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KOSZONETNYILVANITAS

Koszonettel tartozom mindazoknak, akik tiirelmiikkel, gondolataikkal, tudasukkal,
motivalasukkal vagy adminisztracios képességiikkel tamogattdk munkamat. A
tudomanyos gondolkodas filozo6fiai értelemben ma inkabb mennyiségi jellegii, ezért még
egy koszonetnyilvanitas esetében is kivankozik egy tablazat nevekkel és szazalékokkal.
En mégsem teszem ezt, mert i) a nevek szerepeltetése a koszonet mellett olyan — elére
nem feltétleniil kiszamithato — lizeneteket is tartalmazhat, melyek megfogalmazasa nem
célom, illetve ii) a szazalék pedig minden esetben csak 100% lehetne, ami nem mutatna

sokat. fgy hat maradnak a kategoriak.

Valosziniileg mérheté korrelacié van a felsorolt kategoridk és bizonyos ,klaszterek”
kozott, igy példaul a tiirelem a csalad klaszterrel allna a legszorosabb kapcsolatban, bar
ez a klaszter a gondolatok és tudas kategoridban is komoly szdzalékokat gytijtene be, igy

koszonetem is tobb, mint 100%.

A gondolatokért Oszintén halads vagyok barataimtol kezdve, kollégaimon keresztiil a
tudomanyos és gazdasagi élet tobb aktiv szerepldjéig mindenkinek. Kiemelten hasznosak
voltak az értekezéstervezetemre adott biralatok, illetve a tervezet vitdja, ahol mind a
kotelezoen meghivottak, mind a jelenlévo érdekl6d6k sokat adtak hozzd a végséd

értekezés tartalmahoz.

Tudasban nehéz barmely klasztert kiemelni. A modszertani segitségek nélkiil
valosziniileg nem tudtam volna a megfelel6 elemzési mélységeket elérni, a kozgazdasagi
javaslatok nélkiil viszont nem sikertilt volna jol megtalalni azt a feliiletet, ahol a mélységi
munkat érdemes elvégezni. De hat tudjuk, hogy a geologus és a furomérndk sem tud

egymas nélkiil dolgozni.

A motivacios beszélgetések bemutatasa itt nem konnyt, a tisztelt kollégak ugyanis nem
kiméltek, és a hasznalt nyelvi szerkezeteket sem Ontotték le sziruppal. Meglehetésen
direkt fogalmazasuk ugyanakkor kimondottan hatékonynak bizonyult, amiért 6rokké

halas leszek.

Koszondm szépen azoknak, aki ,utananéztek”, ,ellendriztek”, ,jiitemezést irtak”,
»szerkesztettek” vagy az utolsé pillanatban ,,még egyszer atnéztek”. Nélkiilik sem

sikeriilt volna.



Végiil, de nem utolsésorban koszonOm a magyar gazdasagi valosdg harcosainak,
hoseinek, rendszerépitdinek, rendszerfenntartdinak. Azaz a vallalkozoknak és az Oket
egyre tlgyesebben ¢és hatékonyabban kiszolgalo allami, pénziigyi, tanacsadoi,
informatikai €s egyéb adminisztracionak. Dolgoztam veliik, dolgoztam nekik, most pedig

dolgoztam ,,roluk”. Ez a dolgozat nekik is szol.



BEVEZETES

A gazdasag ¢és gazdasidgot elemz6 tudomanyok ugrasszeriien, kisebb-nagyobb
valtozasok, valsagok mentén fejlédnek. Napjainkban is tanui lehetiink t6bb, egymassal
sokszor Osszefiiggésben 1évo valtozasnak, melyek a tudomanyos gondolkodasra is

hatassal vannak.

Uj gazdasagpolitikai korszak

,, Push back, entrepreneurs, that is your mission”, mondta felszolalasdban Arancha
Gonzales Laya’, a PSIA (Paris School of International Affairs) dékéanja, korabbi spanyol
miniszter a Genfben rendezett vildgkamarai kongresszuson 2023 juniusaban. A
,»visszalokést”, ellenallast azért tartotta sziikségesnek, mert véleménye szerint a politika
tulsagosan lesziikitette az elmult idészakban a vallalkozasok — nemzetkdzi — mozgasterét,
¢és ezzel a gazdasagok novekedési lehetdségeit. Mar az is meglepd — plane egy kelet-
kozép-eurdpai fiilnek —, hogy egy kamarai rendezvényen egy ilyen mondat elhangzik, de
a hangsuly még ezen tul is kimondottan harcias volt. Filiggetleniil attél a kérdéstol, hogy
dékan asszonynak igaza volt-e, vagy sem, azt mindenképpen jol mutatja az a felszolalas,
hogy ujabb fordulojahoz érkezett a vallalkozoi szféra és a gazdasagpolitika kozotti,

gazdasagi feladat és feleldsségallokaciorol szolo vita.

Ennek tobb oka is van. A 90-es évek gazdasagot is illetd optimizmusa 6ta sorban jonnek
a megrazkodtatasok. Tobb olyan technologiai, tarsadalmi és pénziigyi-gazdasagi valtozas
torténik egyidejlileg, melyek onmagukban is jelent6s hatast tudnak okozni, és ezeket

kiegészitik varatlan, nem trendszeri sokkok is.

A 2008-as nagy pénziigyi valsag a tarsadalom és az azzal foglalkoz6 tudomanyok szinte
mindegyékére jelentds hatast gyakorolt. Els6sorban a gazdasag 6nszabalyozasaba vetett
altalanos hitet tépazta meg, még akkor is, ha azt féleg a pénziigyi szektor okozta, és a

szabalyozok sem voltak vétlenek. Ennek kdvetkeztében természetes, hogy olyan politikai

! Arancha Gonzales Laya Spanyolorszag kiiliigy-, eurdpai unios és egyiittmiikodési minisztere volt 2020-
2021-ben. 2013-t61 2019-ig az Egyesiilt Nemzetek Szervezete fotitkar-helyetteseként és a Nemzetkozi
Kereskedelmi Kozpont tigyvezetd igazgatojaként dolgozott, 2005 és 2013 kdzott a WTO foigazgatdjanak
kabinetfonoke és G20-as sherpaja volt.



er6k tudtak meger0sodni vilagszerte, melyek a gazdasag hatarozottabb irdnyitasat,
megrendszabalyozasat tizték ki célul. Megerdsodtek a jegybankok is, melyek
kulcsszerepet jatszottak a valsag megoldasaban, és megerdsodott pozicidjukat nem
szandékoznak konnyen feladni, s6t ujabb és tjabb feladatokat vallalnak magukra, példaul
a digitalis jegybankpénzek bevezetésével. Tehetik mindezt annak ellenére, hogy a 2010-
es évek altaluk vezérelt zér6é kamatkdrnyezete nem bizonyult elegendonek egy robosztus
vilaggazdasagi ndvekedéshez. A Covid és az orosz-ukran haboru pedig természetiiknél
fogva allamilag vezérelt megoldast kivantak, ezaltal szintén sziikitve a gazdasag
onszabalyozasanak, illetve szabad (nemzetk6zi) mozgasanak terét. A neoliberalis
gazdasagpolitika, mely a mult évezred végén még altalanos elfogadottsaggal birt, komoly
biralatokat kapott. Krugman mar 2009-ben feltette a kérdést, hogy ,,.So where does the
profession go from here?” (Krugman, 2009), amit késébb tobben megismételtek. Virag
Barnabas, az MNB alelnoke példaul ugy fogalmazott, hogy: ,,4 nagy pénziigyi valsag
szamos hatasa koziil kiemelkedo a kozgazdasdagi gondolkodasra gyakorolt hatadsa...
Normdalis, hogy a kordbbiakndl nagyobb szamban jelentek meg olyan gondolatok, melyek
megkérddjelezik a mainstreamet ,, ... ahogy a kordbbi nagy valsagok is jelentds hatds

gyakoroltak a kézgazdasdgtanra.” (Virag, 2018)?

Az elmult évtizedekben jelentOs valtozasok torténtek a vilag tarsadalmi szerkezeteiben.
Olyanok is, melyekkel az emberiség torténelme soran még nem talalkozott. A népesség
Osszeségében jelentdsen nott, 1990 és 2020 kozott koriilbelil 7,8 milliardra 5,3
milliardrol. Ez a novekedés egyenlotleniil tortént, a fejlettebb gazdasagh orszagok karara,
de érdemes megjegyezni, hogy ma mar Kina sem ndvekszik korabbi sebességével. A
fejlettebb orszagokban az atlagos életkor ekozben jelentdsen megnétt, mialtal olyan
¢letkor-Osszetételll tarsadalmak jottek létre, amilyenek kordbban nem Iléteztek. A
demografiai ndvekedés legerésebb pontjai Afrika, India, illetve a Csendes oceani térség

lehetnek a jovoben.

2 Virag igy folytatja: ,,... Mivel a kivaltd okok (az eszkdzarak emelkedése és hirtelen kipukkadasa, a
pénziigyi rendszer szerepe, a gazdasagi szereplok heterogenitasa €s a racionalistol eltérd viselkedése)
tobbnyire kiviil alltak a neoklasszikus szintézis elemzési teriiletén, igy a valsdg menedzselésében a
gazdasagpolitika dontéshozoi friss Gtletek helyett egyre inkabb a korabbi, majd 70 éves keynesi tanokhoz
és az aktiv allami szerepvallalashoz nyultak vissza.” Ez a gondolatmenet vezetett 1ényegében a Modern
Monetaris Politika megsziiletéséhez, avagy ujra¢ledéséhez, csak a keynes-i tanokat mar nem a fiskalis
politika, hanem a jegybankok kezdték el alkalmazni.



Az éghajlatvaltozas az elmult években valt gyakorlatilag mindenki szamara egyértelmi
kihivassa, koszonhetéen példaul néhany nagyon szaraz és meleg nyarnak a legfejlettebb
gazdasagokban, pedig Ferguson mar 2011-ben elséként emliti a kockazatok soraban
(Ferguson, 2011). Banfi is leirja, hogy a felmelegedést mar a laikus szemlélok is
lathatjak, és amennyiben nem valtoztatunk emberi dontéseinken €s cselekedeteinken, az

atlaghdmérséklet tovabb fog emelkedni (Banfi, 2021).

Részben az el6z6ekbol fakaddan a mezdgazdasag jovojével kapcsolatban is rendszeresen
felmeriilnek kérdések. Ez a tertilet, amely az elmult harminc évben folyamatosan szorult
hattérbe, ma tUjra az emberiség egyik legfontosabb kérdése lehet. Vallalkozasi
szempontbol ugyanakkor specidlis, hiszen céljat tekintve az ¢€lelmezési szempontok

sokszor megel6zik a nyereségességi szempontokat, ezért erds az dllami intervencio.

Mindezek természetesen meginditottak egy tarsadalmak kozotti migraciot is. Ilyen mar
tobbszor tortént a torténelem soran, ugyanakkor az altalanosan megndvekedett népesség

a jelenlegi folyamatot felskalazta.

Nem megkeriilheté az immaterialis toke jelentdségének robbanasszerii névekedése sem.
Az immateridlis eszkdzok beruhdzasi rataja a 90-es évek soran az Amerikai Egyesiilt
Allamokban meghaladta a materialis eszk6zok beruhazasi ratajat (Lev & Gu, 2016, p.
82). Az informacids és kommunikacios technologidkon (IKT) til ennek részét képezik —
tobbek kozott — az lizleti folyamatok, humantoke, vagy az iigyfélkapcsolatok is.
Egyértelmii, hogy az immaterialis gazdasag olyan szintet ért el a materialis gazdasaghoz
képest, mely sziikségessé teszi a gazdasagi ¢és az allami intézményrendszerek

tjragondolasat.’

A lényegében folyamatos kritika alatt allo6 pénzrendszerek tekintetében napjainkban a
2010-es évek pénzmennyiség boviilése, a kriptovalutdk — éppen elsé valsagat kezeld —
vilaga az aktualis kérdések, de az Egyesiilet Allamok ,,6gbekiélto eléjoga” is id6rdl id6re

felvetédik (Sample, 2020).

A fentiekrdl altaldban olyan elemzések sziiletnek, melyek az allamok ndvekvd
feladatair6l szolnak (Deneen, 2019; Banfi, 2021), de olyanok kevésbé, melyek azt

vizsgalnak, hogy mik azok a feladatok, melyek a piac, a vallalkozasok koordinacioja ala

3 Az IBM szerint a véllalkozasok 25%-a mar most a mesterséges intelligencia bevezetésén dolgozik a
munkaeréhiany enyhitésére
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kellene keriiljenek, és ezen piaci feladatokban milyen szerepet jatszhatna a pénziigyi

szektor.

Vallalkozok, vallalkozasok és az értékteremtés

A vallalkozoi és a pénziigyi szektor szerepét Gjra kell hangolni, ehhez pedig vissza kell

nyulni az alapokhoz, hogy miért is van sziikségiink vallalkozokra.

Szamos tanulmany szol arr6l, hogy miért lett a modern piacgazdasag alapja a véllalkozo,
a vallalkozéi szellem. A vallalkozéi tevékenység® a modern piacgazdasag egyik
alappillére mind kialakuldsa szempontjabol, mind napi mikodése tekintetében. A
nagyszamu, allamtol filiggetlen {izleti vallalkozas olyan ismérve a modern
piacgazdasagoknak, mely megkiilonbozteti minden mas, korabban létezett sikeres (vagy
sikertelen) tarsadalmi strukturatol. Vallalkozasi tevékenység nélkiil nem alakult volna ki
a mai értelemben vett gazdasag és tarsadalom, és ennek folyamatos fejlédésérdl,

novekedésérél vagy problémairdl sem beszélhetnénk.

“It starts from business, not from politics”> — ez a mondat is a viligkamarai
kongresszuson hangzott el John W. H. Denton, az International Chamber of Commerce
fotitkara részérdl. Ez egy fontos gondolat, amennyiben arra utalt, hogy értéket teremteni
elsésorban a vallalkoz6 tud. A vallalkozo az, aki folyamatosan keresi az ujat, keresi azt,
amivel nagyobb értéket tud a maga (€s a tarsadalom) szdmadra teremteni. A vallalkozo
volt az, aki elsoként elkezdett kereskedni a tobblettermelésével par ezer évvel ezelott, aki
késObb az agrartarsadalmakat elkezdte ipari tarsadalmakka alakitani, és az is a vallalkozo
volt elsésorban, aki megalapozta a tudasalapu gazdasagot. Mara mar a tudasalapu
gazdasagban éliink, és ennek tovabbi mélyiilésének vagyunk targyai, alanyai és tanti. A
kérdés mara az, hogy kell-e 17j, ismét a vallalkozok altal elinditott korszakrol

beszélniink?°

4 A kifejezés ,,entrepreneurship” értelmében

5 John Denton, a 13. Vildgkamarai Kongresszuson, a multilateralizmus diszruptiv technoldgiak idején cimii
panelbeszélgetésén

6 (Seidman, 2014)

11



Az érték elemzésiinkben kulcsfogalom. Az érték, mint fogalom hasznilata a mai
kozgazdasagtanban viszonylag ellentmondésos, ezért a gazdasagstatisztikai kdzelitésbol,
a hozzédadott érték fogalmabol indulok ki. Szdmos mitosz és félreértés dvezi, mivel
intuitiv modon nehéz megérteni. A klasszikus képlet szerint egy vallalkozas szintjén a
hozzaadott érték egyenlé az eldallitott output értékesitésének arbevétele minusz az
eléallitott teljesitményhez felhasznal inputok koltsége, korrigdlva a téke (sulyozott)
koltségével. Masképpen fogalmazva, a vallalkozas iizemi eredménye, melyet piaci
elemzésekben a legtdbbszér az EBIDTA’-val mérnek. Ez a leegyszeriisitett modell
természetesen szamos torzitd tényezo6t nem vesz figyelembe — melyekrol késébb még
bévebben is lesz sz6 —, mint példaul az informaciés aszimmetridkat, a nem internalizalt

koltségeket, vagy az allam intervencioit (KSH, 2023).

Arra ugyanakkor megfelel6, hogy az alapkérdést vizsgaljuk. A modell kézgazdasagilag
tulajdonképpen egyszerii. Ha a vallalkozo a tokéjét, a sajat és megvasarolt munkaerejét
és sajat vagy megvasarolt tudasat ugy tudja termék vagy szolgaltatds eldallitasara
forditani, hogy az a vev6 szamara szubjektive magasabb értéket jelent, mint a felhasznalt
eréforrasok — sokszor szintén szubjektiven kialakult — koltsége, akkor hozzaadott érték

termel6dik.

Ha a kozgazdasagtan szubjektiv vilagabol egy kevésbé szubjektiv vilagban, a
természettudomanyok vilagaban tessziik fel ugyanezt a kérdést, akkor példaul az
energidval kapcsolatos kutatdsokban taldlhatunk parhuzamokat. Képes-e az ember a
semmibdl energiat eldallitani? Jelenlegi tudasunk szerint a valasz nem, hiszen mar
minden létezik, amiben energia talalhato, ezeket legfeljebb egymasba atalakitani
lehetséges. Ugyanakkor, ha energia(érték)teremtési kérdésiinket csak az ember altal uralt
teriileteken beliil értelmezziik, akkor lehetséges még tobb energiat ideterelni, erre példa
a némileg (de nem teljesen) tudomanyos fantasztikumnak tekintheté Dyson-gémb (Toth,
2021). Ez az ,értékteremtés” ugyanakkor egyértelmiien kiszamithato és igy tervezheto.
Az inputok energiatermelési képességei allandok, az atalakulési egytitthatok allandok, az

elméleti rendszer zart.

A gazdasagi értékteremtés ugyanakkor nem egy fix képlet alapjan torténik, a gazdasag

nem staciondrius. Az érték mind az input, mind az output oldalon folyamatosan valtozik,

7 earnings before interest, taxes, depreciation and amortization”, azaz magyarul: kamatok, adozéas és
értékcsokkenési leiras el6tti eredmény
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rdadasul mindenki szdmdra mashogy. Id6ben és térben valtozékony, mintha a fa
elégetésével keletkezd hdenergia mindenkinek mas hdérzetet adna, raadasul ez az idében
¢és térben is valtozna, és az sem lenne mindegy, hogy ki égeti el a fat. M tomegii fa
elégetésével (azaz bizonyos mértékii input felhasznalasaval) mindig M x (kb.) 18.000 kJ
energia (azaz output) keletkezik, de gazdasagi értelemben ez minden esetben mas

Osszegll hozzaadott értéket teremt (ha teremt egyaltalan).

Tovabbi kérdéseket vet fel, hogy miben mérjiik a (szubjektiv) értéket. A
gazdasagtudomany keletkezése 6ta torekszik arra, hogy megszabaduljon a pénzilluziotol.
A realfolyamatok elemzését tartotta szem eldtt, igy sokdig a pénz nélkiili gazdasagra
fogalmazta meg allitasait. ,,A pénz egy fatyol” volt, ami hatraltatta a megismerés
folyamatdt (Banfi, 2021). Ugyanakkor folyamatosan felvetddott a kérdés a
gazdasagpolitika részérdl, hogy a pénzfolyamatok hatnak-e és ha igen, akkor hogyan a
realgazdasagra. A fatyol felfogas ugyanis tulzott leegyszeriisités, a pénz a gazdasag
torvényszerliségeinek elemi része, és nem lehet az értékteremtési folyamatot nélkiile
megérteni. A szupergazdagok listajat sem a munkavallalok szamaval, vagy az eléallitott
teljesitmény tarsadalmi értékével hatarozzdk meg®, hanem pénzben. A pénz
mikddésének viszont — bar sokban Osszefiigg a redlgazdasag mitkodésével — fiiggetlen
mozgatdi is vannak, azt nem elég a modern gazdasagokban keresletre és kinalatra
redukalni. Ahogy Banfi fogalmaz, a pénz ¢és az érték Osszefiiggésrendszerében vannak

bizonytalansagok (Banfi, 2021).

A vallalkoz6 hozzaadott érték teremtd képességével kapcsolatban kozkeletii félreértés —
valoszinlileg a fentiek miatt — az, hogy a hozzaadott érték egyfajta abszolut értelemben
vett, természettudomanyi, technologiai alapt értéknovekedést jelent. Az a helyes
megkozelités ezzel szemben, hogy a hozzaadott érték output oldalon és input oldalon is
szubjektiv, jelentds bizonytalansagot tartalmazo elemekkel tarkitott, inkabb relativ
megkozelitést kivand fogalom. Sok mérndki gondolkodasu ember tekinti az innovaciot
is kizarolag technologiai fejlesztésnek, és nem érzékeli ezen innovacid piacon torténd
bevezetésének hatasmechanizmusat. Még szamos tudomanyos elemzés is — legalabb
részben — félreérti ezt. Kay ¢és King példaul tgy fogalmaz, hogy ,,az iPhone-t a

maganszektor gyozelmének tartjuk, pedig semmi ilyesmirdl nincs szo. Valojaban minden

8 De ha mégis megprobalkoznak vele, akkor is a pénzt hasznéljék kifejezéeszkozként, példaul: ‘Impact
transparency’ is the tipping point for an impact economy (Cohen, 2023)
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alkotoeleme, az érintéképernyds kijelzotol kezdve a csipkészietek felépitésén dat a
weboldalak és letélthetd zenefdjlok kodoldasahoz haszndlt protokollokig, jelentos allami
beruhdazasokbol szarmazik... az innovaciot nem szabad a maganszektor torténetére
redukalni” (Haskel & Westlake, 2023, p. 117). Azt ugyanakkor mar nem fejtik ki, hogy
mennyit és hogyan kellett dolgoznia az Apple-nek, mint véllalkozasnak ahhoz, hogy
ezeket a tudomanyos innovaciokat piaci eredményekké konvertalja, amelynek
kockazatait mar nem az allam, hanem a vallalkozas vallalta. Konzisztensen ezzel az
ellentmondassal, egészen az utdbbi évekig a novekedési modellekbe is csak a

technologiai, vagy technologiai jellegii otleteket emelték be.

Jean-Baptiste Say ugy fogalmazott 1700-as évek végén, hogy a vallalkoz6 ahhoz kell,
hogy az ,,okosok™ altal megszerzett tudas Osszekapcsolddjon a termeléshez sziikséges
er6forrasokkal, és ezaltal a piacra jusson (Boutillier & Uzunidis, 2014). Romer 200 évvel
késébb ugyanezen kategoridkat elemezte’, 6 viszont mér azt fejtette ki endogén
novekedési modelljében, hogy az otlet a vallalkozon is mulik, azaz vallalkozoi
tevékenysége visszahat az Otletek kialakulasara (Corrado, et al.,, 2022). Ezekben a
megkozelitésekben ragadhatdé meg talan legjobban a vallalkozoi szellem
bizonytalansagtiird, kockazatvallalasra képes jellege. A vallalkoz6 nem az ,,0kos”, és
nem is az ,er0forras”, hanem egy 0sszekotd kapocs, aki emellett a kockazatot és a
bizonytalansagot vallalja. Ahhoz, hogy ez az Osszekapcsolas megtdrténjen, kockazatot
kell ugyanis vallalni, és ezt nem az okos vallalja, hiszen 6t ,,okossaga” alapjan értékelik,
nem piaci sikeressége alapjan. Nem is a munkavallald, hiszen 6 munkabért kap a
rendelkezésre bocsatott er6forrasért, €s nem is a hitelezd, aki jellemzden fedezet alapjan
hitelez. A kockazatot a vallalkozo és az altala rendelkezésre bocsatott (vagy bevont) toke
vallalja. Ugy kell ezeket az erdforrasokat allokédlnia, bevételeket terveznie, hogy
valojdban még a legérettebb iparagak esetében is barmikor teljesen megvaltozhat akar az
er6forrasok, akar az eldallitott teljesitmények piaca. Természetesen lehet és kell is
tervezni, de minden pillanatban tudnia kell a vallalkozonak, hogy a radikalis
bizonytalansag (Kay & King, 2022) nem kiisz6bolhetd ki semmilyen matematikaval. ,,4z
emberek ,,... precedensek és tapasztalat alapjan hoznak dontéseket. Az ember csak
eszkoz, mely a kulturat a valosaghoz igazitia” (Pelevin, 2013, p. 222). Ez pedig a

vallalkoz6 szamara bizonytalansagot jelent, melyet neki kell felmérnie, szintén jelentds

° Modelljében két f6 termelési kategoriat kiilonboztetett meg: az otletet és minden mast.
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mértékében szubjektiv, intuitiv modon, €s jelentds bizonytalansagtiird képességgel

felvértezve.

WFaith is build on risk”® — ez a kijelentés pedig mar a Marvel univerzum egyik
sorozataban hangzik el. Jol szemlélteti, hogy egy vallalkozashoz a matematikai
racionalitdson tilmutato hit kell. Ha a vallalkozoi szellemet egyfajta hitnek is tekintjiik —
ahogy ezt tobbek kozott Weber is tette —, Kay és King tulajdonképpen ugyanezt allitjak
az ellenkez6 perspektivabol, mikor — részben Keynes idézve — azt mondjak, hogy ,,4
vallalkozads szelleme kihal, amikor a matematikai varakozas veszi dat a foszerepet. A
kockazatvallalo viselkedés, amely alkalmasint 6sszeegyeztethetetlennek tiinik a formdalis
racionalitassal, a kapitalista tarsadalom legfontosabb dinamizalo eleme, a ,,sikeriink
titkanak” a kulcsa” (Kay & King, 2022, p. 139.), (Weber, 2020). Raadasul meg kell
birkozni a romeri ,,matekoskodas” problémajaval is, mely szerint ,a matematikai
modellekben leirt és felhasznalt valtozok megfeleltetése a valo vilagban fellelhetd és
mérhetd dolgoknak” gondot okozhat, mivel ,.csupdn a modellben léteznek”, €s ,,az egyes

fogalmak tartalmat a szerzd hatdarozza meg, és a gondolatmenet logikdja tautologikusan

kovetkezik ezekbol a definiciokbol” (Kay & King, 2022, p. 83).

A vallalkozok, mint a tarsadalom és a gazdasag mozgatoi

Mik tehat az alapok? Miért vallaljak ezt a feladatot a vallalkozok? Mik a motivacioik?
Robert L. Heilbroner!'! szerint az, hogy a tekintély ostora és a hagyomany ereje helyett a
nyereség csabitdsa lett a tarsadalom f6 mozgatorugdja, mely elsésorban a vallalkozok
vilagaban érvényesiilt (Heilbroner, 1999). A piacgazdasag eszméje néhany szaz évvel
ezelott, viszonylag hirtelen, brutdlisan erdssé és a legerésebb miikodési rendszerré valt.
Heilbroner igy ir a korszak kdzgazdaszairdl: ,, ...szétvert birodalmakat és felrobbantott
kontinenseket hagytak maguk utan, tamogattak vagy megdontéttek politikai rendszereket,

fesziiltségeket szitottak tdarsadalmi osztalyok kozott;, nemzetet nemzet ellen hangoltak.

10 Titkos invazid, 3. epizod, 1:57

' A, The worldly philosophers: the lives, times, and ideas of the great economic thinkers” cimii kényv a
The Economist szerint a nyugati kapitalizmus megértéséhez sziikséges 3 legfontosabb konyv egyike.
(Williams, 2022)
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Mindezt nem azért, mert rosszat akartak, hanem eszméik rendkiviili ereje miatt.”

(Heilbroner, 1999, p. 26).!2

Pszicholdgiai oldalrol jut hasonlé kovetkeztetésre David C. McClelland, aki a
teljesitménymotivacioban talalta meg a kapitalista tarsadalmak (és egyes korabbiak)
felemelkedésének okat. Kutatdsai szerint azok a tarsadalmak tudtak hirtelen nagyot
fejlodni gazdasagilag, amelyek a valahova tartozas iranti vaggyal és a hatalomtol valo
félelemmel szemben a teljesitményre tudtak a motivacios strukturaik jelentésebb részét
fokuszalni. Kategoriai hasonlitanak Heilbroner rendszerére, ott is a valahova tartozas (=
hagyomany ereje), a hatalom (= tekintély ostora) és a teljesitmény (= nyereség csabitasa)
hatarozzak meg egy tarsadalom motivacids képletét (McClelland, 2016), és parhuzamba
allithatdak Weberrel, aki szintén kimondja, hogy az allam sajat erejébodl kapitalista
szellemet nem tud kinevelni, kifejezetten bénitani viszont sokféle modon tudja, ha

rendori-autoritarius jelleget 6lt (Weber, 2020).

McClelland elméleti uton, ,laboratéoriumi” koriilmények kozott, a vilag kiilonbozo
orszagaiban — az Egyesiilt Allamokban, Olaszorszagban, Torokorszagban ¢és
Lengyelorszagban — is vizsgalta, hogy a teljesitmény akarasa hogyan segiti el a sikeres
vallalkoz6i szellemet. Az eredmények alapjan javaslatokat is tett arra vonatkozoan,
hogyan lehet felgyorsitani a gazdasagi fejlodést az elmaradottabb orszagokban a sikerhez
sziikséges motivacid novelésével. Olyan, ma mar talan furcsanak tiind kérdéseket is
vizsgalt, mint példaul a vallalkozok fizikumanak teljesitményiikre gyakorolt hatasa. Ez
esetben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a jo fizikum (a mezomorf testalkat) nem
eredményez kozvetleniil teljesitménymotivaciot, de olyan kornyezeti tényezd, amely
segiti mas — a teljesitményre mar kozvetlen hatassal bird tényezdk — erdsddését.
Furcsasaga mellett az is figyelemre méltd, hogy a vallalkozéi képességet igy
tulajdonképpen egy meglehetosen agressziv vallalkozoi képpel kototte 6ssze. Ez sokaig
a vallalkozo6 sziikségszerli ismérve maradt a roluk valé gondolkodasban. A vallalkozo
jelentds kockazatot vallal, ezt csak jelentds haszon reményében teszi, melyet erdsen kell

védenie.

12 Samuel P. Huntington nem kifejezetten gazdasagi megkozelitésben, de hasonlé konklizidra jutott.
Szerinte a Nyugat nem eszméinek, értékeinek vagy vallasanak fels6bbrendiiségével nyerte meg a vilagot,
hanem hatékonysagaval, mellyel a szervezett er6szakot is alkalmazza. (Huntington, 2002)
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Az elmult 30 év jelentds valtozasokat hozott e megkozelitésben, kiilonds tekintettel a
2008-as nagy pénziigyi valsagra. A szovjet blokk bukasa utan ujra népszerii kérdés lett,
hogy miért lett sikeresebb az erre az idészakra egyeduralkodova valt ,,Nyugat” minden
mas tarsadalmi-gazdasagi(-filozofiai) rendszernél. Francis Fukuyama tétele a torténelem
végérol az egyik vilaghirivé valt gondolat a targyban. Eszerint a liberalis demokracia az
emberiség ideologiai fejlédésének a végpontja, a kormanyzas végsé formaja és mint
ilyen, az egyetemes torténelem vége lehet. Konyvében Fukuyama a véllalkozokat és a
vallalkozo6i szellemet is tobb oldalrdl elemzi, bar errél ritkan szoktak emlitést tenni. A
liberalis demokraciak egyik legfontosabb jellegzetességének tartja, hogy jelentds teret ad
azoknak, akik tobbek szeretnének lenni masoknal, és ezt leginkabb a vallalkozoi
tevékenység keretében engedi. SOt, véleménye szerint a kapitalizmus nem csak
megengedi, hanem pozitivan megkoveteli a szabalyozott és ,,szublimalt megalotimiat” a
vallalkozasoknal, azért, hogy jobbak akarjanak legyenek rivélisaiknal (Fukuyama, 2006).
Ezzel tulajdonképpen a konyv nem tért le a vallalkozoi szellem értékelésének és
értelmezésének {0 utjardl, de a motivacios struktira egyértelmi elfogadasat tekintve az
utolsok kozé tartozik.'> Sokkal késébb irta meg Fukuyama a Bizalom cimii kdnyveét,
melyben mar nagyobb jelentdséget tulajdonit a tarsadalmon beliili kisebb kozosségek
mikodésének, a vallalkozoi szellemet ezeken a kdzosségeken beliil latja mar jol
milkodonek. Ezzel tulajdonképpen a McClelland féle harmas motivacios struktira (a
valahova tartozas irdnti €s a teljesitmény elérése iranti vagy, valamint a hatalom iranti
sziikséglet) valahova tartozasi elemét emelte a teljesitmény iranti vagy fontossagi

szintjére (Fukuyama, 2022).

Vallalkozok és vallalkozasok tarsadalmi felelossége

A modern tarsadalmaknak tehat sziiksége van a vallalkozokra, a vallalkozoi szellem

elvalaszthatatlan a modern piacgazdasagtol. A mai piacgazdasagok kialakulasanak egyik

13 Ha Fukuyamat emlitjiik, akkor kihagyhatatlan Samuel P. Huntington is, aki — részben valaszul Fukuyama
konyvére — a Civilizaciok Osszecsapasa cimii konyvében kereste az akkori jové vildgrendjét. (Huntington,
2002) Sokan vélik ma ugy, hogy Huntington joslata a jelen héborus konfliktusaival egyértelmiien
megvalosult, és a vitat ,,megnyerte”, de azt meg kell emliteniink, hogy a két konyv elméleti modszertana
sokban eltérd, ezért 6sszehasonlitasuk nehéz. Fukuyama alapvetden a liberalis demokraciat elemzi mélyen
¢és hasonlitja Ossze egyéb tarsadalomszervezési megoldasokkal, mig Huntington inkabb a kulturalis
kiilonbségekre, €s az ebbdl fakadd potencialis fesziiltségek — sokszor multbeli esetek tiikrében vald —
elemzésére helyezi a hangsulyt. A vallalkozokrol, vallalkozoi szellemr6l példaul egy szot sem ir.
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legnagyobb felismerése, hogy a kozdsség vallalkozova valt tagjaiban jelentOs, az egész
kozosségre kiterjedd fejlodési lehetdségek rejlenek. Erdteljes hatasa van a
véllalkozoknak a tarsadalom felépitésére, miikddésére is.'* Ahogy az OECD fogalmaz, a
vallalkozas sokkal tobb, mint kockazatot vallalva sajat iizletet inditani és beszallni a
versenybe. A vallalkozasok tarsadalmi szinten munkahelyeket és jolétet teremtenek. A
benniik 1év6 dinamizmus nélkiil a globalizacio6 kihivasai €s a strukturalis valtozasok altal
okozott nehézségek lekiizdhetetlenek lennének (OECD, 1998). Schumpeter szintén a
vallalkoz6i szellemben talalta meg a gazdasag fejlodésének mozgatérugojat, amely
innovacios képességével és diszruptiv folyamataival Ujra és tjra ki tudja mozditani a

gazdasagot statikus egyensutlyi helyzetébdl (Schumpeter, 2021).

Az elmult évszazadokban sokat valtozott, finomodott a vallalkozéi szellem tarsadalmi
szerepének értékelése, de ezzel egyiitt az alapok nem valtoztak meg. Tovabbra is
meghataroz6 a tarsadalmi szintli ndvekedés iranti vagy, amit a (leginkabb pénziigyi)
nyereség iranti vagy altal mozgatott vallalkozok nélkiil nem lehet elérni hosszabb tavon.
Napjaink vallalkoz6éi — még a kedvesen dinamikus startup vallalkozok is — sok
szempontbol ugyanolyanok, mint dseik. ,,Hosi” vallalkozok, ahogy Sophie Boutillier és
Dimitri Uzunidis fogalmaz. Szerintiik emellett — dsszehangban a fentiekkel — maig
tipikus alapélménye a vallalkozénak, hogy a gazdasag stlya a vallan nyugszik, mig a
tarsadalom nagyobb része (beleértve annak vezetdit is) figyelmen kiviil hagyja, vagy ugy

tesz, mintha figyelmen kiviil hagyna ezt (Boutillier & Uzunidis, 2014).

Mara a fejlett gazdasagokban a vallalkozdokat nagyobbrészt persze mar megszeliditették,
szabalyok ¢és a szabalyokat érvényesitd intézmények kozé szoritottdk, vallalkozassa
valtak. Az alapokat azért érdemes mégis felidézni, mert nem szabad elfelejteni, hogy a
vallalkoz6i 1ét tlizben sziiletett, és az alapvetd ,.genetikaja” nem valtozott meg az
évszazadok soran. A szabadpiac ideoldgiaja eredeti, legtisztabb (¢és legkegyetlenebb)
formajaban minden egyént motivalt arra, hogy pontosan ugy cselekedjen, ahogy neki jo.
Ezen elméletek szerint a tarsadalom igy teremti meg 0sszességében a legtobb értéket.
M¢ég ma is olvashatoak olyan elemzések, melyek azon az allasponton vannak, hogy az
egyenlttlenségek ellenére is ez a rendszer eredményezi a legnagyobb jolétet, ahol a

szegény is gazdagabb, mint barmilyen mas rendszerben lenne (Holy Father, 2020).

14 Etzioni példaul a vallalkozoi tevékenységet olyan hajtderdként mutatja be, mely folyamatosan teszteli
az aktualis tarsadalmi valosagot, és modositasokat indukal annak szerkezetén, ha a kornyezet valtozasai
ezt megkivanjak. (Etzioni, 1987)
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A 90-es és a 2000-es években a fejlett gazdasagokban Gsszességében pozitiv maradt a
vallalkozoi (és pénziigyi) vilag megitélése. Uj piacok nyiltak szamukra, 0j technologiai
lehetdségek keletkeztek, és a korabbi évtizedekben nehézséget jelenté amerikai
monetaris politika is konszolidalodott. Természetesen voltak kivételek, példaul Japan, de
ez a nagy képen nem valtoztatott. A 70-es és 80-as évek volatilitasahoz képest —a 2000
kornyéki dot-com valsag rovid tdva hatasatol eltekintve — 1990-t6l a 2007-2008-as
valsagig viszonylagos békeidd volt a vilaggazdasagban is, ahogy az alabbi, 1. abran is
lathatd. Magyarorszagon (és a régioban) kevésbé volt jo a helyzet, ez is oka részben a
vallalkozok 90-es évekbeli negativ megitélésnek, a vallalkozasi hajlandosag

csOkkenésének.

A 2008-as valsaggal ez a viszonylag pozitiv kép megsziint. A novekedés nem indult be a
korabbi mértékben, a neoliberalis gazdasagpolitika hegemonidja pedig véget ért, ezt
mutatja a 1. abra 1. abra — A vilag (e), az Egyesiilt Allamok (), az EU (e) és
Magyarorszag (®) GDP novekedése 1961 — 2022 (éves %)is.

1. abra — A vilag (e), az Egyesiilt Allamok (), az EU () és Magyarorszag (®) GDP névekedése 1961 —
2022 (éves %)

s X
M

Forras: Vilagbank (The World Bank, 2022), sajat szerkesztés

A 2000-es években megindultak a vallalkoz6i vilagot szocidlis, kornyezeti és
vallalatiranyitas ~ szempontbol  valtoztatni  kivand  irdnyzatok. Az ENSZ

kezdeményezésére mar a nagy pénziigyi valsag elott megsziiletett a ,,Who Cares Wins’

cimli riport (UN, 2004), mely a pénziigyi szektor jelentés szerepldinek szakmai
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tamogatasat is megszerezte. Az ESG'®, mint kifejezés tulajdonképpen ebben a riportban
sziiletett meg, és bar az ezt kovetd években nem ért el jelentds valtozasokat, mara az
Eurdpai Uniodban példaul megkeriilhetetlen kérdése lett a vallalkozoi finanszirozasnak és

szabalyozasnak.

