eséllyel
tartoznak a bankhitellel rendelkezOk kozé,
mint a 20 f6 alatti kisvallalatok. (Az
es¢lyhanyados raadasul a létszammal

2 Az éves nettd arbevételre és a belfoldi értékesités
volumenére vonatkozé eredmények 10%-0s szinten
szignifikansak, a tobbi eredmény 5%-0s szinten is.
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% 2.4.3. A devizahitellel rendelkez6 vallalatok
45 exporthanyad szerint (szazalék), N=307
40 38,5
35 317 311
30
25 23,6
20 -
15
10 ~
5 !
0 i
250 millié 250 - 500 500 millio 1 milliard
forint alatt millié forint forint - 1 forint felett
milliard forint

novekszik: a 100 és 249 6 kozotti cégeknél
az értéke 3,4, a 250 16 feletti vallalatok
esetében pedig 3,8.)

A kiilfoldi tulajdonu véllalatok esetében —
minden egyéb tényezd valtozatlansaga
mellett — majdnem haromszor kisebb a
banki hitelfelvétel esélye, mint a tisztan
magyar tulajdonu vallalatok korében.
Ennek okaként azt jelolhetjiik meg, hogy a
(részben  vagy  egészében)  kilfoldi
tulajdonban levd vallalatok szdmara a banki
hitelnek altalaban van alternativdja, mivel
kiilfoldi anyavallalatuk feldl tulajdonosi
hitelre is szamithatnak.

A fenti Osszefiggések alapjan a modell
csak kis mértékben segit a megfigyelések
besoroldsadban, mivel a magyarazé valtozok
ismerete nélkil a vallalatok 71,4%-at
sorolnank be helyesen azzal a modszerrel,
hogy az Osszes esetben feltételezziik, hogy
rendelkeznek  bankhitellel, a  fenti
Osszefiiggések ismeretében pedig mintegy
74,6%-ukat. Emellett az is elmondhato,
hogy a modell magyarazé valtozoinak
alkalmazédsa szignifikdnsan javit a csak
konstanst tartalmazo6 ,,modell” ténylegesen
megfigyelt esetekhez vald illeszkedésén.
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2.5.1. tablazat. A logisztikus regresszio eredményei. Fiiggo valtozo: rendelkezik-e a vallalat
bankhitellel?

Vallalati jellemzok Standard hiba Esélyhanyados

Eves netté darbevétel (referencia-kategéria:
250 millio forint alatt)

250-500 millio6 forint 0,55 1,08
500 milli6 Ft - 1 milliard forint 0,52 0,40
1 milliard forint felett 0,52 0,81

Belfoldi értékesités volumene (referencia-

kategoria: ndtt)

Azonos maradt 0,50 0,48
Csokkent 0,46 0,44

Atlagos brutté bér (referencia-kategéria:

csokkenni fog)

Nem valtozik 0,57 0,51
Novekedni fog 0,63 0,23
Alkalmazotti létszam (referencia-kategoria:

20 f6 alatt)

20-49 16 0,45 2,30
50-99 16 0,53 2,74
100-249 o 0,58 3,36
250 6 felett 0,68 3,76
Van kilfoldi tulajdon (referencia-kategoria: 0.35 037
nincs kiilfoldi tulajdon) ' '
Exporthanyad (referencia-kategoria: nincs

export)

50% alatt 0,35 1,85
51% felett 0,38 0,69
Konstans 0,80 7,24
-2 Log likelihood 303,34
Khi-négyzet 31,69
Szabadsagfok 14
Szignifikancia 0,004

Cox & Snell R-négyzet 0,11
Nagelkerke R-négyzet 0,15

Forrads: sajat szamitas
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3. A vallalatok devizakitettsége

Az alabbi fejezetben azt vizsgaljuk, hogy a
devizakitettség milyen jellemzokkel
rendelkezé  vallalatoknal  fordul eld
leggyakrabban. Definicionk szerint a
devizakitettség azon vallalatok esetében all
fenn, melyek rendelkeznek  kiilfoldi
devizaban felvett bankhitellel, de nem
exportalnak. A pénziigyi és gazdasagi
valsag kovetkezményeképpen ezek a cégek
nagyon nehéz helyzetbe keriiltek, mivel
egyrészt jelentds kockazati tényezokkel kell
szembenézniiik a kiszdmithatatlan
devizaarfolyamok miatt, masrészt a gyenge
forintarfolyam kovetkeztében jelentdsen
megnovekedett torlesztd részletekkel kell
szdmolniuk. Emellett a gyenge
forintarfolyam azon eldényeiben sem

részesiilnek, mely az exportérok magasabb
arbevételeiben jelentkezik.