A vallalkozokat elemz6 tudomanyos élet is alakult ebben az idoszakban, megerdsodott
példaul a szocialis vallalkozasok iranti érdeklédés (Brown, et al., 2004), (Austin, et al.,

2006).

Az ezt kovetd, nyugati tarsadalomrdl és annak — tobbek kozott — a vallalkozokhoz vald
viszonyarol sziiletd irasok mar kevésbé voltak optimistak a jovot illetéen. Niall Ferguson,
Daron Acemoglu, James A. Robinson, Yuval Harari — a modern vilag népszerti iréi koziil
néhany, akik torténelmi, intézményi kozgazdasagi és kultirantropologiai szempontokbol
elemezték a ,,nyugat” sikerét, és a ra leselkedd veszélyeket. Kihangsulyoztak, hogy a
tarsadalom vallalkoz6 szellemli tagjainak értése, valamint a szamukra megfeleld
motivacios (és korlatozd) rendszer kialakuldsa nélkiil nem torténhetett volna meg az
ugrasszerl fejlodés. Egyuttal a modern piacgazdasag jelenlegi mitkdésének veszélyeire
is felhivtak a figyelmet, részben altalanos, torténelmi tavlati megkozelitésekben
(birodalmak jellemz6 életciklusa alapjan példaul), de sok konkrét veszElyt is bemutattak,
mint a demografiai valtozasok, éghajlatvaltozas, migracio, élelmiszerellatas kockazatai
vagy a technoldgiai valtozasok. (Ferguson, 2011), (Acemoglu & Robinson, 2013),
(Harari, 2022)

Masik oldalrol a szocialis érzékenység, a szolidaritds hianya, az egyfajta
elembertelenedés tobbszor felmeriilt a modern piacgazdasag kritikusai részérdl az elmult
évszazadokban, és ezek a hangok szintén felerésodtek az elmult évtizedekben, foleg a
nagy pénziigyi valsag utan. Ezért ez a kérdés mar a menedzsment tudomanyokba is
beszivargott, Alford €s Naughton példaul a vallalkozas és az etika kapcsolatat elemzi, az
integritas, a személyes feleldsség €s emberi szolidaritds perspektivdjabol (Alford &
Naughton, 2001). Ehhez a katolikus egyhaz tanitasaibol is meritenek ugyanugy, ahogy
Tornielli és Galeazzi, akik Ferenc Papa eszmei iranymutatdsa alapjan tagadjak azt a

neoliberalis alaptételt, hogy minél gazdagabbak lesznek a gazdagok, annal jobb lesz az

5 Az ESG mozaiksz6 az angol Environmental (kdrnyezet), Social (tarsadalom), Governance
(vallalatiranyitas) szavakbol ered, 1ényegében egy szempontrendszer, amely alapjan az adott vallalkozas
mindsithetd. A tarsadalmilag felel6s vallalkozasok erdsitését célozza.
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¢élete a szegényeknek is, és mar nem is igazan tartjdk kereszténynek a neoliberalis
rendszert, amely szerintiik a redlgazdasaggal mar semmilyen kapcsolatban sem all
(Tornielli & Giacomo, 2015). Ferenc Papa a sajat maga altal irt enciklikdjaban sem sporol
a kritikaval. Véleménye szerint egyes gazdasagi szabalyok hatékonynak bizonyultak a
novekedés, de nem az altalanos emberi fejlodés szempontjabol. ,,4 gazdagsadg nétt, de az
egyenlétlenséggel egyiitt, ami azt eredményezte, hogy a szegénység uj formdi jelennek
meg.” Cafolja tovabba azt az allitast, hogy a modern vilag csokkentette a szegénységet,
a szegénységet ugyanis olyan multbeli kritériumokkal mérik szerinte, amelyek nem
felelnek meg a mai valdsagnak. ,.Kordabban példaul az elektromos energiahoz valo
hozzaférés hianyat nem tekintették a szegénység jelének, és nehézségek forrasanak. A
szegénységet mindig az egyes torténelmi idoszakokban rendelkezésre allo tényleges

lehetéségekkel dsszefiiggésében kell értelmezni és mérni.”'® (Holy Father, 2020)

A legjobban talan a mar bemutatott ESG fogalomrendszer ad keretet a véallalkozok karos
hatasainak elemzésére. Ugy kell véllalkozni, hogy az ne hasznalja el tulzottan a
természeti kornyezetet (E) és az embert (S), valamint ne éljen vissza tilzottan a

hatalommal (G).

Ferguson gondolatai kivankoznak ide, aki szerint ugyanakkor még mindig ez a nyugati
»Ccsomag” nyujtja az emberiség szamara a legjobb gazdasagi, tarsadalmi és politikai
intézményrendszert, amely a leginkabb szabadjara engedi az emberi kreativitast, és ezek
segitségével lehet a XXI. szazad eldttiink allo problémait megoldani (Ferguson, 2011). A
nyugat egyik {6 teljesitménye, hogy a vallalkozok kiildetését dsszhangba tudta hozni a
stabilitassal. Weber is a kiildetést, mint erkdlcsi normat elemzi, ahol a kiildetés a kezelt

termel6eszk6zok novelése (Weber, 2020).

Az természetesen latszik, hogy ezt az ,,60sszhangba hozast” modernizalni kell. Nem biztos
ugyanakkor, hogy teljesen 1j alapokra kell helyezni, példaul meg kell kérdéjelezni a

vallalkozasok szerepét a tarsadalmakban. Amikor vallalkozoi értékteremtésrol,

16 Még szélséségesebben fogalmaz a magantulajdon kérdésében, eszerint ,,a keresztény hagyomany soha
nem ismerte el a magantulajdonhoz val6 jogot abszolutnak vagy sérthetetlennek, és mindig tgy vélte, hogy
a magantulajdon intézményének elsédleges a tarsadalmi szintii célokat kell szolgalnia.” Ez a gondolat a
javaknak egyfajta kozos hasznalatanak az elvét jelenti, amely — itt II. Janos Palt idézi Ferenc — ,,a teljes
erkdlesi és tarsadalmi rendszer f6 elve. (Az idézetek sajat forditdsok az enciklika angol verzidja —
https://www.vatican.va/content/francesco/en/encyclicals/documents/papa-francesco_20201003_enciclica-
fratelli-tutti.html — alapjan.)
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vallalkozoi szellemrdl vagy vallalkozoi ismérvekrdl beszéliink, akkor szem el6tt kell
tartanunk, hogy a vallalkozokkal szemben tamasztott Gjabb szocialis, kornyezeti €s
vallalatiranyitasi elvarasok hogyan illeszthetéek a vallalkozoktél amigy tovabbra is

elvart tarsadalmi szintli hozzaadott-érték teremtd feladathoz.

Erdemesebb tehat alaposabban megérteni, hogyan valtoztak azok az input és output
faktorok, melyeket a vallalkozonak kezelnie kell, és ehhez milyen modon igazodtak,
igazodtak-e a tarsadalmi intézményrendszerek. Amit biztosan tudunk, hogy a
vallalkozoknak hozzaadott értéket kell tovabbra is el6allitaniuk a megvaltozott
koriilmények kozott is. Rozsas Tamas hivatkozik Matthias Liicke kutatdsaira (Rozsas,
2007). Liicke eredményeinek a hozzaadott érték szempontjabol 1ényeges vonatkozasai a

kovetkezok:
— hozzaadott érték novekedésének alapja a termelékenység ndvekedése;

—a magas hozzaadott érték fenntartasa az alacsonyan képzett munkaerdn és fizikai tokén

alapul6 agazatokban nem tartos;

— tartésan magas hozzaadott értéket csak a magasan képzett munkaerodt igénylo iparagak

tudnak elérni, az ilyen munkaero 1étrehozasa azonban befektetést igényel;
— a termelékenységndvekedés haszna fokozatosan atkertil a fogyasztokhoz.

A 3. pont felvet egy izgalmas kérdést, melyet Haskel és Westlake is érint (Haskel &
Westlake, 2023). Azt éllitja ugyanis, hogy létezik olyan, hogy ,,magasan képzett
munkaerd”, mely tartosan magas hozzdadott értéket tud termelni. Haskel és Westlake
ugyanakkor nemzetgazdasagi szinten kimutatta, hogy val6jaban ez is dinamikus kérdés,
¢és csak addig eredményez magasabb hozzaadott értéket, amig a piaci nem alkalmazkodik
hozza. A vallalkozasokrol valéd stacionarius gondolkodas olyan csapda, melybe sokan
beleesnek. A magasan képzett munkaeréd fenntartisahoz folyamatos tanulasi (és
valtozasi) képesség kell, ez tesz egy szervezetet folyamatosan magas hozzaadott érték

teremtésére alkalmassa.

Tudastoke, immaterialis eszkozok

Jol szimbolizalja mindezt a palmafak ndvekedési biologidja. A palmafa ugyanis csak a

csucsaban tud néni. A tdrzs vastagodasa foként az elsé néhany évben torténik, amikor a
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palmafak még fiatalok és novekedésben vannak. A torzs késdbbi novekedése inkabb a
hosszisaganak a novekedését jelenti, ahogy a palmafak uj leveleket fejlesztenek ki a
novény tetején. Bizonyos mértékii vastagodas természetesen azért torténik, de ez inkabb

egyfajta tomoriilés, uj ,,erték” nem keletkezik a térzsben.

Visszatérve a vallalkozokra, szdmukra a kialakult tudasalapa gazdasagban a tudastoke
valt a kritikus termelékenységi faktorra, ez a ,,pdlmafa csucsa”, ezért a jelen €s a
kozeljovo nagy kérdése az, hogyan tud a vallalkozo 1épést tartani a gyorsuld mértékben

keletkez6 tudassal.

Masik nagy kérdése a vallalkozo értékteremtd képességének a hozzaadott érték
mérésének, meghatarozasanak valtozasa. A modern vallalkozoi 1ét kezdetekor, a 18-19.
szazad forduldjan minimalis szabalyozas volt a nyereség meghatarozasara vonatkozoan.
Ami a végén a zsebben maradt, az volt a profit, a ,hozzaadott érték”. Mara egy
komolyabb vallalkozénak szigori nemzetkdzi szamviteli elszamolasi rendszerben kell
meghataroznia az altala termelt hozzaadott értéket — tobbek kozott azért, mert a
hozzéaadott érték mint statisztikai kategoria mar szigoriibb konyvviteli rendet igényel —,
mely sokszor csak kdzvetett, idoben eltolt kapcsolatban van a szamlajan (zsebében) levo
pénzzel. Ez most kiegésziil szamos olyan elemmel, mely a vallalkozas tarsadalmi
koltségeit szandékozik internalizalni. Azaz csokken a hozzaadott érték a kdzvetleniil
nem, de a tarsadalom szamara jelentkez6 koltségekkel, tér és idobeli korlatok nélkiil, és
hasonld logika alapjan nd a tarsadalom szamara jelentkezd bevételekkel. Ez
természetesen egy jO valtozas, de a vallalkozo szamara komoly adminisztracios terhet
jelenthet, melyhez az alkalmazkodas csokkentheti a hozzaadott érték teremtési

képességét. Ez a jelenség is beleilleszthetd a tudasalapu gazdasag logikajaba.

A vallalkozo6i vilag leginkabb értékteremto része, a palmafa csucsa tehat jelenleg egyfajta
alkalmazkodasi fazisban van. Erre vagy van tartaléka, vagy tud ra kiilsé finanszirozast
szerezni, vagy tonkremegy. Jelen dolgozat targya annak vizsgalata, hogyan tud a
pénziigyi rendszer és a realgazdasag ebben a folyamatban egyiittmiikodni a magasabb

hozzaadott érték és ezaltal a gazdasag magasabb szintii ndvekedése érdekében.

Tekintettel arra, hogy a hozzaadott értéket jelentdsen ndvelni kivand vallalkozdknak a
tudasalapu gazdasagban a tudasért folyd versenyben kell részt venniiik, a finanszirozas
a tudastoke boviiléséhez is kell, azaz az immateridlis eszkozoket is meg kell tudni

finanszirozni. Kérdés, hogyan lehetséges ez. Tudjuk-e egyaltalan megfelelden definialni
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az immateridlis eszkdzoket, és ha igen, beilleszthet6-e ezek finanszirozasa a toke- és
pénzpiaci eszk6zok elméleti és szabalyozasi logikajaba ugy, hogy ekdzben a vallalkozoi

inputok és outputok kockazata és értékiik bizonytalansaga ng?

A jelenleg zajlo tudoményos és technologiai forradalom a kisebbek szamadra is kitorési
lehetéség. Olyan platformok jonnek 1étre, melyek sokkal konnyebbé tehetik a fejlodést,

szamos belépési korlat sziinik meg vagy alakul at, és a forradalom egyelére ,,permanens”.

Minden 1) lehetosége mellett ugyanakkor ez egy tudasalapu valtozas, amirdl le lehet
maradni, jelent0s a digitalis dualitas veszélye. Ahhoz, hogy a KKV szektor sikeresen
vegye az akadalyt tobb mindenre sziiksége lesz, de egy Uj finanszirozasi megkozelitésre
mindenképpen. Ezt az immaterialis javak finanszirozhatosaga mellett kozép- és hosszu

tavon a fenntarthatosagi kérdések is befolyasoljak.
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KUTATASI KERDES, HIPOTEZISEK ES KUTATASI
MODSZER

Erdeklédésiink tagabban értelmezett targya az, hogy a vallalkozok a tarsadalom és
gazdasag szamara hogyan tudnak hozzaadott értéket generalni, és erre a széles
értelemben vett tarsadalmi kornyezet milyen hatassal van. Azt a metszetet keressiik, ahol
a ,vdllalkozoi szellembol fakado vallalkozoi cselekvés” (Ahmad & Seymour, 2008)
fenntarthatd értékteremtést eredményez valodi, nem tarsadalmi és kornyezeti karokat
okozo termelékenységjavulassal, kiilonos tekintettel a tudasalapu gazdasag kialakulasara

¢és tovabbi fejlodésére.

Kutatasi kérdés

A kérdés jelen értekezésben az, hogy a vallalkozo, illetve a véllalkozas immaterialis
tokeéjének ndvelésében milyen szerepet jatszhatnak a toke- és pénzpiaci instrumentumok.
Azt vélelmezziik ugyanis, hogy makrogazdasigi szinten ez a kérdés jelent6sen

befolyasolja a ndvekedési lehetoségeket.

Ehhez sziikséges a vallalkoz6 és a vallalkozas, az immaterialis toke, illetve ezek
finanszirozasi intézményrendszerrel valé egyiittmiikodésének elméleti attekintése. A

kérdések a kovetkezo perspektivakbol elemezhetdek:

o A villalkozo, mint individuum attittidjei, képességei, tudasa, azaz sajat immaterialis
tokéje mennyiben szamit a vallalkozas sikeres mitkddésében? Azaz, kit kell

finanszirozni?

o A vallalkozas, mint individuumok egylittmitkdése milyen olyan jellegzetességekkel
birhat, melyek a vallalkozas sikeréhez hozzajarulhatnak immaterialis tokeként? Itt is

az a kérdés, hogy Kit kell finanszirozni?

e Az immateridlis toke kozvetleniil is egyre inkdbb elemzés targya, kiilon
szakirodalma alakult ki. Milyen definicidi 1éteznek, milyen kategodridkra bontjak
Oket, és ezeknek milyen szerepe van a vallalkozasok szamviteli elszamolasaiban,

piaci értékelésében, illetve a makrogazdasagi szinti ndvekedési (GDP)
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szamitasokban? A kérdés az értekezés szempontjabol az, hogy mit kell

finanszirozni?

e Utolso kérdés, hogy a finanszirozasi intézményrendszer hogyan veszi, és hogyan
vehetné figyelembe az immaterialis eszkozoket a vallalkozok és vallalkozasok
finanszirozasra vonatkoz6 dontéseiben? Azaz a kérdés itt az, hogy hogyan kellene,
hogyan lehet finanszirozni? A pénzzel kapcsolatos, elsdsorban finanszirozasi
dontések és a makrogazdasagi szintli finanszirozasi keretrendszer kiemelt szerepet
jatszanak. A ,pénziigyek” vildgat a gazdasdg legracionalisabban gondolkodo
teriiletének tartjuk. Hogyan lehet Osszeegyeztetni ezt a vallalkozoi, vallalkozasi
attitildok és személyiségek sokszor irraciondlisnak tindé miikodésével? Illetve,

val6ban annyira racionalis-e a pénziigyek vilaga, ahogy azt gondoljuk?

A relevéns szakirodalom alapjan a matematikai, statisztikai jellegii racionalitas mellett a
vallalkozok ¢és vallalkozasok attitidjeit, személyiségjegyeit is vizsgaljuk abbol a
perspektivabol, hogy ezek milyen hatassal vannak egy adott szektor, klaszter vagy egy
egész orszag gazdasagi strukturajara és ndvekedésére. Talalhato-e olyan Osszefiiggés,
amely szerint egy vallalkozo6i személyiség-tipus ,,struktura”, vagy jellemz6 vallalkozasi
kultara dontéseivel hatassal van egy nagyobb egység gazdasagi teljesitményére,
struktarajara.

A kutatas tehat kiegésziti a KKV szektor forrasosszetétel-elemzésének kutatasat a
dontéshozok attitidjének szerepével. A szakirodalomban sok olyan tanulméannyal
talalkozni, amelyek a vallalatok hiteleinek aktualis mértékét magyarazzak és ehhez a
vallalat korat, eszkozeit, a gazdasag egy€b mutatoszamait (GDP, inflacid), a tokeattételt,
esetleg a cs6dok szamat alkalmazzak (Baral, 2004), (Zhao, et al., 2006), (Ryan, et al.,
2014), (Jensen & Uhl, 2008). Van olyan tanulmany is, amely a vallalkozasok kiillonb6zo
finanszirozasi formainak a novekedésre gyakorolt hatasat vizsgalja (Antal-Pomazi,
2011). Mig ezek ténylegesen jelent6s szereppel birnak, feltételezhetd, hogy a
finanszirozasi dontést meghozd vezetd vagy tulajdonos, illetve a masik oldalon a
finanszirozo attitlidje is szamit a dontéshozatalban. Olyan tanulmany ritka, ahol a
finanszirozas strukturajat — legalabb részben — attitiidokkel, mint magyarazé valtozokkal

elemzik.
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Nemzetgazdasagi szinten a fenntarthaté novekedés csak bizonyos makrogazdasagi szintii
tokeattétel, finanszirozas mellett valosithatd meg. Kovetkezésképpen a vallalkozasi

szinten a forrasszerkezetrdl hozott dontések nemzetgazdasagi hatassal birnak.

Az értekezés hipotézisei az el6zdekben Osszefoglaltak figyelembevételével a

kovetkezoek:

Hipotézis 1

A KKV-k forrasszerkezete 6sszefiiggésben van orszag, szektor és / vagy egyéb klaszter-
specifikus magyardazo valtozdkkal, a vallalkozds méretével, a hozamkornyezettel,

valamint a vallalkozoéi attitidokkel. Ezt az 6sszefliggésrendszert torzitjak a tamogatasok.

Hipotézis 2

A KKV-k immaterialis eszkozokbe torténd beruhazasai és forrasszerkezetiik kozott van

Osszefiiggés.

Hipoteézis 3

A KKV szektor forrasszerkezete szerepet jatszik a KKV szektor Osszesitett

finanszirozottsagaban, €s ennek hatasa van makrogazdasagi szinten is.

Kutatasi modszer

A kutatds soran feldolgozasra keriill a relevans szakirodalom: a vallalkozoval,
vallalkozassal és a vallalkozoi szellemmel kapcsolatos koézgazdasagtudomanyi
kutatasok, ezek elmélettorténeti Osszefiiggései, egyes pszichologiai vonatkozasai
valamint a nemzetk6zi gyakorlat definicioi. A forrasszerkezettel és a bizonytalansaggal
kapcsolatos elméleti kérdések, valamint a kiilsé finanszirozasi kérdések szintén

elemzésre keriilnek.

Vallalkozoi szellem nem csak a KKV szektorban van. Egy nagyvallalatban is lehet
vallalkozoi szellem példaul, vagy a szocialis és az egyhazi szféraban is. A vallalkozok és
a vallalkoz6i szellem nem kizarolag a kis- és kozépvallalkozasokra vagy az 6nallo
vallalkozokra vonatkozé fogalmak, ahogyan azt sok tanulmany célszertiségbdl gyakran

feltételezi. ,,4 vallalkozas, mint meghatarozhato jelenség bizonyos sajatossagokat tiikroz,

27



amelyek a megvalosulas folyamatahoz kapcsolodnak, és ez nem kizardlag a
kisvallalkozasok vagy vallalkozok sajatia. Nyilvanvalo, hogy a nagyvallalatok vallalkozo
szellemiiek lehetnek, és fontos, hogy ezeket a vallalatokat sem szabad figyelmen kiviil a
hagyni a policy dontések meghozatalakor.” (Ahmad & Seymour, 2008, p. 5) A
nagyvallalatok sokszor valoban komoly erdfeszitéseket tesznek a belsé vallalkozoi
szellem megerdsitésére. Az ,,agile” koncepcid példaul divatos volt az elmult években, és

,tribe”-ok is alakultak szamos multinacionalis vallalatnal a 2008-as valsag utan.

Ennek ellenére jelen értekezésben a KKV szektor elemzésére sziikitem vizsgalataim
specifikusabb pontjait, ugyanis elegendden jelentds szerepet tOltenek be a vizsgalt
gazdasagokban, €s konnyebben mérhetd a vallalkozdi szellem miikdodése a hivatalos
beszamoloikban, mint egy nagyvallalatnal, vagy tarsadalmi szinten, ahol kdnnyen eltlinik
egy-egy belso vallalkozoi eredmény a nagy szamok kozott. Ezek ugyanis kdnnyebben
strukturaljak at beliil a forrasaikat, ezért nehezebb megvizsgalni, hogy egy adott forrasbol

szarmazo pénz mire és mikor keriil felhasznalasra.

A vizsgalt adatok jo értelmezhet6sége érdekében a vallalkozo fogalma tovabba sziikitésre
keriil az Eur6pai Unidé és par kapcsolodd allam teriiletén miikodo kis- és
kozépvallalkozasokra, de ezek koziil tovabbi kisziirésre keriilnek egyes torzitd tényezok,
igy kiemelten a pénziigyi szolgaltato szektorban mikodd és a mezdgazdasagi
vallalkozasok. Bizonyos adatok az EU-n beliil is csak egyes orszdgokra dallnak

rendelkezésre, értelemszeriien ez ezen esetekben sziikiti az elemzés lehetoségeit.

Az elemzett adatok els0sorban az Europai Kozponti Bank 27. és 28. SAFE felmérésének
adatbazisabdl szdrmaznak (European Central Bank, 2023), (European Commision,
2022).!7 Ezek klaszterelemzéssel keriiltek feldolgozasra, a két adatbazis Osszesen

haromszor, két kiilonb6z6 modszerrel.

A vizsgalat célja az Eurdopai Unidban lévé KKV-k attitlidjének felmérése az altaluk

alkalmazott pénziigyi eszkdzok tekintetében.

Az Eurépai Beruhazasi Alap (EIF) és a Trieri Egyetem altal megbizott munkacsoport
elemezte a 2013-ban, 28 EU tagorszagra és 9 egyéb orszagra elvégzett 9. SAFE felmérés

finanszirozasi struktarara vonatkoz6 kérdését, szintén klaszterelemzéssel (European

17 Az 6sszes kozods felmérés itt talalhato: https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-
and-surveys-safe_en, a csak EKB szamara késziiltek pedig itt: https://www.ecb.europa.eu/stats/
ecb_surveys/safe/html/ all-releases.en.html
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Commission, 2013), (Moritz, et al., 2015). Jelen értekezés ennek az elemzésnek részben
a megismétlését, részben kiegészitését tartalmazza. Tekintettel az eltelt id6 alatti
modszertani valtozasokra a felmérésben, a két vizsgalat 0sszehasonlitdo elemzése csak

korlatozottan lehetséges.

Alkalmazott statisztikai eszkozok bemutatasa

A vizsgalatok klaszterelemzéssel, valamint kisebb mértékben statisztikai és
okonometriai vizsgalatokkal (példaul: t-proba, korrelacio az egyes adatok kozott, linearis

regresszio) késziiltek.

A klaszterelemzés a megfigyelt adatokat hierarchikus osztalyokba rendezi, és ezzel
lehetéve teszi a kiilonbdzo csoportok Osszehasonlitasat a passziv valtozok szerint. Az
elemzés R programnyelven tortént, modszere az eredeti tanulmanyhoz hasonléan a
kozismert “ward.D2”. Az egyes logikai vektorok kozott mért tavolsag meghatarozasara
négyzetes euklidészi (,,SE”) és Jaccard tavolsagot is hasznal. Ez egy éltalanos maddszer,
ami mint mennyiségi valtozo definidlja az 1-es és 0-s értékeket, azonban mivel az
intézményrendszer, infrastruktara kérdéskorét, mint mindségi kérdést is
megkozelithetjiik ennek tiikrében az adataink is IGAZ / HAMIS (felvette / nem vette fel)
értéket kaphatnak.

A t-préba soran azt vizsgaljuk, hogy két mintdban a valoszinliségi valtozé atlagai
megegyeznek-e. Igy vizsgalhatd, hogy a kiilonboz6é vallalati méretek és szektorok
tokeszerkezete kozott talalunk-e statisztikailag szignifikans eltérést. Az adatok
egylittmozgasat a korrelacios egyiitthatoval tudjuk megvizsgalni. A linearis regresszio
segitségével meg tudjuk hatarozni, hogy egy fiiggd valtozot (jelen esetben az adott
tarsasagra jellemzo hitelek valtozasat) milyen fiiggetlen valtozok magyardzzak a
leginkabb. A regresszio esetében a tobbvaltozos linearis regresszio relevans, itt a fiiggd

valtozot tobb fiiggetlen valtozo hatarozza meg.
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A VALLALKOZOI TELJESITMENY — VALLALKOZOI
ATTITUD —- IMMATERIALIS TOKE A SZAKIRODALOM
ALAPJAN

A vallalkozoi, vallalkozasi teljesitmény elvalaszthatatlan a vallalkozoi attitiidtol és a
vallalkozasi kultaratol. Tovabba feltételezziik, hogy ezek szoros kapcsolatban vannak a
vallalkoz6 vagy a vallalkozas immaterialis tokeképzé képességével, ezért ezeket a

kérdéseket egy fejezetben targyaljuk.

Immaterialis toke

Mara jelent6s kiilonbségek alakultak ki a legnagyobb t6zsdei tarsasdgok piaci
kapitalizacigja és szamviteli eszkozértéke kozott. A 2. abra néhany nagyobb, ismert

részvény P/BV aranyanak az alakulasat mutatja.

2. abra — Néhany nagyobb vallalkozdas P/BV értéke
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Mar 6nmagaban is sokat mond6 az Apple tobb, mint 6tvenszeresre nétt P/BV értéke,
melyet nyilvan nem kovetett le a vallalkozas eszkozallomanyanak ndvekedése, tehat

egyéb faktorokkal magyarazandé. Erdemes ezért megvizsgalni a teljes eszkozallomanyt
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is (3. abra)3. abra — Néhany nagyobb vallalkozas teljes eszkozértékének valtozasa

(milliard USD).

Jol lathato, hogy az eszkdzallomany novekedése meg sem kozeliti a P/BV aranyt, amib6l
egyértelmiien latszik, hogy a bemutatott id0szak alatt a piaci kapitalizacié / teljes
eszkozallomany aranya jelentdsen nétt. Hasonld eredményre jutnak Corrado és tarsai is,
egy némileg kiillonb6z6 részvénycsomagon vizsgalva ugyanezt a kérdést (Corrado, et al.,

2022, p. 4).
3. abra — Néhany nagyobb vallalkozas teljes eszkozértékének valtozasa (milliard USD)
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A jogosan felmeriild kérdésre, hogy miért nem latszik a vallalkozas elkonyvelt
eszkbzeiben ez az értékndvekedés, tobb valasz is lehetséges, errdl Lev és Gu végzett egy
alapos kutatast, amely egy korrigalt R? regresszios modellel mutatta be, hogy az 1950-es
¢vektl kezdve a szadmviteli beszamolok egyre kevesebbet tudnak magyarazni a
véllalkozéasok piaci értékébdl. A vallalkozas konyv szerinti értéke példaul 80% feletti R*-
ol felére, koriilbelill 40%-ra csokkent (Lev & Gu, 2016). Ez a kutatas és szdmos mas
elemzés is megerdsiti, hogy a legnagyobb mértékben a nem lathatd, szamvitelileg nem
megfeleléen bemutatott immaterialis tékeelemek azok, melyek a kiilonbséget
magyardzzak. Corrado ¢€s tarsai, valamint Lev és Gu is bemutatjak példaul, hogy az
immaterialis tokébe vald beruhdzasi arany az 1990-es évek vége felé meghaladta a
materialis tokébe vald beruhazasi aranyt, és azdta folyamatosan magasabb anndl

(Corrado, et al., 2022), (Crouzet, et al., 2022), (Bronnenberg, et al., 2022).
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Az immateridlis toke felfedezése

A vallalkozasok elemzésében a kezdetektdl fogva megjelent az immaterialis toke, mint a
vallalkozasi tevékenység egyik alapja. Ahogy mar korabban emlitésre kerdilt, Jean-
Baptiste Say példaul mar kifejezetten kiilon termelési tényezonek tekintette a tudos
munkajat és kutatasat, mellyel 01j tudasra tesz szert. Ezt a tudast a vallalkoz6 koti 6ssze
szerinte az egyéb erdforrasokkal, és igy teremt értéket. Say ugyanakkor nem csak a tudés
tudasat jelolte meg az immaterialis tOkeelemek koziil, mint a vallalkozas
nélkiilozhetetlen elemét, hanem a vallalkoz6 ,.intellektualis osszetételét” is, mely
tartalmazza a moralis és miikddési alapelveket, a dontéshozatali képességet, a szervezési
képességet, valamint a bizonytalansag tlirésének ¢és az esetleges negativ
kovetkezményekért vald helytallasnak a képességét is. (Say, 1971), (Boutillier &
Uzunidis, 2014, p. 14) Ezek a kategoridk megfeleltethetdek a mai véallalkozasok elemzése
esetében példaul a miikddési modelleknek, ellatasi lancoknak, logisztikai halézatoknak,
szervezeti  kulturdnak, dontéshozatali matrixnak, vallalati kultardnak vagy
kockazatkezelési szabalyzatnak, azaz csupa olyan fogalomnak, melyet ma a vallalkozas

immateridlis tokéje részének tekinthetiink.

Tulajdonképpen mar Say-nél megjelent tehat az a kettdsség, amely azota is jellemz6 az
immateridlis toke elemzésében. Elkiiloniil ugyanis a technolégiai tudas (Say szerint a
tudos altal megszerzett tudas), ami jellemzden valamely output eldallitasahoz sziikséges
fejlesztést eredmény €s a személyes vagy szervezeti képesség és tudas (a Say szerinti
intellektualis 6sszetétel), mely a vallalkozo vagy a vallalkozas belsé mitkddéséhez és a
tarsadalomban val6 kiils6 megjelenéséhez kapcsolodik. Egyes definiciok még
immaterialisnak definidlnak (foleg szamviteli szempontbol) bizonyos materialis
eszkozok hasznalatahoz kapcsolédé jogokat, mint példaul hasznalti jog vagy
vagyonkezeldi jog, de ez nem jellemzo ¢€s jelen értekezés szempontjabol ezek nem

relevansak.

A vallalkozok és vallalkozasok kutatasaban Say utan is ismétlddoen megjelent az a
vélemény, hogy az altaluk teremtett érték nem csupan a felhasznalt munkaerd és toke
eredménye, hanem lényeges input tényezd a sajat vallalkozoi mindségiik is. Egyesek,
példaul Schumpeter szerint ez inkabb a technoldgiai tudds — Schumpeter ezt
Osszekapcsolja tovabba a teremtd rombolas, a diszrupcié gondolataval — masok ezt a

vallalkoz6 bizonytalansag-tiir6 képességében, mig megint masok a marka felépitésének
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képességében latjak. Utdbbiakra példa a Bronnenberg és tarsai altal kiemelt Arch
Wilkinson Shaw, Ronald Coase vagy John Kenneth Galbraith'® (Bronnenberg, et al.,
2022).

Figyelemremélto, hogy ehhez képest Corrado és tarsai szerint csak az 1970-es és 1980-
as években tettek komoly eréfeszitéseket a kutatasi és fejlesztési tevékenységeknek a
novekedési tanulmanyokban immaterialis tokeként valo elismeréséért a vallalkozoi és a
makrogazdasagi szintli neoklasszikus tanulméanyokban (Corrado, et al., 2022). A marka
stratégiai jelent0ségli immaterialis tokeként valo elismerése pedig még késobb keriilt

teritékre (Bronnenberg, et al., 2022).

A novekedési elméletek ezt kovetden reagaltak, az immaterialis toke jelentségét a
vallalkozasok értékteremtd — €s ezaltal nemzetgazdasagi novekedést okozo — képességét
lassan fogadtdk be a kutatasaikba. Solow, aki a ndvekedés kutatasanak az egyik
legnagyobb alakja, még csak a munkara és a tékére alapozta a ndvekedési fliggvényeit,
szamara a technologiai tudas még exogén volt (Corrado, et al., 2022). Arrow learning-
by-doing modelljében mar megjelent egy véletlenszeri technologiai fejlédés, Lucas
pedig felismerte, hogy a humantéke felhalmozhaté (Jones, 2019). Paul Romer volt az
els6 a 80-as és 90-es években, akinek kutatisai a vallalkozasokban megjelend ,,6tletek”
endogén természetét ki tudtak mutatni és ez széleskorben elterjedt. O a modelljeiben
lényegében csak két valtozot kiilonboztetett meg, az dtletet és minden mast (Corrado, et
al., 2022), (Romer, 1990). Ki kell mindemellett hangstlyozni, hogy Romer csak a
technologiai tudast épitette be modelljébe, a személyes vagy szervezeti képességet €s
tudast nem. A novekedési elmélet kutatoit természetesen foglalkoztatja, hogyan lehet a
matematikailag nehezen megfoghatd, ,,lathatatlan” t6két is beépiteni a modellekbe. Az
immateridlis toke még teljesebb figyelembevételehez a TFP modellek hasznalata
bizonyult célszeriinek. McGrattan viszonylag friss, 2020-as modellje az immaterialis
beruhazasokat mar beépiti egy tobbszektoros altalanos egyensulyi modellbe, az
immateridlis beruhdzasokat pedig kozbensd felhasznalasrol végsd felhasznalasra

csoportositja at (McGrattan, 2020).

18 A vallalkoz6i kutatasokrol részletesebben késébb lesz szo.
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Az immateridlis t6ke mérésének problémdi

Az immaterialis toke ndvekedésben jatszott szerepének lassu megértése probléma, mert
igy a vallalkozok és vallalkozasok elemzésének a szintjén mar koran megjelend
immateridlis javakat illetd kutatdsok csak lassan és késOn tudtak atszivarogni a
makrogazdasagi modellezésbe, és ezaltal a gazdasagpolitikdba vagy a politikai
gazdasagtanba. Tekintettel arra, hogy a gazdasagi, pénziigyi ¢és szamviteli
szabalyozasokat jellemzden a gazdasagpolitika iranyitja, feltehetéen azok esetében sem
tart ott a fejlédés, ahol az immaterialis gazdasadg. Minderrél az az intuitiv benyomasunk
tamadhat, hogy a valésag és annak szdmokkal valo leképezése bizonyos mértékben

elszakadhatott egymastol.

Ezt a sejtést érdemes masik oldalrol, a szamviteli, konyvviteli rendszerek szempontjabol
is megvizsgalni, mivel azok alkotjak az immaterialis toke barmilyen mas egyéb teriilet
altal végzet matematikai, statisztikai vagy kozgazdasagi elemzésének alapjat. Miota az
emberi tarsadalmak egyes tagjai az egyszert, a feleslegben megtermelt javak cseréjénél
eggyel magasabb szintili kereskedelmi tevékenységet folytatnak, sziikséges a tranzakciok
konyvelése, az eszk6zok nyilvantartasa, a haszon szamszeri kimutatasa. A vallalkozo
korabban is csak ezek segitségével lehetett tisztaban az eredményességével, valamint
igy tudta megtervezni a termelési, szolgaltatdsi vagy kereskedelmi folyamatait és az
ehhez sziikséges er6forrasokat, beleértve a pénziigyi vagy pénziigyi jellegti er6forrasokat
is. Tovabba a kiilonboz0 iizleti partnereivel, azaz beszallitoival, vevoivel, befektetdivel
is ezek segitségével tudott jogilag és iizletileg megfelelden elszamolni. A késébbiekben
pedig a vallalkozo altal igy lekonyvelt tételek alapjan tudta a magasabb szintii tarsadalmi
szervezOdés — a varos, tartomany, allam vagy még késébb a nemzetkdzi szervezetek — a
teljes gazdasag szintjén szamolni. Ahogy Lev és Gu irjak, egy dologban most is kitlin6en
mikodik a szamvitel, mégpedig a masokkal megkotott tizleti tranzakciok aprolékos

regisztralasaban (Lev & Gu, 2016, p. 105).

Ezekben az elszamolasi rendszerekben jelentés mérfoldkovet jelentett a Luca Pacioli,
reneszansz matematikus altal 1494-ben kiadott Summa de Arithmetica, Geometria,
Proportioni et Proportionalita cimti miivének Particularis de Computis et Scripturis cimet

viselo, 27 oldalas fejezete a kettés konyvvitelr6l, mely miatt sokan Luca Paciolit a
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,,Szamvitel Atyja” megnevezéssel tisztelik meg ma is.!® (Menyhért, 2020), (Lev & Gu,
2016) Pacioli ferences szerzetesként a kettds konyvelésnek teoldgiai és kozmologiai
jelentést is tulajdonitott, felidézve ,,az igazsadgossag mérlegét és Isten vilaganak
szimmetriajat egyarant”, ezzel kifejezve, hogy a kettds konyvelésben alkalmazott tudas
isteni jellegli, azaz az ember teljes mértékben meg nem értheti, ezért — és ez a Iényeg —
folyamatosan tisztaban kell lenni azzal, hogy a szamviteli tudas sosem teljes, csak

torekedni lehet a tokéletességre.

A késobbiekben a pozitivista tudomdnyszemlélet ezt a szempontot nem tudta mar
befogadni. Ez is kozrejatszhatott abban, hogy a szamvitel az elmult évtizedekben sokak
szerint eltavolodott a valdsagtol. Baruch Lev, a ,,The End of Accounting” cimii konyv
egyik irdja egy beszélgetésben példaul tigy fogalmazott, hogy ,.It is literally a joke™°,
Kay ¢és King pedig arrol irt, hogy a leromboltak azokat a szakmai és etikai elveket, melyek
hosszll idén at jellemezték a szamviteli (és a jogi) szakmat (Lev, 2022), (Kay & King,
2022).

Lev és Gu a szamvitel valosagtol valo eltdvolodasanak tobb okat is feltérképezték, ezek:
a cégvezetdk rossz elérejelzései és manipulacioja’!, a talbonyolitott riporting rendszerek,
a rosszul vagy késon regisztralt ilizleti események és elsGsorban az immaterialis javak
szamvitelének teljes kudarca (Lev & Gu, 2016). Valdban, az informacids technologiakba,
markaépitésbe, human eréforras fejlesztésbe vagy informatikai rendszerfejlesztésbe
fektetett Osszegekrdl nagyon nehezen, vagy egyaltalan nem lehet tajékozodni a

szabvanyos szamviteli beszamolokbol. A 4. abra példaul néhany nagy vallalkozas

immaterialis eszkdzallomanyat mutatja be a publikusan elérhet6 informaciok alapjan, de

19 Erdekes torténet, hogy Pacioli-t plagiummal vadoltdk meg e munkéja kapcsan, koraban azonban ,,nem
létezett mai értelemben vett szellemi tulajdon, hanem csupan a tudomany kéztulajdona létezett”, igy a
szellemi tulajdont ellopni sem lehetett, hiszen az mindenkié volt. (Menyhért, 2020) Ez tanulsagos az
immaterialis javak birtokolhatdsaga tekintetében a mai kor szamara, hiszen az immaterialis tudas sok
esetben nagyon gyorsan egyfajta kozOs tulajdonna képes valni, és a tudas els6 megszerzéjének
tulajdonjogai gyorsan elveszhetnek.

20 Ez egy vicc”

2L A szamviteli politika legalis megvdltoztatdsan til sajnos gyakran elSfordulnak szandékos csaldsok,
fehérgalléros biindzési esetek is, amikor a vallalkozds menedzsmentje a kitiizott prémium, jutalom,
eloléptetési lehetéség reményében a lekiilonbozobb kreativ konyvelési technikakkal valtoztatia meg a
valosagot, hamisitia meg, modositja céliranyosan a konyvelési adatokat, hogy minél kedvezébb vagyoni,
peénziigyi és jovedelmezoségi helyzetet, rozsasziniibb képet fessen az altala vezetett cégril az érdekeltek —
elsésorban a vallalkozas befekteté és hitelezéi — fele. Sot, gyakran taldlkozhatunk ennek éppen az
ellenkezdjével is — foleg, ha a tulajdonos és a vezeté ugyanaz a személy —, amikor a tarsasagi ado
minimalizalasdra torekedve a valosagosndl joval kevesebb eredményt (s egyben adoalapot) mutatnak ki a
konyvekben.” (Lukacs & Zéman, 2018, p. 6)
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lathato beldle, hogy lehetetlen barmilyen kdvetkeztetést levonni beldle példaul a 2. és 3.

abra kapcsan bemutatott dilemmara vonatkozdan.

Kiilon nehézséget jelent, hogy altalaban akkor engedi a szdmvitel az ilyen tipusu
koltségek eszkozként vald aktivalasat, ha egy masik féltdl valo akvizicio, esetleg egy
masik féllel vald 6sszeolvadas soran keriil beazonositasra, de akkor nem, ha hazon beliili
folyamat soran. Tekintettel arra, hogy a legnagyobb 0sszegeket immaterialis javak
fejlesztésére kolto vallalkozasok jelentésen megnéttek az elmult évtizedekben, a hazon

beliili fejlesztések nagysagrendje is jelentdsen nott.

4. abra — Néhany nagyobb vallalkozas immateridlis eszkozallomanyanak valtozasa (milliard USD)
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Forras: macrotrends.net, sajat szerkesztés

Szamos vallalkozas fektetett példaul mesterséges intelligencia fejlesztésébe az elmult
években, de a befektetok és egyéb stakeholderek nem kaptak arr6l transzparens és
teljeskorii informaciot, hogy ezek a befektetések pontosabban milyen dsszegeket tettek
ki, és mely teriileten torténtek meg. Sokat szamit egy befektetési dontésben, ha latszik,
hogy a kiadasok inkabb IT rendszerfejlesztésbe, algoritmus-fejlesztésbe vagy a
kapcsolddd humaneréforras épitésébe torténtek. Ugyanakkor mivel ez nem kotelezo, a
vallalkozasok ezeket az informaciokat iizleti titokként kezelik, és nem vagy nem
elegendden részletesen mutatjadk be. Ezzel egyiitt a K+F-re forditott kiadasok jobban
lekdvethetoek, mint egyéb immaterialis eszkozok esetében. Ezt mutatja az 5. abra.
Természetesen nem csak a tudomanyos érdeklodés, vagy befektetok miatt fontos az

immateridlis tokével kapcsolatos informacidk transzparencidja és jol strukturalt
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kommunikéciéja. A banki finanszirozds sem tud ezek nélkiill miikddni a jelenlegi
intézményi strukturaban és logikaban.
5. abra — Néhany nagyobb vallalkozas K+F raforditasainak alakuldsa (milliard USD)
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Forras: macrotrends.net, sajat szerkesztés

Az immateridlis téke definicioi

Az immaterialis tOke finanszirozasarol vald gondolkodashoz sziikséges alaposabban
koril jarni annak fajtait és jellegzetességeit. Mara mar szamos kutatési teriilet vagy
szakma foglalkozik az immaterialis toke kérdéskorével, ugy mint a névekedéselméletek,
termelékenységi modellek, GDP mddszertanok, véllalatgazdasagi kutatasok, szamvitel,
vagy a piaci vallaltértékelések. Ezek mind hasznidlnak egyfajta definiciot és
kategorizalast (vagy alapos sziikitést) a targyra vonatkozéan. Egyértelmi, mindenki altal
hasznalt definiciét e viszonylag rovid id6 alatt még nem sikeriilt kidolgozni. Az
immaterialis tokének nincs egzakt, kutatasi teriiletek, szakmak és szabalyozasok altal,

nemzetkozi szinten egységesen elfogadott definicioja.

Nemzetkdzi szinten az OECD 2013-ban elfogadott egy taxonomiét, mely
- adigitalizalt informacio,
- az innovativ tulajdon és

- a gazdasagi kompetencia

37



kategoridkba stritette be a fogalmat, 0sszefoglaloan tudasalapt tékének nevezve azt
(OECD, 2013). Ezen beliil tovabbi alkategoriakat alkotott. Corrado és munkatarsai is
ezen kategoriak mentén folytattak le kutatasaikat (Corrado, et al., 2022).

Romer nem éaltalaban az immaterialis tokét elemezte, csak az ,,6tletet”, melyet Romer
munkassaganak elemzésében Jones ugy definialt, mint tervek vagy tervrajzok valami
végrehajtasahoz vagy elkészitéséhez (Jones, 2019). Ez egy fontos része az immaterialis
javaknak, €és mar a vallalkozokat elemz6 kdzgazdaszok 18. és 19. szazadi teoretikusai is

kiilon elemezték.

Haskel és Westlake, akik kiemelkedd kutat6i a témanak, mas perspektivabol vizsgaltak.

Definicidjuk szerint az immaterialis toke:
- eszmék,
- tudas és
- kapcsolatok, melyeken a gazdasag alapszik (Haskel & Westlake, 2023).

Gyakorldé magyar kdzgazdaszok az immaterialis szoval leggyakrabban a szamvitelrol
sz6l6 2000. évi C. torvény szerinti magyar szamviteli mérleg eszkozoldalan, az
Limmaterialis eszkozok” kifejezésben taldlkozhatnak. Ezek definici6 szerint nem anyagi
jellegli eszk6zok, melyek forgalomképesek, valamint kozvetleniil és tartésan szolgaljak

a vallalkozas tevékenységét. A magyar rendszer f0 alkategoriai ezen beliil:
- az alapitas-atszervezés aktivalt értéke,
- akisérleti fejlesztés aktivalt értéke,
- avagyoni értékii jogok,
- aszellemi termékek és
- azlzleti vagy cégérték.

Az lzleti vagy cégérték egy témankhoz szorosan kapcsolodo kategoria, mely egy
vallalkozas akvizicigja soran lényegében minden olyan értéket tartalmaz, amelyet a
konyv szerinti eszkOznyilvantartds nem, ennek jelentds része altalaban immaterialis
tékének mindsiil. Ugyanakkor a fogalom talzottan altalanos ahhoz, hogy jelen elemzés
céljaira hasznalhat6 legyen. A vagyoni értékil jogokon beliil talalhatunk jelen értekezés
fogalomrendszerébe egyértelmiien ill6 (szellemi termékek felhasznalasi joga, markanév,

jatékjog, licencek, egyes koncesszios jogok, egyes jatékjogok) és materialis eszkdzokhoz
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kapcsolodo, azaz nem kifejezetten az eddig bemutatott logikaba illeszked6 (bérleti jog,
hasznalati jog, vagyonkezeldi jog, egyes koncesszios jogok, egyes jatékjogok)
alkategoriakat is. Fontos alkategoriak talalhatdak még meg a szellemi termékeken beliil,
ugy mint talalmany, gyartasi eljaras, know-how, szoftver, védjegy, iparjogvédelemben

részesiild szabadalom és ipari minta.

Az IFRS rendszerében az [1AS38-as iranyelv tartalmazza az immaterialis eszk6zok
szamviteli kezelését tobb kivétellel, melyeket mas IAS iranyelvek tartalmaznak. Tipikus
kivétel az lizleti- vagy cégérték (goodwill), ami egy fontos kiilonbség a magyar szamvitel
szerkezetéhez képest. Immateridlis eszkdzként mérlegre vehetdnek tekinti azon nem
pénziigyi, nem anyagi jellegi eszkdzoket, melyek a vallalkozas multbeli tevékenységébol
(véasarlasbol vagy sajat eloallitasabol) jol azonosithatd modon szarmaznak,
kontrollalhatéak, és jovobeli megtériilés varhatdo beldlikk. Szamos kiilén szabaly
vonatkozik ezek mellett a figyelembe vehetd kiadasokra, ezek elhatarolasara. Tipikus

immaterialis eszkozok:

szabadalmak, szoftverek, adatbazisok, tizleti titkok,

- markajelek és hasonloak, példaul internet domain nevek,
- franchise szerzodések,

- import kvotak,

- Tlzleti kapcsolatok,

- marketing jogok,

- video és audiovizualis anyagok,

- jelzalogjogok,

licencek, jogdijak, standstill megallapodasok.

Lathato, hogy az IFRS, a magyar szamvitelhez és az OECD taxonémidhoz hasonléan,
tartalmaz olyan immaterialis eszkdzoket, melyekre az immateridlis tOke kutatdsai nem
tipikusan vonatkoznak. Ezek jellemzOen vagy valamely materidlis eszk6zhoz
kapcsolodnak, vagy egyéb okokbol nem vonatkozik rajuk az immaterialis eszk6zok
elemzésekor legtobbszor feltételezett nem rivalis jelleg. Mas tekintetben ugyanakkor

hasonldak, mint a nem rivalis immaterialis eszk6zok.
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Nincs még Osszekotve az immateridlis toke kutatdsaval, de részben oda tartozik a
tarsadalmi feleldsségvallalas kiterjesztett, ESG szerinti tartalma is. Ma mar nagyon sok
tékealap csak ESG mindsitett vallalkozast tud finanszirozni, és a bankrendszerben is
megjelent az ESG elvards. Azaz egyértelmii, immateridlis és materidlis elemeket is
tartalmazo tétellé valt az ESG kompatibilitas, mely a véallalkozas 6ssztarsadalmi hatasait
probalja megragadni. Teljeskori bevezetése esetén egyfajta ,,stakeholder” kapitalizmus
valosulna meg, melyben egy adott vallalkozé vagy vallalkozas mérlegében az Gsszes
altala eléidézett tarsadalmi hatids megjelenne, mind a fizikai kornyezeti, mind a
szocialis (beleértve lelki), mind ,,hatalmi” vonatkozasban. A relevans EU jogszabaly mar
most azt javasolja, hogy ,.a , nem pénziigyi informacio” helyett a ,, fenntarthatosagi
informacio” kifejezés haszndlata részesitendo elonyben”, ezzel is utalva arra, hogy cél a
hatasok szamszeriisitése’” (EUROPAI PARLAMENT & EUROPAI TANACS, 2022, p.
3). Erdekes kisérletet tett erre Sir Ronald Cohen, aki szerint a Coca Cola kornyezeti
hatasa 2019-ben minusz 3,1 milliard dollart tett ki (Cohen, 2023). Meghaladna ezen
értekezés kereteit az ESG kérdés bdvebb kifejtése, de hangstlyozni kell, hogy a

finanszirozhatosagi kérdéseknél kezd kulcsszerepet kapni.

Végiil emlitést kell tenniink a vallalkozoi, vallalkozasi kultira kiilon nem specifikalhato,
altalanos mindségérdl. Ez egyrész megfoghatd maradékelven, hiszen amennyiben
mindent figyelembe vettlink, amit meg tudtunk szamolni, és még mindig van kiilonbség
a piaci értek és az Osszes figyelembe vett eszkozérték kozott, akkor ,kell lennie
valaminek”, ami a vallalkozoéi, vallalkozasi altalanos mindséget tiikkrozi. Masrészt
megfigyelhetd egy-egy vezetd, vagy munkavallalok egyes csoportjai vallalkozasban
betoltott értekének vizsgalataval. Utdbbira vonatkozdan tobb kutatast (Groysberg,
McLean és Nohria, 2006 valamint Zwick, 2007) emlitenek Corrado és tarsai, melyek
bemutatjak, hogy barmilyen értékes vezetd is megy el a tarsasagtol, van szamos olyan
kulturalis érték, melyet i) nem tud elvinni, ii) nem veszik el tavoztaval (Corrado, et al.,

2022, p. 12).

22 bvebben lasd a fenntarthatosaggal kapcsolatos vallalati beszamolasrol sz616 2013/34/EU iranyelv 1.
szamt melléklet-tervezetének 3.5 fejezetében (https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-
delegated-act-2023-5303-annex-1_en.pdf)
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Az immateridlis téke jellemzoi és kategorizdldsa

Romer ota terjedt el leginkabb az immaterialis eszkozok koziil az ,,6tlet” jellegliekre
vonatkozoan a nem rivalis jelleg megnevezes (Jones, 2019). Eszerint az immaterialis
javakra jellemz6, hogy nem véges er6forrasok. Egy dtlet — azaz terv, vagy tervrajz Romer
definicioja szerint — természete szerint végteleniil sokszorosithato és felhasznalhatd, csak
emberi konstrukciok (hozzaférhetéség mesterséges korlatozasa, felhasznaldsara
vonatkoz6 szabalyok, illetve pénziigyi jellegli korlatok) tudjak felhasznalasat

akadalyozni.

Haskel és Westlake négy f6 modot emelt ki, melyekben az immaterialis eszk6zok

kiilonlegesek:

a tovagytriizés lehetségét,

a skalazhatosagot,

a szinergia hatvanyozott lehetdségeit,

- ¢&s az elsiillyedt koltségek veszélyét (Haskel & Westlake, 2023).

7y

A tovagyiiriizés hasonld6 Romer nem rivalis megkdzelitéséhez, azzal a kiilonbséggel,
hogy Haskelék nem a pozitiv, gyorsan terjed0 nemzetgazdasagi hasznot, hanem a
kapcsolodo jovobeli bevételek korlatozott kontrolljat latjak benne. A skaldzhatosag
ujfent ezt a tulajdonsagat vizsgalja az immateridlis javaknak Eszerint egy vallalkozason
beliil is bArmekkora mértékben felhasznalhatd eréforrasrol beszéliink, hiszen példaul egy
Coca-Cola marka nem tud elfogyni, barmennyi kolat is adnak el. Annyiban ugyanakkor
mégis mas, hogy léteznek olyan immaterialis javak — példaul a mar emlitett markajelek
— melyeknél a tovagyliriz0 hatds nem értelmezhetd olyan mértékben, mint a
skalazhatosag. A kolas példara visszatérve, sok mas kolat gyartd cég és italarus is profital
abbol, hogy a Coca-Cola ennyire erds marka lett, de kozvetleniil a markanevet csak egy

vallalatcsoport tudja hasznalni.

Az elsiillyedt koltségek egy komoly kockazata az immaterialis beruhdzasoknak, és
feltehetéen a legnagyobb nehézség a szamviteli kimutathatosag tekintetében. Egy
sikertelen beruhdzasi dontés fizikai eszk6zok tekintetében barmikor visszafordulhat. A
bankok vissza tudjak irni a fizikai eszkozfedezettel biztositott kovetelés-értékvesztéseket,

ha megfordul a piac. Egy szoftverfejlesztés esetében ugyanakkor nagyon kdénnyen
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eléfordul, hogy milliardok tsznak el egy pillanat alatt, mert nem lett sikeres a piaci

bevezetés, vagy egy versenytars gyorsabb volt.

A szinergia hatds azokat er0siti, akiknek mar van kapcsolhatdé masik immaterialis
eszkozik. Példaul egy internetes levelezorendszerhez jol illeszkedik egy felhdalapu
tarolasi szolgaltatas és egy keresdprogram, és minél tobb dsszekapcsolhatd szolgaltatas
all 6ssze, annal konnyebb az addicionalis szinergiahatdsokat elérni. Természetesen el

lehet ezt is rontani, de egyre nehezebb.

Van olyan megkozelités, mely az immaterialis tOkét tartalmazo fizikai eszkozt vizsgalja,
mely lehet dokumentum, szamitastechnikai eszkdz vagy személy (Crouzet, et al., 2022),

egyszerlsitve vagy egy fizikai targy vagy egy vagy tobb személy.

Kategorizalhatoak még az immaterialis tOkeelemek aszerint is, hogy szamvitelileg
aktivalhatoak-e, vagy ezzel parallel kérdésként aszerint, hogy a GDP szamitasakor

beszamithato-e.

A szadmviteli megkdzelitések alapjan vizsgdlhaté egy immateridlis eszkdz az alapjén,
hogy jovobeli pénzaram varhato-e beldle, és hogy ez kontrollilhaté-e. Ezek a
jellemzok természetesen Osszefiiggenek a rivalizalas és a tovagylirtizés kérdésével, de
olyan szempontbol elemzik az adott eszkozt, hogy iizleti terv szinten vallalhato-e ra
bevételi szam illetve, hogy specifikusan az adott eszkdz védhetd-e a tovagytiriizés ellen,

legalabb ideiglenesen.

Végiil fontos szamviteli szempontbol, hogy sajat tevékenység eredménye, vagy
vasarolt az eszkoz. A szamviteli rendszerek jellemzéen konnyebben és gyorsabban
elismerik a vasarolt immaterialis eszkdzok aktivalasat, mert ott egyértelmiibb arat tudnak
hozzarendelni. Ezt kritikusan latja Lev és Gu. Szerintiik a késedelem, ami a sajat
eléallitasi eszk6zok esetében tapasztalhatd, komolyan torzitja a vallalkozas értékének hii

¢és valos képét (Lev & Gu, 2016, p. 105).

Az 1. tdblazat a fenti kategoridk és jellemzok alapjan mutatja be az immaterialis
eszkozoket. Corrado és tarsai kutatasaibol illetve az OECD taxonémiabdl indul ki, és

ehhez illeszti hozza a fentebb bemutatott kutatasok és szabalyozasok fogalmait.
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1. tablazat — Immateridlis eszkozok kategoridi és jellegzetességeik

A GDP szamitasaban  IAS (f6leg 38) oz ; a . Elsiillyedt Y
e i e _ . P . . Tovagylirizés Birtoklas Rivalis - ., R, Szinergiak
Immaterialis toke kategoriak Immaterialis toke alkategoriak jellemzden figyelembe szerint Mi tartalmazza . , L . Skalazhatosag  koltségek oy
. AP lehetésége  korlatozhatosaga — eréforras? . lehetdsége
veszik aktivalhatd veszélye
e ., Szoftverek Igen Részben Fizikai Kozepes Részben Nem Igen Igen Igen
Digitélis informacio
Adatbazisok Igen Részben Fizikai Kozepes Részben Nem Igen Igen Igen
K+F Igen Részben Fizikai Er6s Részben Nem Igen Igen Igen
Szabadalmi jogok Igen Igen Fizikai Gyenge Igen Nem Igen Igen Igen
Asvéanykincsek feltarasi koltségei Igen Igen N/A N/A Igen Igen Nem Igen N/A
Innovativ tulajdonjogok Szérakoztatd, irodalmi és miivészeti alkotasok
eredeti példanyai Igen Igen Fizikai N/A Igen Igen Nem Igen Igen
Ipari formatervek Nem Részben Fizikai Erés Részben Nem Igen Igen Igen
Pénziigyi termékek Nem Nem Fizikai Erés Nem Nem Igen Igen Igen
Piackutatas és markaépités Nem Részben Human, Fizikai Gyenge Igen Nem Igen Igen Igen
Miikodési modellek, platformok, ellatasi lancok
¢s logisztikai halozatok Nem Részben Human, Fizikai Kozepes Részben Nem Igen Igen Igen
Gazdasdgi nm gazdalkodési Munkavallalok oktatasi rendszere Nem Nem Human, Fizikai Kozepes Részben Nem Igen Igen Igen
kompetenciak
Franchise szerzédések N/A Részben Fizikai Gyenge Igen Nem Igen Igen Igen
Egyéb vagyoni értékii jogok Részben Részben Fizikai Gyenge Igen Igen Nem Igen Igen
Ugyféllistak Részben Részben Fizikai Gyenge Igen Nem Igen Igen Igen
A vallalkozas olyan kulturalis és szervezeti
sajatossagai, melyek nem kothetdek — még —
Villalati kultira — szervezeti konkrét koltségtipusokhoz Nem Nem Humén Gyenge Igen N/A Igen? Igen Igen
téke s A
Kiils6 és belsd kapcsolatrendszerek Nem Nem Humén Gyenge Igen N/A Igen Igen Igen
ESG tudatossag Nem Nem Humén Erés Részben Nem Igen Nem Igen

Forras: (Corrado, et al., 2022), (OECD, 2013), (Romer, 1990), (Crouzet, et al., 2022) (Haskel & Westlake, 2023), IAS 38 standard az immaterialis eszkdzokrol, szamvitelrol

sz616 2000. évi C. térvény, sajat szerkesztés



Lathato, hogy az immaterialis tOke kutatasa és gyakorlata egyeldre sok szubjektiv elemet
¢és szamos perspektivat tudhat magaénak. Ez a tdblazat az értekezés szempontjabdl fontos
finanszirozhatdsagi perspektivabol késziilt elsésorban. Ami jol 1atszik, hogy a valtozatos

immaterialis tOkeelemek leginkabb a kovetkezokben egységesek:
- Nem rivalis jelleg / Skalazhatdosag,
- Szinergiak lehetésége,
- Elsiillyedt koltségek veszélye.

Lathato tovabba, hogy a vallalkozés kultiraja specialis, a jellegzetességek €s a kategoriak
szempontjabol a tobbi immateridlis tokeelemhez képest eltérd jellegzetességekkel bir. Ez
leginkabb amiatt lehet igy, mert nehéz mennyiségi valtozokkal jellemezni, inkabb

egyfajta binaris jelleget mutat, azaz vagy van vagy nincs.

A skalazhatosag és a nem rivalis jelleg lényegében ugyanazt a fogalmat mutatja be két
kiilonb6z6 szempontbol, ezért az egyes immaterialis eszkdz kategoriak ugyantigy lettek
értékelve. Erdemes mégis kiilon fogalomként megtartani 6ket, mert a skaldzhatosag
egyértelmiien egy vallalkozason beliil értelmezendd, mig a nem rivalis jelleg azt mutatja,
hogy a kiilonb6z6 — akar versenyzd — vallalkozasoknak nem kell versenyezniiik az

er6forrasért.

Finanszirozasi szempontbol ki kell emelni, hogy ezek a kategoridk szélsoséges iizleti
kimeneteleket eredményezhetnek. Az immateridlis javak mult szazadbeli felfutdsakor
erre még megfeleléek voltak a kockazati- és magantOkealapok, de tekintettel az
immaterialis javakba torténd beruhazasok novekvé mennyiségére, a hitelezési
rendszereknek is képesnek kell lenniiik a finanszirozasra. Kiilonben nem
reménykedhetiink markénsabb novekedési szamokban. Erre a célra természetesen
épithetéek még okosabb, akar mesterséges intelligencia alapu értékeld és eldrejelzo
rendszerek, de nem megkeriilhetd a vallalkozas (esetleg a vallalkozd) kultarajanak
megértése. Barmilyen okos innovaciot vagy piacra juttatasi marketingstratégiat is alakit

ki egy véllalkozas, az semmit sem ér, ha a belsé kultiraja, szabalyozasi rendszere® — a

23 Bévebben lasd: (Balog, et al., 2023)
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Say szerinti intellektualis 6sszetétel — nem fenntarthatd, nem tartja 6ssze a vallalkozas

mikodését. Ezt a kérdést elemzi az értekezés kovetkezo fejezete.

Vallalkozo, vallalkozoi tevékenység és a vallalkozoi szellem

Peter Kilby hiressé valt hasonlatdban egy képzeletbeli allathoz, a Micimackoban szerepld
Apacukakhoz®* hasonlitotta a vallalkozoi tulajdonsagokat®®, az ezeket kutatokat pedig a
Micimackoé szerepldihez, akik az Apacukakra vadasznak: ,,Ez egy nagy és fontos dllat,
amelyre sok ember vaddszott és vadaszik kiilonféle zsenidlis csapdakkal ... Mindenki, aki
meglatta, azt dallitja, hogy oridsi, de abban mar nem értenek egyet, hogyan néz ki. Mivel
nem tudjak, hogy lelhetd fel pontosan az adott idoben, néhany vadasz az ¢ sajat kedvenc
ételeit hasznalta csaliként, majd megprobalta meggydzni az embereket arrol, hogy amit
elkaptak, az egy Apacuka volt. Nagyon kevesen hittek, hiszik ezt el nekik, a keresés ezért
folytatédik.”* (Kilby, 1971, p. 1) A vallalkozo szerepe a kozgazdasagi és gazdalkodasi
szakirodalomban vitatott kérdés. Az egyik iranyzat szerint a vallalkozok a tarsadalmi és
kulturalis valtozasok k6zos eredményeként jottek 1étre, masok, pl. McClelland szerint a
vallalkozok okoztak a tarsadalmi és kulturalis valtozasokat (McClelland, 2016). A
fej16do és kevésbé fejlett orszagokban ma is €les vita folyik a kdzgazdaszok kozott arrdl,
hogy ezekben a gazdasagokban tékehiany (kiils6) vagy vallalkozoi (belsd) hianyossagok
vannak-e, azaz a fejlodés kiviilrl vagy beliilrél tud elindulni, esetleg mindkét iranybol

egyszerre.

A vallalkozo és a vallalkozoi szellem kutatasanak torténete roviden

Az elméleti és gyakorlati definiciok vizsgalata eldtt sziikséges, hogy roviden attekintsiik
a vallalkozok elemzésének elmélettorténetét. Ez is ad inputokat arra vonatkozoan, hogy
a vallalkozo6i 1ét mely szelete, eleme az, amelyet érdemes finanszirozasi szempontb6l

alaposabban megvizsgalni.

A vallalkozok motivacigjanak, tevékenységének és hatasanak elméleti elemzése

évszazadokkal ezelott elkezdddott, és a vallalkozok tarsadalmi szerepe novekedésével

2 angolul: Heffalump
25 Az ,.entrepreneurship”-et, ennek magyar forditdsok nem egyértelmi

26 sajat forditas
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egyiitt fejlodott. Az biztosan allithatd, hogy Richard Cantillon, Adam Smith és Jean-
Baptiste Say mar foglalkozott a vallalkozokkal gazdasagelméleti munkaikban

(Braunerhjelm, et al., 2022).

A vallalkozo6t szamos tudomanyteriilet szemsz6gébol vizsgalhatjuk. Chell szerint példaul
kozgazdasagtani, szocioldgiai és pszicholdgiai iranybol is elindulhatunk (Chell, 2008),
Aldrichre és Gartnerre hivatkozva Landstrom és Lohrke ezek mellett a torténelem, a
filozofia és a menedzsment tudomanyteriiletek altal is vizsgalhatdo témanak tartja a
vallalkozoi tevékenységet (Landstrom & Lohrke, 2010). Emellett van, aki az
antropologiat is ide sorolja’?’ (Ahmad & Seymour, 2008). Tovabba a kdzgazdasagtani

vizsgalatokon beliil is kiilonb6z6 teriiletek foglalkoznak vagy foglalkozhatnak vele.

Az elsé elméletek megsziiletésekor ugyanakkor 1ényegesen rovidebb volt a lista. Ahogy
Drucker fogalmaz, a vallalkozas (a vallalkozasi szellem) elemzése a gazdasadg és a

tarsadalom elméletén alapul (Drucker, 1993).

Nem szabad azt sem elfelejteniink, hogy a kezdetekben még a filozéfusok voltak a
meghatarozé gondolkodok, akik ekkortajt az 0j tarsadalmi rendszerek lehetdségeit
kutattak. Hobbes Leviatanja épphogy csak ,,meghalt”, amikor Cantillon (1680-as évek —
1734) megsziiletett. Ebben a szakaszban nem az individuum, hanem az individuum
tarsadalmi szerepe volt a meghatarozo, €s a klasszikus kozgazdasagi megkozelités még
nem uralta a tudomanyos beszélgetést. Az, hogy az egyének haszonmaximalizalasa jarul
hozzad a leginkabb (utilitarista megkdzelités) a gazdasdg (és igy a tarsadalom)
fejlédéséhez, még nem volt széleskoriien elfogadott tétel. gy a vallalkozoi mitkodések
elemzésében még egyrészt eszkozteleniil, masrészt ugyanakkor torzitdsmentesen tudtak

gondolkodni az els6, Gttérd kutatok.

Ez a keretrendszer az elsének tartott gondolkodora, Cantillonra volt leginkabb igaz.
Cantillon definicidja szerint ugyanis vallalkoz6 az, aki nem dolgozik masnak, csak
maganak, kockazatot vallal, és keresi az arbitrazslehet6ségeket. Azaz dragabban probal
meg eladni a jovében, mint amennyiért vett a multban. Cantillon a vallalkozd

tevékenységéhez semmilyen, a tarsadalom szamaéra értéket teremto elemet nem rendelt.

27 Gillian Tett, a Financial Times szerkeszt6bizottsdganak elndke példaul végzettségét tekintve
antropologus, tobb antropoldgiai dijat is kapott (https://www.ft.com/gillian-tett)
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A vallalkoz6 kutatds masik alapitd atyjanak tartott Say ehhez képest nagyot 1épett elore,
amikor azt a fontos elemet tette hozza, hogy a vallalkozo tulajdonképpen egy kozvetito,
amely az ,,0kosok” altal megszerzett tudast kozvetiti az iparnak, azaz innovaciét hajt

végre. (Boutillier & Uzunidis, 2014), (Say, 1971)

Idérendben a kovetkezd meghatarozé gondolkodd Marx. Ot egyes véllalkozaskutatas
torténeti konyvek kihagyjak (Braunerhjelm, et al., 2022), mig masok egész fejezetet
szannak neki (Heilbroner, 1999). Jelen értekezés szempontjabol munkassaga kevésbé
relevans, hiszen Marx szerint ,,4 toke — és a tokés csak a megszemélyesitett téke, a
termelési folyamatban csak mint a téke hordozoja funkciondl — a neki megfelelo
tarsadalmi termelési folyamatban meghatarozott mennyiségii tobbletmunkat szivattyiz ki
a kozvetlen termelokbdl vagy munkdsokbol, tobbletmunkat, melyet egyenérték nélkiil kap
meg és amely lényegét tekintve mindig kényszermunka, barmennyire ugy jelenik is meg,
mint szabad szerzédéses megdllapodas evedménye. Ez a tobbletmunka értéktobbletben
mutatkozik, és ez az értéktobblet egy tobblettermékben létezik” (Marx, 1957, p. 771),
ennek kovetkeztében Marxnak a vallalkozéi hozzaadott érték keresésében nincs

hozzaadott értéke.

Weber — Marx egyoldaltisagahoz képest — mar megkiilonboztette a spekulativ szellemben
orientalt ,kalandor”-kapitalizmust a racionalis polgari lizemek és a munka racionalis

megszervezésének (aszketikus alapokon nyugvo) ethoszatol.

Weber egy érdekes tagja a vallalkozasokat elemz6 gondolkozoknak. Tematikank
szempontjabol f6 miive, ,,A protestans etika és a kapitalizmus szelleme” stilusaban és
gondolatmenetében is 1ényegesen eltéré a tobbiekéhez képest. Erdekes médon, ennek
ellenére tud a fentihez hasonld erds parhuzamokat teremteni a vallalkozaselemzés
tudomanyainak egyéb képviseldivel. A cselekedetekben valdé megszentel6désbol
(Werkheiligkeit) keletkez6 vallalkoz6i magabiztossag példaul — természetesen mas
szavakkal — megfeleltethetd a vallalkozéi onbizalom szamos megfogalmazdsanak. A
legfontosabb hatdsa Webernek ugyanakkor az, hogy kinyitotta az ajtot a vallalkozoi vilag
és a szélesebb értelemben vett tarsadalmi valtozasok Osszefliggésének vizsgalata elott

(Weber, 2020).

A XX. szédzad elején amerikai kutatok kezdtek el megjelenni a

kozgazdasagtudomanyban, €s foleg ezen a teriileten.
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Erdekes szinfoltja volt a kutatdsoknak Amerikaban Thorstein Veblen, aki a mérnokok
szerepének jelentds felértekelodését varta, és az iizletemberek és mérnokok kozott
tarsadalmi kiizdelmet vizionalt (Heilbroner, 1999). Tovabba egyfajta elohirndke volt a
mai mesterséges intelligenciatol valo félelemnek, bar 6 még csak az egyre fejlodo
gépektdl féltette a munkaer6t. A mérnokok szerepének tildimenziondldsa is abba a
gondolatsorba illeszthetd, mely az immaterialis javak kutatdsanal a K+F tevékenység
kiemelt szerepét képviseli, €s a vallalkozd egyéb immaterialis tokéjét kevésbé tekinti

fontosnak.

Az iizleti tudomanyok teriilete mar ekkor elkezdett Amerikaban kibontakozni. Frank
Knight szegmentalta el6szor a jovobeli bizonytalansagokat (kockazat, bizonytalansag és
valodi bizonytalansag) €s Osszekototte ezeket a nyereség lehetOségének, valamint a
vallalkozo6i képességek kiilonbozo szintjeivel. Némileg leegyszeriisitve azt talalta, hogy
ezek metszetében van az adott vallalkozé képességeinek bizonytalansaga, mely egy
valéban kiszamithatatlan valtozo. Knight ezzel mas vonalon indult el, mint az osztrak
iskola, illetve az amerikaiak egy része (példaul John Bates Clarke). Utdbbiak szerint
ugyanis a tkést kell inkabb a kockézat visel8jének tekinteni’® (Landstrom & Lohrke,
2010). Knight munkdssagaval teret adott vallalkozoéi képességeket elemzd kutatok
csoportjanak tovabbi kutatdsok végzésére. Kiemelhetd koziililk Robert E. Lucas, aki a

palyavalasztasi modellek tertiletén kutatott Knight alapjan.

A vallalkozaskutatas torténete a 20. szazadban folytatddott, olyan kozgazdaszok
munkaival, mint Joseph Schumpeter, akinek nagy ¢és id6rdl idére visszatérd hatdsa lett
(Landstrom & Lohrke, 2010). Ahogy Drucker is kiemeli (Drucker, 1993), Schumpeter
szerint a vallalkozo feladata a ,teremtd rombolas”, azaz az diszrupci6. Say nyoman

Schumpeter is elkiiloniti a vallalkozét a feltalalotol*

, az ujdonsag piacra vezetésében
latja a tarsadalmi feladatat. Ez az ujdonsag nagyon sok féle lehet szerinte: 01j termék, j

termelési modszer, 0j piac, ) beszerzési lehetéség vagy akar a vallalkozas

28 Bar ebben a korszakban még nem Iéteztek a mai értelemben vett, intézményesitett kockazati t6ke alapok,
Clarke és Schumpeter mégis jol lattak, hogy a vallalkozas pénziigyi kockazata megoszolhat a tokés és a
vallalkozo kozott. Ez a kettd ugyanis lehet egy személy, de ez nem sziikségszeri.

2Hasonlét allit Trautmann — Greenwaldot és Stiglitzet is hivatkozva — ,szerinte a ,,... tanuldst nem a piac
teremti meg, hanem a gazdasagpolitikanak kell ugy alakitania az egyes gazdasagi intézményeket, hogy
azok tanuldsra Osztonozzenek ... a fejlédés és novekedés lényege a nyerés, és nem a tudds maga”.
(Trautmann, 2018, p. 294)
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ujjaszervezése. Feltehetden azért is toretlen Schumpeter népszerlisége, mert a
vallalkozasok elemzésének minden korszakaban elemeztek valami ujat, ami illeszthetd
volt (és lesz) Schumpeter alapgondolataihoz. Fontos ugyanakkor elhatarolni a
Schumpeter féle kreativ rombolast az Israel Kirzner-féle arbitrazs fogalmatol. Utdbbi
ugyanis a vallalkozok szerepét inkabb a piaci informécios tokéletlenségekben latta,
lényegében egy piaci hatékonysagnoveld eszkozként tekintett a vallalkozokra.
Braunerhjelm é&s szerzotarsai szerint a két funkcid tulajdonképpen mikodhet
parhuzamosan, mindkettore sziikség lehet a gazdasagban (Braunerhjelm, et al., 2022).

Ezzel tulajdonképpen ugyanazt mondtak, mint korabban Weber.

A 1II. vilaghabort utan a teriilet kutatasa ujbol fejlodésnek indult. Az 1950-es és 1960-as
években a vallalkoz6i ismeretek kutatdsa nagyrészt a vallalkozasoknak a gazdasdggal
valo Osszefiiggéseire Osszpontositott, mint példaul a vallalkozok szerepe a
gazdasagfejlesztésben, valamint a vallalkozas és a gazdasagi novekedés kapcsolata.
Tovabba elkezdték vizsgalni a vallalkozok pszicholégiai jellemzoit is, példaul
kockazatvallalo magatartasukat és vezetdi képességeiket. Ahogy Galbraith fogalmaz ,,Az
uj ipari allam” cim{i munkéjaban, ez volt az az iddszak, amikor megjelentek a vallalati
allamférfiak (Galbraith, 2015). Mindenképpen meg kell itt ismét emliteni McClellandot,
aki a vallalkozo6i motivacio kutatasdban meghatarozo, egyesek szerint legalabb annyira,
mint Schumpeter a kozgazdasagi perspektivaban (Lengyel, 2008). Meghatarozo
szereplok voltak még emellett Arthur Cole és Peter Drucker. Arthurt Cole Schumpeter
kollégdja és kovetdje volt, aki igyekezett minél inkabb intézményesiteni a vallalkozok
kutatasat, kiemelten vallotta ugyanis, hogy a vallalkozok (a vallalkozoéi szellem) adja a
gazdasagi fejlodés esszenciajat. A mar tobbszor emlitésre keriilt Drucker szintén a
vallalkozok innovacidé megvaldsitasi képességét tekintette kiemelt kérdésnek, a
tobbiekhez képest ugyanakkor erdsebben fokuszalt az erdforrdsok 0j vagy ujszerd,
diszruptiv felhasznaldsara (Braunerhjelm, et al., 2022). A valtozas Drucker szerint
normalis, s6t egészséges. A vallalkozas — a tarsadalomban és a gazdasdgban vald — 6
feladata az, hogy valami mast csinaljon, és ne csak jobban csinalja azt, amit masok mar

csinalnak. A vallalkoz6 szerinte felzaklat és dezorganizal (Drucker, 1993).