A vizsgélat soran felkeresett, kortlbeliil
300 wvallalkozas egyharmada (102 cég)
rendelkezett a kérdezés iddpontjaban
devizahitellel. Ezek koziil azonban csak 29
vallalat jelezte, hogy nem exportal, tehat az
Osszes megkérdezett cég mindossze 9,3%-
ardl lehet elmondani, hogy jellemz6 ra a
devizakitettség. Az alacsony esetszdmok

miatt a  devizakitettségre  vonatkozo
eredmények fenntartdsokkal kezelenddk.
Ezért ebben a részben szazalékos
megoszlasokat nem kozliink,

megfigyeléseinket csak a fobb tendencidkra
korlatozzuk.

3.1. A devizakitettségrol beszamolo cégek altaldanos jellemzoi

A devizahitellel rendelkezd és kizarolag
belpiacra termeld vallalatok koziil 16 cég
eurdban, 21 pedig svajci frankban vett fel
hitelt.

A létszam szerinti adatelemzés azt mutatja,
hogy a kozepes méretii vallalatok kozott a
leggyakoribb a devizakitettség: a 20 és 99
fo kozotti 1étszamu cégek koziil 18 jelezte
ezt.

Magyarorszag nyugati, keleti és kozépsod
részét kiillon vizsgdlva azt tapasztaltuk,
hogy a Budapestet is magaban foglalo
Ko6zép-Magyarorszag vallalatainal a
leggyakoribb a devizakitettség (13 vallalat).

A devizakitettségrol beszamolo 29 vallalat
szinte mindegyike (26 cég) részben, vagy
teljes egészében kiilfoldi tulajdonban van.

A gazdasagi agak szerinti bontdsbol az
lathato, hogy leggyakrabban a kereskede-
lem (13 vallalkozés), illetve a szolgalta-
tasok (8 wvallalkozas) teriiletén miik6do
cégeknél fordul eld, hogy devizahitelt
vesznek fel, de nem exportalnak.

Az arbevétel kategoridi szerinti elemzés azt
mutatja, hogy a legnagyobb, 1 milliard
forint feletti arbevételi vallalatok jeleztek
leggyakrabban devizakitettséget (17 cég).

3.2. A devizakitettségrol beszamolo vallalatok konjunkturalis jellemzoi

A devizakitettséget jelzd  vallalatokat
konjunkturalis helyzetiik ¢és kozeljovore
vonatkoz6 kilatasaik  szempontjabol is
megvizsgaltuk.

Az adatok azt mutatjdk, hogy a
devizakitettségrol beszamold cégek tobb-
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sége (24 vallalat) értékesitésének csokkené-
sét jelezte az elmult 6 honapra vonatkozo-
an. A kovetkezd 6 honapot illetéen 8 cég
stagnalast, 18 pedig csokkentést var, és
mindossze két vallalat szamit novekedésre.
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A devizakitettséget jelzd cégek tobbsége
(17 vallalkozés) nem tervez beruhdzést a
kovetkezd fél ¢év soran. Alkalmazotti
létszamanak csokkenését varja 12 cég, 16
vallalat pedig valtozatlan 1étszamra szamit a
kovetkezd 6 honapban.
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A devizakitettségrol beszamold cégek
dontd tobbsége (22 vallalat) arra szamit,
hogy alkalmazottainak atlagos brutt6 bére
2009-ben stagnalni fog.
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4. A vallalatok pénziigyi fegyelme
4.1. A pénziigyi fegyelem megsértése

Az aldbbi fejezetben a megkérdezett
vallalatok pénziigyi fegyelmét vizsgaljuk
meg. Akkor értékeljik egy vallalat
pénziigyi fegyelmét jonak, ha nem fordult
eld vele az elmult fél évben, hogy tartozott
tizleti partnereinek, vagy nem fizette be a
tevékenységéhez kapcsolodd adokat, vagy
tarsadalombiztositasi jarulékot. A gazdasagi
valsdg szempontjabol azért érdekes a
pénziigyi fegyelem kérdése, mert romlasa

jelezheti, hogy  kedvezdtlen  iizleti
helyzetiket a  vallalatok  szabalyok
megszegésével probaljak javitani.