Az 1970-es ¢és 1980-as években a vallalkozoi ismeretek kutatasa még inkabb
talterjeszkedett a kozgazdasagtanon, és folytatdodott a szociologiai és pszichologiai
szempontok bevonasa. A kutatok ebben az iddszakban a vallalkoz6i szellemet

befolyasold tarsadalmi és kulturalis tényezoket, valamint a vallalkozok személyes
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motivacioit és attitlidjeit vizsgaltak leginkabb. Az oridsvallalatok dicsOsége kezdett

megfakulni, és emiatt Gjra a kis- és kozepes vallalkozasok felé fordultak a kutatasok is.

Ezen kutatasok empirikus eredményei is megerdsitették azt a nézetet, hogy az 1j, fiatal
¢és kis cégek sokkal fontosabb szerepet jatszottak a gazdasag fejlodésében, mint azt a
megel6z6 korszakban gondoltak. Acs és Audretsch példaul azt bizonyitotta be ebben az
id6szakban, hogy a nagy cégek nem feltétleniil a legrugalmasabbak, legproduktivabbak
¢és leginnovativabbak. (Acs & Audretsch, 1989), (Acs & Audretsch, 1988)

Az 1990-es és 2000-es években a vallalkozoi ismeretek kutatasa az Egyesiilt Allamokban
és Nyugat-Europaban tovabb fejlodott €s valtozatosabba valt. A kutatok olyan témakra
kezdtek 6sszpontositani, mint a vallalkozo6i tanulas, az innovacio és a globalizacid hatasa
a vallalkozoi szellemre. A teriillet egyre interdiszciplinarisabba valt, ahol a
kozgazdasagtani, szocioldgiai és pszicholdgiai irdnyok mellett a torténelem, a filozofia,
antropoldgia €s a menedzsment tudomanyteriiletek is igényt tartanak a részvételre.
Jellemzd erre az idOszakra, hogy a Daniel Kahneman pszichologusként tudott

kozgazdasagi Nobel-dijat kapni a 70-es években végzett munkéajaért.

Napjainkban a vallalkoz6i ismeretek kutatdsa szamos témakort olel fel, beleértve a
vallalkozoi szellem szerepét a gazdasagi fejlddésben, a vallalkozoi szellemet befolyasold
pszichologiai és tarsadalmi tényezdket, a vallalkozoi tanulds és vallalkozo6i innovaciod
folyamatait valamint a globalizacio vallalkozoi létre gyakorolt hatasat. Megfigyelheto
ugyanakkor egyfajta elmozdulas a vallalkozas tarsadalmi szerepe felé a vallalkozas
individualista perspektivabol torténd elemzése helyett. Greenwald és Stiglitz a korszakot
jol szimbolizaldo konyviikben példaul bemutatjak, hogy a sikeres tarsadalmakban
valdjaban nem tékefelhalmozas, hanem tudéasfelhalmozas torténik (Greenwald & Stiglitz,

2014).

A vallalkoz6 tarsadalmi szerepe felé torténd elmozdulas ugyanakkor felveti azt a kérdést,
hogy a vallalkoz6-e még az, aki vallalkozasaban a kockazatot viseli? Ebben az elméleti
kutatasok tobbnyire egyetértettek. Amikor nem (pl. Schumpeter), akkor is legfeljebb
annyiban voltak mas véleményen, hogy a tokést, a tulajdonost tekintették a kockazat
viselojének. Ha a vallalkozé tarsadalmi célt valdsit meg, akkor lehet, hogy a kockazatot
is — legalabb részben — a tarsadalomnak kell viselnie? Tobben vélik ugy példaul, hogy a
hitelezének kellene a kockazatosabb KKV-kat finanszirozni (Caggese, 2012), de ha a

hitelez6 (bank) vallalja a kockazatot, az azt jelenti, hogy végs6 soron az allam, azaz a
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tarsadalom viseli a kockazatot. Ezt a véleményt erdsitik egyes, a — legalabb részben —
allami garanciaintézmények koordinalt kockazatmegosztdé szerepét szorgalmazo

gondolatok (Balog, 2018/2).

Masik kérdés, amit a vallalkozo tarsadalmi vizsgalata felvet, az a tdrsadalmi hatasok
mérésének kérdése. Ahogy korabban kifejtésre keriilt, a vallalkozo teljesitményét
pénzben tudja mérni, a versenyt a pénzben mért eredményért folytatja, ezért ahhoz, hogy
rakényszeriiljon  tarsadalmi  hatdsaink, pozitiv és negativ  externalidinak

figyelembevételére, azokat tudni kell szamszertisiteni.

Definiciok a vallalkozora, vallalkozdsra és tevékenységére

Ha a vallalkozo6i racionalitas mellett ennyire szamit a vallalkoz6 jelleme, a vallalkozas
kultaraja, akkor érdemes megérteni, mégis minek tekintik a vallalkozot, a vallalkozast a
kiilonb6z6 gyakorlati definiciok szerint. Ez ahhoz is sziikséges, hogy a vallalkozé —

forrasszerkezetet érint — dontései targyalhatoak legyenek.

crer

hogy a francia-ir kozgazdasz Richard Cantillon hasznalta eldszor a ,,entreprendre” szot,
és ebbdl szivargott at az angol szakirodalomba is, mint ,,entrepreneur”, jelentése: ,,to
undertake”. (Boutillier & Uzunidis, 2014), (Braunerhjelm, et al., 2022)*°, (Ahmad &
Seymour, 2008)

Az ,entrepreneur’ mindségét az ,entrepreneurship” mutatja meg, a szakmai ¢és
tudomanyos munkakban ezt legalabb olyan gyakran hasznaljak, mint az ,,entrepreneur’-

t.

Ett6] a ponttol kezdve ugyanakkor a helyzet bonyolddik, a szavakra ugyanis szamtalan
definicio talalhat6. Raadasul, ahogy Boutillier és Uzunidis fogalmaz, korszaktdl és
szerzOtol fliggden ezek a definiciok élesen kiilonbozbéek (Boutillier & Uzunidis, 2014).
Egyetértett ezzel Drucker is, aki szerint zlirzavar uralkodik a vallalkozo, illetve
vallalkozas meghatarozasa koriil (Drucker, 1993). Mar a vallalkozasok elemzésének
kezdetekor kialakult a kiilonbség. Say mar bemutatott, a tudos tudasat és az er6forrasokat
Osszekapcsolo, és ebbdl 1j értéket eldallitd vallalkozdjahoz képest Cantillon vallalkozéja

nem masnak dolgozik €s az arbitrazst keresi kockazatot vallalva, azaz dragabban probal

30 Szakacs és tarsai alapjan Peter F. Drucker ezzel szemben Jean-Baptiste Saynek tulajdonitja ezt az
érdemet (Drucker, 1993), illetve idézi 6t. (Szakacs, et al., 2003)
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meg eladni a jovében, mint amennyiért vett a mualtban (Braunerhjelm, et al., 2022). Az
iigyesked6 ¢és az értékteremtd vallalkozoé megkiilonboztetése azota is megfigyelhetd
mind a kdzbeszédben, mind a szakirodalomban. Az Oxford Languages szerint példaul a
vallalkozoi szellem (,entrepreneurship”) jelentése: ,nyereség érdekében iizleti
vallalkozdas vagy iizleti vallalkozdsok elinditisa, pénziigyi kockazatot vallalva”
(OxfordLanguages, 2022). Ezzel a nyereségre ¢és kockdzatra fokuszalod
megfogalmazassal szemben a Cambridge Dictionary szerint a jelentése: ,,uj vallalkozasok
inditasanak a képessége, kiilonosen akkor, amikor ez uj lehetéségek meglatdsdt is
magaban foglalja” (Cambridge Dictionary, 2022.), ami inkabb értékteremtd

megkozelités.

Az OECD-t szokas a nem pénziigyi vallalkozokat leginkdbb képviseldé nemzetkdzi
szervezetnek tekinteni, de még ¢ is gyakorlatilag minden, a vallalkoz6i szellemre
fogalomnak. Egy 1997-es OECD Gazdasagi Felmérésben tigy hatarozta meg, mint ,.a
gazdasagi lehetéségek azonositasanak dinamikus folyamata, és az azokra valo reagalds
druk és szolgaltatdsok fejlesztése, eldallitasa és értékesitése révén” (Ahmad & Seymour,
2008, p. 2). A ,,Fostering Entrepreneurship” cimii tanulmanyban pedig ugy hataroztak
meg, mint ,,...az erdforrasok Osszegyiijtésének képessége az uj iizleti lehetéségek
megragadasahoz...” (OECD, 1998). A fiatalok vallalkozasar6l szo6l6 2001-es
kiadvanyban az onfoglalkoztatassal azonositottak: ,,... vallalkozo az, aki onmaganak
dolgozik, és nem mdasnak...”. Egy masik, 2001-es, ,,A novekedés hajtoereje” cimi
kiadvany pedig igy utaltak ra: ,,4 vallalkozoi szellem altalaban olyan vallalkozo szellemii
egyénekre vonatkozik, akik készek kockazatot vallalni uj vagy innovativ étletekkel uj
termékek vagy szolgaltatasok létrehozasa érdekében.” (Ahmad & Seymour, 2008, p. 2)
Jelenlegi honlapjan az OECD a vdllalkozok és vallalkozdi szellem innovéacidban,

novekedésben és munkahelyteremtésben betoltott szerepét emeli ki (OECD, 2022).

Komplexebb definiciot fogalmazott meg az Eurdpai Bizottsdg, mely szerint: ,a
vallalkozoi szellem az a gondolkoddasmaod és folyamat, mely gazdasagi tevekenységet hoz
létre és fejleszt, kockazatot vallalva egy uj vagy meglévd szervezeten beliil kreativitassal

és/vagy innovacioval, megfelelé menedzsment segitségével”. (Commission, 2003, p. 6)

Az ,.to undertake” magyar forditasa: vallal, elvallal, belefog, feltehetéen ezekbdl alakult
ki az ,.entrepreneur” forditasa, a vallalkozo. A magyar értelmezd kéziszoétar szerint a

,vallalkoz6” sz6 hasznalhatd melléknévként és fonévként is. Melléknévként olyan
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személyre hasznalhatd, aki valamire vallalkozik, példaul véllalkozé ember. Fonévként
lehet hasznalni altalanossagban, mint példaul egy feladatra vallalkozo és kapitalista
(intézményi) kifejezésként, mint olyan természetes vagy jogi személy, iizletember, aki
valamely vallalkozast rendszerint sajat tokéjének az igénybevételével elindit,

megszervez, iranyit (Magyar Ertelmezd Kéziszotar, 2022).

Az ,entrepreneurship” magyarra forditasa ugyanakkor mar nehezebb kérdés. A Google
forditoprogramja els6 helyen vallalkozo6i szellemnek, masodik helyen vallalkozoi
tevékenységnek forditja, a tudomanyos munkdk vegyesen, talan inkébb vallalkozo6i
tevékenységnek. Visszaforditva ugyanakkor taldlkozhatunk az ,.entrepreneurial spirit”
megfeleltetéssel is. Valojaban az eldbbi gyakorlatiasabb, utobbi pedig spiritudlisabb a
sziikségesnél, ezért lehet, hogy az ,entrepreneurship”-re még nem sziiletett meg a

megfeleld magyar forditas.

Talalé megfogalmazast hasznalt ugyanakkor a magyar kormany, amely — ha a kifejezést
magat nem is — a tartalmat jol megfogta. ,,4 vdllalkozoi szellem leegyszeriisitve az egyén
azon képességere utal, hogy elképzeléseit meg tudja valositani, képes erdforrdsokat jol
kombindalni, vagyis olyan kulcskompetencia ez mindenki szamdra, amely elésegiti, hogy
hosszabb tavon egy a kreativabb és magabiztosabb tarsadalom épiiljon.” (Magyarorszag
Kormanya, 2013.) Hasonléan fogalmaz a vallalkozasvezeto.hu, mely szerint ,,4
vallalkozoi tevekenység egy vallalkozas vagy vallalkozadsok létrehozdsdt jelenti, mikozben
felépitjiik és skalazzuk azt, hogy profitot termeljen. De mint alapvetd vallalkozoi
definicio, ez egy kicsit korlatozo. A modernebb vallalkozoi definicio szerint is a vilag
atalakitasarol van szo, nagy problémak megoldasaval. Mint példaul tarsadalmi valtozast
eldidézni, vagy olyan innovativ terméket létrehozni, amely megkérddjelezi a status quo-t
azzal kapcsolatban, ahogyan az életiinket nap mint nap éljiik”. (vallalkozasvezeto.hu,

2022)

Latszik, hogy a definiciok jelent6sebb része keres valami mély mindséget az
,entrepreneurship”-ben, amihez nem kénnyt par sorban eljutni. Masik lehetdség, hogy
tobb sorban sem lehet, mert ez egy olyan min6ség, mely Robert Pirsig szerint a ,,gondolat
és a megfogalmazas olyan jellemzdje, amelyet nem gondolkodas utjan fogunk fel”.
(Pirsig, 2018, p. 263) Ezzel pedig visszajutunk oda, ahonnan indultunk, azaz Kilby
Apacukaihoz.
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Villalkozoi tevékenység tarsadalmi hatdsa

Etzioni (1987) alapjan valaszt kaphatunk arra kérdésre, miért és hogyan lehet pozitiv

hatasa egy orszag relativ gazdasagi képességére maga a vallalkozoi tevékenység.

Etzioni a vallalkozo6i tevékenységet annak tarsadalmi funkcidja alapjan tanulmanyozta,
azt olyan hajtoeroként szemléltetve, mely a tarsadalmi valosag folyamatos tesztelését
mozditja eld. Legfobb kiindulopontja, hogy a kialakult tarsadalmi szerkezet — az
intézmények, a szervezetek, a koztiikk 1évé kapcsolatok, a termelési modozatok ¢és a
szabalyok Osszessége — hajlamos arra, hogy az allandoan valtozé kiilsé kémyezettol
elmaradjon. A vallalkozok azaltal, hogy folyamatosan, adaptiv médon igyekeznek a
kiilsé kornyezethez igazodni, keresve a kiilonbozo iizleti lehetdségeket megvaltoztatjak,
vagy valtozasra kényszeritik a berdgziilt, elavuldé mintdkat. Ahhoz, hogy megértsiik ezt
az atalakitasi folyamatot, latnunk kell milyen tényezdk vezetnek az ilyen elavult

szerkezetek kialakulasahoz.

- A nyereség egyenldtlen eloszlasa: azon tarsadalmi csoportok, melyek
hasznot huznak a fenndllo szerkezetbdl, jellemzden magasabb hatalmi
pozicidban is vannak, ezaltal jobban képesek érdekeik érvényesitésére,
bebetonozva a szamukra kedvezd, de kevésbé hatékony mintdkat, és

blokkolva az j — pozicidjukat fenyegetd — kezdeményezéseket.

- A szereploknek nincs informaciojuk az uj moédszerekkel jard koltségekrol és

elényokrdl és nem is képesek racionalisan megbecsiilni azokat.

Minél inkabb elmaradottak az uralkod¢ tarsadalmi mintak, annal magasabb a vallalkozo6i
tevékenység tarsadalmi sziikségessége. Ez a tevékenység karakterisztikdjat tekintve
altalaban nem forradalmi, hanem evoluciés: a fennallé elavult mintak folyamatos
lebontasa és 10j mintakra cserélése apro, fokozatosan halmoz6do véltoztatasokon
keresztiil érvényesiil. Ebbol adodik, hogy a tipikus vallalkozoi tevékenység simitja az

elkertilhetetlen atmeneteket.

Arra, hogy ez a folyamat mennyire hatékony, és mekkora a valtoztatds mértéke, amivel
a vallalkozok hozzajarulnak a tarsadalmi rendszer fejlddéséhez, nem csupén a vallalkozoi
személyiségjegyek, hanem a vallalkozoi tevékenység tarsadalmi legitimitasa is hatassal
van. Etzioni szerint vallalkozo6i tevékenység mértéke az egyes tarsadalmak (vagy egy

adott tarsadalom kiilonb6z6 periddusai) kdzott nagyban fiigg a vallalkozok, és az altaluk
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végzett tevékenység elfogadottsagatol, mindez ugyanis hatidssal van a tarsadalmi
preferencidkra, korlatokra ¢és az erdforrasok allokacigjara. A legitimacio
megnyilvanulasara lehet példa a vallalkozasi tevékenységet tamogato adokedvezmények,
kormanyzati tamogatasok mértéke, vagy az, hogy az egyének a munkaerdpiacra 1épésiik
palyat. A legitimacio csokkenti a vallalkozodi tevékenység koltségeit, eldsegitve annak
térnyerését. Minél inkabb elfogadott egy tarsadalomban a vallalkozoi tevékenység, annal
nagyobb mértékben képes a vallalkozoi réteg a tarsadalomra hatni és hozzajarulni a
tarsadalmi szerkezetek fokozatos atalakuldsdhoz, a kiilvilaghoz valé minél gyorsabb

alkalmazkodasahoz (Etzioni, 1987).

McClelland tulajdonképpen ugyanezt a tarsadalmi jelenséget vizsgalta (McClelland,
2016), bar mas perspektivabol. O ugyanis arra kereste a vélaszt, hogy egyes tarsadalmak
torténelmiik bizonyos szakaszaiban miért tudtak kiemelked6t alkotni, ugrasszeriien
fejlédni, legyen szo6 akar az 6kori gordg varosallamokrol, akar a késo kozépkori €s kora
tijkori Angliarél, akar késébb az Egyesiilt Allamokrol. McClelland abban talalta meg a
valaszt, hogy a lehetséges emberi motivaciok ezekben az esetekben a lehetd
legoptimalisabb aranyban miikodtek. Juhdsz Istvan magyardzata szerint McClelland
allitassa ugyanis az, hogy a motivacidokat érzelmi felhangokkal rendelkezd
ismeretkészletek (motivumok) teremtik. Ezek valamely élménymindségek iranti
preferencia vagy készenlét koré szervezédnek (Juhasz, 2019). Osszesen harom alapvetd
sziikségletet kiilonit el: a valahova tartozas iranti, a teljesitmény elérése iranti és a
hatalom iranti sziikségletet’!, és elemzése szerint a teljesitmény elérése iranti sziikséglet
altal teremtett motivacio a leger0sebb. Ahol és amikor ez a motivacido meger6sodott, a
tarsadalom is sikeressé valt. McClelland annyiban ment tovabb, hogy azt is elemezte,
hogyan tud egy tarsadalom — példaul a gyerekmesék jellegzetességeinek valtoztatasaval

— iranyitottan elmozdulni a motivacids helyzetébol.

Bolcic (1997-98) alapjan a vallalkozoi tevékenység megjelenése és az arra vald
hajlandésag sziikséges elofeltétele egy piacgazdasagi és demokratikus atmenetnek. Ez
0sszhangban van Etzioni azon felfogdsaval, mely a vallalkozdkat a fennalld tarsadalmi
rendszer olyan alakitoiként definialja, akik igyekeznek a kiilsé komyezet jelentette

kihivasokkal 0Osszeegyeztetni a tarsadalmi mintdkat. A szocialista tarsadalmi

31 affiliation motivation (n-affil), achievement motivation (n-ach) és authority/power motivation (n-pow)
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berendezkedés egy rendkiviil merev, az évek soran a kiils6 gazdasagi realitasokhoz
alkalmazkodni képtelen struktiraként jellemezhet6, melynek bukasa tobbek kozott a
vallalkozoi tevékenység torzult jellegének is nagyban koszonhetd. Ezt a hianyt jol
szemlélteti a legitimacios deficit, amit a szocialista rendszerek az egyéni vallalkozasi
tevékenységek iranyaban tanusitottak. Hasonldéan a tobbi poszt-szocialista orszaghoz
Szerbidban (Jugoszlavia) is a rendszervaltast megelézéen az egyéni vallalkozasi
tevékenység csak korlatozott keretek kozott folyt. A vallalkozd, mint kifejezés is
szemben allt az uralkod6 szocialista ideologiaval. A rendszervaltds €s a gazdasagi
atmenet kovetkeztében a vallalkoz6i tevékenység fokozatosan nyert legitimitast, nem
csak torvényi keretek, hanem kozvetlen kormanyzati tdmogatas formajaban is (pl.
Vallalkozoi Minisztérium). A megvaltozott legitimacido és a tarsadalmi, gazdasagi
atalakulas kovetkeztében 4 év alatt 21 ezerrdl, (melynek 77%-a egyéni vallalkozasként
miikddott) 1994-re kozel tizszeresére, 201 ezerre ugrott a vallalkozasok szama, és ennek
a 93%-4at mar az egyéni vallalkozasok adtak. Ez a kezdeti felfutas idovel alabbhagyott,
ahogy realizalodtak a vallalkozoi tevékenységgel kapcsolatos nehézségek (Bolcic, 1997-
98).

A vallalkozorol, vallalkozasrodl, illetve annak tarsadalmi szerepér6l szolo gyakorlati és
elméleti definiciok alapjan a 2. tablazatban lathatd kép rajzolodik ki. Szamos
kovetkeztetés levonhatd lenne beldle, &m jelen értekezés szempontjabdl annak a
szemléltetése a fontos, hogy ezek koziil jelentds, meghatarozo aranyt képviselnek olyan
jellemzok, melyek nehezen vagy egyaltalan nem szamszerlisithetéek. Olyan mindségi
jelleghi valtozok ezek, melyek jelentés mértékben befolyasoljak adott vallalkozo vagy

vallalkozas sikerét.
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2. tablazat — Vallalkozokra és vallalkozasokra vonatkozo definiciok

Képességek

Kreativitas

Bizonytalansagtiirés

Lehetdségek azonositasanak képessége
Megvalositasi képesség

Dinamikus miikddés
Alkalmazkoddképesség

Kiilénleges gondolkodas

Valami 0j elinditasanak a képessége
Er6forrasok 0sszegytjtésének képessége
Er6forrasok dsszehangolasanak képessége
Szervezetépités képessége

Kiilsé (lathato) jellemzok

Fliggetlenség

Sajat és tarsadalmi toke kockaztatasa
Valami 0j teremtése

Er6forrasok megszerzése
Er6forrasok szervezése
Szervezetépités

Termék vagy szolgaltatas eldallitasa
Ertékesités

Arbitralas

Eredményesség

Tevékenységek

(Gazdasagi) lehetéséget azonositasa

Eréforrasok megszerzése és 6sszehangolt felhasznalasa
Folyamatszervezés

Fejlesztés

Termék vagy szolgaltatas eldallitasa

Ertékesités

Arbitralas

Iranyitds, menedzsment

Tarsadalmi hatas

Ertékteremtés

Atalakitas

Diszrupcio

Gazdasagi novekedés eldidézése

Munkahelyteremtés

Hosszabb tavon egy a kreativabb és magabiztosabb tarsadalom megteremtése

Forras: a ,,Vallalkoz6, vallalkozoi tevékenység és a vallalkozoi szellem” c. fejezetben felhasznalt
szakirodalom, sajat szerkesztés

Vallalkozok pszichologiai ismérvei

A fentickben bemutatott gazdasagi ¢€s tarsadalmi perspektiva mellett érdemes
megvizsgalni a pszichologiai nézOpontot is. A két szempontrendszer metszetében
lehetnek azok a vallalkozoi, vallalkozasi tulajdonsagok, melyek a legfontosabbak a
vallalkozok megértéséhez. A kérdés tovabbra is az, hogy a vallalkozok attitlidje milyen

hatassal van a forrasszerkezeti dontéseire. Intuitiv megérzésiink az lehet, hogy egy
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tudatos, kelld 6nbizalommal bir6 és alapos tervezésre képes vallalkoz6t nem az érzelmei
befolyasolnak a forrasszerkezete kialakitasakor. Azaz példaul nem ,,fél” beletenni a
sziikséges tokét a vallalkozasba (ha van neki), és a hitelkamatoktol sem ,,ijed meg”, ha
ez a legcélszerlibb a végso haszon mértéke szempontjabol. Természetesen ilyen tokéletes
vallalkoz6 nem létezik, de a témaban sziiletett tanulmanyok jelentds részben megerdsitik
intuiciénkat olyan szempontbol, hogy Osszefiiggés van egy vallalkozo pszicholdgiai

alkata, {izleti dontései és sikeressége kozott.

Etzioni (1987) alapjan a vallalkozasi tevékenység dnmagaban is hatassal van egy orszag
gazdasagi képességéire — megerositve ezzel az értekezés harmadik hipotézisét —, viszont
ezen hatds mértékét véleménye szerint nem csupan a személyiségjegyek, hanem a
vallalkozasi tevékenység és vallalkozok tarsadalmi legitimitésa is jelentésen befolyasolja
(Etzioni, 1987). Ez egy j6 kutatasi teriilet lehet, ahol pszicholdgiai szempontb6l mar nem
a vallalkozokat, hanem a ,,tobbieket” kellene vizsgalni. Jelen értekezés erre a vetiiletre

ugyanakkor nem tér ki.

A pszicholégia az egyén belsé vilagat elemzi, azt vizsgalja, hogy milyen
személyiségjellemzokkel, motivaciokkal rendelkeznek a vallalkozok. A vallalkozok
pszichologiai elemzésének kiilonboz6 szintjei vannak. A vallalkozoi hajlandosag ¢és
szandék elemzése a populacié potencialis vallalkozoéit méri fel, mig a vallalkozoi
sikeresség clemzése mar a vallalkozova valt személyek, vagy vallalkozasokka valt
csoportok attittidjeiben keresi a siker receptjének pszicholégiai hozzavaléit. Erdemes
definicios kiilonbséget tenni vallalkozo6i hajlandosag és szandék kozott. A hajlandosag
egyfajta nyitottsagot testesit meg, megmutatja, kik azok a potencialis vallalkozok, akik
hajlandoak lennének megragadni a kinalkozo6 iizleti lehetoségeket, mig a szandék mar
sokkal konkrétabb elkdtelezettséget takar, a megvalositds ez esetben mar csak kiilso

tényezoktol fiigg.

Villalkozdsi hajlandosag

Vallalkozasi hajland6sag megléte, vagy hidnya nem csak azért fontos, mert a potencialis
vallalkozok korét képes emelni, hanem mert a vallalkozoi tevékenységet és az azzal
kapcsolatos pozitiv tdrsadalmi magatartast is timogatja, azaz ehelyiitt visszautalhatunk
Etzioni legitimizacios elméletére is (Etzioni, 1987). Arra a kérdésre, hogy mi segiti el6 a
vallalkozo6i hajlandosag novekedését Bolcic (1997-98) a kovetkezé f6 tényezoket

nevesiti:
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- pozitiv attitid/hozzaallas a modernizacidhoz;

- egyéni képesség az uj dolgok (tarsadalmi szabalyok ¢és szerepek)
elsajatitasara.

A vallalkozo6i hajlandésag vélhetéen bizonyos egyéni személyiségjegyekbdl adodik és

bizonyos mértékben a tarsadalmi koriilmények is befolyasoljak. A vonatkozd

szakirodalom és a meglévé tudoméanyos eredmények (McClelland, 2016), (Maslow,

2019), (De Bono, 2007) a vallalkoz6i orientdltsagu személyek kapcsan két ilyen

tulajdonsagot emlitenek:
- teljesitmény-orientaltsag;
- fejlett dGnmegvaldsitasi igények.>?

Kibontasukban tamaszkodhatunk Bolcic empirikus kutatasara, melyben 1991, majd
1994-es szerbiai adatokon végzett elemzések alapjan olyan megallapitasokat tehetiink,
hogy az olyan demografiai valtozok, mint az életkor, a nem, foglalkozés vagy éppen a
végzettség, jelentdsen befolyasoljadk az egyén vallalkozasi hajlandosagat. Bolcic
felmérése alapjan az egyik meghatarozo valtozd az életkor. Mind egy 1991-es és egy
1994-es felmérés ugyanarra a konkluziora vezet: a fiatalabb ¢életkor-szegmensek (40 év
alatti korosztaly) azonosithatéak leginkabb, mint potencialis vallalkozok, mig az idosebb

korosztaly (50 év felett) kiemelkedd aranyban elutasitéak (Bolcic, 1997-98).

Az életkor mellett a nem emelhetd ki, ami mentén élesen elvalik a vallalkozasi
hajlandosag: a férfiak estében magasabb értékek mérhetéek. Ennek hatterében a
kiilonb6z6 személyiségjegyeken tul olyan tényezok is allhatnak, mint egy adott nem
szamara az uralkodo tarsadalmi nézetek alapjan elfogatott foglalkozasi forma, vagy a
tarsadalmak patriarchalis jellege. Azt a feltételezést is alatdmasztjak a felmérések, hogy
a modern kornyezetben, példaul nagyvarosokban szocializalodott (sziiletett és felndtt)
lakossag korében magasabb hajlanddsagi aranyokat lathatunk. Mindezek mellett a
mobilitas jelenik meg, mint meghatarozo faktor: azon valaszadok kozott, akik mar
tobbszor valtoztattak lakhelyet, nagyobb aranyban szerepeltek a potencialis vallalkozok,

mint azok korében, akik alig, vagy egyaltalan nem tekinthetdk mobilnak. A

32 Emellett az alabbi tarsadalmi koriilmények tdmogathatjdk még a véllalkozova valast: tulajdonjog
megfeleld intézményi biztositékai, egyéni teljesitményeket tamogatd kultarak, tarsadalmi elémenetel eldtt
nyitott kapuk. (Schumpeter, 2021), (Bolcic, 1997-98)
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végeredmények kapcsan ugyanakkor probléma lehet a mobilis egyének kis
mintanagysaga, miutan a felmérés alapjat képezd szerb lakossadg korében a helyben

maradas az altalanos jelenség.

Amennyiben a potencialis vallalkozdkat jelenlegi foglalkozasuk alapjan osztalyozzuk,
azt tapasztalhatjuk, hogy a kereskedelemben és szolgaltatéiparban dolgozok, illetve a
menedzserek korében a legmagasabb a vallalkozasi hajlandosag, de emellett a diakok és
a munkanélkiilieck korében is jelentés. Ez utobbi meger6siti azt a korabban mar
bemutatott vallalkozoi tipizalast, mely szerint elkiilonithetiink ,,push”, illetve ,,pull”
tipust vallalkozokat. Az elébbi esetében a munkanélkiiliség lehet az egyik legjelentésebb
faktor, mely bizonyithatja, hogy a vallalkoz6i tevékenység végzése nem csupan egyéni,
szabad elhatarozasb6l fakad, hanem azt bizonyos tarsadalmi koriilmények is

befolyasoljak.

Mindezek mellett az 1994-es felmérés megerdsitette, hogy a csaladi hagyomanyoknak is

nagyon fontos szerepe van a valaszadas soran.

Habar De Bono alapjan a mar vallalkozast folytatok esetében a végzettség nem volt
jelentds faktor sem ezen személyek vallalkozova valasaban, sem a késobbi
sikerességiikben, Bolcic felmérésébdl egyértelmilien leszlirhetd, hogy mindez a
vallalkozoi hajlandosagra mér kihatassal van, mégpedig dontden pozitiv iranyban. Azon
személyek, akik magasabb végzettséggel rendelkeztek nagyobb ardnyban tekinthetdek
potencialis vallalkozonak, ugyanakkor ez a tendencia az egyetemi diplomaval
rendelkezOk esetében mar megfordul: az egyetemi diplomasok kozdtt is magas a
vallalkozoi hajlanddsag, de elmarad a féiskolai végzettséggel rendelkez6 valaszadokétol,
ugyanakkor ezen szegmens mutatkozott a legbizonytalanabbnak is a kérdésben. Lengyel
elemzésében hasonld eredményre jutott. (De Bono, 2007), (Lengyel, 2008), (Bolcic,
1997-98)

Az eddigiekbdl tehat leszlirhetd, hogy a potencialis vallalkozd szamos tényezé mentén
leirhatd, melyeknek csak egy részt képezik a vonatkozd személyiségjegyek. A
szociologiai tényezok, a végzettség, foglalkozas, csaladi hagyomany ¢&s egyéb
demografiai valtozok, mint az életkor és a nem, hasonloan fontos szerepet jatszanak, igy
amennyiben meg kivanjuk érteni a vallalkozoi sikeresség kulcstényezdit, tobb

szempontrendszert érdemes felallitanunk.
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Ha Lengyel Gyorgy 2007-es Eurobarometer adatokon elvégzett szdmitdsai alapjan
europai szinten vizsgaljuk a vallalkozéi hajlandosag mértékét, az egyes orszagokat
tekintve valtozatos eredmények adddnak: a hajlandosagi ardnyok 30 és 60% kozott
valtoznak, 45%-os EU-s atlag mellett. A vallalkoz6i hajlandésagot a felmérés ugy
igyekezett megkdzeliteni, hogy a megkérdezetteknek valasztaniuk kellett: a
munkaerdpiacon alkalmazottként, vagy egyéni vallalkozoként képzelnék-e el magukat
leginkabb. Ha ezen, hajlandosagot leird adatokat Osszevetjiik azokkal a felmérési
eredményekkel, melyben a rovid tavu (5 éven beliili) vallalkozoi palyara 1épés szerepelt
kérdésként, a korabbi 45%-o0s atlagérték 27%-ra esik vissza, melynek okait Lengyel az

alabbi tényezokben foglalta 6ssze:

- A valaszado6 nincs abban a helyzetben, hogy rovid tavon vallalkozé legyen

(pl. életkor).

- Azon orszagokban, ahol mar magas a tényleges vallalkozok szama és
mindenkinek volt lehetésége vallalkozova valni, mindez csokkenti az
eziranyt rovid tava hajlandosagot: a fiatalabb / még vallalkozdi tapasztalattal
nem rendelkezd generaciok feliilreprezentaltak a hajlanddsagi mintaban,
viszont naluk életkori okok miatt a rovid tava vallalkozo6i palya még nem
opcio.

- Intézményi hattér és tizleti kornyezet akadalyozé hatasa.

Amennyiben a vallalkozo6i hajland6sagot Magyarorszag esetében historikusan, 1988-t6l
vizsgaljuk, megerdsitést nyer, hogy a szubjektiv, egyéni faktorokon (életkor,
személyiség, csaladi hattér) kiviil olyan objektiv tényezok is szerepet jatszanak a
hajlandosag mértékének alakulasaban, mint az tizleti ciklusok, a politikai-kozigazgatasi

viszonyok, vagy a média altal gyakorolt hatasok (Lengyel, 2008).

Regionalis kitekintésként megemlithetd Palkd Emilia és Solyom Zsuzsa tanulmanya,
mely két székelyfoldi teleptiilés, Gyergyodalfalu és Illyefalva példajan keresztiil vizsgalja
a vallalkozok 1989 utani megjelenésének tarsadalmi-gazdasagi kontextusat (Palké &
Solyom, 2005). A szerzék Dumitru Sandu nyoman a vallalkozdk négy idedltipusat

kiilonboztetik meg:

- nem vallalkozok: azok az egyének, akiknek nincs sajat vallalkozasuk, és nem

is szandékoznak vallalkozasba kezdeni,
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- ,,vagyakozd” vallalkozok: a vagyakozas nem tarsul konkrét vallalkozasi

szandékkal és magatartassal;

- ,szandék szerinti” vallalkoz6: nem rendelkezik vallalkozéssal, azonban
hatarozott szandéka vallalkozasba kezdeni, foként ha megfeleld anyagi

tokével is rendelkezik;
- ,,magatartas szerinti” vallalkoz6: mitkodo vallalkozasok tulajdonosai.

A fenti tipologiat harom valtozd mentén hataroztdk meg: van-e az adott személy
tulajdonaban vallalkozas, szivesen lenne-e vallalkozo, illetve megfeleld anyagi toke

birtokaban inditana-e vallalkozast.

Villalkozoi szandék

A vallalkozo6i szandék pszichologidja szitkebb téma, hiszen itt mar a kiils6 tényezdk a
meghatarozoak a tovabblépéshez. A befolyasold tényezok tekintetében taszitd €s vonzo
tényezok keriilnek legtobbszor emlitésre, elébbire példa a munkaval és a javadalmazassal
valo elégedetlenség, utobbira a jolét, a fiiggetlenség, a piaci hasznositas, az iizleti

lehetdség, a karrier és a statusz (Pirnay, et al., 2003).

A szakirodalomban masok ezt ,,push” és ,,pull” tipusu tényezdknek hivjak. Az el6bbi az,
amikor valakit el6z6 munkahelye, élethelyzete elhagyasara késztetnek a koriilmények
(beleértve azt is, hogy esetleg nem érzi ott jol magat), az utobbi pedig az, aki ki akar
probalni egy iizleti lehetdséget. Amit és Muller nemzetko6zi vizsgalatukban azt talaltak,
hogy a vallalkozok mintegy kétharmada tartozott a ,,push” és egyharmada a ,,pull”
tipusba, s hogy az utdbbiak sikeresebbek voltak, a sikert az egy fére jutd forgalomban,
illetve a személyes jovedelemben mérve (Amit & Muller, 1995). Lengyel vizsgalatai

tamogatjak, hogy az arany ehhez valdban ehhez kozeli lehet (Lengyel, 2008).

Villalkozoi sikeresség

Ha mar megtortént a vallalkozova valas, akkor mar ,,csak”™ a sikeresség a kérdés. Bogath
jol sszefoglalja azt az alapvetd tételt, hogy a vallalkozasok legtobbje egy rovid fejlodési
szakasz utan nem ndvekszik tovabb, megreked, mig vannak olyanok, akik hasonlo
koriilmények koziil indulva lendiiletes, dinamikus fejlédést mutatnak. Tanulméanyéaban
ramutatott arra, hogy ennek egyik igen markans oka a vallalkozoéi attitiidben rejlik

(Bogath, 2012).
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Szakécs és munkatarsai a vallalkozoéi tulajdonsdgok megitélésére szolgaldé modszerek
személyiségvonzatait vizsgalva szintén arra jutottak, hogy ezek azt tantsitjak, létezik és
leirhato az a vallalkoz6i személyiség, amely elésegiti a vallalkozoi hajlandésagot. A
vallalkozoi alkalmassag €s sikeresség személyiségképe igen hasonlatos, de az utdbbit
szerintiik erds intellektus is jellemzi, vagyis a vallalkozo6i személyiség onmagaban nem
elegendd a sikerességhez, ehhez szerintiik intellektudlis adottsdgok is sziikségesek
(Szakacs, et al., 2003). Az iskolai végzettség az intellektualis szinvonal (tobbé-kevésbé
megbizhatd) mutatdja, amelyet szamos pszicholdgiai szakkdnyv a személyiségjegyek

kozott targyal (Atkinson, et al., 1999).

A vallalkoz6i motivacid kutatasaban Lengyel Gyorgy szerint meghatarozo szerepe van
McClellandnak, ugyanis 6 fogalmazta meg a teljesitménymotivumot, mint a vallalkozas
legfontosabb inditékat a ,,The Achieving Society” cimi konyvében. (Lengyel, 2008);
(McClelland, 2016) A vallalkozéi sikeresség kapcsan Rauch és Frese az alabbi fobb
személyiség jegyeket emeli ki: teljesitményigény, belsd kontroll és kockazatvallalas
(Rauch & Frese, 2000). A teljesitményigény talan a leggyakrabban és legegyértelmiibben
kiemelt vallalkozai attitiid.

A belsoé kontrollhoz kapcsoloddan tobb cikk targyalja, hogy a vallalkozénak ,,self-
efficacy” kell a vallalkozé sikerhez, mely egyfajta beliillr6l fakadé magabiztos
hatékonysagot jelent (Fuller, et al., 2018). A vallalkoz6 tevékenység ugyanis 6sszetett
jelenség, egyrészt kognitiv, masrészt motivacios elemekbdl all. A vallalkozonak nemcsak
meglatnia és értelmeznie kell a piaci lehetdségeket, hanem cselekedni is azok kiaknazasa
érdekében. (Chell, 2008); (Novotny, 2014) Ez parhuzamba allithatd a cselekedetekben
vald megszentelddés (,,Werkheiligkeit”) protestans felfogasaval, amely egyfajta
kivalasztottsag tudatot, és ezzel motivalt cselekvést eredményezett Weber szerint

(Weber, 2020).

Mig a teljesitményigény és a belsd kontroll esetében a szakirodalom egyértelmii pozitiv
korrelaciot mutatott a sikerességgel, a kockazatvallalas kapcsan komplexebb a kép. A
kockazatvallalasi hajlandosag és a vallalkozoi sikeresség kapcsolatat vizsgalva
altalanossagban azt gondolhatnank, hogy a wvallalkozok kiemelkedéen magas
kockazatvallalasi hajlandosaggal rendelkeznek, ugyanakkor a kvantitativ eredmények
nem ezt mutatjak. A magas kockazatvallalas pont forditott, negativ kapcsolatot jelez az
iizleti sikerrel. Ez ugyanakkor nem azt jelenti, hogy a sikeres vallalkozdk ne vallalnanak

kiszamithatd kockazatokat. Begley és Boyd azt talalta, hogy egy bizonyos pontig a
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kockazatvallalas magyarazza a sikerességet, am e pont folott a tulzott kockazatvallalas
mar negativan hat ra (Begley & Boyd, 1987). Thiel ¢s Masters ezt gy magyaraztak, hogy
tervezés ¢€s realis értékelés nélkiil nincs siker (Thiel & Masters, 2014). Szakacs ¢és
munkatarsai egy masik tanulmanyukban azt fejtegették, hogy a pénziigyi kockazatokhoz
valé pozitiv viszonyulds sziikséges feltétele a sikernek (Szakécs, et al., 2008). A
vallalkozo (vagy a tdle részben vagy egészben elkiilonild tokés) ,,jo” dontései
Osszefiiggésben allnak a — jol tervezett — pénziigyi kockazattal. A korlatolt felel0sségli
cégformak, vagy a tulz6 mértéki, €s nem rendesen fedezett bankhitelek ezt a motivaciot

csokkenthetik. (Farhi & Tirole, 2011); (Pozzolo, 2004)

Feltehetéen = a  kockazatok, bizonytalansdgok  kapcsan  egyfajta  jézan

bizonytalansagtiirésrol kell besz¢lniink a sikeres vallalkozok esetében.

Saras D. Sarasvathy szerint a rugalmas, megvalositd (,,effectual”) gondolkodas és a
tervez0 gondolkodas (,,causal”) gondolkodas képességének megfeleld elegye kell a

sikerhez, de az el6bbi az, ami igazan definialja a vallalkozot (Sarasvathy, 2008).

Drake négy erds vallalkozoi személyiségjegynek tulajdonitotta a sikert: generalista
hozzaallas, felhaboritd magabiztossag, lelkiismeretesség, masok véleményének

figyelmen kiviil hagyasa (Drake, 2015).

A ,Nagy 5” felmérésben Ciavarella és tarsai a vallalkozasok ttléléséhez sziikséges
tulajdonsagokat keresték, azaz azt, hogy a talélo vallalkozé extrovertalt, érzelmileg
stabil, kellemes tarsasag, lelkiismeretes vagy nyitott az uj ¢lményekre, esetleg ezek
valamely kombinacidja. A vizsgélat konkluzidja szerint csak a lelkiismeretesség jelent
egyértelmil elonyt az 5 vizsgalt attitid kozil, az 0j élményekre vald nyitottsag pedig

egyértelmi hatranyt ( Ciavarella, et al., 2004).
Szamos kategorizalas sziiletett még, ezek koziil fontosak a kdvetkezdek:

- generalista — specialista megbontas, amely szerint az idealis vallalkozo

inkabb generalista (Moog & Backes-Gellner, 2013),

- az Onbizalom vagy annak hidnyanak vizsgalata természetesen azt talalta,
hogy a vallalkozd sikeres miikodéséhez sziikséges egy magasabb szinti

onbizalom (Rietveld, et al., 2013),

- vizsgéltdk az ellenszenvesség mértékének hatasat is (Hepler, et al., 2014),

valamint a
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- lelkiismeretesség ,,mértékét” (Ciavarella, et al., 2004).

Végiil érdemes megemliteni egy rovid listat Peggy Drexlertdl, mely viszonylag tipikus a
,,hétkoznapi” vallalkozoi pszichologidban. Szerinte a sikeres vallalkozo 6nbizalomteli,

cselekvOképes, innovativ, inspiralo, fliggetlen és fokuszalt (Drexler, 2013).

Landstrom és Lohrke szerint a kutatdsok novekedésével az azonositott tulajdonsagok,
karakterjegyek szama fokozatosan nétt, €s néhany kivételtdl eltekintve egy id6 utan mar
nehéznek bizonyult egyértelmiien tulajdonsadgokat a vallalkoz6i magatartashoz kapcsolni
(Landstrom & Lohrke, 2010, p. 28). Ugyanakkor nagyon sok az atfedés, amikor egy
pszicholdgiai jellemzore, vagy annak egymastol nem talzottan kiillonb6z6 verzidira mas

szavakat hasznalunk. Ezt a 3. tablazat szemlélteti.

3. tablazat — Vallalkozok pszichologiai attitiidjeinek csoportositdasa

Teljesitményigény Teljesitményigény
Lelkiismeretesség

Bels6 kontroll
Tervezés képessége Belsé kontroll
Redlis értékelés képessége

Fokuszaltsag

Kockazatvallalas
Kiszamithat6 kockazatvallalas Jézan bizonytalansagtiirés

Pénziigyi kockazatokhoz vald pozitiv viszonyulas

Beliilr6] fakad6 magabiztos hatékonysag
Cselekedetekben valéo megszentel6dés

Onbizalom Erés belsé meggy6zddés
Felhaboritd magabiztossag

Meggy6z6dés

Rugalmas, megvalosito (,effectual”) gondolkodas

Masok \ffélf?mén},/ének figyelmen kiviil hagyasa Adaptiv eselekviképesség
Cselekvoképesség

Fiiggetlen cselekvés képessége

Inspirativ személyiség Inspirativ személyiség

o B B

Generalista munkavégzés Generalista munkavégzés

Forras: a ,,Vallalkozok pszichologiai ismérvei” c. fejezetben felhasznalt szakirodalom, sajat szerkesztés
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Ezen csoportositas alapjan pszicholdgiai perspektivabol a legjellemzobb vallalkozoi

attitidok az alabbiak:
- ateljesitményigény,
- a belsd kontroll,
- ajozan bizonytalansagtiirés,
- az er0s belsé meggy6zodés, €s
- az adaptiv cselekvoképesség.

Megfigyelhet6, hogy nagyon hasonld, vagy akar azonos kategoriak talalhatéak a 2.
tablazatban azonositott legfontosabb képességek kozott is. Ez aldl az erds belsd
meggy6zodés a kivétel, ez feltehetden egy kiviilrdl torténd elemzés soran kevésbé

azonosithato.

A vallalkozoi pszichologia alkalmazhatosagat illetéen meg kell emliteni a kritikakat is.
Akadnak ugyanis, akik mind elméleti, mind empirikus alapon kétségbe vonjak ezen
tényezOk vallalkozodi sikerességgel valo lényegi kapcsolatat. Begley és Boyd, illetve
Herron és Robinson véleménye szerint a személyiségjegyek fontosabb szerepet toltenek
be a vallalkozova valasban, mint a késobbi sikerességben. (Begley & Boyd, 1987),
(Herron & Robinson, 1993). Ezt meger6siti Hvide és Panos, aki szerint nagyobb eséllyel
inditanak vallalkozast a magasabb kockazattiiré képességgel rendelkezok (Hvide &
Panos, 2014). Gartner amellett érvvel, hogy a vallalkozok kozti diverzitas ilyen téren még
nagyobb is, mint a nem vallalkozok és vallalkozok kozott, ezért e tényezokbdl nem
érdemes kovetkeztetéseket levonnunk a vallalkozdi sikerességre vonatkozdan (Gartner,

1985).
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VALLALKOZASOK FINANSZIROZASA

A vallalkozoi attittidok és a finanszirozas 6sszekapcsolasa nehéz feladat, és meglehet6sen

kevés tanulmany probalkozik meg vele.

A pénz a vallalkozok perspektivajabol

A pénz az egyik legdsibb tarsadalmi konstrukcionk, az (aru)pénz kozel egyidds az irassal
¢és a szamokkal. A vele kapcsolatos érzéseink, tudasunk, kognitiv torzitasaink is sokkal
hasonléan 8siek ezért.>> Azota az 4rupénzbdl hitelpénz lett, de tovabbra is betdlti a
csereeszkoz, az értékmérd, az értékorzo €s a (halasztott) fizetési eszkoz funkciokat.

(Banfi, 2021).

A kozgazdasagtanban sokaig semlegesnek tekintették a pénz mennyiségét, és az allam
pénzteremto és elosztd szerepét. Ahogy Banfi fogalmaz, a gazdasdgtudomany eredetileg
realgazdasagtan volt, igy annak tudomanyos megkozelitése is pénz nélkiili gazdasagra
fogalmazta meg allitasait (Banfi, 2021). Fontos ugyanakkor latni, hogy a pénz
mikddésének, bar sokban dsszefligg a realgazdasag €s abban a vallalkozé miikodésével,
attol fiiggetlen mozgatdi is vannak. A pénz lehetdséget teremt az emberi tarsadalmaknak
a ,,dolgok elintézésére”. Keynes megfogalmazasaban a pénz elsésorban az allam
befolyasa alatt all, igy az allam tud elsGsorban ,.elintézni dolgokat”, azaz allokalni és
megszerezni, vagy teremteni a pénzt (Ingham, 2004). Az allam mellett mara a kiillénb6z6

szupranacionalis szervezetek, mint példaul az EKB is hasonlé szerepbe keriilt.

A pénz fogalma a legtobb ember szamara intuitiv modon szorosan kotédik a vallalkozo
fogalmahoz. A vallalkozoi teljesitményt leginkabb pénzben lehet mérmi, a
szupergazdagok listajat sem a munkavallalok szamaval, vagy az eléallitott teljesitmény

— egyeldre altalaban mérhetetlen — tarsadalmi értékével hatarozzak meg. A pénz még ma

33 Negativ oldalrél példaként megvizsgalhatjuk példaul Julius Evola gondolatait, melyek jol mutatjak ezt:
. @ végzetet el lehet haritani, amig sikeriil tisztan megdrizni azt a primordidlis és szimbolikus elemet,
amelybdl egykor Asgardban, az eredeti lakhelyen, a héroszok kiralyi palotaja, Odin tizenkét tronjanak
terme késziilt: az aranyat. Ez az arany az iidvésség principiuma lehet mindaddig, amig sem az elementaris
rassz, sem emberi kéz nem érinti meg” (Evola, 2021, p. 369)
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is a legjobb konstrukcid arra, hogy — tobbek kozott — segitse a vallalkozokat

tevékenységiik megtervezésében, elvégzésében és teljesitményiik mérésében.

Ugyanakkor a pénz ¢€s az érték Osszefiiggésrendszerében vannak bizonytalansagok
(Banfi, 2021). A pénz értéke példaul fiigg a becsiilt jovobeli hozamkoérnyezettol, ezt
elvileg tudni kellene ugyanis ahhoz, hogy a megfeleld diszkontfaktorokat alkalmazzuk
jovobeli tervezett nyereségiink jelenértékének meghatarozasahoz, ami pedig elvileg
sziikséges lenne ahhoz, hogy a befektetési dontéseinket jol hozzuk meg akar
befektetoként, akar vallalkozoként. A 6. dbra mutatja, hogy ez bizonyos iddszakokban

folyamatos, dinamikus kovetést, és portfolionk heti szintli atértékelését igényelné.

6. abra — A kéthetes kamat allampapir zérokupon hozamok dltal implikalt jévébeli palydja
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Forrds: MNB, AKK, az MNB altal, Svensson modszerrel becsiilt hozamok (MNB, 2014), (MNB, 2016)

Fukuyama szerint a vallalkozok ,.természetesen kapzsik™ abban a tekintetben, hogy egyre
nagyobb pénzre vagynak, de a pénzt leginkabb vallalkoz6i képességeik szimbolumanak
tekintik. Nem kockaztatjak az életiiket, de kockara teszik vagyonukat, statuszukat és
hirneviiket egy bizonyos fajta dicsdségért; rendkiviil keményen dolgoznak, és félreteszik
az apr6 6romoket a nagyobbak, de kevésbé mérhetoek kedvéért (Fukuyama, 2006). Azaz,
valojdban a vallalkozok is meglehetOsen rugalmasan €s viszonylagosan kezelik a

,.pénzilk” mennyiségét, leginkabb a versenyben valo helyezésiiket mérik vele.

Ezen értekezés megkozelitésében a pénz fontos tulajdonsaga, hogy a forrasszerkezet

szempontjabol kétféle pénz allhat a vallalkozo6 rendelkezésére, olyan, ami nem tud eltiinni
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(toke), és olyan, ami el0bb vagy utdbb mindenképpen eltiinik (hitel). Sok vallalkozé nem
érti a pénzteremtés mitkodését és a monetaris politika hatdsmechanizmusat, €s emiatt nem
tud kalkulalni annak szamara sokszor nem befolyasolhat6 jellegével. A 2008-as valsag
utan példaul Magyarorszagon ugy csokkent a vallalati szektor hitelallomanya, hogy ezt
legkevésbé a vallalati szektor okozta, de az elszenved6i kdzott mar ott volt (Balog, et al.,

2014).

A pénz és a vallalkozas viszonyarol tehat elmondhato, hogy komplex, és a vallalkozoi
tevékenységtol sokszor fliggetlen erdk befolyasoljak a pénz értékét és rendelkezésre
allasat. A vallalkoz6 szempontjabol ez azért lehet veszélyes, mert a fentiek szerint kétféle
pénzzel dolgozik a forrdsoldalon, t6ke ¢és hitel tipusi pénzzel, és ezek ardnyéra,
felhasznalasara folyamatosan figyelnie kell, terveznie kell velik, mikézben a

rendelkezésre allas nem csak tole fiigg.

Tovabba a vallalkoz6 szamos olyan immaterialis eszk6zzel dolgozik, melynek pénzbeli
értékelése a korabbiakban kifejtetteknek megfeleléen problémas, vagy akar — legalabbis

rovid tavon — lehetetlen.

Forrasszerkezet kialakitasanak elméleti alapjai

Az elmult 60 évben szamos elmélet sziiletett arrél, hogy a vallalatok hogyan hatarozzak
A forrasok szerkezete orszagrél orszagra, szektorrol szektorra valtozhat, melyet
befolyasolnak az adott vallalat egyedi tényezdi (kor, tulajdonosok kore, hitelképesség,
multbeli profitabilitas, jovobeli varakozasok), ezen kiviill meghatarozza az agazat
(tékeigényes szektorok esetében eldtérbe keriilhet a hitel és a lizing), illetve a gazdasagi
berendezkedés alakulasa. A piaci sokkok vagy fellendiilések alkalmaval mas és mas lehet
a tarsasagok forrasszerkezete, melyet nem csak az adott vallalkozas valsagra adott
valasza hatarozhat meg, hanem a pénziigyi kozvetité rendszer atalakuldsa vagy a piaci
turbulencia hatasdra adott reakcidja is (példaul hitelek leépitése, szigorubb

kovetelmények tamasztasa a hitelfelvevo fel¢).

A finanszirozasi kondiciok mellett a toke ara is fontos kérdés, ugyanis a tOkekoltség
alapvet6 hatassal van a jovedelmezdségre. Amennyiben a toke koltsége magasabb, mint

ajovobeli varhato megtériilés (melyet mérhetiink pl. a befektetett toke hozamaval, ROIC,
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vagy a sajat toke eredményével, ROE), akkor a tarsasag értéket rombol. Ezzel pedig

eljutunk a kérdéshez, hogy mi lehet a toke optimalis Osszetétele.

Elséként Durand ,,net income” és ,,net operating income” elméletét lehet megemliteni.
Durand szerint a pusztan sajat tokébol valo finanszirozas draga, igy az mindenképpen a
hitel iranyaba tolja el a szerkezetet. Ennek kovetkeztében a tokeattétel is ndvekszik, ami
a vallalat értének novekedéséhez vezethet. A masodik elmélet pont ellentétes az elsdvel,
hiszen ebben arrdl értekezik a szerzd, hogy a toke Osszetétele nem befolyasolja a vallalat

értékét, ahogy azt Miller és Modigliani esetében is latni fogjuk (Durand, 1952).

A vallalatok forrasszerkezetét érintd elméletek koziil elsoként Miller és Modigliani
,,k0zOmbosségi” tétele valt széles korben ismertté. Az elmélet szerint a vallalat értéke
nem fiigg attol, hogy finanszirozasa sajat tokébol vagy hitelbol all, igy nem jelent
dilemmat az, hogy melyiket preferdlja a tulajdonos vagy a menedzsment. Az elmélet
azonban tokéletes piacot feltételezett, ahol nincsenek adok, tranzakcios koltségek €s az

informacio is szabadon aramlik (Modigliani & Miller, 1958).

Jensen és Meckling iigynoki elmélete 1976-ban (,,agency theory”) latott napvilagot.
Eszerint a tulajdonosok, a menedzsment €s a hitelezok kozott érdekellentét van, hiszen
mindegyik csoportnak mas a célja. Ez bizonyos mértékben az informacids aszimmetria
modellnek is eléfutara volt, hiszen a tulajdonosok, menedzsment és a hitelezok kdzott
jelentés kiilonbség lehet a rendelkezésiikre 4ll6 informacié tekintetében (Jensen &

Meckling, 1976).

1980-ban DeAngelo és Masulis bemutatta a valasztasos elméletében (,,trade-off theory™),
hogy ha szamitidsba vessziikk az adot, akkor az a hitel felé tolja el az optimalis
forrasszerkezetet, hiszen a hitelek utdn fizetend0 kamat levonhatdo a tarsasag

eredményébol (DeAngelo & Masulis, 1980).

Myers ¢és Majluf 1984-es hiearchia elmélete szerint (,,pecking order theory)” a
tulajdonosok a finanszirozasi dontések esetében el6szor a belso forrasokra timaszkodnak
(példaul eredménytartalék) és csak ezutan nyitnak a kiilsd lehetdségek irdnyaba (Myers

& Majluf, 1984).

Harris és Ravis 1991-es informécids aszimmetria (,,information asymmetries’™) elmélete
szerint a tarsasadg tulajdonosanak értheté okokbol sokkal tobb és megbizhatobb

informacidja van a sajat cégérdl, ami megnehezitheti az optimalis forrasszerkezet
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elérését, ugyanis a tulajdonos és a hitelez6 mas-mas informacié alapjan hozza meg

dontését (Harris & Raviv, 1991).

Abeywardhana szerint nincs azonban olyan elmélet, amely teljesen megmagyarazna a
két finanszirozasi forma kozotti valasztast (Abeywardhana, 2017). Bizonyos tényezok
kozott van némi Osszefiiggés: a cégspecifikus valtozok (méret, targyi eszk6zok stb.), a
miikodési és piaci teljesitmény, a nemzeti kornyezet, a vallalatiranyitas jellege, a piacra
1épés idozitése példaul hatnak a dontésre, valamint a cégek a tokeattételre meghataroznak
egy felso hatart (Gauda, et al., 2007). Az informacids aszimmetria Narayanan szerint is
fontos elem, példaul cégértékeléskor (Narayanan, 1988). Altalanossagban elmondhato,
hogy a kiils6 finanszirozas nem megfeleld finanszirozasi forma az értékndveld beruhdzasi
projektekkel rendelkezd cégek vagy a tulértékeltnek vélt cégek szamara. Ezek a
vallalatok nagyobb valosziniiséggel tokefinanszirozast terveznek. Ezzel szemben a
kevesebbre értékelt vagy a nyereséges projektek hianyaban miikodo vallalatok szamara
az adossag eldnyben részesitendd (Gauda, et al., 2007). A banki finanszirozas masik

elénye, hogy az addssag fegyelmezi a menedzsereket (Narayanan, 1988).

Megemlithet? itt a kontraszelekcios hatas olyan szempontbdl, hogy azok a cégvezetok,
akik nem biznak a tarsasag jovOjében, sokkal inkabb hajlanak a kiils6 finanszirozasra,
mig ahol prosperald jovoképet vizionalnak, inkabb belsé forrasbol oldjak meg ezt, igy a

nyereséget nem kell megosztani massal.

Mac an Bhaird és Lucey mar a valsag utan foglalkozott a startupok finanszirozasaval és
egy 4j, ,,sajatos hierarchia” elméletet irt le, mely szerint a kockazatos, fiatal cégek
elsésorban a tulajdonos finanszirozasaban bizhatnak, majd a részvénykibocsatas
kovetkezhet €s csak miutan kiforrott a tevékenység, akkor johet szoba a hitelezés. A
bankok szempontjabol ugyanis fontos a mult (,,track record”), a banki cél az, hogy
innovativ, a gazdasagi novekedés szempontjabdl kiemelked6 tarsasagokat
finanszirozzanak, hanem az, hogy a hitel az iigylet végén vissza legyen fizetve (mac an

Bhaird & Lucey, 2010).

Az informécids aszimmetria modellt erésit az is, hogy a nyilvanos tarsasagok
tulajdonosai manipulalhatjdk a vallalat eredményét, hiszen a tOkeszerkezetet konnyen ¢és
gyorsan modosithatjak részvényvisszavasarlassal, vagy kibocsatassal. Ennek érdekes
aspektusa figyelhetd meg az elmult években: f6 célként a részvényesek jutalmazasat

tekintették, de ezzel kdzvetett modon javitottak az egy részvényre jutd nyereséget.
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Az alapvetd elméletek esetében elmondhato, hogy azok az idok folyaman keveredtek és
fel lehet fedezni atmenetet koztiik. Példaul az informacids aszimmetria megjelenhet az
iigynok elméletben, de bizonyos mértékig a startupokra vonatkozé Uj hierarchia
elméletben is, tovabba a kontraszelekcios hatas esetében is arrdl van sz6, hogy a vallalat

vezetdjének/tulajdonosanak tobb informacidja van a vallalkozasrol.

Ezek az Osszefiiggések leginkabb az informacio és az informdcids aszimmetria koriil
forognak. Beck tobb tanulmanyaban ramutatott, hogy az informaciok nyilvanossaga
jelentdsen kiilonbozik a kis és nagyvallalatok kozott, amely hatassal van a tokeszerkezet
alakulasara. A KKV szektorban igy értelemszertien a mikrovallalatok a
legkiszolgaltatottabbak. (Beck, 2007), (Beck, et al., 2005) A hitelezéshez sziikséges
adatok nyilvanos adatbazisba foglalasa jelentdsen javithatja az informacié aramlasat és
igy a kockazatot is csokkentheti a hitelezo részérdl. (Powell, et al., 2004), (Pagano &
Jappelli, 1993)

A fentebb bemutatott informécids aszimmetriat (€s részben az iigynoki elméletet is)
igazolja (Berger & Udell, 1998). Szerintiik a KKV szektor finanszirozasat sokszor a
hitelezd és a hitelfelvevo kapcsolata alakitja. Ez megjelent az European Investment Fund
szovetkezeti, valamint lokalis és régios pénzintézeteit vizsgald anyagaban is (Lang, et al.,
2016). A tanulmany szerint az ilyen hitelintézetek a KKV-k finanszirozasaban
meghatérozott aranya a 30%-ot is meghaladja. Ok jol ismerik a helyi vallalatokat és

viszonyokat, igy az informacio kevésbé torzul.

Az adott orszag jogrendszere, tOkepiacanak fejlettsége is nagyban hozzajarul a hitelezés

javulasahoz. (Kumar, et al., 1999), (Aghion, et al., 2007)

A 2008-as valsag utani egyes kutatasok szerint a kotelezettségek lejarati szerkezete is
fontos szempont. Eszerint nem mindegy, hogy a visszafizetendd Osszegeket hogyan
diverzifikalja az adott vallalat: azok minél jobban ,teritettek” az id6ben, annal

pozitivabban befolyasoljak a késobbi forrashoz jutast (Almeida, et al., 2009).

A hitelezési probléma kivalté oka lehet a pénziigyi tudas hianya, a szabalyz6i kornyezet
nem megfelelo fejlettsége, az iizleti kdrnyezet alakulasa és a ,talhitelezés”, amikor
sokkal tobb KKV cég jut hitelhez, mint amit egy egyensulyi allapot indokolna (Beck, et

al., 2006). Ez Iényegében szintén egy informacios aszimmetria.

Tobb tanulmany megallapitja, hogy a széles és nagy KKV szektor nem feltétlentil

egyensulyi allapotot tiikroz. Ez sokszor a gyorsan ndvekvé orszagok jellemzdje, de nem
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annak kovetkezménye. Vagyis nem azért ndvekszik az 4tlagosnal jobban az adott régio,

mert kiterjedt a KKV szektor (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Schumpeter szerint fontos, hogy 1j, innovativ tarsasagok jelenjenek meg. Az innovacio,
a magas kutatasi és fejlesztési koltséggel miikodo cégek elengedhetetlenek. Jo példa erre
Nagy-Britannia és Olaszorszag kiilonbsége: mig el0bbi esetében a vallalatok 10-12. évéig
folyamatosan novelik a gazdasagi szerepiiket, addig ez Olaszorszagban mar a 3-4. év
kornyékén tetdzik. Mig a déli allamot sok 6reg, nem innovativ, stagnalo KKV jellemzi,
addig a szigetorszagban pont ellentétes folyamatok figyelhetok meg. Bar az olasz KKV
szektor az egyik legnagyobb Eurdpaban, a gazdasadg sokszor a stagnalds jeleit mutatja

(Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Caggese a termelékenységet noveld beruhdzasi dontéseket vizsgalta tobb, mint 11 ezer
olasz feldolgozoipari vallalkozas esetében, és azt talalta, hogy a diverzifikacio hidnya
miatt alacsonyabb a kockéazatvallaldsi kedv a KKV szektorban, melyet a finanszirozas
hidny vagy finanszirozas korlatossaga is visszafog. Véleménye szerint banki
finanszirozas kellene az innovacidra, amikor a koriilmények bizonytalanabba valasa
esetén a kevésbé diverzifikalt csaladi vallalkozasok csokkentik inkdbb az innovacids
beruhazasokat, de nem tesznek bele sajat tokét. Ez magyardzza, miért nem tudnak az
olasz vallalkozasok az angolok szintjén fejlddni, és erdsiti azt a hipotézist is, hogy a

forrasszerkezet hatassal lehet a vallalkozas fejlodésére (Caggese, 2012).

Radikalis bizonytalansag a finanszirozasban

Pénzforgalmi alapon jellemzéen nagyobb, mar bizonyitottan sikeres cégeket
finansziroznak a bankok. A Bank of England egy 2015-6s felmérése szerint az 500 millio
fontnal kisebb arbevételli brit kis- és kdzépvallalkozasok esetében a hitelezés tobb mint
90 szazaléka valamilyen fedezet ellenében tortént (Haskel & Westlake, 2023, p. 143). A
kisebb vallalkozasok (immaterialis) fejlodését megérteni és kockazatot szamolni ra is

talzott koltség egy bank szamara.

A tokepiacok és a bankrendszerek csekély mértékben képesek arra, hogy hiteleket
nyujtsanak olyan vallalatoknak, amelyek eszkozei nehezen hasznalhatdak fel a hitelek
fedezeteként, kiilonds tekintettel arra, ha ezek az eszkdzok a vallalkozas immaterialis

tokéjének a részei (Haskel & Westlake, 2023, p. 17). Leginkabb a gazdasagi novekedés
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szempontjabol leghatékonyabb, gyors és erds tovagyuruzési tulajdonsagokkal biro
immaterialis eszk6zok finanszirozasa problémas. A tipikus szamviteli szabalyok szerint
ezeket sokszor még eszkdzként sem lehet a mérlegbe felvenni. Az IAS38 szerint példaul
csak akkor aktivalhat6 egy immaterialis eszk6z, ha az képes a jovobeli bevételeket emelni
vagy a koltségeket csokkenteni, és a vallalkozas képes ezt kontrollalni, azaz ezek a
hatasok 6t érik. Egy gyors és erds tovagylirtizés esetén természetesen a kontroll
lehetdsége kozel nulla, azaz minden érintett vallalkozas szdmara azonnal elérhetd lesz az
uj eszkdz, igy a relativ elonye az eszkozt kifejlesztd vallalkozasnak gyorsan megsziinik,
¢s a piaci verseny hatasmechanizmusa miatt a bevételnovel6 vagy koltségesokkentd hatas

is hamar kiegyenlitédik.

A szamviteli ,Jlemaradas miatti hidnyossagok™ kovetkeztében kialakult informacios
torzuldsok szintén a kisebbeket hozzak hatranyos helyzetbe mind a finanszirozoi, mind a
finanszirozotti oldalon. ,,4 rendszer igazsdagtalan lett a kisebb befektetok szamara, mert
nincsenek meg az evoforrasai a sajat kutatdsok elvégzésére vagy elvégeztetésére.” (Lev,
2022, 0:15:14) Ennek természetesen hatasa van a finanszirozasra a kisebb vallalkozok
esetében. A kisbefektetok ugyanis inkdbb nagyobb vallalkozasokba (vagy allamba,

bankokba) fektetik a pénziiket, az informacié megszerzésének konnyebbsége miatt.

Aszimmetrikus informdciok

A Dbizonytalansag egyik legfontosabb oka az informacido hidnya, mely sokszor

aszimmetriaval parosul.

A pontos informaciok megszerzése nehéz, és egyes esetekben magas koltségekkel jar.
S6t, sok a nehezen szamszerlisithetd puha informacié (alternativ adat), mint példaul a
kozosségi média aktivitas, a mobiltelefon-hasznalati szokasok, a fogyasztoi vélemények,
hogy csak néhanyat emlitsiink. Amit a hitelfelvevd tud, az sokszor rejtve maradhat a
hitelezé elétt. Igy az informacioaramlas aszimmetrikus lehet a hitelfelvevé és a hitelezd
kozott. A bank nem rendelkezik pontos informacioval a KKV-k hiteltorténetérdl, a
megvalositandé projektr6l, a menedzsmentrél ¢és egyéb puha adatokrdl, ami
kontraszelekciohoz vezethet (Stiglitz & Weiss, 1981). Ebben a helyzetben a hitelfelvevd
tovabbi informacioval rendelkezik, tehat ex-ante aszimmetrikus informaciorol beszéliink

(Huang, et al., 2014).
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Altman szerint az aszimmetrikus informaciét ,,I. tipustu”-nak nevezik, amikor a hitelezo
gyenge vagy hibas projektet fogad el, és ,,I1. tipust” aszimmetrikus informaciorol beszél,
ha a hitelezd elutasit egy jot. A ,IL tipusi” aszimmetrikus informaci6 a KKV-k

finanszirozasi hianya esetén természetesen relevansabb (Altman, 1968).

A bank szempontjabodl koltséges a projektek, beruhazasok megvalositdsanak nyomon
kovetése, ami erkdlesi kockazathoz (,,moral hazard”) vezet, ha a cég vezetése
tobbletkockazatot vallal, mert valaki mas viseli ezeknek a kockazatoknak a koltségeit.
(Farhi & Tirole, 2011); (Holmstrom & Tirole, 1997); (Kuniyoshi & Tsuruta, 2014) Ez az
eset all fenn, ha a kolcsont mar folyositottak. Az erkolesi kockazat negativ tényez6 a bank
szamara, mert noveli a nemteljesitd hiteleket (NPL), ha a projekt meghiusul és a hitelt

nem lehet visszafizetni (Huang, et al., 2014).

A nagy, univerzalis bankok kisebb jelenléttel birnak a KKV-k korében, amit raadasul
tovabb nehezit a centralizalt dontési rendszer. Az Al (mesterséges intelligencia)
megjelenése ota sok bank alkalmaz erre épiilé algoritmusokat a hitelezési dontések
gyorsabb, egyszeriibb és pontosabb meghozatalara. Erdemes megjegyezni, hogy az
Osszetett algoritmusok (példaul neuralis halok, mély tanulds) finomithatok, igy az
alternativ, puha informacié figyelembevételére is alkalmas lehetnek, nemcsak multbeli

adatok elemzésére.

A szabalyoz6 hatosdg vagy a hitelintézet altal sajat magara bevezetett hitelezési
szabvanyok is korlatozoak lehetnek, mivel a KKV-k projektjei koziil sok nem
szabvanyosithatd. A bankszektor magas koncentracioja (amikor a piac nagy részét csak
néhany bank iranyitja) a KKV-k kiszorulasadhoz vezet a hitelezésbol. A 2008-as valsag
ota eltelt évek eurdpai bankkonszolidacidja tiikrében ez valds problémat jelenthet a

kisebb cégek szamara.

Az erkoélcsi kockazat és a kontraszelekcio hitelracionalizalashoz vezet, amelynek soran a
bankok hajlamosak tudatosan csdkkenteni a KKV hitelezési tevékenységiiket. A
hitelracionalizalas sokkal inkabb a KKV-szektort érinti, mivel a nagyvallalatok
atlathatobbak €s alacsonyabb kockazatot jelentenek. Egy ilyen stratégia végrehajtasakor
a bankok képesek a hitelkamatok emelésére, hogy csokkentsék az informacios hatranybol
adodo lehetséges hitelveszteség kockazatat. A magasabb hitelkamatok azonban azt
eredményezik, hogy a blue chip cégek elfordulnak a banki hitelezéstdl, mert nem akarjak

kifizetni a gyengébb vallalatok altal felhajtott tobbletkockazati prémiumot. Ez nem csak

75



a magasabb kamat elmaraddsa miatt f3j a bankoknak, hanem azért is, mert a nagyobb
vallalatok jobb kockazati kategdériaban vannak, ezért kisebb tokekoltséggel lehet Oket
finanszirozni. Ez a folyamat csokkenti a bankok bevételeit, igy a pénzintézetek
alacsonyabb kamatokat valasztanak, és inkabb megtagadjak a KKV-k hiteligényének egy
részét (Huang, et al., 2014).

Az aszimmetrikus informacié tobb okbol is fennall. A legtobb esetben a cég vezetése
nem rendelkezik magas szintli, komplex pénziigyi ismeretekkel, igy nehezen tudjak leirni
az uj projektjeiket vagy beruhazasaikat. A startupoknak nincs megfeleld multjuk. A
KKV-k heterogén csoportot alkotnak, igy nem létezik tipikus KKV. Osszességében ez
mind azt eredményezi a bankok szamara, hogy nehezebb felmérni a kockazatokat. Kisebb
cégek esetében felmeriil a fedezetként felhasznalhato eszkozok és pénziigyi tartalékok

megléte.

A kisvallalkozas inditdsanak elsddleges motivuma a fliggetlenség, valamint a személyes
er6feszités ¢és kockazatvallalas hasznainak megtartasa. Sok vallalkozd ezért nem akar
lemondani a tulajdonrészrdl, igy a legtobb esetben a magantokébol vagy kockazati
tokeébol torténd tokeemelés szoba sem johet (Lean & Tucker, 2001). Ez kiilondsen igaz a

kontinentalis Europara.

Az aszimmetrikus informéacids jelenség megoldasaban kézenfekvo lenne, ha a bankok
tobb er6forrast forditananak arra, hogy megfelel6 informacidt kapjanak a KKV-k
projektjérdl, és figyelemmel kisérmnék a beruhazasok, projektek megvalosulasat.
Nyilvanvaloéan ez a folyamat jelentésen ndvelné a hitelezés koltségeit (ami igy mar
tokekoltség szintii lenne a piaci folyamatok jo mitkodését feltételezve). A hitel fedezete
csokkentheti a bank informacios aszimmetriabol adodo kockazatat, de a fedezet altalaban
tobbet ér a cégnek, mint a banknak, ami szintén probléma a bank szempontjabol. A
fedezet nyujtasa azonban a hitel koltségét is noveli, mivel tovabbi jogi és adminisztracios
kiadasokkal jar. A fedezetek egyik f6 forrasa a KKV-tulajdonosok tulajdondban 1évo
ingatlanok. A recesszi6 idején az ingatlanarak altalaban esnek, igy a hitelfelvevok
kevésbé valoszini, hogy 1j fedezethez jutnak, ami a fedezet felszamolasahoz vezethet.
(Chen, 2006); (Ryan, et al., 2014) Az adatok gyiijtése és elemzése tehat koltséges
folyamat. Masik kérdés a méretgazdasagossag, hiszen egyaltalan nem elhanyagolhato,
hogy egy bank egy kisvallalat hiteligénylésének folyamataba vagy egy nagyvallalat

finanszirozéasaba fektet-e energiat.
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Az informaciés aszimmetriat részben a regionalis, vagy szovetkezeti bankok tudjak
feloldani. A helyi bankok szorosabb kapcsolatban allnak a helyi KKV-kal, igy a
sziikséges informaciok gyorsabban és olcsobban szerezhetok be szamukra, és igy az
informacios aszimmetria okozta problémak veszélye kisebb. Az EIB olasz példan alapuld
megallapitasa szerint a helyi bankok jobban ismerik az adott régiot, és erdsebb a
kapcsolat a bank ¢és a hitelfelvevd kozott. Tisztdban vannak a puha informacidkkal,
amelyeket nehéz szamszerlsiteni. A regionalis bankok miikédésiikbél adddodan
kockazatkeriilok, mert a felt6késités az eredménytartaléktol €s a tagok befizetésétol fiigg

(Lang, et al., 2016).

A kockazatkeriilésiik erésebb, hiszen csak egy adott régioban mikodnek, igy a
diverzifikécio lehetsége korlatozott. Pontosabban veszik gorcsé ald a hitelfelvevoket,
igy szigoribb az ad6smindsités. A regionalis/szovetkezeti bankok piaci részesedése a
KKV-k hiteleibdl 16-17% kozott mozog, de nagy a kiilonbség az egyes orszagok kozott.
A regionalis/szovetkezeti bankok piaci részesedése a KKV iizletagban Franciaorszagban

tobb mint 50%, Portugaliaban viszont minddssze 3,9% (Lang, et al., 2016).