A vizsgélat soran felkeresett, kortlbeliil
300 vallalkozas kozott szinte teljesen
megegyezett azok aranya, akik megszegték
az elmult hat hoénapban a pénziigyi
fegyelmet azokéval, akik nem (49% ¢és
51%). A vallalatok gyakrabban tartoznak
partnereiknek, mint amilyen gyakran az ad6
vagy a jarulékok befizetésével késlekednek.
Az elobbit a megkérdezettek 45,8%-a
emliti, mig az utobbit 14,7% (lasd a 4.1.1.
abrat).

4.1.1. A megkérdezett vallalatok a pénziigyi fegyelem megszegésének tipusai szerint
(szazalék), N=310

B Csak partnernek tartozas
B Csak ado vagy TB késés
OMindkettd

OEgyik sem

A tovabbi vizsgalatok soran nem teszilink
kiilonbséget a  pénziigyi  fegyelem
megszegésének tipusai  kozott, hanem
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Osszevonva targyaljuk Oket, mivel az
adofizetéssel valo késlekedés esetében
sokszor kapnank tll alacsony esetszamokat.
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4.2. A pénziigyi fegyelmet megsérto vallalatok altalanos jellemzoi

Az adatok azt mutatjdk, hogy a kisebb
méretli vallalatok korében gyakoribb, hogy
nem fizetnek idében partnereiknek vagy az
allamnak. Legnagyobb aranyban a 20-49
fos cégek szadmolnak be errél, mig a
legnagyobb vallalatok korében csak 37%-0S

% 4.2.1. A pénziigyi fegyelmet megszegd vallalatok cégméret
(alkalmazotti I6tszam) szerint (szazalék), N=310
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az elmult fél évben a pénziigyi fegyelmet
megszegdk aranya (lasd a 4.2.1. 4brat).
Ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy
azokban az ipardgakban, ahol a véllalatok
hosszabb lancokba szervezddve allitjak el
termékeiket, konnyen eléfordulhat, hogy
egy nagyobb vallalat sok kisebbel all
kapcsolatban, és ha a nagyvallalat tartozik
partnereinek, akkor a kisebbek sem tudnak
fizetni sajat partnereiknek. Igy eléfordulhat,
hogy néhany nagyobb cég késedelmes
fizetése okozza a kisebbek késedelmét is.
Ez kiilonosen az épitdiparban lehet
jellemzd. A kis- és kozépvallalkozasok altal
partnereik részérdl tapasztalt késedelmes
fizetés ¢és a lanctartozds problémakorét
rendszeresen vizsgalja a Figyeld, az MKIK
Gazdasag- és Vallalkozaselemzd Intézet és
a Volksbank Zrt. k6z0s kutatasa, a KKV
Korkép is®,

SA KKV Korkép kutatési eredményei letdlthetéek a GVI
honlapjarol:
http://gvi.hu/index.php/hu/research/list.html?id=1
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Magyarorszagot hadrom nagyobb régiora

bontva megfigyelhetjiik, hogy Nyugat-

Magyarorszagon a legmagasabb (63%) a

fizetéssel késlekedd vallalatok aranya, mig

Ko6zép-Magyarorszag vallalatainal a
legalacsonyabb, 42% ez az arany, az
orszag keleti harmadaban pedig 47% (lasd
a4.2.2. dbrat).

% 4.2.2. A pénziigyi fegyelem megsértése* régio
szerint (szazalék), N=310
0 63,2
60
50
42,0
40
30
20
10
0
Koézép- Nyugat- Kelet-
Magyarorszag Magyarorszag Magyarorszag
Az export teljes értékesitésen Dbeiili

részardnya szerinti bontdsbol az lathato,
hogy a dontéen exportdlo vallalatok
pénziigyi fegyelme a legjobb, de nem
sokkal maradnak el tolik a kizarolag
belpiacra  termeld cégek sem. Az
értekesitésiik felénél kevesebbet exportalok
korében a legmagasabb (57%) a késve
fizeték aranya (lasd a 4.2.3. abrat).


http://gvi.hu/index.php/hu/research/list.html?id=1
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4.2.3. abra: A pénziigyi fegyelmet megszego vallalatok exporthanyad szerint (szazalék),
N=306

szazalék
60,0

A pénziigyi fegyelmet megszegé vallalatok exporthanyad szerint (szazalék), N=306

50,0 1

40,0

30,0 1

20,0 1

0,0 -

Nincs export

56,6

x-50%

51-x%

Forras: sajat szamitas

A részben, vagy teljes egészében kiilfoldi
tulajdont vallalatok 38%-aval fordult eld az
el6z6 félévben, hogy tartoztak {izleti
partneriiknek vagy késtek az adofizetéssel.
A tisztan magyar kézben levok korében ez
az arany magasabb (52%).