A BIS 2017-es tanulmanya szerint az erkdlcsi kockazat a hitelfelvevo és a hitelezd kdzotti
gyenge kapcsolat esetén all fenn, ami azt jelzi, hogy a szoros kapcsolat megmaradasa, €s
az ebbdl kovetkezd monitoring feltétele az értékpapirositas mitkodésének. A szerzok
elutasitottak azt a feltételezést, hogy a kockazat atharitasa (példaul értékpapirositassal)

onmagaban laza hitelezési standardokhoz vezetne.

Tovabbi potencialis résztvevd a finanszirozasban a tokepiac. Fejlett és hatékony

tokepiacra van sziikség a megfelel altalanos informacios szint elérés¢hez.

A tékepiacra valo belépés egy jol miikddo kotvénypiaccal kezdddik. Ahhoz, hogy az EU-
ban hatékony wvallalati kotvénypiac miikodjon, sziikséges egyszeriibb kibocsatasi
szabalyok kialakitasa a vallalatok szamara, a befektetOk hozzaférésének és valasztasi
lehetdségeinek bovitése, a kozvetitdi és kereskedési tevékenység hatékonysaganak
biztositasa, 1j kereskedési formak kialakulasanak elésegitése €s fejlesztése, a kereskedés
utani kornyezet, a megfeleld szintli tajékoztatas €s atlathatdsag biztositasa, valamint a
felligyeleti és szakpolitikai keret javitdsa (European Commission, Expert Group on
Corporate Bond, 2017). Ez 6sszhangban van az Uni6 céljaival. Ezen pontok nagyobb

része az informaciok megfeleld szintli megosztasaban is segitene.
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Ehhez azonban piaci méret is kell. Nagy kiilonbség van az Egyesiilt Allamok és az EU
vallalati adossagpiaca kozott. Az Egyesiilt Allamokban az elmult években 1300 és 1600
milliard dollar kozotti nagysagrendii vallalati adossagkibocsatasok tortént. Az EU-ban a

vallalati adossagpiac az Egyesiilt Allamok egy6tode, ez kb. 300 milliard euro.

7. dbra — Vallalati kotvénykibocsatas az EU-ban és az Egyesiilet Allamokban
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Forras: (Balog, 2018, p. 66)

Az EU-ban a vallalati kotvények a KKV-k tékeszerkezetének elenyészd toredékét
képviselik. Az 8. abra azt mutatja, hogy 11 eurdpai orszagban a magantulajdonban 1évo
nagyvallalatok eszkozeiknek minddssze 3-4%-at finanszirozzak kotvénypiacrol. A kis-

¢és kozépvallalatok esetében ez az arany még alacsonyabb.
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8. abra — Kis-, kozép- és nagyvallalatok kiilsé finanszirozasanak megosziasa a mérlegfoosszeghez
viszonyitva
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Forras: (Balog, 2018, p. 67)

A tokepiac masik aspektusa, ahol a kockéazat atruhazhatd, az értékpapirositas. A
tékebevonas ezen formaja megkonnyiti a hitelkiaramlast. Az értékpapirositasi piac képes
a KKV-knak nyujtott illikvid hiteleket megfeleld piaci likviditassal rendelkezd
eszkozosztallya alakitani, és mint ilyen, kdzvetett hozzaférést biztosithat a KKV-k
szamara a tokepiacokhoz. Az értékpapirositds folyamataban a bankok Osszevonjak a
hiteleket, €s a kapcsolodo cash flow-kat harmadik félnek értékesitik. Nincs egyetértés
abban, hogy a bankok a legkockéazatosabb hiteleket vonjak-e Ossze értékpapirositasi
célbol. Tobb tanulmany szerint az értékpapirositott hitelek kockézatosabbak, és nagyobb
a nemteljesitd hitelek valoszinlisége. Ugyanakkor a BIS 6konometriai tanulmanya azt
allitja, hogy az értékpapirositott hiteleknek kisebb a nemteljesitési valoszinlisége.

(Albertazzi, et al., 2017); (Kraemer-Eis, 2017) Ez ugyanakkor nem segiti az informacio

aramlasat, inkabb a kockazatot osztja meg portf6lié szinten.
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Vallalkozok finanszirozasi kornyezete az Europai Unioban

KKV szektor szerepe a gazdasdagban

A kis- és kozépvallalatok (KKV-k) csoportjaba tartozik minden 250 fénél kevesebbet
foglalkoztatd és éves 50 millio eurd arbevétel alatti tarsasag. Az Eurdpai Uniodban ezek a
tarsasagok az ipar, épitdipar és a kereskedelem szegmensében domindnsak, amelyek
egyben a legtokeigényesebb szektorok is, ezért a tarsasdgok finanszirozasanak
fenntartasa kiemelten fontos nemcsak a sajat novekedésiik, miikodésiik szempontjabol,
hanem az egész gazdasagot figyelembe véve is. A 9. 4bra szerint a tOkeattétel az egyik
legmagasabb a fent emlitett szektorokban, igy a kamatok és a gazdasagi ciklusok

valtozasara ezek az iparagak a legérzékenyebbek.

9. abra — 10 eurdpai orszag privat KKV-inak teljes kotelezettség / toke aranya a kiilonbézo szektorokban
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Megjegyzés: A 10 eurdpai orszdg: Ausztria, Belgium, Csehorszdag, Németorszdg, Spanyolorszdg, Francia-
orszdg, Olaszorszdg, Lengyelorszdg, Portugdlia, Szlovdkia.

Forras: (Balog, 2018/2, p. 63)

Mivel a magasabb tokeattétellel mikkodo cégek kozott jelentés a KKV-k ardnya, valamint

ezek a szektorok (példaul az épitdipar) erds korrelacioban allnak a GDP valtozasaval,
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illetve jelentésen hat rajuk a fogyasztas alakulasa (kis- és nagykereskedelem),

kulcskérdés, hogy a finanszirozasuk milyen formaban valosul meg.

Az Eurdpai Unidban a KKV-k forrasbevonasuk 80-85 szazalékat bankhiteleken
keresztiil valositjdk meg. Ez pont ellentétes az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA)
megfigyelt gyakorlattal, ahol a hasonld tarsasagok 80-85 szazalékban a tokepiacokrol
szerzik a forrasaikat (WSBI-ESBG, 2015). Ennek legfontosabb formait a vallalati
kotvények, magantOkealapok, kockazati tékelapok, crowdfunding vagy hibrid
megoldasok jelentik. A vallalati kdtvények tekintetében a 2000-es évek kozepéhez
viszonyitva jelentdsen csokkent a kibocsatas mind az EU, mind az USA vonatkozasaban.
Az Eur6pai Kozponti Bank adatai szerint 2017 szeptemberéig 50 milliard eurdnyi
vallalati kdtvényt bocsatottak ki a nem pénziigyi intézmények. Osszehasonlitisképpen az
Egyesiilt Allamokban szeptemberig bezaroan 1100 millidrd dollarnyi értékpapir (vallalati
kotvény) keriilt a piacokra (Balog, 2018/2).

Az EU-ban a gazdasag alakulasa szempontjabol a KKV-k jelentOs szerepet jatszanak,
mert a kontinens GDP-jének 60 szazalékat adjak és kb. 90—100 milli6 f6t foglalkoztatnak,
ami a munkaerd-allomany koriilbeliil 70 szazaléka. Az Gj munkahelyek 85%-at teremtik
meg, és az iizletkotések 99%-a altaluk torténik. Jelenleg 25 millid kis- és kozepes vallalat

miikddik az EU-ban (European Commision, 2022).

Amennyiben ezek a tdrsasdgok nem jutnak forrashoz a megfeleld6 mennyiségben és
struktiraban, ugy mindez a beruhazasok csokkenését, a vallalatfelvasarlasok elmaradasat
és csokkend innovaciot vonhat maga utdan. A hitelezési aktivitas az intenzivebb
beruhazasi tevékenységen keresztiil jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A megfeleld
kiilsé finanszirozads révén novekedhet a vallalkozoi kedv, ujabb vallalkozasokat
alapithatnak, valamint javulhat a cégek mérethatékonysaga is. A gazdasagi ciklus feliveld
szakaszaban a kockazatokat mind a hitelfelvevok, mind a hitelnyujtok alacsonyabbnak
itélik meg a javuld munkaerOpiaci helyzetnek, a fogyasztasi kedv javuldsanak

koszonhetden. A vallalatok a profitjuk rovid tava ingadozéasat tompithatjak kiilsd

3 Hozzateszik ugyanitt, hogy a novekedést és innovaciot segité személyre szabott tdmogatasuk
elengedhetetlen. A fejlédésiik minden szakaszaban nagyobb nehézségekkel kiizdenek a finanszirozasért,
mint a nagyvallalatok. Ahhoz, hogy versenyképesek maradjanak, mind az induld, mind a ndvekvd
vallalkozasok kiils6 finanszirozasra timaszkodnak az innovacio, a digitalizacio, a nemzetkozivé valas és a
készségfejlesztés terén.
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finanszirozds 4altal, mindez a beruhazasok mérsékeltebb valtozékonysagat

eredményezheti (Bodnar, et al., 2014).

Utébbi esetében fontos kitétel, hogy a piaci szereplok a visszaesés atmenetiségében
higgyenek. Amennyiben az iizleti ciklus kifullad, az a wvallalatok aktivitdsanak
csokkenéséhez, a profitok mérsékléséhez ¢s igy a munkanélkiiliség ndvekedéséhez, a
fogyasztas csokkenéséhez vezethet. Mindez noveli a kockazatot, és a szerepelok
mérsékeltebb aktivitasat eredményezi. Mivel ez egy spiralis folyamatta is valhat, a
beavatkozas, illetve a ciklusok volatilitasanak simitdsa kiemelt fontossadggal bir. A
gazdasagi recesszi6 és a hitelhez, forrashoz jutas nehézsége ugyanis altaldban egymast
kovetik, s6t egymast erdsithetik. Azonban a gazdasagi visszaesés mihamarabbi orvosldsa
érdekében éppen ez az az idOszak, amikor olyan anticiklikus intézkedések sziikségesek,
amelyek segitségével tompithatd a visszaesés hatasa. A monetaris lazitas és a zérd
kamatpolitika is ezt a célt szolgalta a 2007-2008-as valsagot kdvetden, igaz, a piac
fejlettségétol fliggden a kiilonbozo orszagokban mas €s mas modon érte el a kivant hatast.
Mivel az Europai Unidban sokkal fajsulyosabb a bankhitel, ezért a recesszids idoszakban
a hitelezést erdsitd intézkedéseknek pozitiv hatdsa lehet az egész kontinens gazdasagi

helyzetére.

Bar az eur6 6vezet vallalkozasai jobban aggodnak a megfeleld mennyiségii €s mindségii
munkaerd rendelkezésre allasa miatt, egyre hangstlyosabb kérdéssé valik szamukra,
hogy lesz-e elegendd kiilsé finanszirozasi forras, mikdzben a monetaris politika

igyekszik sziikiteni a likviditast.

10. abra — Valtozdsok az euréovezeti vallalkozasok kiilso finanszirozasi lehetdségeiben (valaszadok %)
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Lathato (10. abra), hogy bar a megkérdezett vallalkozasok a pénziigyi forrasokhoz valo
hozzaférést nem jelolték meg a legfontosabb problémaik kozott, ezekhez egyre nehezebb

hozzaférni.

A vallalkozoi szellem és a vallalkozok az innovacio, a ndvekedés €s a foglalkoztatas
fontos forrasai. A szigorubb hitelkorlatozasokkal jellemezhet6 kozelmultbeli valsag
vitathatatlanul hatraltatta az 0 vallalkozasok alapitasat, és akadalyozta a mar meglévd
indul6 vallalkozasok novekedését, valamint a tulélési képességiiket. Az elmult években
az lizletek bezarasanak jelent6s novekedése, kiillondsen a mikro- és kisvallalkozasok
esetében, bizonyitja ezt, emiatt kiemelt figyelmet kell forditani arra, hogy a monetaris
politikai szempontbdl helyes szigoritds ne eredményezzen til nagy aldozatot a KKV

szektorban.

Finanszirozasi kérnyezet

Az EU-ban a KKV-k finanszirozasi igényeire els6sorban a banki termékek jelentenek
megoldast. Ilyen lehet a banki rovid vagy hosszu lejarata hitel, a faktoring, a lizing,
melyek a teljes finanszirozasi igény 80-85%-ért képesek lefedni. Ez utdbbi szam
rendkiviil magas, foként amennyiben Osszevetjilkk az USA-ban kialakult gyakorlattal,
hiszen ott a banki termékek minddsszesen 45%-ot tesznek ki a finanszirozasi mixbdl.
Mindez visszavezethetd arra, hogy az USA-ban kisebb a bankszektor, de sokkal
fejlettebb €s nagyobb tdkepiac a jellemzd, szemben Eurdpaval; ahol ennek pont az
ellenkezdje fedezhetd fel (WSBI-ESBG, 2015). A legjellemz6ébb tékefinanszirozasi
formak itt a vallalati kotvények, magantékealapok, kockazati t6kelapok, crowfunding

vagy ezeknek valamilyen kombinécioja.

Az EKB ¢és az Eurdpai Unid Bizottsaga altal végzett SAFE kutatdsok szerint a
legfontosabb korlatok a finanszirozds mellett a verseny, a megfeleld, szakképzett
munkasok hidnya, a munkaerdkoltség, az iigyfelek akviralasa és a szabdlyozas®>. Mig
2013-ban a finanszirozas szerepelt a masodik helyen, addigra 2017-re mar ez a
legkevésbé emlegetett probléma a vallalkozasok részérdl, és ez a trend 2022-ig ez utdbbi

kérdésben nem valtozott.>¢

35 Megfigyelhetd, hogy a vizsgalat irdnyultsgara leginkabb a vallalatgazdasagtani kutatdsok menedzsment
irdnyzat volt hatassal, annak is a kiils¢ kornyezetre vonatkozé — Leginkébb Porter 4ltal kutatott — része.
(Ahmad & Seymour, 2008)

36 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
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Ennek természetesen szamos oka lehet, hiszen a nulla koézeli kamatok elérték a
hitelpiacokat is, atgytriiztek a forraskoltségek meghatarozasaba, igy olcsébban juthattak
hitelhez a vallalkozasok, ami 2022-ben még nem jelentett érezhetd valtozast a
vallalkozok tobbsége szamara. Meg kell jegyezni, hogy Eurdopa esetében a ECB
monetaris politikaja ellenére vannak kiilonbségek, hiszen a déli orszagok, ugymint
Olaszorszag, Spanyolorszag vagy Gordgorszag esetében magasabb hitelkamatokat

lathattunk még 2017-ben is.

Az EKB kutatasa szerint ugyanis a 2008-as valsdg utdn a jegybankok nulla kdzeli
kamatpolitikdjanak és egyéb intézkedéseknek kdszonhetden az KKV-k finanszirozasi
lehet6ségei megfeleldek, az kikertilt a szektor legégetobb problémai koziil (ECB, 2016).
Ez nem volt mindig igy: 2008-ban €és 2011-ben a finanszirozasi nehézségek bizonyultak
a harmadik (s6t, az egyé€b kategoriat nem szdmitva a masodik) legnagyobb problémanak
az eurdpai KKV-k életében, azdta viszont mar megeldzte a munkaerd koltsége, a nem

szakképzett munkaer6 hianya €s az adott iparag szabalyainak betartasa, bonyolultsaga is.

Az Eurdpai Kozponti Bank SAFE elemzései nyolc olyan faktort emlitenek, amely
nagyban befolydsolja a hitelkeresletet és kindlatot. A megkérdezett KKV-k szerint a
gazdasagi kornyezet és kilatasok a 2008-as valsagot kdvetden csak 2017 elsé felében
valtak kedvez6éve, de ekkor a hitelgarancidk elérhet6sége még negativ megitélésti maradt,
€s nem is igazan valtozott 2015 6ta. Nagy javulas volt lathato 2017-re az egyedi,
cégspecifikus kildtdsokban, valamint a bankok, kereskedelmi partnerek és a kiilsé

befektetok finanszirozasi hajlandésagaban (Balog, 2018/2, p. 67).

11. abra — A megkérdezett KKV-k véleménye arrol, hogy az daltalanos gazdasagi kilatasok hogyan hatnak
a kiilsé finanszirozads rendelkezésre allasara (%)
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2022-re ez ugyanakkor mar megvaltozott. A megkérdezett vallalkozasok még nem
érzékelik a finanszirozasi lehetdségek nehezedését, de a gazdasagi kilatasok miatt

varakozasaik szerint ez bekovetkezhet (11. abra).

A finanszirozasi kérdés tehat egy kiemelt, valtozo jelentdségli akadaly a vallalkozok
szerint sajat hatékony miikodésiik utjaban. Ez ugyanis csak részben mulik a vallalkozon,
a masik valtozé exogén szamara, €s a pénziigyi szektor, az allam és a nemzetkdzi

(pénziigyi) intézményektol, valamint ezek egylittmitkddésétol fiigg.

Finanszirozasi akaddlyok okai

Amennyiben kovetjiilk Corrado és tarsai gondolatmenetét (Corrado, et al., 2022, p. 10),
tulajdonképpen sokkal tobb koltséget kellene a vallalkozasoknak beruhdzasként
aktivalniuk, ezaltal banki finanszirozhatdsaguk is jobb lenne a magasabb eszkozérték
miatt. Mar most is van lehet6ség a szamvitelben koltségek konkrét projektekre vald
aktivalasara, de ez elég bonyolult, mély szamviteli tudast és szakembergardat igényel,

mely jellemzden csak nagyvallalatoknal all rendelkezésre.

A bank logikaja ugyanis az, hogy a jovobeli, jol alatamasztott terveket finanszirozza, de
csak megfelelé fedezet mellett. Ez a fedezet leginkdbb ingatlan lehet, illetve jol
koriilhatarolhato ingdsagok, példaul gépjarmivek. Immaterialis eszkozoket csak ritkan
fogadnak el a bankok, de akkor is jellemzdéen csak nagyobb, tokeerds vallalkozasok

esetén.

A gazdasagi turbulenciaktol eltekintve a bankok nagy része akkor is vonakodik hitelt
adni*’ a KKV-k bizonyos részének, ha egyébként a gazdasiag megfeleléen prosperal.
Ennek oka, hogy a tobbnyire fiatal tarsasagok hitelképességére vonatkozd informaciok
megszerzése draga vagy szinte lehetetlen a relevans adatok hidnya miatt. Ebben az
esetben a regionalis bankok mint a regionalis tarsasagok jobb ismerdi is bizonyos fokig
megoldast jelenthetnek (Lang, et al., 2016). Tovabbi hatrany, hogy e tarsasdgoknak nincs
olyan jellegii eszkdze, amely a hitel fedezetéiil szolgalhatna. Igy sok KKV, amely
egyébként megfeleld és életképes projekttel, fejlesztéssel rendelkezik, azt a finanszirozas

hianya miatt nem tudja megvalositani. Ez kiilondsen igaz Eurdpara, a korabbiakban

37 Részben sajat dontés, részben a bankfeliigyeleti szabalyozasnak (példaul a provizio képzési

szabalyoknak) kdszonhetben.
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bemutatottak szerint az Egyesiilt Allamokban a tSkepiac ezeket a helyzeteket jobban

tudja kezelni.

Ez utobbira altalaban igy hivatkoznak, mint a KKV-k finanszirozasi rése (,,financing
gap”), amely szerint a nem hatékony kiilsé finanszirozasi forrasok hianyanak oka az
informacios aszimmetria (Chatouz, et al., 2017). Ez az aszimmetria nem megfeleld
hitelfelvevok kivalasztasahoz is vezethet, amikor a bank nem tudja megkiilonboztetni a
jo és rossz projekteket, illetve a bank, mivel nincs megfeleld mennyiségii és mindségi
informacidja az adott KKV-rél, magasabb hitelkamatot allapit meg (Pozzolo, 2004).
Stiglitz és Weiss elemzése szerint a KKV-k alacsony transzparencidja, nem megfeleld
fedezetei novelték az informacids aszimmetriat és az ebbdl fakado kockazatokat (,,moral
hazard”). Néhany orszagban ez volt az egyik 0sztonzd arra, hogy létrehozzak a
hitelgarancia intézményét (Stiglitz & Weiss, 1981). Az erkolcsi problémakorrel is
talalkozhatunk, hiszen a cs6d esetében fennallo korlatozott felelosség extra
kockézatvallalasra batorithatja a hitelfelvevdket. (Farhi & Tirole, 2011), (Holmstrom &
Tirole, 1997), (Kuniyoshi & Tsuruta, 2014)

A hitel fedezetéiil szolgalo biztositék sem minden esetben megfeleld a hitelfelvétel soran.
Egyrészt a kisebb vallalkozasok nem minden esetben tudnak megfeleld biztositékot
nyujtani, masrészt az is valos probléma, hogy a fedezet a vallalkozasnak altalaban tobbet
ér, mint a banknak. Az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsag felmérése szerint
(ECB, 2016) a megfelel6 fedezet hianya az egyik oka annak, hogy a KKV-k nem jutnak
megfeleld kiilsd forrashoz. Mig nagyvallalatok esetén az esetek mindossze 0,5
szdzalékaban hivatkoztak a nem megfeleld fedezetre mint tényezdre, addig a KKV-k
esetében ez az érték 5 szazalék volt. A hitel biztositéka az informacids aszimmetriabol
eredd banki kockazatot csokkentheti. A fedezet nyujtasa azonban noveli a hitel koltségét
is, mert az tovabbi jogi és adminisztrativ koltségekkel jar. Chen elemzése szerint a KKV-
tulajdonosok ingatlantulajdona az egyik fontos fedezeti forras. Abban az esetben, ha
recesszidos id6szak van, az ingatlanarak nagy valdszintiséggel csokkennek, igy a
hitelfelvevo kisebb eséllyel tud 0j fedezetet bevonni, amely a fedezet likvidalasahoz
vezethet. Az ingatlanarak prociklikus jellege és a nem hatékony likvidaldsi folyamat
tovabb mélyitheti a recessziot. Fontos, hogy a fedezet mennyi id6 alatt értékesithetd és
milyen értékkel bir, hiszen a megallapitott érték (példaul értékbecslo altal) nem
feltétleniil esik egybe a valos piaci értékkel (Chen, 2006).
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Ugyanakkor, motivacios szempontbol egy jelentds fedezet mutatja a vallalkozo hitét,

elhivatottsagat a projekt sikerét illetéen, amely erdsiti a siker valoszintiségét.

A nem megfeleld hitelkinalatot az is kivaltja, hogy a kisebb vallalkozasokat monitorozni,
a megfeleld informaciokat réluk beszerezni nehézkesebb. Mig egy nyilvanos, tozsdei
tarsasagnak minden mozzanata pontosan dokumentalt és a befektet6k altal hozzaférheto,
addig KKV-k esetében ez sokkal korlatozottabb. Természetesen a KKV-krol is
hozzaférhet6k adatok, azonban ezek mindsége problémas lehet a nem megfeleld
konyvelési és nyilvantartasi rendszerek miatt. Masik kérdés a mérethatékonysag, hiszen
kozel sem mindegy, hogy a hitelez6 az energiat egy kis cég hiteligénylésébe vagy egy
nagyvallalat finanszirozasaba fekteti, azaz a fajlagos koltségraforditas alapvetd
fontossagu. A KKV-k esetében azzal a probléméaval is meg kell kiizdeni, hogy sok
koziiliik fiatal tarsasadg, igy nem rendelkezik megfelelé multtal, amelybdl a jovore

vonatkozodan kovetkeztetést vonhatna le a hitelez6.

Bar az utébbi években a finanszirozasi kérdések hattérbe szorultak a KKV-k életében,
mégis felmeriilt két olyan faktor, amely ronthatja a vallalkozasok hitelhez vald
hozzéajutasat. A banki szektor magas koncentracidja — amikor a piac nagy részét
minddssze néhany bank kontrollalja — a KKV-k hitelezésb6l vald kiszorulasat vonja
maga utdn. Az utébbi évek eurdpai banki konszolidacidjat megfigyelve ez valds
problémat jelenthet a kisebb tarsasdgok életében. A masik tényezO az ingatlanarak
potencidlis esése, amely visszavetheti a KKV-k finanszirozasat, ugyanis sok tarsasag az

ingatlanjat ajanlja fel fedezetiil a hitelért cserébe. (Chen, 2006); (Ryan, et al., 2014)

A fenti problémak egy részét, az informacios aszimmetria részbeni feloldasat a regionalis
bankok tudjdk megvalositani. A helyi bankok erésebb kapcsolatban vannak a helyi KKV-
kal, és igy a sziikséges informacio gyorsabban, olcsobban beszerezhet6. Az EIB olasz
példan tortént megallapitasa szerint a helyi bankok jobban ismerik az adott régid
jellegzetességeit, valamint a kapocs is erdsebb a bank és a hitelfelvevo vallalkozas kozott

(Lang, et al., 2016).

A KKV-k hitelfelvételéhez kapcsolodd garanciaprogramok célja, hogy olyan cégek is
hitelhez jussanak, amelyek multjuk miatt, vagy nem megfeleld fedezetiik miatt erre nem
lennének alkalmasak. Ezenkiviil a garanciaprogramok a gazdasagi ciklusok aljan is
biztosithatjak a KKV-k forrashoz jutdsat, igy pozitivan hathatnak a GDP-re, esetleg

tompithatjdk a visszaesés mértékét. Az orszagok hatarain belil mikodo
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garanciaintézmények felmérésébdl is az deriil ki, hogy 6k maguk is mukddésiik
szempontjabol a KKV-szektor szamara nyujtott hitelek garancidjaban latjak a
legnagyobb potencialt, egy friss felmérésben 71 szazalékuk valaszolt igy (Chatouz, et al.,
2017). Fontos szempont lehet az is, hogy a vallalkozok nagy része kevesebb tokét tud

biztositani vallalkozasa szamara, mint amennyit szeretne (Evans & Jovanovic, 1989).

A hitelgarancia és egyéb kockazatcsokkento eszkozok

A hitelgarancia-szerzddés keretében a garanciat vallald intézmény készfizeto kezességet
vallal a pénzintézet felé az adott vallalkozasnak nytjtott hitel tekintetében. Ennek
igénybevétele esetén a bank alacsonyabb kockazatot fut, hiszen az ligyfél esetleges nem-
teljesitése esetén a garanciat nyjtd intézmény all helyt a bank irdnyaban a kintlévéség

elére meghatarozott mértékéig.

A hitelgarancia-alap fiiggetlen, harmadik szerepl6 a bank és a hitelfelvevé kozott, amely
hitelfelvevé nem rendelkezik minden olyan kitétellel, amely a bank szamara sziikséges.
A garanciaalap igy a bank szamara egyfajta biztonsagot jelent, valamint attételesen
lehetévé teszi a vallalkozds szamara, hogy hitelt kapjon. A garanciaintézmények
altalaban allami szerepvallalas mellett jonnek l1étre, mind a fejlett, mind a fejlodo piacok
esetében. Altalaban nonprofit intézmények, de van egyfajta kotelezettségik az

onfenntartasra.’®

A garanciaintézmények a tokéjlikkel szemben akar annak tobbszoroséért is garanciat
biztositanak, igy a tOkeattételiik elérheti a 20-25-6s értéket is. (Davies, 2007); (Levitsky,
1997) A garancia mértéke altalaban a hitel 30-80 szazaléka kozott mozog. Egy
megfeleléen miikodo garanciaalap 6t év miikodés utan elérheti az 6tszords tokeattételt,
majd koriilbelil 7-10 év miikodés utan a tizszerest. A hitelgarancia-program a legtobb

hitelre kiterjeszthetd, ami érintheti 0j vallalkozasok alapitasat, gépek, berendezések

3% A magyarorszagi gyakorlat szerint a garanciaintézmény bevizsgalja a finanszirozo bank standard
kockazatvallalasi szabalyzatait és ha megfelelének tartja, akkor ad garanciat az onnan érkez6, azok szerint
mindsitett igyletekre. Tehat a mindsitési feltételek elméletileg azonosak a nem garantalt hitelekével, tehat
elméletileg ilyen szempontbdl nincs a vallalkozénak konnyebbsége. Ami miatt mégis kedvezobb a
vallalkozd szempontjabol, az az alacsonyabb kamat, a bank szempontjabdl pedig az alacsonyabb
tékekoltség pozicid. Arra vonatkozoan nincs egyértelmii kutatasi eredmény, hogy az elméleti konstrukcio
ellenére a gyakorlatban mégiscsak konnyitenének a bankok a garanciat igényld vallalkozasok
hitelfelvételein, ez az informacios aszimmetria kutatasanak teriilete lehetne.
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beszerzését vagy a miikodo toke kiegészitését is, de ebben az egyes orszadgok €s az egyes

garanciaintézmények kozott lehet eltérés.

A garancia biztositasa tobb modon torténhet: retail vagy egyedi, portfolio €és wholesale-
rendszerben is. A retail, azaz egyedi rendszerben az egyes cégeket és hiteligényeiket,
projektjeiket egyenként értékelik, majd dontenek a garancia megadasarol. Ez az eljaras
jelentds koltséget és munkadrat emészt fel. A portfolidszintii garancia esetében hasonlod
hiteleket egyként kezelnek, és igy dontenek a garancia kiadasarol, azaz ebben az esetben
a banki adminisztraciot nem terhelik az egyedi vizsgalatok €s a jovahagyasi procedura.
A bank a garanciaszervezettel elore rogzitett keretrendszer alapjan maga dont arrol, hogy
mi kertil a portfolioba. A wholesale rendszerben nincs kézvetlen kapcsolat a hitelgarancia

intézménye ¢€s a hitelez6/hitelfelvevd kozott.

Az ados hitelmindsitése alapesetben a hitelezo feladata, és ez hitelgarancia esetében sincs
mashogy, annak ellenére, hogy a hitelgarancia vallaldja és a hitelezd is ellathatja ezt a
feladatot. Alapvetéen a hitelezének van meg a megfeleld infrastrukturdja a folyamat
levezényléséhez. Ugyanakkor a hitelgarancia nytjtdja €s a hitelintézet kozott felléphet a
megbizo-ligynok probléma, ami tilzott kockazatvallalast vagy a hitelmindsitési folyamat

alultervezését vonhatja maga utan (Chatouz, et al., 2017).

A hitelgarancia alkalmazasaval a bankok bizonyos esetekben csokkenthetik RWA-
kitettségiiket. A Basel III és a CRR/CRD-szabalyozas keretében a bankok csokkenthetik
a hitelgaranciaval fedezett hitelek utani tokekovetelményt. Ez 1ényegében azt jelenti,
hogy a pénzteremtésnek nem csak a kockazatat, hanem a koltségét is atveszi a

garanciaintézmény.

A nyugat-europai hitelgarancia-intézmények ismérve, hogy nincs tiltas a tokeattételiikre
vonatkozoan és adomentességet élveznek. Leginkabb a KKV-kat célozzak meg azzal a
céllal, hogy noveljék a hitelezési aktivitast ebben a szegmensben. Garanciat bankok,
lizingcégek és egyéb pénziigyi intézmények felé vallalnak, foleg forgdeszkozhitel,
beruhdzas ¢és kereskedelmi hitel esetében. A garancidhoz kapcsolodd dijakat a
hitelfelvevo fizeti, €s az a hitel 6sszegétdl fiigg. A kockazat vallalasa 34 ¢s 81 szazalék
kozott szorodik és 10—15 évre szolhat. A veszteség megosztasa altalaban pari passu. Nem

minden esetben valosul meg ugyanakkor kockazati alapu arazas.

A garanciaintézmények ily modon széles értelemben tarsadalmasitjdk a hitelezés

kockazatat és koltségét, melynek az az eldnye megvan, hogy kiterjedt kockazatvallaloi
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kor jobban tud diverzifikdlni, hatranya ugyanakkor, hogy az adott vallalkozastol
(,,projekt” értelemben véve) nagyon messzire keriilt a kockazat és igy a kockazat

motivalo hatasa.

A garanciaprogramokat vizsgalhatjuk specifikus orszagok és az EU szemszdgébdl is.
Utobbi esetében a COSME, az SME Initiative és az Innovfin programok hivatottak
elosegiteni a KKV-k finanszirozasat. Kisebb mértékben a Cultural and Creative Sector
Guarantee Facility, amely olyan KKV-nak nyujt lehetdséget, amelyek a kulturalis és
kreativ szektorban érdekeltek, valamint az EaSI — Employment & Social
Entrepreneurship, amely garanciaprogramjaban a munkaerdpiac erdsitését, az EU-n

beliili mobilitas megteremtését tiizte ki célul.

A COSME o0sszesen 2,3 milliard eurds biidzsével fut 2020-ig. Célja, hogy a KKV-k
konnyebben jussanak forrashoz, eldsegitse a vallalkozoi kedvet, biztositsa a megfeleld
kornyezetet az 0j vallalatok elinditdsdhoz és novekedéséhez. A program keretében a
garancia mértéke a toketartozas maximum 50 szazalékig terjedhet és maximum 249 fot
foglalkoztatd tarsasag veheti igénybe, azaz a mikro-, kis- és kozepes vallalkozasok is
részt vehetnek benne. Nagy eldnye a programnak, hogy dijmentes, valamint hogy
csokkenti a bank RWA-kitettségét, amennyiben nem feltételes a garancia. Utobbi azért
fontos, mert egy kiindul6 allapothoz viszonyitva a garanciak igénybevétele révén tobb
vallalkozast is tud finanszirozni egy pénzintézet ahhoz képest, mintha nem venné igénybe

ezt a lehetOséget.

Az Innovfin célja, hogy az innovativ KKV-k megfelel6 forrashoz jussanak. A program
25 ezer és 7,5 milli6 eurd kozotti hitelek esetében alkalmazhato (1 és 10 év kozotti
futamidével), maximum 499 6t foglalkoztato tarsasag esetében. Olyan KKV-knak nyu;t
hitelgaranciat, amelyek valamilyen innovativ terméket fejlesztenek, vagy gyorsan
novekszenek (a foglalkoztatottak vagy a bevétel 20 szazalékkal nétt az elmult 3 évben
éves szinten). A program koltsége 0,5-0,8 szazalék évente, a kihelyezett hitel maximum
50 szazalékat fedezi veszteség esetén, valamint szintén csokkenti a bankok RWA-
kitettségét. A kezdd, startup vallalkozasok esetén a hitelgarancia abbdl a szempontbodl
érdekes, hogy a hitelhez valoé hozzajutast az is neheziti, ha a cégnek nincs eldélete,

ugynevezett ,track recordja”.

A fenti garanciaintézmények ismérve, hogy nemzetkdzi szintéren miikodnek, szemben

az egyes orszagok garanciaintézményeivel, amelyek inkabb csak az adott orszag hatarain
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belill végeznek tevékenységet. A nemzetk6zi hitelgarancia-szolgaltatasnal a
legfontosabb szerepl6 az EIF. Ide az SME Initiative és az Innovfin, valamint a COSME
programok tartoznak. Az EIF KKV-k hiteleihez és lizingjeihez nyujt garanciat, valamint

“ s ey

A hitelgarancia intézménye és az eurdpai gyakorlat

A hitelgarancia intézménye a kiils6 finanszirozast érintd anomalidkat nem oldja fel teljes
egészében, és igy a probléma gyodkerét sem tudja kezelni, &m hozzajarulhat a hitelezési
piac zavartalanabb miikodéséhez. Az allami szerepvallalas mellett a hitelgarancia
intézménye az az eszkdz, amely lehetdséget biztositana arra, hogy a vallalkozasok
negativ gazdasagi hangulatban is hozzéjuthassanak megfelel6 forrasokhoz. Ezaltal végso
soron a gazdasagi visszaesés mértékét is tompitani lehetne. A kérdés, hogy valds

feltételezés-e az, hogy a hitelgarancia léte segit tompitani a gazdasagi visszaesést?

A garanciaalapok KKV-k korében hangoztatott fontossagat emeli ki, hogy 50 ezer olasz
vallalati hitelt megvizsgalva azt lehetett tapasztalni, hogy a KKV-k esetében, ardnyaban
tobb fedezetet kérnek a bankok, mint a nagyvallalatok hitelezése soran (Pozzolo, 2004).
Az is igaz tovabba, hogy a nagyobb cégek sokkal konnyebben jutnak kiilsé forrashoz,
igy a KKV-szektor a mérete miatt (és igy a kockazatossaga miatt) is hatranyban lehet

(Beck, et al., 2005).

Az EIB elemzése megemliti, hogy a garanciaprogram csak abban az esetben lehet
elony0s a gazdasag szempontjabol, ha koriiltekintéen valositjak meg (Kraemer-Eis, et al.,
2017). Mivel a tulajdonosok kdzott a legtobb esetben fellelhetd az allam, igy az esetleges
cs6dot végso soron bizonyos mértékig az adofizetok viselik. Ez pedig a 2008-as valsag
ota rendkiviil kényes kérdés, sét az EU tiltja is a ,,bail-out” intézményét, azaz azt, amikor
a csOdbe jutott vagy annak szélén allo pénzintézetet az allam menti ki. 2008 és 2012
kozott az EU 568 milliard eurdt koltott csédkozeli bankok megmentésére, amit az
adofizetok alltak. Helyette a ,bail-in” eljarast kell alkalmazni, ennek keretében a
részvényesek, kotvényesek és végsd soron a legnagyobb betétesek tokésitik fel a
pénzintézetet. Ennek els6 megvalosult formdja a ciprusi valsadg levezénylése volt

2012/2013 folyaman.

Azaz feltlinik a ,,moral hazard” rémképe. Ez a veszteségmegosztas (,,loss sharing”) és a

crcr

fedezettség aranyanak (,,coverage ratio”) pontos definicijaval elkeriilhetd,
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csokkenthetd. A veszteség megosztasa lehet pari passu, ahol a veszteség mértéke az
Osszegtol fiiggetleniil fix. A behajtott adossag az eldre meghatarozott megosztas szerint
keriil allokalasra a hitelez6 €s a garancia biztositoja kozott. Az alarendelt addssag esetén
el0szor a hitelezot elégitik ki, majd utana kdvetkezik a garant6r. Portfolid-szinten a ,, first-
loss”-garancia esetében a csdd teljes terhét a veszteség eldre meghatarozott részéig
vallaljak, mig a ,,second-loss”-garancia esetében a garantOr csak a veszteség masodik
részét fedezi. Tovabba, amennyiben a fedezettség aranya magas, a hitelezd 0sztonzést

érezhet arra, hogy elhanyagolja az ad6s monitorozasat, kockazatainak megitélését.

Az OECD megallapitasa szerint a garanciaprogramok nagy tobbségben a fiatal és
innovativ vallalatokat célozzak azért, hogy igy csokkentsék a munkanélkiiliséget és

noveljék a termelékenységet (Kraemer-Eis, et al., 2015).

Mint latjuk, a hitelgarancia segitségével transzferalhat6é a nemfizetési kockazat (¢s ilyen
formaban hasonlatos a derivativ, hataridds termékekhez, melyek szintén a kockézat
megfeleld kezelése miatt jottek 1étre), de emellett iparagi €s geografiai diverzifikaciot is
megvalosithat. Er6ésddhet tovabba a kockazatelemzés, hiszen abba a hitelgarantdr is
becsatlakozik, valamint a szabalyzoi arbitrazs is létrejohet, hiszen a hitelgarancia
segitségével lehetdvé wvalhat, hogy a hitelez6 megfeleljen a szabalyzoi

kovetelményeknek.

Az EU-ban és a kornyezd orszdgokban fellelhetdé garanciaintézmények miikodését,
adatait az AECM (European Assocation of Guarantee Insitutions) fogja 0ssze. A leg-
frissebb adatok szerint az EU-n beliil a GDP aranyaban Olaszorszagban, Portugaliaban
és Magyarorszagon a legmagasabb a kibocsatott garancidk értéke. Mig az EU
orszagainak nagy részében a kibocsatott garanciak a GDP 0,2-0,5 szazalékat teszik ki,
addig az els6 harom orszag esetében ez az arany 1,7-2 szazalék kozott mozog (Balog,

2018/2, p. 76).

Az EIB felmérése szerint (Chatouz, et al., 2017) az EU megkérdezett bankjainak 91
szazaléka haszndlja a hitelgarancia intézményét, ennek aranya azonban a bankok dsszes
KKV hiteléhez képest elenyész6: a bankok mindossze 20 szdzaléka nyilatkozott ugy,
hogy a teljes KKV-hitelallomanyuk legalabb 10 szazalékahoz kothetd hitelgarancia. A
bankok leginkabb azért vesznek igénybe hitelgaranciat, mert a KKV-k fedezete nem
megfeleld, és az atlagnal kockazatosabb, de mindemellett az is fontos szempont, hogy a

hitelgarancia igénybevételével a kockazatos eszk6zok csokkenthetdk, és ez a valsag utan
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megvaldsult szigorubb szabalyozdsok kozepette kedvezd helyzetbe hozza a

pénzintézeteket.

A felmérés szerint a bankok arrol is meg vannak gy6zddve, hogy a garanciaintézmények
hirdetései nem irdnyulnak a KKV-szektor fel¢, igy a potencidlis hitelfelvevok nem is
tudjak, hogy milyen lehetdségiik lenne abban az esetben, ha nincs megfeleld fedezetiik,

vagy a projektjiik kockazatos.

A bankok 60 szdzaléka szerint a hitelgarancia intézményének nincs hatdsa arra, hogy egy
adott hitel nemteljesitd lesz vagy sem, 35 szazalékuk szerint pedig ugy véli, hogy a
garancia noveli a hitel beddlésének valdszinliségét. Cowan és szerzétarsai szerint a
garanciaprogramban részt vevo tarsasagok hitelei 1,67 szazalékkal nagyobb eséllyel
lesznek nemteljesitok az elsé 24 honapban a garanciaval nem rendelkez6khoz képest, am
azt a szerzok is elismerik, hogy a hitelgarancia segiti a KKV-k finanszirozasat (Cowan,

et al., 2015).

Az EU-ban kevés tanulmany all rendelkezésre a hitelgarancianak a gazdasagra és KKV-
k hitelezésére gyakorolt hatasarol. Ennek az az oka, hogy rendkiviil kevés a megbizhatd
¢és elérheté adat. Az Europai Bizottsdg és az EIF 2015-ben végzett kutatdsa a
vallalkozasokra, kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasokra (KKV-kre) vonatkozd
tobbéves program gazdasagi hatasait vizsgalta a programban részt vett €s az abban nem
szerepld kontrollcsoport kozott a 2005 és 2012 kozotti idOszakban, ,.difference in
difference” modszerrel (Asdrubali & Signore, 2015). A vizsgalat 10 kelet-kdzép-europai
orszagra vonatkozott, 1 és 250 6 kozotti foglalkoztatottal rendelkezd, 0 és 10 év kozotti
vallalatokra. Megallapitasuk szerint a programban részt vevé KKV-k az elsé 6t évben
17,3 szazalékkal novelték a foglalkoztatottak szamat, és bevételiik a kontrollcsoporthoz
viszonyitva 19,6 szazalékkal nodtt. A foglalkoztatds novelése leginkabb Roménia és
Csehorszag esetében volt szignifikans. Az elemzésbdl az is kiolvashato, hogy a mikro-

¢és a fiatal tarsasagok szerezték a legnagyobb elonyt a program keretében.

Ugyanakkor rovid tdvon (0 és 3 év kozott) a programban részt vevd tarsasagok
termelékenysége csokkent (9—11 szazalékkal), amely kiilonbség csak kozéptavon tiint el.
A szerzOk szerint ennek oka a garancia utdn kapott forras esetleges félreallokalésa.
Tovabba mivel a garancia elotti két évben az ilyen tarsasdgok nagy része nem
rendelkezett hitellel, a hatranyt a megvaltozott helyzethez vald alkalmazkodas is

okozhatta, igy példaul az Gjonnan fennall6 tokeattétel menedzselése.
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A hitelgarancidk mennyisége a GDP-hez viszonyitva Olaszorszagban a legmagasabb,
valamint itt mitk6dott a legtobb hitelgaranciat kapott KKV is, nevezetesen tobb mint 1,3

millié darab 2016-ban az AECM adatbazisa szerint.

Az olasz KKV-szektort vizsgalta Pozzolo annak fényében, hogy a hitelfelvevé milyen
biztositékot szolgaltat: fizikait, személyeset vagy harmadik féltél szarmazot (mint pl. a
hitelgarancia). A fizikai biztositék esetében annak a valosziniisége, hogy a hitelfelvevo
csodbe megy, nem kiilonbozott nullatol. Ezzel szemben a cs6d valdszinlisége a
hitelgarancia esetében pozitiv és szignifikans. Az elemzés tovabba azt is megallapitja,
hogy a bankok a kisvallalatoktdl a nagyobb cégekhez viszonyitva tobb biztositékot
kértek. A cégek legkisebb 20 szazalékanak fizikai biztositéka tobb mint haromszor
volt magasabb, mint a legnagyobb cégeké (Pozzolo, 2004).
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EMPIRIKUS KUTATAS

A kovetkezokben bemutatasra kertiil az értékezés hipotéziseinek ellenérzéséhez elvégzett
kutatas. A kutatas az EIF és a Trieri Egyetem egyik kutatasat mintaul véve keriilt
elvégezésre, az Eurdpai Kozponti Bank relevans adatbazisanak legfrissebb verzioin,

szamos ponton modositott modszertannal és célokkal.

Adatok

Altalanossagban elmondhat6, hogy a KKV szektorra vonatkozd adatokat nehézkes
beszerezni. Mivel szdmos esetben nem nyilvanos tarsasagokrol van szo, konnyen
hozzaférheto, részletes, mérlegszintli adatbazisbol kevés van, azok is csak részlegesek.
Felmeriilt természetesen a lehetsége a kérddives adatfelvételnek, ez valoban hasznalhatod
lenne, ugyanakkor jelentds ido- és koltségigényt jelent, raadasul az 6hatatlanul kiillonb6z6
adatfelvételi modszertanok nem teszik lehetévé az Osszehasonlitast, az elemzés igy

konnyen oncéluva valhat.

A Banque de France 10 EU tag KKV szektorarol gyijt adatokat, bizonyos esetekben
egészen 2000-ig visszamendleg. Ebben a tarsasagok mérlegét, eredmény-kimutatasat és
kiilonbozo jovedelmezOségi, tOkeattételre vonatkozo, illetve eladosodottsagi mutatoit
kaphatjuk meg. Bar az EU28-hoz képest szegényesnek tiinhet az adatbazis, az koriilbeliil
4,5 millio tarsasag adatait tartalmazza, szektorokra és alszektorokra, valamint cégméretre
lebontva. Mivel az EU28-ban koriilbeliil 20-22 milli6 KKV-t taldlunk, azt allapithatjuk
meg, hogy a teljes piac kdzel 20-25%-4at lefedi az adatbazis. A vallalatok régios eloszlasa
is jol diverzifikalt, hiszen megtalalhatoak benne az EU kdzponti orszagai (Franciaorszag,
Németorszag, Belgium, Ausztria), a déli orszagok (Olaszorszag, Spanyolorszag,

Portugélia) valamint Kelet-Ko6zép-Europa is (Lengyelorszag, Szlovakia, Csehorszag).

A fenti adatok csak a vallalatok gazdalkodasat leir6 szamokat jelentik, igy a pontosabb
képhez egyéb, a hangulat és a gazdasagi szereplok jovore vonatkozo varakozasait magaba
foglalo indikatorokat is érdemes hasznalni. Toébb tanulmany is rdmutat, hogy a
hitelezésben ¢és igy a KKV-k forrashoz jutasaban fontos szerepet jatszik az adott régid
vagy orszag bankszektoranak koncentracioja (Ryan, et al., 2014). Korabbi elemzések azt

bizonyitottdk, hogy a bankok magasabb piaci ereje negativ hatdssal van a KKV-k
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finanszirozasara, hiszen utdbbiak a beruhazasok megvaldsitasaban egyre inkabb a belso
forrasaikra tdmaszkodnak, ahogy n6 a banki szektor piaci er6folénye. Az adatbazis

kiegészito jelleggel kertilt felhasznalasra a kutatas soran.

Erdemes megemliteni még két adatbazist. A Vilagbank Global Financial Development
Database nevili adatbazisanak adatai hasznalhatéak lennének a banki koncentracid
reprezentalasara (The World Bank, 2022). Az adatbazis a Bankscope (2017-t61 Orbis
Bank Focus) adatait hasznalja és a banki koncentraciot a kovetkezéképpen méri: az adott
orszag harom legnagyobb bankjanak teljes eszkdzallomanya osztva az adott orszag
Osszes bankjanak Osszes eszkozallomanyaval. Azaz, amennyiben a harom legnagyobb
bank jelent6s méretli, gy az index magas értéket vesz fel. Az {lizleti hangulat mérésére
hasznalhato tovabba az Economic Sentiment Indicator (ESI), melyet az Europai
Bizottsag publikal (European Commision, 2022). A felmérésben tobb szektor szerepldi
is részt vesznek (épitdipar, ipar, kiskereskedelem, szolgaltato) és fogyasztoi bizalmat is
mér. A végso indikator 6t komponensbdl all Gssze, ahol a legnagyobb stilya az iparnak
¢s a szolgaltato szektornak van (az indikatorok azonban kiilon-kiilon is felhasznalhatoak).
A megkérdezettek ezekben a felmérésekben az elmult és a kdvetkezd harom honap
fejleményeire vilagitanak rd, valamint betekintést adnak az aktudlis megrendelés-
alloméany értékébe is. A fogyasztdi felmérések a haztartdsok megtakaritasat és

koltekezését, valamint az ezeket meghatarozoé faktorokat térképezik fel.

SAFE adatbazis

Az Eurdpai Kézponti Bank 2009 6ta minden évben kétszer végzi el ,,Survey on the access

»¥ roviden SAFE felmérését, melyhez minden mésodik

to finance of enterprises
alkalommal (2013-ig csak kétévente) az Eurdpai Bizottsag is csatlakozik.*’ Ebbél
kovetkezoen utdbbi esetekben az 6sszes EU tagorszagot (és még néhany europai orszagot
is) érinti a felmérés, a tobbi esetben csak az eur6zona tagorszagait. A két felmérés
ugyanakkor nem csak a résztvevo orszagokban kiilonbozik, hanem a kérdések is némileg
eltéroek, tekintettel arra, hogy az EKB céljai monetaris politikai €s pénziigyi stabilitasi

vonatkozasuak, mig az Eurdpai Bizottsag az unids gazdasag strukturalis kérdései irant

rrrrr

40 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
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bir felelosséggel €s ezért érdeklddéssel. Az adatfelvétel anonim modon torténik, a

metaadatok is csak anonim modon hozzaférhetdek.

A 27. felmérésben — a korabbiakhoz hasonléan — négy f6 kérdéskorben mérték fel a

vallalkozasokat, ezek:

a vallalkozas gazdasagi helyzete és kihivasai,

a vallalkozas finanszirozasa,

finanszirozhatdsag elérhetdsége és ennek piaci feltételei, és

a vallalkozas jovobeli ndvekedése és a novekedés korlatjai.

A kérdéiv elsésorban a vallalkozasok finanszirozasi kérdéseire fokuszal, de ezt a
vallalkozasok legfontosabb problémainak keretébe helyezi, azaz altalaban is megkérdezi,
hogy a vallalkozas problémai kozott a finanszirozas milyen stllyal szerepel. Jol mutatja
a 12. abra, hogy az elmult kézel 10 évben a megfelel6 munkaerd folyamatosan névekvo
problémat okoz, emellett az utébbi harom évben az egyéb kategoria novekedett kiugroan

a koronavirus, az orosz-ukran haboru és az inflacié miatt.

12. abra — A 27. SAFE felmérésben részvevé vallalkozasok legfontosabb problémai szazalékosan

m Ugyfelek megtalélasa m Piaci verseny

® Finanszirozashoz valé hozzaférés Termelési- ¢s munkaerékoltségek
Képzett munkaerd vagy tapasztalt vezetdk felvétele Szabalyozas

= Egyéb

2022

2021 18 9 7

2020 21 9 10

2019

2018

2017

2016

2015

2014

Forrés: (European Commision, 2022, p. 118)
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A 28. felmérés — mely csak az EKB részére késziilt az Eur6zona orszagairol — kevesebb
kérdéssel dolgozik, de a tematikaja, felépitése és modszertana hasonld, ezért az
alabbiakban csak a 27. forduld adatfelvételi modszertana keriil részletesebben

bemutatasa.

A SAFE 27. fordulojat 2022. szeptember 7. és oktober 14. kozott hajtottak végre, és a
2022. aprilis és szeptember kozotti idészakot fedi le. A minta 15 625 cégbdl allt, ebbdl
13 103 darab, azaz 83,6% KKV (250 fonél kevesebb alkalmazottat foglalkoztato és 50
millid euronal kisebb forgalmu vallalkozés). A mintat véletlenszerien, orszagos
bontasban vették fel, a vallalkozasoknak a legfrissebb adatok szerinti orszag, agazat és
méret szerinti sokasdganak minél pontosabb figyelembevételével. A felmérés a 27 EU
tagallamot, valamint Izlandot, Lichtensteint és Norvégiat tartalmazza. A vizsgalt

vallalkozasokat a méretiik szerint a kdvetkezo kategoriakra bontottak:

mikro (1-9 £0),

kicsi (10-49 5),

kozepes (50-249 £6) és

nagy (250 vagy tobb f0).

Ez csak részben felel meg az EU kis- és kozépvallalkozasokra vonatkozd definicids
rendszerének. Az Eur6pai Bizottsag altal meghatirozott szamszaki kritériumokat a 4.
tablazat mutatja be, de emellett figyelembe kell venni azt is, hogy a hatarértékek
szdmitasainal a kapcsolt vallalkozdsok adatait altaldban 0Ossze kell adni.
Kovetkezésképpen, a SAFE felmérések KKV szektorra vonatkozé allitasai nem teljes

mértékben vonatkoztathatéak az EU definiciok szerinti KKV szektorra.

4. tablazat — Az EU definicidja a kis- és kozepes vallalkozasokra

Meéret  Foglalkoztatott ~ Forgalom Meérleg

Mikro <10 < €2 millio < €2 millio
Kis <50 < €10 millio < €10 millio
Kozepes <250 < €50 millio < €43 millio

Forras: Eurdpai Bizottsag, sajat szerkesztés

Az értekezés elemzésében ezért a forgalom alapjan is sziikitésre keriil az elemzett KKV

allomany.
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A vallalkozasokat négy f6 6sszevont iparagra osztottdk a felmérésben. A besoroldsok az

eur6pai NACE*! osztalyozas elsd karakterén alapulnak:
- Ipar:
o banyaszat és kbfejtés (B)
o feldolgozoipar (C)
o villamosenergia-, gaz-, gozellatas és légkondicionalas (D)

o vizellatas, szennyviz gyljtése és kezelése, hulladékgazdalkodas és

szennyezddésmentesités (E)
- Epitéipar
o ¢épitdipar (F)
- Kereskedelem

o nagy- ¢és kiskereskedelem, valamint gépjarmiivek, motorkerékparok,

személyi és haztartasi cikkek javitasa (G)
- Szolgaltatasok (NACE H, I, J, L, M, N, R, S, kivéve K, O, P, Q)
o szallitas és raktarozas (H)
o szallashely szolgaltatas és vendéglatas (I)
o informécio és kommunikécio (J)
o ingatlaniigyletek (L)
o szakmai, tudomanyos és muiszaki tevékenységek (M)
o adminisztrativ és szolgaltatast timogat6 tevékenységek (N)
o miivészetek, szorakoztatas és szabadido (R)
o és egyéb szolgaltatasi tevékenységek (S)

A kovetkezo tevékenységeket a felmérésbol kizartak: mezogazdasag, erdogazdalkodas
¢és halaszat (A), pénziigyi €s biztositasi tevékenység (K), kozigazgatds, védelem és
kotelez6 tarsadalombiztositas (O), oktatas (P), human-egészségiigyi és szocialis ellatas

(Q), a haztartdsok munkaaddi tevékenysége; a haztartasok sajat felhasznalast termék

4 TEAOR
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eloallitd és szolgaltatasi tevékenysége (T), a teriileten kiviili szervezeti tevékenységek
(U), vagyonkezelés (holdingtarsasagok) (NACE 64.20) és magan nonprofit intézmények

tevékenysége.

Az interjuk megoszlasa orszag, iparag és meéret szerint nem tokéletesen egyezik meg a
vallalkozasok teljes sokasaganak e dimenziok mentén torténd megoszlasaval. Ennek
korrigalasara a cégméret és a gazdasagi tevékenység alapjan atkalibralt (gazdasagi)
sulyokat hasznaltak. Mivel egy vallalkozas gazdasagi silya méretétdl fiiggéen valtozik,
a sulyok haszndlata visszaallitja az egyes méretosztalyok, gazdasagi tevékenységek és
orszagok gazdasagi sulyanak aranyat. A gazdasdgi suly meghatdrozasahoz a

foglalkoztatottak szamat hasznaltak proxyként.

A kalibralast az  EUROSTAT Strukturalis Vallalkozasi Statisztikajanak (SBS)
legfrissebb adataibol szarmaztattak a foglalkoztatottak szama, a gazdasagi tevékenység,
a méret ¢és az orszag tekintetében, a nemzeti szamlakbol ¢és a kiilonbdzd orszagokra
vonatkoz6 nyilvantartasokbol szarmazé adatokkal kiegészitve ott, ahol nem volt az SBS-

ben megfeleld informéacio.

A 27. SAFE kérdoéiv felvétele 2022. szeptember 7. és oktober 27. kdzott zajlott telefonon
¢és/vagy online. Az elkésziilt interjuk szamat az 5. tdblazat mutatja be orszagonkénti

bontasban.

A kérdoiv az egyértelmii feldolgozhatdsag érdekében feleletvalasztos multiple-choice
question (MCQ) moddszerrel lett kialakitva. Ezeket az eredményeket az azokat tartalmazo
tablazat szamkoddal jeloli, a szamkodok értelmezéséhez a forditokulcs kiilon

mellékletben talalhatd (European Central Bank, 2023).
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5. tablazat — 27. SAFE felmérés felvett interjuinak orszagok szerinti megbontdsa

Orszag Kitoltott kérddivek szama
Olaszorszag 1501
Franciaorszag 1500
Németorszag 1332
Spanyolorszag 1300
Ausztria 501
Belgium 501
Finnorszag 449
Gorogorszag 501
Izland 501
Hollandia 800
Portugalia 501
Ciprus 100
Esztorszig 100
Lettorszag 200
Luxembourg 100
Malta 101
Szlovakia 500
Szlovénia 200
Bulgaria 501
Horvéatorszag 300
Csehorszag 469
Dania 448
Magyarorszag 504
Litvéania 296
Lengyelorszag 1115
Romania 501
Svédorszag 502
Izland 100
Lichtenstein 50
Norvégia 151
Osszesen 15 625

Forras: (European Commision, 2022)

Az EIF és a Trieri Egyetem kutatasa

Az Eurodpai Beruhazasi Alap (EIF) és a Trieri Egyetem altal megbizott munkacsoport
elemezte a 2013 aprilisa és szeptembere kozott, 28 EU tagorszagra és 9 egyéb orszagra
elvégzett SAFE felmérés finanszirozasi struktirara vonatkozo kérdését (a tovabbiakban:
,EIF Tanulmany”. (European Commission, 2013) (Moritz, et al., 2015) A kutatas célja a
KKYV szektor finanszirozasi mintazatinak mélyebb megértése volt, tekintettel az eurdpai

gazdasagban betoltott kiemelt szerepiikre, valamint a valsag utani finanszirozasi

101



nehézségeikre. Korabbi kutatasok alapjan az alabbi feltevéseket vette figyelembe az EIF

Tanulmany a KKV szektor finanszirozasaval kapcsolatban:

- Bizonyos vallalkozéi attitidok, mint az oOnrendelkezés és a kontroll

megtartasanak vagya befolyasolhatja a koltségérzékenységet.
- Tarsadalmi, viselkedési és pénziigyi faktorok is hatassal vannak a dontésre.

- A finanszirozast korlatozza az erés informdacios aszimmetria, a megbizo-
iigyndk probléma, az elégtelen mértéki fedezet, valamint a kis volumenek,

azaz a mérethatékonysag alacsony szintje.

- Szamit a vallalkozas mérete, kora, tulajdonosi strukturaja és innovacios

hajlandosaga.
- Iparagi kiilonbségek is megfigyelhetdek a finanszirozasi mintazatokban.
- Valamint a makrogazdasagi és jogi kornyezet is hatdssal van ra.

Amiben az EIF Tanulmdny ujdonsdgnak szamit, az a KKV szektor finanszirozasi
eszkozok mélyebb megbontidsa alapjan torténd csoportositdsa €s ezen csoportok
Osszekapcsoldsa vallalkozas-, termék-, ipardg- ¢és orszagspecifikus faktorokkal. A
vallalkozasok ilyen iranyu kategorizalasa azért is hasznos, mert ijabb perspektivabol
érthetdek meg bizonyos tényezok, melyek szignifikdns hatassal lehetnek a
finanszirozasra. Azt tudjuk, hogy a forrasszerkezet nem csak orszagrol orszagra és
szektorrol szektorra valtozik, hanem azt meghatarozzak a cég specifikus tulajdonsagok
is, mint példaul a vallalat kora, mérete, profitabilitasa, tokeattétele. (Mikesy, 2015),
(Beck, et al., 2006), (Baral, 2004), (Zhao, et al., 2006) Mersch példaul bemutatta, hogy
egy kockazatkeriil6 kornyezetben a hitelintézetek egyre inkabb a nagyobb vallalatokat
preferaljak, hiszen a kisebbek sokkal nagyobb kockazatot hordoznak és a veszteséget is
sokkal nehezebb az esetiikben fedezni. Az ugyanakkor még vizsgalat targya lehetett az
EIF tanulmany elkésziiltekor €s ma is, hogy kiilonbozé faktorok megfigyelhetdek-e

esetleg egyszerre, mintegy mintazatszertien (Mersch, 2014).

Az EIF Tanulmény erre tett kisérletet. A finanszirozéasra vonatkozé SAFE kérdések*

adatain ward modszerrel klaszteranalizis végzett és hat klasztert azonositott, amelyek a

42 Q4-es szamu kérdés (European Commission, 2013, p. 141), mely arra kérdez ra, hogy az alabbi
finanszirozasi formakat hasznalta-e a vallalkozés az elmult 6 honapban, illetve, hogy relevans lenne-e a
szamara ilyen finanszirozasi formak hasznalata:
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tanulmany s

zerint meghatarozzék az Eurdpai Unio teriiletén megtaldlhatdo KKV szektort.

Ezeket a klasztereket elemezte passziv valtozok szerint, melyek a kovetkezdk voltak:

Vallalkozasspecifikus valtozok:
= vallalkozas mérete,

= kora,

tulajdonosi strukturaja,

novekedése,
= nyereségessége;

Termékspecifikus valtozoként az ijonnan piacra vezetett termékek €s / vagy

szolgalatasok léte vagy nem léte;
Iparagspecifikus valtozo: ipari, épitdipar, szolgaltatas és kereskedelem;

Orszagspecifikus valtozo: 27 EU tagorszag (Malta kivételre keriilt) és

Norvégia.

Az eredményeket a 6. tablazat tartalmazza. A hat klaszter passziv valtozok alapjan

torténd elemzésével az EIF Tanulmany a hat csoportnal az aladbbi csoportképzo

ismérveket talalta:

- eredménytartalék vagy eszkdzok értékesitése

- tamogatasok

vagy tamogatott banki hitelek

- foly6szamlahitel, kartyahitel vagy rovid tavu hitelkeret

- bankhitel

- szallitoi hitel

- egyéb hitel (példaul tulajdonosi, csaladi, barati)

- lizing vagy faktoring

- kotvény

- alarendelt ko
eszkoz

- tOke

lcsontdke, elsébbségi részvény, atvalthato kotvény, vagy egyéb mezzanin finanszirozasi
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A valtozé finanszirozasu vallalkozasok a finanszirozas széles skalajat hasznaljak és
6k alkotjak a masodik legnagyobb csoportot (a teljes allomany 16,7%-a). Csaladi,
barati kolcsonoket, eredménytartalékot és hitelt is alkalmaznak finanszirozas
tekintetében, ami leginkabb az épitdipart jellemzi és az atlagosnal magasabb az

innovaciojuk. Féleg az északi régiokban talalni ilyen vallalatokat.

Az allamilag tamogatott vallalkozasok leginkabb allamilag tamogatott hitellel
rendelkeznek. A teljes KKV éallomény minddssze 7,2%-a talalhato itt. Kis és
kozepes, altalaban csaladi cégek, amelyek a déli régiokban elterjedtek €s inkabb az

iparban dominans a jelenlétiik.

A hitelb6l finanszirozott KKV-k szinte csak banki hitelekre tdmaszkodnak.
Alacsony novekedés, alacsony innovacio jellemzi a csoportot, amely a teljes szektor
16,1%-at fedi le. Jellemz6 a rovid futamideji kdleson és a forgdeszkdz-hitel. Szintén

a déli régioban jellemzoek.

A rugalmasan finanszirozott vallalkozasok a szektor 13,2%-ot tesz ki, és inkabb
kereskedelmi hitellel, folyoszamlahitellel rendelkeznek. Altalaban mikro-cégek egy
tulajdonossal és a nyugati régiokban jellemzéek. Atlagos ndvekedésiiek és altaldban

alacsony a forgalmuk.

A szallitéi hitellel finanszirozott KKV-k a szektor 15,3%-at fedik le. Altalaban
kisvallalatok csaladi tulajdonnal, alacsony ndvekedéssel ¢s kereskedelmi szektor

kitettséggel.

Belsé finanszirozasa KKV-k, amelyek leginkabb a keleti régioban és a
posztkommunista orszagokban jellemzéek. Altalaban belsd finanszirozasbol oldjak
meg a likviditasi problémakat (példaul: eredménytartalék). Ez a legnagyobb csoport
a maga 31,4%-aval. Fiatal, altalaban csaladi cégek alkotjak ezt a halmazt, amelyek a

leginkabb a szolgaltatd szektorban tevékenykednek.
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6. tablazat — Az eurdpai KKV-k klaszteranalizise finanszirozdasuk szerint

Valtozé Allamilag Hitelbél Rugalmasan Ker]fistl;;(i ilml Belsé

A finanszirozas forrasa |finanszirozasi tamogatott finanszirozott finanszirozott finanszirozott finanszirozasu Osszesen
KKV KKV KKV KKV KKV
KKV

Eredménytartalék 28% 23% 21% 15% 26% 14%
Tamogatott hitel 15% 100% 2% 0% 2% 0%
Folybdszamlahitel 45% 54% 56% 100% 6% 0%
Banki hitel 36% 55% 95% 0% 0% 0%
Szallitoi hitel 41% 32% 41% 21% 70% 0%
Egy¢b hitel 73% 1% 0% 0% 0% 0%
Lizing 28% 24% 30% 20% 41% 0%
Toéke 24% 4% 0% 0% 0% 0%
Egyéb (pl. kotvény) 17% 0% 0% 0% 0% 0%
Nincs kiilsé
finanszirozas 0% 0% 0% 0% 0% 100%
KKV-k szama a
Kklaszterben 2 060 887 1981 1627 1888 3869 12312
A Kklaszter aranya 16,7% 7,2% 16,1% 13,2% 15,3% 31,4%

Forras: (Moritz, et al., 2015, p. 20)

Ahogy az 6. tablazat is mutatja, az egyes klaszterek kozott finanszirozasi szempontbol
van atfedés, azok nem kiiloniilnek el ¢lesen. Ez els6sorban a folyoszamlahitel sornal
latszik, de a szallitdi- és banki hiteleknél is jol megfigyelhetd. A legtobb tarsasag a
felvazolt kilenc finanszirozasi formabol legalabb négyet hasznal (kivéve a belsd

finanszirozasu KKV-k).

A geografiai megoszlas szerint amig példaul Kelet-Eurdpaban a belsd finanszirozasa
KKV-k vannak tilnyomé tobbségben (a teljes KKV-allomany 45,8 szazaléka tartozik
ide), addig Eszak-Eurdpa kiegyensulyozottabb, mert az elébb emlitett csoportnak 27,4
szazalékos részaranya van. Ezt a valtoz6 finanszirozasu tarsasagok csoportja koveti (23,7
szazalék), majd a kereskedelmi hitellel finanszirozott cégek jonnek a sorban (22,6
szazalék). Eurdpa déli részén az allamilag tAmogatott tarsasagok aranya magasabb, mint
altalaban az Eurdpai Unidban. Nyugat-Eurdpat a belsé finanszirozast és hitelbol

finanszirozott KKV-k jellemzik (Moritz, et al., 2015, p. 25).

Az eloszlasbol tobb dologra is kovetkeztetni lehet, igy példaul nyugaton és északon
er6sebb, fejlettebb a bankrendszer, ezért a hitellel torténd finanszirozas és ezzel egyiitt az
allam kisebb szerepvallalasa dominans. Egyéb elemzések szerint az olyan régidban, ahol
a bankszektor fejlettebb, a vallalatok nagyobb eséllyel hasznaljdk a kereskedelmi
hiteleket. A valtoz6 finanszirozasi cégek magas aranya az adott régio tokepiacanak
fejlettségére utal, igaz ez nyugaton is igy van (fejlettebb tokepiac), mégis itt nem
kiilonbozik szignifikansan az ilyen tarsasagok aranya az atlagtol (15,6 szazalék szemben

a 16,7 szazalék Osszes adattal). A valtozd finanszirozas esetén mar megfigyelhetd a
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tékepiaci finanszirozas, azaz részvény ¢és vallalati kdtvény formajaban is be tudnak vonni

forrast a tarsasagok.

Tovabbi egyediségre mutat rd a déli allamokban megfigyelhetd, az atlagnal magasabb
allami szerepvallalas. Olaszorszag, Spanyolorszag, Gorogorszag és Portugalia esetében
a valsag 6ta nem minden esetben sikeriilt a banki, rossz hiteleket rendezni, igy az allam

szerepvallalasa jelentdsebb.

Europa keleti részén a kimagaslo bels6 finanszirozas annak koszonhetd, hogy a volt keleti
blokkhoz tartoz6 orszagok banki szektora €s tOkepiaca fejletlenebb, mint Nyugat-
Européé. Ilyen helyzetben sokkal nehezebb kiils6 finanszirozast (bankhitel, kereskedelmi
hitel) igénybe venni, igy a tarsasdgok nagy része a csaladra, ismerdsokre, illetve a
korabban megtermelt nyereségre hagyatkozik. Fontos azonban, hogy hossza tavon a
pénziigyi fejlettség javulasa noveli a potencialis novekedést, de ez csak egy megadott
szintig igaz. A t0l nagyra nétt pénziigyi rendszer nem eredményez pozitiv hatast.

(Cecchetti & Kharroubi, 2012); (Arcand, et al., 2012)

A valsag altal komolyabban stjtott orszagok is mas képet mutatnak. Jelentds visszaesés
volt 2008 utan a déli orszagokban, igy itt a bankok csokkentették kockazatos eszkozeiket,
¢s jelent6sen romlottak a véllalatok hitelhez jutasi feltételei, valamint ndttek a miikddési
koltségek is. Ebbdl kifolyolag az ilyen régiokban 1évo cégek inkabb a kereskedelmi
hitelekre és az allami tdmogatiasra tamaszkodtak. Elemzések szerint az allami
szerepvallalasnak pozitiv hatdsa van a vallalatok forrashoz jutasaban. Nagy-Britannia
esetében az olyan KKV-k, amelyek nem voltak sikeresek allami forrashoz jutasban,
nehezebben jutottak piaci alapon is kiilsé forrashoz (Murray & Lott, 1993). Ugyanez a
megallapitas érvényes az USA KKV-szektorara is (Mina, et al.,, 2013). Allamilag
tamogatott vallalatok konnyebben jutnak intézményi forrashoz még abban az esetben is,
ha az altalanos pénziigyi helyzet nem optimalis. Ebben lehet segitségiikre a hitelgarancia
intézménye. Meg kell emliteni tovabba, hogy amennyiben a hitelezés sziikiil, a vallalatok
egyre nagyobb ardnyban fordulnak egyéb finanszirozasi formakhoz, mint amilyen a

faktoring vagy a lizing, hiszen a visszaes0 hitelkinalatot szeretnék kivaltani.
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Alkalmazott modszertan

t.2 Az elemzés az

A Moritz et al altal hasznalt modszertan tovabbfejlesztésre keriil
Europai Kozponti Bank 27. és 28. SAFE felmérése adatainak részleges felhasznalasaval
keriilt elvégzésre (European Central Bank, 2023). Az EKB a 27. felmérést az Europai
Bizottsaggal egyiittmiikodésben vette fel (European Commision, 2022).** Az
értekezésben a 27. és a 28. SAFE felmérés negyedik kérdései (Q4) keril elemzésre a
vallalatok kiilonb6z6 tulajdonsagai alapjan (a 27. felmérésben a D1, D3, D4, DS, D6, Q1,

Q2/e. és Q2/i. kérdések, a 28 felmérés az innovaciora vonatkozoan nem tartalmazott

kérdést).

A Q4. kérdés (European Commision, 2022, p. 163) arra kérdez ra, hogy bizonyos
finanszirozasi formak relevansak lennének a vallalkozas szamara, hasznalta-e ezeket
a multban vagy tervezi-e hasznalni a jovében. A kérdés tehat a vallalkozo, vagy a
vallalkozas egyes finanszirozasi formak iranti attitidjére kérdez ra elsésorban, nem a
konkrét felhasznalas részleteire. A finanszirozasi formak, melyekre a kérdéiv rakérdez,

a kovetkezoek:

eredménytartalék vagy eszkdzok értékesitése,

- tamogatasok vagy tamogatott banki hitelek,

- folyoszamlahitel, kartyahitel vagy rovid tava hitelkeret,
- bankhitel,

- szallitoi hitel,

- egyéb hitel (példaul tulajdonosi, csaladi, barati),

- lizing,

- faktoring,

- vallalati kotvény,

4 A modszertan tovabbfejlesztésében koszonetet illeti Lits Benedeket, aki sokat segitett. Az esetleges
hibakért természetesen a szerzot terheli a feleldsség.

4 Az 6sszes kozos felmérés itt talalhato: https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-
and-surveys-safe en, a csak EKB szamara késziiltek pedig itt: https://www.ecb.europa.eu/
stats/ecb_surveys/safe/html/all-releases.en.html
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- egyéb (példaul alarendelt kdlcsontoke, elsObbségi részvény, atvalthato kotvény, vagy

P2P hitel, crowdfunding) vagy
- toke.

A kérdéssor kiilon kitér arra, hogy az elmult 6 honapban hasznalta-e az adott pénziigyi
eszkozt. A felsorolt eszkozkategoridk nagyrészt megegyeznek a korabbi felmérésekkel,
de kisebb kiilonbségek, kiegészitések megfigyelhetéek, példaul a P2P vagy

crowdfunding beemelése.

A kérdoiv két korben tette fel a Q4 kérdést az egyes vallalatoknak, elsé korben, hogy
relevans-e a finanszirozasaban az adott pénziigyi eszkdz, a masodik korben, hogy az
elmult hat honapban haszndlta-e ezen eszkozt. A dolgozat a masodik kords kérdést
targyalja, hiszen a vallalatok altal hasznalt infrastruktira kdzponti kérdés (azaz, hogy
hasznalja-e vagy sem), a relevancia itt kevésbé, mig az intézményi kapcsolat annal inkabb

fontos.

A D1. kérdés a dolgozdi 1étszamra vonatkozik, 1-9, 10-49, 50-249 f6s kategoriakat lehet

valasztani.

A D3. kérdés a tevékenységi korre kérdez ra, a korabbi kérdéiveknek megfelelden csak
az épitdipari, ipari, kereskedelmi, szallitmanyozasi, egyéb szolgaltatdsi tevékenység
esetén vehetd fel a kérd6iv az adatbazisba, a mezdgazdasagi, erdogazdalkodasi és
halaszati, pénziigyi és biztositasi tevékenység, kozigazgatasi, védelmi €s kotelezd
tarsadalombiztositasi, oktatasi, human-egészségligyi és szocialis ellatasi, a haztartasok
munkaadoi; a haztartasok sajat felhasznalast termékel6allitéi és szolgaltatasi
tevékenysége, a teriileten kiviili szervezeti tevékenységek, vagyonkezelés
(holdingtarsasadgok) (NACE 64.20) és magan nonprofit intézmények tevékenysége nem

része a felmérésnek.
A felmérhet6 vallalkozasokat

- ipari,

épitdipari,

kereskedelmi és

szolgaltatasi kategoriakba kodoljak ujra, ezért az elemzéskor ezekkel lehet dolgozni.
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A D4. kérdés a vallalkozas éves forgalmara vonatkozik, 0,5-1, 1-2, 2-5, 5-10, 10-50

milli6 eurds savokat hatdroz meg.

A D5. avallalat életkorat méri fel, négy savban, években mérve 0-2, 2-5, 5-10, vagy 10

évnél idosebb kategoriaba lehet keriilni.

A D6. kérdés a tobbségi tulajdonost érinti, hat kategoridban, melyek: egyszemélyi
tulajdonos (PER), csaladi tulajdon vagy maganszemély vallalkozé tulajdonosok (FAM),
masik vallalkozas a tulajdonos (ENT), tézsdei tulajdonlas (PSH), kockazati téke vagy
angyalbefektetd (VEN) és egyéb (OTH). #°

A Q1. kérdés az értekezés szempontjabol fontos, ez ugyanis arra vonatkozik, hogy az

elmult 12 hénapban vezetett-e be a vallalkozas

1j vagy jelentds fejlesztésen atesett terméket vagy szolgaltatast,

Uj vagy jelent6s fejlesztésen atesett termelési folyamatot vagy miiszaki technologiat,

Uj vezetési, irdnyitasi rendszert,

1j értékesitési utat a terméknek vagy szolgaltatasnak.

Az EIF tanulménnyal szemben, mely csak azt vizsgalta, hogy vezetett-e be barmit a

vallalkozas, az értekezésben mind a négy alkategoriat kiilon vizsgaljuk.

A Q2/e. kérdés a profit valtozasat méri fel harom kategoriaban (nott, stagnalt, csdkkent),

a Q2/i. kérdés pedig a 1étszamét ugyanigy harom kategoriaban (noétt, stagnalt, csokkent).