A gazdasagi 4agak szerinti vizsgélat azt

mutatja, hogy az épitdiparban a
legmagasabb, 74% az elmult félévben
pénziigyi fegyelmet megszegd vallalatok
aranya. A kereskedelmi cégek korében
49%, a szolgaltatok kozott 44%, a
feldolgozoipari cégeknél pedig 43% ez az
arany (lasd a 4.2.4. abrat).

4.2.4. abra: A pénziigyi fegyelmet megszego vallalatok gazdasagi agak szerint (szazalék),
N=306
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szazalék
80,0

A pénziigyi fegyelmet megszeg6 vallalatok gazdasagi agak szerint (szazalék), N=306

74,4

70,0 ~

60,0 -

50,0

40,0 4

30,0 -

20,0

10,0

0,0 -

Feldolgozéipar Epitéipar

Kereskedelem

Szolgaltatas

Forras: sajat szamitas

Az arbevétel szerinti elemzésbdl az lathato,
hogy az ¢éves arbevétel nagysagaval
ellentétesen valtozik az elmult félévben
fizetéssel késlekedd vallalatok ardnya. Az
500 milli¢é forint feletti arbevételii cégek

esetében 47%, a 250 millio forint alatti
arbevétellel  rendelkezd  vallalkozasok
korében pedig joval magasabb, 62% ez az
arany (lasd a 4.2.5. abrat).

4.2.5. abra: A pénziigyi fegyelmet megszego vallalatok netto darbevétel szerint (szazalék),

N=301
A pénziigyi fegyelmet megszegé vallalatok netté arbevétel szerint (szazalék), N=301
szazalék
70,0
61,8
60,0 -
52,5
5001 46,7 46,6
40,0
30,0 4
20,0 4
10,0 -
0,0
250 millié forint alatt 250 - 500 milli6 forint 500 millié forint - 1 milliard 1 milliard forint felett
forint

Forrds: sajat szamitas

20



A gazdasagi valsag vallalati szemmel

A  megkérdezett 312 vallalat valaszai
alapjan 0Osszességében elmondhatd, hogy
legnagyobb aranyban a kisebb méretli, a
nyugat-magyarorszagi székhelyti, az
értékesitésiik felénél kevesebbet exportalo,

a tisztdn magyar tulajdonban levd, az

alacsony  arbevételd, valamint  az
épitéiparban  tevékenykedd  vallalatok
korében  fordul eld, hogy izleti

partnereiknek vagy az allamnak késve
fizetnek.

4.3. A pénziigyi fegyelmet megsérto vallalatok konjunkturalis jellemzdi

A megkérdezett vallalatokat jelenlegi
konjunkturalis  helyzetilk és kilatasaik
szempontjabol is megvizsgaltuk. Az esetek
tulnyomo részére jellemzd, hogy a rosszabb
helyzetli és kedvezdtlenebb kilatasokkal
rendelkezd vallalatok gyakrabban tartoznak
tizleti partnereiknek, és gyakrabban késnek
az adofizetéssel, mint a jobb helyzetli és
optimistabb cégek. Az alacsony esetszdmok

miatt nem minden esetben kozlink
szdzalékos  megoszlasokat,  megfigye-
léseinket csak a fobb tendencidkra
korlatozzuk.

A belfoldi  értékesités elmult félévi
novekedését  jelzOk  korében  kozel

megegyezik a jobb és gyengébb pénziigyi
fegyelmll vallalatok ardnya, az értékesités
volumenének valtozatlansagat jelzd cégek
korében azonban alacsonyabb a fizetéssel
késlekeddk aranya (39%). A csokkenést
jelzdk korében 54% ez az érték.

A kovetkezd hat honapra vonatkozd
belfoldi értékesitési varakozasok esetében a
csOkkenést és a novekvést varok korében is
a gyenge pénzigyi fegyelmii vallalatok
aranya magasabb, egyediil a
valtozatlansagot eldrejelzd  vallalatoknal
nagyobb 50%-nal az elmult hat honap soran
fizetéssel nem késlekedd cégek aranya.

4.4. A tobbtényezos elemzés eredményei

A vallalatok pénziigyi fegyelmének
tényez6it is  vizsgaltuk  tobbvaltozos
elemzéssel az egyes magyarazo tényezok
egymasra gyakorolt hatasdnak kiszlirése
érdekében. A fiiggd valtozo értéke 1 volt,
ha a vallalat az elmult hat hénap soran
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A kovetkezd fél év beruhazési terveit
tekintve minden csoportban kézel azonos a
gyengébb és erdsebb pénziigyi fegyelmi
vallalatok arénya.

A kovetkezo félévi alkalmazotti 1étszamot
tekintve azt lathatjuk, hogy a ndvekvd,
vagy legalabb valtozatlan létszamot jelzo
vallalatok ritkdbban késnek a fizetéssel
partnereik vagy az éllam felé, mint a
1étszamot csokkenteni tervezé vallalatok.
Ez arra utalhat, hogy a valsag altal

leginkabb  érintett  vallalatok  tobbféle
eszkdzt is  haszndlnak arra, hogy
helyzetiikon javitsanak: rovidtava

likviditasukat azzal fokozzék, hogy nem
fizetnek idében iizleti partnereiknek és az
allamnak, ugyanakkor hosszabb tavon
személyi jellegli kiadasaikat csokkentik.

Az alkalmazottak atlagos bruttd bérének
2009-es alakuldsa szempontjabol azt
allapithatjuk meg, hogy a csokkend béreket
jelz6k  korében a  legnagyobb  a
valoszinlisége, hogy a cég az elmult hat
hénapban tartozott legalabb egy
partnerének, vagy késett az ad6 vagy a
jarulékok  befizetésével. E  jelenség
magyardzata hasonld lehet, mint az
alkalmazotti 1étszam vérhatd valtozasaival
kapcsolatban ismertetett.

legalabb egyszer tartozott lizleti
partnerének vagy késett az adok ¢és
jarulékok befizetésével, egyébként pedig 0.
A kapott eredményeket a 4.4.1. tiblazat
mutatja be, az 5%-os szinten szignifikans
eredményeket félkovérrel jeloltiik.



MKIK Gazdasagi- és Vallalkozaselemz6 Intézet — KOPINT-TARKI Zrt.

A kialakitott modell szerint — minden mas
valtozatlansaga mellett — a banki hitellel
rendelkezo vallalatok kozott tobb, mint két
¢s félszer nagyobb eséllyel talalunk
olyanokat, amelyek az elmult hat honapban
megszegték a pénziigyi fegyelmet, mint a
kérdezés idOpontjaban banki hitellel nem
rendelkezOk ko6zott. Ennek oka lehet az is,
hogy a hogy hitel torlesztése okozott a
cégeknek olyan problémat, amelyet rovid
tavon csak az flizleti partnereknek és az
allamnak torténd késedelmes fizetéssel
tudtak kezelni.

Ennél is erdsebb hatast lathatunk a
gazdasagi 4g esetében: az épitdipari cégek
tobb, mint 6tszor nagyobb eséllyel talalunk
olyanokat, amelyek megsértik a pénziigyi
fegyelmet, mint a feldolgozodipari vallalatok
kozott. Ez az eredmény Osszhangban all
azokkal az eredményekkel, amelyek az
¢épitdipari vallalatoknak a tobbi céghez
képest altaldban  gyengébb  pénziigyi
fegyelmére hivjak fel a figyelmet”.

Arbevétel nagysiga szerint vizsgilva az
adatokat — minden egyéb tényezd
valtozatlansaga mellett — azt lathatjuk, hogy
minden 2008-ban 250 millio forint feletti
arbevétellel rendelkezd cégre elmondhato,
hogy kozel harmad akkor eséllyel talalunk
koriikben olyanokat, amelyek késnek a

fizetéssel, a 250 millio forint alatti
arbevétellel rendelkez6 cégekhez
viszonyitva. Ebben az esetben ismét

megfontolando az a kiilondsen az épitdipari
vallalatok korében érvényes érvelés, amely
szerint azért is gyakoribb a kisebb cégek
korében a késedelmes fizetés, mert egy-egy
nagyvallalat szdmos kisebb vallalattal allhat

* Példaul Semjén Andras — Toth Istvan Janos:
Intézményi kornyezet, szerzédéses fegyelem és
ado6zasi magatartas, In: Semjén Andras - Toth Istvan
Janos (szerk.): Rejtett gazdasag — Be nem jelentett
foglalkoztatas és jovedelemeltitkolas — kormanyzati
lépések és a gazdasagi szereplok valaszai, MTA
Kozgazdasagtudomanyi Intézet, Budapest, 2009.
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kapcsolatban, igy ha egy nagy cég nem
fizet partnereinek pontosan a szerzddési
feltételek szerint, akkor emiatt sok kis
vallalat nem fogja tudni kifizetni a ldncban
utanuk elhelyezkedo cégeket.

Azoknak a vallalkozasoknak a korében,
amelyek alkalmazottainak atlagos bruttéd
bére 2009-ben varhatdéan néni fog, kozel
otod akkora a pénziigyi fegyelem
megsértésének az esélye, mint a csokkend
béreket jelzé vallalatok korében. Ugyanez
az esély a valtozatlan fizetéseket jelzd
vallalatok korében kozel négyszer Kisebb,
mint a fizetéscsokkentést tervezk korében.
Ez az eredmény utalhat arra, hogy a
kedvezdtlen helyzetli vallalatok tobbféle
technikat alkalmaznak pénziigyi problémaik
kezelésére. RoOvid tavon likviditasukat
késedelmes fizetéssel javitjak, kozéptavon
pedig kiadasaikat csokkentik, aminek része
a személyi kiadasok visszafogasa is.

Az exportald vallalatok nagyobb eséllyel
szegik meg a pénziigyi fegyelmet, mint a
csak belfoldre termel6 vallalatok. A
modellben erre vonatkozo6an az
értékesitésiiknek kevesebb, mint felét
exportald vallalatok esetében kaptunk
szignifikdns eredményt, ugyanakkor 10%-
0S szignifikancia-szinten =~ mar az
értékesitésiiknek tobb, mint felét kiilfoldon
értékesitd cégekre is szignifikdnssa valt
volna az eredmény, amely szerint tobb,
mint kétszer nagyobb az esélye, hogy egy
vallalat megsérti a pénziigyi fegyelmet az
exportalok korében, mint a csak belfoldre
termeldk kozott. Az exportald vallalatok
pénziigyi fegyelme mas kutatdsok szerint is
rosszabb, mint a nem exportaloké®. Ennek
oka lehet az, hogy a kilfoldi vevdk
gyakrabban késnek a fizetéssel, igy a nekik
exportald vallalatok is csak késve tudjak
beszallitoikat kifizetni. Ugyanakkor e
hipotézis alatamasztasdhoz nem elegenddek
a rendelkezésiinkre a all6 adatok.

5 p&ldaul Semjén-Toth (2009)
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A kialakitott modell segit a megfigyelések
pénziigyi fegyelem szempontjabol valo
besorolasdban: a magyarazé valtozok
ismerete nélkiil a vallalatok 51%-at
sorolndnk be helyesen azzal a modszerrel,
hogy az 0Osszes esetben jO pénziigyi
fegyelmet feltételeziink a vallalatokrol, az
egyes tényezOk hatdsainak ismeretében

pedig mintegy 65%-ukat, ami a modell
viszonylagos erésségére utal. A modellben
szerepld valtozok alkalmazasa
szignifikdnsan javit a csak konstanst
tartalmazo ,,modell” ténylegesen megfigyelt
esetekhez valo illeszkedésén (lasd a 4.4.1.
tablazatot).

4.4.]. tablazat. A logisztikus regresszio eredményei. Fiiggo valtozo.: megsértette-e a vallalat a

peéncziigyi fegyelmet? (0- nem, 1 —igen)

Vallalati jellemzok

Standard hiba Esélyhanyados

Hitel (referencia-kategoria: nincs hiteliik)

Van hiteliik 0,32 2,64
Gazdasagi agak

(referencia-kategoria: feldolgozoipar)

EpitSipar 0,51 5,44
Kereskedelem 0,36 1,60
Szolgaltatas 0,41 1,47
Eves netté drbevétel (referencia-kategéria:

250 millio forint alatt)

250-500 milli6 Ft 0,52 0,34
500 milli6 Ft - 1 milliard Ft 0,47 0,38
1 milliard forint felett 0,38 0,34
A dolgozok atlagos brutto bérének varhato

valtozdsa 2009-ben

(referencia-kategoria: csokkenni fog)

Azonos marad 0,55 0,23
Novekedni fog 0,61 0,17
Export részaranya a 2008-as értékesitésbol

(referencia-kategoria: nem volt export)

50% alatt 0,32 2,23
Legalabb 50% 0,43 2,13
Konstans 0,69 1,98
-2 Log likelihood 317,62
Khi-négyzet 46,95
Szabadsagfok 11
Szignifikancia 0,000

Cox & Snell R-négyzet 0,16
Nagelkerke R-négyzet 0,22

Forrads: sajat szamitas
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5. Valsagkezelo l1épések

A valsag tehat elérte a magyar vallalatokat,
¢s a tilnyomo tobbséget érinti, fliggetleniil
attol, hogy milyen agazatban miikodnek,
milyen tulajdonban vannak, hogy belf6ldi
vagy  kilfoldi piacra  termelnek-e
elsdsorban. Nem meglepd tehat, hogy a
megkérdezett vallalatok tobb mint 90%-a
mar eddig is tett bizonyos valsagkezeld
1épéseket.

A magyarorszagi tarsasagok elsé helyen a
kiadascsokkentés eszkdzéhez nyultak: az
altalanos koltségesokkentés mellett 36%-uk
elhalasztotta tervezett beruhazasait, kozel
egyharmaduk nem emelte vagy egyenesen
csOkkentette az alkalmazottak bérét, és
hasonlé aranyt tesznek ki azok a cégek,
amelyek mar leépitettek bizonyos —

atmenetileg  nélkiilozhetének  tind —
szolgéltatdsokat (lasd az 5.1. 4brat).

Réadasul azon vallalatok koziil, amelyek
eddig elkeriilték ezeket a kiadascsokkentd
elemeket, tovabbi 20% késziil

bércsokkentésre, mikdzben a beruhazasok
elhalasztasaval, illetve a kiilso
szolgaltatdsok lemondasaval mintegy 15%-
uk szamol. A kiadasok visszafogasa
teljesen altalanos, €s lényegében
valamennyi d4gazatra, régiora, kisebb ¢&s
nagyobb, exportald vagy zommel a belfoldi

piactol fliggd vallalatra (az altalunk
megkérdezettek 9/10-ére) jellemzo.
Az alkalmazott valsagkezeld 1épések

tarhdza azonban lényegesen szélesebb korii
ennél: a megkérdezett cégek kozel
négyotode mar kifejezett eréfeszitéseket tett
sajat  piaci  pozicidjanak  javitasara,
kétharmaduk likviditasi helyzetét igyekezett
stabilizalni, majdnem felik pedig egyéb
valsagkezeld intézkedéseket hozott. A
likviditas javitasanak legfontosabb eleme a
kovetelésallomany csokkentése volt: a
megkérdezett cégek 45%-a mar élt ezzel az
eszkozzel, tovabbi 10% pedig tervezi ezt,
de hasonloan jellemzd (40%-os el6fordulasi

5.1. A valsagkezelés soran alkalmazott, illetve alkalmazni tervezett médszerek (szazalék), N=314

rovid lejératy tartozasok csokkentése

révidtavu finanszirozas biztonsaganak javitasa
hitel-konverzié végrehajtasa

a kovetelésallomany csokkentése

a kolcsonvett és a termelési folyamathoz nem szilkséges munkaerd leépitése
részmunkaidére, révidebb munkaidére vald attérés

bérek és egyéb juttatasok szinten tartasa, csokkentése
ideiglenesen nélkilozhetd szolgaltatasok leépitése

a tervezett beruhdzasok elhalasztasa, Gtemik lassitasa
egyéb koltségek csokkentése

Uj értékesitési piacok keresése

Uj termékek, szolgaltatasok kinalata

arcsokkentés, Uj arazasi politika alkalmazasa
beszallitoktol vald fliggéség csokkentése

korméanyzati kedvezmények, EU tdmogatas igénybevétele
egyes vagyonelemek értékesitése

Uj hosszutavu terv készitése, stratégia médositasa

egyéb lehetdségek

v
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arannyal) a rovid lejaratd tartozasok
csokkentése is — példaul a fizetési hataridok
kitolasaval. Emlitésre méltdo, hogy a
devizahitelek forintra torténd atvaltasa
viszonylag ritkdn fordul eld: bar a
megkérdezettek ~ egyharmaddanak  van
devizahitele, az Osszes cég alig 4%-a
valtotta at addssagat forintra.

A piacsziikiilés problémajat szintén sokféle
moédon probaljadk orvosolni a vallalatok:
feltlind, hogy a cégek mintegy kétharmada
mar megkisérelt belépni uj értékesitési
piacokra, 30%-uk 1j termékekkel vagy
szolgaltatasokkal rukkolt eld, egydtodik
pedig mar arait is csokkentette. A likviditasi
¢s a piaci problémak Osszefonédasanak és a
nyilvanval6  bizalomhidnynak  fontos
kovetkezménye, hogy a tarsasagok kozel
45%-a probalta csokkenteni beszallitoitol
valo fiiggdségét. A valsdg ugyanakkor a
cégek  egyharmadat —mar  stratégiai
valtoztatasra, hossza  tava  terveinek
ujragondolasara késztette; emellett 17%-uk
korményzati kedvezmények vagy unids
tdmogatasok elnyerésére is kisérletet tett
mar. Feltind, hogy a felsorolt 17
valsagkezeld 1épés koziil ez az egyetlen
olyan, amelyre tobb cég (az Osszes
kérdezett negyede) késziil, mint ahanyan
mar probalkoztak vele. Ugy tiinik, nem
veszett még oda a kozpénzekbe, unids
forrasokba vetett reménykedés, még ha
eddig kevés cég tudott is €lni ezzel.

Mikozben a kiadasok csokkentésére valo
torekvés a valsag idején a teljes vallalati
szektort jellemzi, a likviditasi és a piaci
kényszerek bizonyos vallalatok esetén
lényegesen tapinthatobbak. A devizahitellel
rendelkezd cégeknél sokkal
kényszeritobbek a likviditasi, de a piaci
valsagkezeld 1épések is, mikdzben a
korabbi években hagyomanyos
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megosztottsagok — exportalok ¢és belfoldi
piacra termeldk, illetve kilfoldi és hazai
tulajdonban levd cégek — mentén nincsenek
érdemi kiillonbségek. Sot, a kozepes ¢€s a
nagyobb vallalatok nagyobb aranyban
tettek meg  bizonyos  valsagkezeld
intézkedéseket, mint a kisvallalkozasok, és
a nyugat-magyarorszagi cégek is elobb
érezték magukat 1épéskényszerben, mint a
Dunatol keletre fekvo régio vallalatai.

Az épitdipari cégek ugyanakkor mar szinte
valamennyi valsagkezelési 1épésre
rakényszeriiltek. A likviditdsi zavarok
egyértelmiien itt jelentek meg legerdsebben
(az agazat cégeinek 80%-at érintik), de a
piacsziikiilésnek is ez az 4gazat a
legnagyobb vesztese: az itt miikodo cégek

86%-a  piaci  tipusi  valsagelharito
intézkedésekkel is probalkozott mar (igaz,
ezt a  megkérdezett feldolgozodipari

vallalatok 84%-a sem tudta elkeriilni).
Mindezek fényében nem véletlen, hogy az
épitdipari cégek tobb mint fele a
bércsokkentést sem uszhatja meg: 35% mar
megtette ezt, és tovabbi 20% késziil erre.
Persze, éppen a béralakulas mutatja azt is,
hogy az ¢épitdiparndl is  nagyobb
bérvisszafogast alkalmaz6 kereskedelmi
cégek mellett a feldolgozdipar ¢és a
valsagkezelésben eddig kevésbé intenziv
szolgaltatd  szektor  vallalkozdsai  is
szembesiilnek a krizissel: bar az itt miik6dd
cégeknek eddig csupan 17%-a nyult a
bércsokkentés eszkozéhez, 32% tervezi ezt.

Vagyis: bar a valsdg bizonyos tipusu
cégeket a tobbieknél is jobban érint,
jelenleg tigy tlinik, hogy el6bb-utobb szinte

az 0sszes magyarorszagi vallalat
valsagkezeld  1épések  sokasagara, a
hagyomanyos kiadascsokkentésen

tulmutatd piaci, likviditasi és mas 1épések
kombinaciojara kényszeriil ra.
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