A szamitasbol azon vallalkozasok kizarasra keriiltek, akiknél nem wvolt olyan
finanszirozasi eszkdz, amire nem DK (don’t know) valaszt adtak. Ezzel sok kisebb
vallalkozas kikeriilt a mintabél. Azon vallalkozasok, akik adtak meg a DK-n mellett
mas valaszt is, azoknal a DK atirasra keriilt, a dolgozat helyette NO vélasszal szamol
tovabb. Az EIB Tanulmanynal ezen dolgozat egy sziiréssel tobbet végez el, a szamitas
eldtt az EU jogszabalyi SME kritériumainak egy fokkal jobban eleget tesz és a 250 fonél
nagyobb létszamu véllalkozdsok mellett az 50 milli6 eurénal nagyobb forgalmu

vallalatokat is kiszlri.

Az értekezés az EIF Tanulmanyhoz hasonléan klaszterelemzést végez el. A

klaszteranalizis azért megfeleld6 modszer a kutatdsi cél megvaldsitasara, mivel a

45 Az elemzésben a: ,,Maganszemély”, ,,.Csalad”, ,,Vallalkozas”, ,,Tézsde”, ,,Kockazati téke” és ,,Egyéb”
megnevezésekkel lettek definialva
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megfigyelt adatokat hierarchikus osztalyokba rendezi, és ezzel lehetvé teszi a kiillonbozo
csoportok Osszehasonlitasat a passziv valtozok szerint. A klaszterelemzés inputja a Q4.
kérdés egyes pénziigyi kategorianak a felvételét vagy nem-felvételét tartalmazoé tablazata.
Amennyiben felvette Uigy 1-es, amennyiben nem ugy 0-s értéket kap. A klaszterelemzés
igy egy logikai vektorokon (igaz vagy hamis) torténik, R programnyelven, modszere
az eredeti tanulmanyhoz hasonléan a kézismert ,,ward.D2”. Az egyes logikai vektorok
kozott mért tavolsag meghatarozasara az EIF Tanulmany négyzetes euklidészi (,,SE”)
tavolsagot hasznal. Ez egy altalanos modszer, ami mint mennyiségi valtozo definialja az
1-es és 0-s értékeket, azonban mivel az intézményrendszer, infrastruktira kérdéskorét,
mint mindségi kérdés is kozelithetjiik meg és az adataink is ennek tiikrében IGAZ /
HAMIS (felvette / nem vette fel) térben mozognak, igy egy masik modszer, a Jaccard
index vagy Jaccard tavolsag is alkalmazasra keriilt a dolgozatban. A Jaccard index egy
halmazelméleti moédszer, mely a két logikai vektor tavolsagat a vektorok metszetének és

unidjanak hanyadosaként definialja. (Meila, et al., 2015), (Hair, et al., 2016)

Mivel az uni6 van a tavolsagot definidl6 hanyados nevezdjében, igy nem a teljes logikai
sor egyezése (teljes halmaz), csupan a halmazok éltal érintett helyiértékek (finanszirozasi
formak) szamitanak. Azaz, 1100 és 0100 kozott illetve 11 és 01 kozott a tavolsag
ugyanakkora: 0,5, kvazi 50%-os egyezés. Ahol mindkét érték 0, ott nem torténik
szamitas, ugyanis, ha az egyik finanszirozasi format két cég koziil egyik sem vette fel, az
nem szamit hasonlosagnak, mig ha mindketten felvették, akkor igen. Természetesen, ha

az egyikdjiik felvette, mig a masik nem, akkor azzal szamol a modell.

Mindkét adatfelvételi kor atesett a Jaccard tavolsdgi moddszerrel tortént
klaszterelemzésen, mig a 28. SAFE felmérés adatai csak négyzetes euklidészivel.
Osszességében elmondhatjuk, hogy a Jaccard tdvolsaggal mért klaszterek erésebben
,»huznak”, hiszen a finanszirozasi formak tobbségét a cégek nem veszik igénybe, a
tablazat tobbnyire nullakat tartalmaz, a k6zos pontok megkeresésében a kdzos nem-

felvételek nincsenek a segitségiinkre.

A Kklaszterek kialakitasat kovetden a vallalkozasspecifikus valtozok, termékspecifikus
valtozok, iparagspecifikus valtozo: ipari, épitdipar, szolgaltatas és kereskedelem és
orszagspecifikus valtozo (D1, D3, D4, D5, D6, Q1, Q2/e. és Q2/i. kérdések) mentén

keriilnek a klaszterek elemzésre.
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SAFE adatbazisok elemzésének eredményei

A kovetkezokben bemutatdsra keriil a klaszterek kialakitdsa a két adatbazis
vonatkozasaban, 0sszesen haromféleképpen. A 27. SAFE adatbazisbol dsszesen 13.103
KKV, a 28. SAFE adatbazisbol 6sszesen 9.343 KKV keriilt be a vizsgalatba, a tobbi

vallalkozas kiszlirésre keriilt a bemutatott mddszertannak megfeleléen.

A klaszterek bemutatasat kovet6en az egyes vallalkozasi- és termékjellemzok, valamint
szé€khelyorszag szerinti elemzésekre keriil sor. Nem minden esetben allt rendelkezésre
adat minden elemzett vallalkozasra, de ez csak par szdzalékos eltérést jelent, a vizsgalat
érvényességét nem befolyasolja. Az EIF Tanulméanyhoz képest jelentosebb a nagyobb
cégek reprezentacioja, ez eltéré modszertannak kdszonheto, kiszlirésre keriilt ugyanis sok

kisebb vallalkozas.

Klaszterszam meghatdrozdsa

Az optimalis klaszterszdm meghatarozaséara nincs egyértelmii modszertan, sok mulik a
kutato szubjektiv értékitéletén. Az EIF Tanulmany moddszertana példaul erre a kérdésre
nem is tér ki. Ugyanakkor jol vizualizalhaté eszk6zok allnak rendelkezésre, melyek
segitenek a dontésben. A 13. és 14 abra az Gn. konyokmodszer alkalmazasat segitik elo.
A konyokmodszer esetében a teljes klaszteren beliili négyzetosszeg értékét szamitjak (és
abrazoljak) kiilonbozo klaszterszamokra. A teljes klaszteren beliili négyzetosszeg az
Osszes objektumnak a klaszterkozpontjatdl vald tavolsdgai négyzetének Osszegeként
szdmithatd. Az optimdlis klaszterszdm az, amelyiknél ezen az 4bran egy ,konyok”
talalhat6. Az abrak alapjan 5 vagy 6 klasztert lehetne meghatarozni, a konzisztens
elemezhet6ség ¢érdekében minden elemzés S Kklaszterrel tortént. Kevésbé
szemléletesen, de a klaszteranalizisek dendrogramjai (1d. I. Melléklet) is alatamasztjak a

dontést (Sziile, 2019).
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13. abra — Klaszterek optimalis szamanak meghatarozasa a 27. felmérés esetében (Jaccard)
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Forras: SAFE adatbazis, sajat szamitas

14. abra — Klaszterek optimalis szamdnak meghatdrozadsa a 28. felmérés esetében (Jaccard és SE)
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Forras: SAFE adatbazis, sajat szamitas

Klaszterek elemzése Jaccard index alkalmazasaval

A 27. és 28. SAFE adatbazis Jaccard index-szel kialakitott klaszterei meglehetésen

hasonl6 csoportokat eredményeztek, melyet a 7. és a 8. tdblazat mutatnak be.
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Klaszter I — Onfinanszirozott vallalkozasok

A moédszertan sajatossagai miatt csak az latszik az elemzésbdl, hogy ezek a vallalkozasok
nem hasznalnak kiils6 finanszirozast. Ez a legnagyobb csoport, a vallalkozasok kozel fele
ide tartozik minden modszer szerint, ami olyan szempontbol figyelemre méltd, hogy az
Ez arra utalhat, hogy a valsag hatasara a cégek jelentds része kivonult a pénziigyi
intézményekbol, ami novekedési és hatékonysagi problémakat is felvethet. A tapasztalt
bizalmatlansag-novekedés a bankok, pénzintézetek irant a valsdg utdn ezaltal is

igazolhato.
Klaszter II — Hitelfinanszirozott és tamogatott vallalkozasok

A 28. SAFE felmérés masodik legnagyobb, a 27., utolso eldtti csoportja. Az ide tartozo
vallalkozasok meglehet6sen diverzifikalt finanszirozassal rendelkeznek — kiilondsen a
28. felmérés szerint — de ezek koziil is kiemelkedik a hitel és a tamogatas (vagy
tamogatott hitel). Viszonylag nagy aranyban hasznalnak még lizing konstrukciokat és a
28. felmérés szerint faktoringot €s szallitot is. Ez a csoport az, amelyikre a kereskedelmi

bankok viselkedése, szabalyozésa a leger6sebb hatast gyakorolja.
Klaszter III — Rugalmasan finanszirozott vallalkozasok

A harmadik legnagyobb csoport. Jellemz6 ra a rovid tava hiteleszkdzok hasznalata és az
Onfinanszirozas, de emellett viszonylag jelentds aranyban hasznalnak szallitoi hiteleket,
valamint lizinget és banki finanszirozast is. Ez a csoport hasznalja a legtobb
finanszirozasi eszkdzt mindkét felmérés szerint. Ez a csoport tekinthetd pénziigyi kultara
szempontjabol talan a legfejlettebb klaszternek a KKV-k kdrében, ez a legtudatosabb a

pénziigyi eszk6zok hasznalata szempontjabol.
Klaszter IV — Szallit6 altal finanszirozott vallalkozasok

A tobb orszagon felvett 27. kérd6iv masodik legnagyobb csoportja, mig a masik elemzett
korben csak a negyedik. Ugyanakkor elébbiek aktivabban hasznalnak egyéb
finanszirozasi eszkdzoket, kiilonds tekintettel a lizinget, faktoringot és egyéb hiteleket.
A masodik esetben inkabb a lizing és a bankhitel egésziti ki a finanszirozasi mixet.
Osszehasonlitva a Klaszter II-vel, ott inkabb a masodik, mig itt inkdbb az elsd
felmérésben szereplé vallalkozasok diverzifikaltak finanszirozasukat, valamint a

Klaszter II a masodik felmérésben lett nagyobb csoport, az elsében jelentdsen kisebb
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aranyt képvisel. Ebbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a nem eur6zéna orszdgokban ez a

tipustt halozatosodas erdsebb, ez kevésbé pontos fizetésre, és alacsonyabb pénziigyi

kulturara utal.

Klaszter V — Lizingfinanszirozott vallalkozasok

A lizingfinanszirozott vallalkozasok meglehetésen egyértelmii és egyszerli csoport

mindkét felmérés esetében. Az ide tartozoé vallalkozasok kizardlag lizingfinanszirozast

valasztottak. Mindkét esetben ez a legkisebb csoport a felmérésben, 7-8% koriili az ide

tartozo vallalkozasok részaranya.

7. tablazat — Klasztereredmények a 27. SAFE felmérés adatain (Jaccard)

irozott

Szallité altal

irozott

Lizingfinanszirozott Osszesen

Folyészamlahitel, kartyahitel 0.0% 0.0% 100.0% 0.1% 0.0%
vagy rovid tava hitelkeret

Tamogatasok vagy timogatott 0.0% 49.6% 16.2% 14.7% 0.0%
banki hitelek

Bankhitel 0.0% 69.3% 22.8% 22.2% 0.0%
Szallitoi hitel 0.0% 0.0% 29.2% 62.7% 0.0%
Egyéb hitel 0.0% 0.5% 11.2% 24.9% 0.0%
Lizing 0.0% 27.6% 30.4% 30.5% 100.0%
Vallalati kétvény 0.0% 0.0% 0.7% 3.4% 0.0%
Toke 0.0% 0.0% 2.7% 5.2% 0.0%
Faktoring 0.0% 0.0% 9.5% 22.5% 0.0%
Eredménytartalék vagy eszkozok 0.0% 0.0% 100.0% 0.1% 0.0%
értékesitése

Egyéb 0.0% 0.2% 0.9% 2.3% 0.0%
Nincs kiils6 finanszirozas 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Osszesen 5993 1328 1977 2751 1054 13103
Osszesen % 45.7% 10.1% 15.1% 21.0% 8.0%

Forras: 27. SAFE adatbazis, sajat elemzés
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8. tablazat — Klasztereredmények a 28. SAFE felmérés adatain (Jaccard)

Onfinanszirozott  Hitelfinanszirozott és Rugalmasan Szallit6 altal Lizingfinanszirozott Osszesen
tamogatott finanszirozott finanszirozott
Folyoszamlahitel, kartyahitel
vagy rovid tava hitelkeret 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
Téamogatsok vagy tdmogatott
bankighaitelek & & 0.0% 32.6% 16.6% 14.3% 0.0%
Bankhitel
0.0% 48.3% 24.0% 22.1% 0.0%
Szallitoi hitel
0.0% 12.8% 31.4% 92.3% 0.0%
Egyéb hitel
0.0% 25.0% 11.0% 0.9% 0.0%
Lizing
0.0% 29.7% 27.8% 22.1% 100.0%
Villalati kotvény
0.0% 0.3% 0.9% 7.9% 0.0%
Toke
0.0% 0.2% 1.9% 4.9% 0.0%
Faktoring
0.0% 24.8% 8.7% 1.2% 0.0%
Eredménytartalék vagy
eszkozok értekesitése 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
Egyé¢b
0.0% 1.8% 0.7% 0.2% 0.0%
Nincs kiilsé finanszirozas
100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Osszesen
4230 1869 1489 1067 688 9343
Osszesen %
45.3% 20.0% 15.9% 11.4% 7.4%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés

Klaszterek elemzése négyzetes euklideészi (SE) tavolsag alkalmazdsdval

A 28. SAFE adatbazis négyzetes euklidészi modszerrel kialakitott klaszterei sokban

hasonlitanak az el6z6kben megismertekre, ugyanakkor kiilonbségek is megfigyelhetoek,

melyeket a 9. tdblazat — Klasztereredmények a 28. SAFE felmérés adatain (SE)9. tablazat

adatain lathatunk.

A kiilonbségeket az alabbi klaszterek esetében érdemes kiilon is elemezni, a tobbi esetben

a Jaccard modszerrel kialakitott kategoriaknal leirtak megfeleldek.
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9. tablazat — Klasztereredmények a 28. SAFE felmérés adatain (SE)

Onfinanszirozott Vegyesen finanszirozott Rugalmasan SzAllité altal (és  Lizingfinanszirozott Osszesen
fi irozott hitel)fi irozott
Folyoszamlahitel, kartyahitel vagy 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
rovid tavi hitelkeret
Tamogatasok vagy tamogatott banki 0.0% 16.2% 16.6% 30.3% 7.0%
hitelek
Bankhitel 0.0% 31.3% 24.0% 35.8% 24.0%
Szallitoi hitel 0.0% 29.3% 31.4% 44.5% 17.1%
Egyéb hitel 0.0% 7.2% 11.0% 19.1% 5.2%
Lizing 0.0% 37.2% 27.8% 7.3% 100.0%
Villalati kotvény 0.0% 1.4% 0.9% 3.4% 1.3%
Toke 0.0% 0.5% 1.9% 2.5% 0.3%
Faktoring 0.0% 100.0% 8.7% 1.6% 0.0%
Eredménytartalék vagy eszkozok 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 0.0%
értékesitése
Egyéb 0.0% 0.5% 0.7% 1.3% 0.6%
Nincs kiils6 finanszirozas 100.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Osszesen 4230 444 1489 2013 1167 9343
Osszesen % 45.3% 4.8% 15.9% 21.5% 12.5%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés
Klaszter (SE) II — Vegyesen finanszirozott vallalkozasok

A vegyesen finanszirozott vallalkozasok egy meglehetdsen kicsi, 4,8%-0s részaranyt
képviselo kategoria, melyet a faktoring talstlya jellemez, de szdmos mas finanszirozasi
format is alkalmat, kiilondsen bankhitelt is lizinget. Ez a harom finanszirozasi forma
tipikusnak tekinthetd, és meglehetdsen aktiv kapcsolatot feltételez a bankokkal és egyéb

pénziigyi vallalkozasokkal.
Klaszter (SE) 1V — Szallit6 altal (és hitel)finanszirozott vallalkozasok

A szallitd altal és hitellel finanszirozott véllalkozdsok szallitéfinanszirozasa kevésbé
jellemzé a Jaccard kategdridkban szereplé Klaszter 1V-vel, egyuttal a bankhitel és
tamogatott hitel Iényegesen jelent6sebb. Ez alapjan az mondhatd, hogy a modszer alapjan
kevésbé jellemzO az eurdpai gazdasagokra a rossz értelemben vett korbetartozas

jelensége.
Klaszter (SE) V — Lizingfinanszirozott vallalkozasok

A SE modszer szerinti lizingfinanszirozott vallalkozasok részaranya relative magasabb,
0sszhangban azzal, hogy a lizing mellett a bankhitel és kisebb mértékben a szallitoi hitel

is megjelenik ebben a csoportban. A lizingfinanszirozas tipikusan bizonyos

116



termeldszektorok finanszirozasi modellje az itt mikodé KKV-k korében, ennek a

csoportnak nagyobb a sulya e szerint, mint a masik modszerrel.

Klaszterek osszehasonlitasa

A tablazatok alapjan kétféle irdnyt elemzésre keriilt sor, a vallalatok klaszterek kozotti
megoszlasa és a vallalatok klaszteren beliilli megoszliasa alapjan. Elobbi esetben
harom kérdéskort: a cég életkorat, a cég tulajdonosi strukturajat és az innovacio iranyat,
mig a masodik esetben a ndvekedési képességet és az agazati struktirat volt érdemes

els6sorban elemezni.

Az els6 irany vonatkozdsdban az Osszehasonlitasokat a 10., 11. és 12 tablazat
tartalmazzak. Azt mutatjak be, hogy az adott kategériaban melyik klaszter mekkora

aranyt képvisel.

A vallalkozas méretét, illetve az iparagat illetd kérdéseket leszamitva nem teljeskorii az
adatbazis, feltehetden egyes kérdésekre nem valaszoltak, vagy nem egyértelmiien. Ez

mindkét adatbazisra igaz.

Innovacidra vonatkozo informacidt csak a 10. tablazat, mivel a csak eurdzénara,
elsédlegesen monetaris politikai célokra késziilt 28. SAFE felmérés erre vonatkozoan
nem tartalmazott kérdést. Valamilyen innovaciot a vallalkozasok 86,6%-a végzett el,
elsésorban az 6nfinanszirozott és szallito altal finanszirozott klaszterekbe tartozoak. Az
egyes innovacios kategoridk viszonylag egyensiulyban vannak a vallalkozok teljes
allomanyat tekintve, csak a termék- vagy szolgaltatasfejlesztés emelkedik ki par
szazalékkal, az értékesitési ut pedig par szazalékkal alacsonyabb lett. Az egyes

klasztereken beliil sincs szembetlind kiillonbség az kiilonboz6 innovaciok aranya kozott.

A vallalat életkora alapjan az mondhato el, hogy a lizingeld klaszterbe tartozd cégek
jellemzden fiatal, nemrég alapitott cégek, ami mogott tobb tényezd is meghuzoddhat,
példaul a sharing economy terjedése, ahol jellemzden a cég lizingeli a termékeket, de
elképzelhetd, hogy a fiatalabb épitdipari vallalkozasok ezen a moddon biztositjdk a
nagyobb értékt gépeket, berendezéseket. Az életkor alapjan torténd osztalyozas masik
kovetkeztetése, hogy a rugalmasan finanszirozott cégek az atlagnal idosebbek, azaz
valosziniileg az érettebb cégek diverzifikaltabb pénziigyi portfolioval rendelkeznek,

mélyebben beépiilve a pénziigyi intézményrendszerbe.

117



10. tablazat — Klaszterek osszehasonlitasa (J27)

Viltozok Kategoriak (o] irozott Hi irozott R Szallit6 ltal Lizingfinanszirozott Osszesen Osszesen
és ta irozott irozott kategoria (db) kategoria (%)
Méret 1-9 fo 57.9% 8.4% 10.2% 18.1% 5.5% 5362 40.9%
(munkavdllalok)
10-49 f6 43.4% 11.4% 15.4% 20.0% 9.8% 4208 32.1%
50-249 30.1% 11.3% 222% 26.6% 9.8% 3533 27.0%
Méret (drbevétel  <0.5m 60.6% 8.4% 9.0% 16.7% 53% 3931 30.0%
euréban)
0.5m- Im 52.9% 9.7% 11.0% 19.0% 7.5% 1833 14.0%
Im-2m 45.3% 11.3% 14.8% 19.9% 8.7% 1834 14.0%
2m-10m 36.7% 12.1% 18.6% 22.6% 10.0% 3334 25.4%
10m-50m 27.1% 9.6% 24.5% 28.9% 9.9% 2171 16.6%
Eletkor >=10¢év 452% 10.4% 15.5% 20.8% 82% 11297 86.3%
5-10 év 47.1% 8.5% 13.8% 22.6% 7.9% 1100 8.4%
2-5¢év 53.8% 9.0% 10.9% 21.5% 4.8% 578 4.4%
2¢év> 46.3% 7.4% 9.9% 24.8% 11.6% 121 0.9%
Tulajdonos Tozsde 42.3% 7.1% 14.1% 253% 11.2% 241 1.8%
Csalad 43.1% 9.9% 17.9% 21.8% 7.3% 5032 38.5%
Villalkozas 40.4% 9.5% 16.6% 23.3% 10.2% 1782 13.6%
Kockazati téke 31.1% 5.4% 21.6% 32.4% 9.5% 74 0.6%
Maganszemély 50.4% 10.6% 11.9% 19.3% 7.9% 5511 42.1%
Egyéb 42.5% 12.3% 16.9% 19.9% 8.4% 438 3.3%
Novekedés Nott 43.6% 9.0% 17.2% 21.3% 8.9% 3009 23.7%
(nyereség)
Maradt 50.3% 10.4% 12.9% 18.2% 8.1% 4036 31.8%
Csokkent 43.0% 10.7% 15.6% 23.1% 7.6% 5647 44.5%
Novekedés Nétt 38.0% 11.9% 18.4% 22.8% 8.9% 2833 21.7%
(munkavallald)
Maradt 49.1% 9.4% 13.8% 19.8% 7.9% 8172 62.5%
Csokkent 42.9% 10.6% 15.7% 23.3% 7.5% 2077 15.9%
Innovicio j termék vagy 37.5% 11.4% 18.3% 25.8% 7.0% 3220 28.4% 24.6%
szolgaltatas
86.6% uj termelési folyamat, 37.3% 12.1% 18.7% 24.6% 7.3% 2555 22.5% 19.5%
miiszaki technologia
uj vezetési, iranyitasi 37.1% 11.9% 18.2% 253% 7.5% 3083 27.2% 23.5%
rendszer
j értékesitési at 40.3% 11.8% 15.9% 253% 6.6% 2490 21.9% 19.0%
Iparag Ipar 36.0% 11.0% 19.5% 26.2% 7.4% 2960 22.6%
Epitéipar 42.0% 9.8% 14.8% 22.0% 11.4% 1762 13.4%
Kereskedelem 452% 9.3% 14.6% 25.5% 5.4% 2920 22.3%
Szolgiltatas 52.5% 10.2% 13.1% 15.4% 8.8% 5461 41.7%
Osszesen (db) 5993 1328 1977 2751 1054 13103
Szazalékos arany 45.7% 10.1% 15.1% 21.0% 8.0%

Forras: 27. SAFE adatbazis, sajat elemzés

A tulajdonosi szerkezet megoszlasa alapjan jol latszik, hogy a startup cégek — ahol a
tulajdonos a kockazati téke — egy jol koriilhatarolhatd szegmenst alkotnak a vallalkozoi
korben. Ez nem biztos, hogy hosszi tavon fenntarthato, talan elonydsebb lenne, ha jobban
beépiilnének a vallalkozoi szféra egészébe. Erdekes jelenség a maganszemélyek és a
csaladi vallalkozasok pénziigyi viselkedésének megoszlasa, mert ez azt mutatja, hogy a
csaladi vallalkozasok pénziigyileg tudatosabbak, jobban ¢épitenek a finanszirozasi
folyamatban a pénziigyi intézményrendszer egészére, mig a maganszemélyeknél az
onfinanszirozas a dontd. Ebb6l megint adodhat az a pénziigypolitikai kovetkeztetés, hogy
a csaladi vallalkozasok 0sztonzése, aminek része, hogy a maganvallalkozokat abba az
irdnyba 0sztonzi a gazdasagpolitika, hogy tdmaszkodjon a csaladtagokra dontései soran,

segitheti a pénziigyi intézményrendszer tagoltsaganak és hatdsossaganak erdsodését.

A legizgalmasabb kovetkeztetéseket az innovacios tevékenység megoszlasa mutatja a
klaszterek kozott. Ez alapjan az lathatd, hogy a lizingel6 cégek nem innovalnak, amibdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy a lizingeld cégek csak kihasznélnak egy finanszirozasi rést,

de nem tekinthetok a gazdasag motorjanak, nem lehet rajuk hosszl tdvon tdmaszkodni

118



gazdasagpolitikai szempontbol. Mas a helyzet a szallitok klaszter esetében, mert ezeknél
a cégeknél magasabb az innovacid aranya minden innovacios szegmensben. Ebbdl az a
kovetkeztetés is adodhat, hogy itt olyan cégekrdl van szo, akik tdmaszkodnak egymasra,
egyfajta halozatot alkotnak, és ez a halozat valdjaban kozdsen innoval. Ennek a pénziigyi
megnyilvanulasa lehet, hogy iddlegesen tartoznak egymasnak. A kérddéiv alapjan nem
eldonthetd, hogy ez a finanszirozasi mod kikényszeritett, azaz visszaél az er6folényével
a vallalkoz6, vagy Onkéntes. Valdsziniileg mind a két eset eléfordul, és csak tovabbi
kutatas dontheti el a kett6 aranyat. Az a kovetkeztetés viszont biztosan allithato, hogy a
halézatosodés innovacids szempontbdl elonyds, amit pénziigyi eszkozokkel érdemes
0sztondzni. Ez azért is 1ényeges, mert az elmult tiz évben kézéppontba allitott startup
modell elssorban egy tipusii innovacio, az 0j termék bevezetésében vett részt. Ok a
rugalmas finanszirozasuak korébe tartoznak, ahogy ez korabban is lathaté volt, de nem

épitenek 1j értékesitési utat, és kevésbé kapcsolodnak Gssze a tobbi vallalkozoval.

11. tablazat — Klaszterek dsszehasonlitasa (J28)

Valtozok Kategoridk Onfi irozott Hitelfi irozott Rugal Szillit6 altal Lizingfinanszirozott Osszesen Osszesen
és tamog: fi irozott finanszirozott kategoria (db)  kategdria (%)
Meéret 1-9 6 58.5% 14.6% 11.0% 10.8% 5.1% 4126 44.2%
(munkavallaldk)
10-49 o 40.8% 21.5% 17.6% 11.6% 8.6% 3023 32.4%
50-249 26.6% 28.1% 22.9% 12.4% 9.9% 2194 23.5%
Meéret (arbevétel <0.5m 63.8% 14.5% 8.5% 9.1% 4.0% 2429 26.0%
euréban)
0.5m- Im 52.7% 16.0% 13.0% 11.4% 7.0% 1354 14.5%
Im-2m 46.8% 20.7% 14.3% 10.0% 8.2% 1374 14.7%
2m-10m 35.8% 22.7% 19.3% 13.3% 8.9% 2401 25.7%
10m-50m 26.1% 26.4% 25.0% 13.1% 9.5% 1785 19.1%
Eletkor >=10 év 44.9% 19.9% 16.2% 11.6% 7.5% 8301 88.9%
5-10 év 46.6% 21.4% 14.8% 10.5% 6.7% 702 7.5%
2-5¢év 52.7% 19.9% 12.6% 9.0% 5.8% 277 3.0%
2év> 46.4% 21.4% 12.5% 10.7% 8.9% 56 0.6%
Tulajdonos Tozsde 35.8% 28.3% 11.3% 11.3% 13.2% 106 1.1%
Csalad 42.6% 19.0% 18.8% 13.2% 6.4% 4248 45.6%
Villalkozas 39.9% 23.9% 16.1% 11.9% 8.2% 1089 11.7%
Kockazati toke 29.4% 35.3% 11.8% 14.7% 8.8% 68 0.7%
Maganszemély 50.4% 19.6% 12.8% 9.2% 7.9% 3586 38.5%
Egyéb 48.0% 16.7% 15.9% 9.3% 10.1% 227 2.4%
Novekedés Nott 42.9% 18.6% 18.5% 11.0% 9.0% 2213 24.2%
(nyereség)
Maradt 49.7% 17.5% 14.2% 11.0% 7.7% 3103 34.0%
Csokkent 42.4% 22.9% 16.4% 12.0% 6.3% 3814 41.8%
Novekedés Nott 36.4% 23.1% 19.3% 12.7% 8.5% 2154 23.1%
(munkavallalé)
Maradt 49.1% 18.3% 14.5% 11.1% 7.0% 5809 62.3%
Csokkent 42.4% 22.5% 16.7% 11.2% 7.2% 1354 14.5%
Ipardg Ipar 34.5% 252% 20.7% 12.2% 7.3% 2060 22.0%
Epitéipar 43.3% 18.2% 16.8% 12.7% 9.2% 1146 12.3%
Kereskedelem 45.6% 18.2% 14.6% 16.2% 5.4% 2245 24.0%
Szolgaltatas 51.4% 18.8% 13.9% 7.9% 8.0% 3892 41.7%
Osszesen (db) 4230 1869 1489 1067 688 9343
Szazalékos arany 45.3% 20.0% 15.9% 11.4% 7.4%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés

A 10. és 11 tablazatokbol is lathato, hogy a nagyobb méretit KKV-k nagyobb aranyban

tartoznak komplexebb finanszirozasi struktarakat jelent6é klaszterekbe, a kisebbek
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esetében az Onfinanszirozott klaszter a legjellemzobb, illetve a 27. felmérés (10. tablazat)

esetén jellemz0 még a szallitoi finanszirozas is.

A J27 elemzésen latszik, hogy a szallitoi finanszirozas jelentdsebb, a 28. felmérésrol
késziilt 6sszehasonlito tdblazat pedig azt mutatja, hogy a hitelfinanszirozott és tdmogatott
Iényegesen er6sebb. Az adatokat mélyebben vizsgalva lathatd, hogy az ipari
nagyvallalatok okozzak elsdsorban a kiilonbséget, melyek koziil tobb viszonylag fiatal,

¢és valtozatos tulajdonosi hattert.

12. tablazat — Klaszterek dsszehasonlitasa (SE28)

Valtozok Kategoriak Onfinanszirozott Vegyesen Rugalmasan  Szillit6 altal (és Lizingfinanszirozott Osszesen Osszesen
fi irozott fi irozott hitel)finanszirozott kategoria (db)  kategoria (%)
Méret 1-9 6 58.5% 2.0% 11.0% 20.7% 7.8% 4126 44.2%
(munkavallalék)
10-49 5 40.8% 5.2% 17.6% 21.8% 14.7% 3023 32.4%
50-249 26.6% 9.4% 22.9% 22.7% 18.3% 2194 23.5%
Meéret (arbevétel < 0.5m 63.8% 1.1% 8.5% 20.0% 6.5% 2429 26.0%
eurdoban)
0.5m- Im 52.7% 2.3% 13.0% 21.3% 10.7% 1354 14.5%
Im-2m 46.8% 4.1% 14.3% 22.3% 12.5% 1374 14.7%
2m-10m 35.8% 7.0% 19.3% 22.1% 15.8% 2401 25.7%
10m-50m 26.1% 9.1% 25.0% 22.5% 17.4% 1785 19.1%
Eletkor >=10¢év 44.9% 4.8% 16.2% 21.4% 12.8% 8301 88.9%
5-10 év 46.6% 5.0% 14.8% 22.8% 10.8% 702 7.5%
2-5¢év 52.7% 4.0% 12.6% 22.7% 7.9% 277 3.0%
2¢év> 46.4% 5.4% 12.5% 23.2% 12.5% 56 0.6%
Tulajdonos Tozsde 35.8% 8.5% 11.3% 21.7% 22.6% 106 1.1%
Csalad 42.6% 4.2% 18.8% 23.0% 11.4% 4248 45.6%
Vallalkozas 39.9% 7.5% 16.1% 22.0% 14.4% 1089 11.7%
Kockazati toke 29.4% 10.3% 11.8% 29.4% 19.1% 68 0.7%
Maganszemély 50.4% 4.4% 12.8% 19.6% 12.7% 3586 38.5%
Egyéb 48.0% 2.2% 15.9% 20.3% 13.7% 227 2.4%
Novekedés Nétt 42.9% 4.9% 18.5% 19.6% 14.1% 2213 24.2%
(nyereség)
Maradt 49.7% 4.7% 14.2% 19.7% 11.7% 3103 34.0%
Csokkent 42.4% 4.8% 16.4% 24.0% 12.4% 3814 41.8%
Novekedés Nétt 36.4% 5.7% 19.3% 23.4% 15.2% 2154 23.1%
(munkavallalo)
Maradt 49.1% 4.4% 14.5% 20.6% 11.4% 5809 62.3%
Csokkent 42.4% 4.9% 16.7% 23.0% 12.9% 1354 14.5%
Iparag Ipar 34.5% 8.7% 20.7% 23.3% 12.7% 2060 22.0%
Epitipar 43.3% 3.2% 16.8% 20.7% 16.1% 1146 12.3%
Kereskedelem 45.6% 4.5% 14.6% 25.3% 10.1% 2245 24.0%
Szolgaltatas 51.4% 3.3% 13.9% 18.7% 12.7% 3892 41.7%
Osszesen (db) 4230 444 1489 2013 1167 9343
Szazalékos ariny 45.3% 4.8% 15.9% 21.5% 12.5%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés

A passziv valtozok klasztereken beliili megoszlasat a 13., 14. és 15. tablazat mutatja be.
Ami a klasztereken beliili 4gazati megoszlast illeti, arr6l az mondhatd el, hogy az
Onfinanszirozottak korében a legmagasabb a szolgaltatok aranya, azaz valdszinilileg a
vallalkozasok zome a kis vendéglatoipari vagy egyéb szolgaltatast végzo vallalkozas. A
hitelbdl finanszirozott cégek esetében mar magasabb az ipari vallalkozasok ardnya, de az
ipar aranya a legmagasabb a rugalmasan finanszirozott vallalkozasok esetében, azaz ezek
erbteljesebben épliltek be a pénziigyi intézményrendszerbe. A hasonldéan magas iparagi

arany a szallitoknal talalhatdé még, ami alapjan lehet arra kovetkeztetni, hogy a
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hal6zatosodés az iparban magas szinonall. Ez annyira nem meglepd, hiszen a B2B ebben
a szegmensben a leger0sebb, de az az implikacié adodhat, hogy a gazdasagpolitikai
eszkozokkel ebben az agazatban érdemes tamogatni a hal6zatosodasi folyamatot. Végiil

a lizingcégek agazati szempontbol viszonylag egyenletes képet mutatnak.

13. tablazat — Klasztereken beliili megoszlasok dsszehasonlitasa (J27)

Valtozok Kategoriak Onfinanszirozott Hitelfinanszirozott Rugalmasan Szallito altal Lizingfinanszirozott
és tamogatott finanszirozott finanszirozott
Méret 1-9 16 51.8% 33.9% 27.6% 35.2% 28.1%
(munkavallalok)
10-49 6 30.5% 36.1% 32.8% 30.6% 39.1%
50-249 17.8% 30.0% 39.6% 34.2% 32.8%
Meéret (Grbevétel  <0.5m 39.7% 25.0% 17.9% 23.9% 19.7%
euroban)
0.5m - Im 16.2% 13.3% 10.2% 12.6% 13.0%
Im-2m 13.8% 15.7% 13.7% 13.3% 15.2%
2m-10m 20.4% 30.3% 31.4% 27.4% 31.7%
10m-50m 9.8% 15.7% 26.9% 22.8% 20.4%
Eletkor >=10év 85.2% 88.3% 88.5% 85.3% 87.7%
5-10 év 8.6% 7.1% 7.7% 9.1% 8.3%
2-5év 52% 3.9% 3.2% 4.5% 2.7%
2¢év> 0.9% 0.7% 0.6% 1.1% 1.3%
Tulajdonos Tézsde 1.7% 1.3% 1.7% 2.2% 2.6%
Csalad 36.3% 37.6% 45.7% 39.9% 34.8%
Villalkozas 12.1% 12.8% 14.9% 15.1% 17.3%
Kockazati toke 0.4% 0.3% 0.8% 0.9% 0.7%
Magéanszemély 46.5% 43.9% 33.1% 38.8% 41.2%
Egyéb 3.1% 4.1% 3.7% 3.2% 3.5%
Novekedés N6tt 22.8% 20.8% 27.0% 23.9% 26.1%
(nyereség)
Maradt 35.2% 32.5% 27.1% 27.4% 32.1%
Csokkent 42.1% 46.6% 45.9% 48.7% 41.8%
Novekedés Nott 18.0% 25.3% 26.4% 23.5% 24.0%
(munkavallalé)
Maradt 67.1% 58.1% 57.0% 58.9% 61.2%
Csokkent 14.9% 16.6% 16.6% 17.6% 14.8%
Innovacio 0j termék vagy 28.0% 27.4% 29.2% 29.0% 27.9%
szolgaltatas
0j termelési folyamat, 22.1% 23.2% 23.6% 21.9% 23.0%
miiszaki technologia
0j vezetési, iranyitasi 26.5% 27.4% 27.7% 27.2% 28.6%
rendszer
uj értékesitési ut 23.3% 22.0% 19.5% 22.0% 20.4%
Iparag Ipar 17.8% 24.5% 29.1% 28.2% 20.7%
Epitdipar 12.3% 13.0% 13.2% 14.1% 19.1%
Kereskedelem 22.0% 20.6% 21.5% 27.1% 14.9%
Szolgaltatas 47.9% 41.9% 36.2% 30.6% 45.4%

Forras: 27. SAFE adatbazis, sajat elemzés

Ami a novekedési értékeket illeti, az lathato, hogy profit szempontjabdl a rugalmasan
finanszirozott cégek korében nott legjobban a profit, talan azért is, mert ki tudtak
hasznalni a pénziigyi lehetoségeket, és ezzel Osszefiiggésben az alkalmazotti 1étszam is
ebben az iparagban nétt a legjobban. Legrosszabbul a hitelbdl finanszirozott agazat
teljesitett, pontosabban itt van a legkevesebb profit szempontjabol novekvd vallalat. Ezek
a vallalatok jellemzden stagnaltak, amit a létszamadatok is visszaigazolnak. A
legnagyobb szamossagii csokkend profitot produkald cégek szama a szallitokra

tamaszkodd vallalatokndl taldlhatdo, ami utalhat az ipar visszaesésére, és ez
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eredményezhette az innovacios kényszert is, amit lattunk korabban. Erdekes modon az

onfinanszirozott cégek novekedési

szempontbol atlagosak,

ami

vagy tulélési

képességeiket mutatja vagy azt, hogy a gazdasagpolitikai programok sikeresen mentették

meg ezek a cégeket.

14. tablazat — Klasztereken beliili megoszlasok dsszehasonlitasa (J28)

Valtozok Kategoridk Onfinanszirozott Hitelfinanszirozott Rugalmasan Szillité Altal Lizingfinanszirozott
és tamogatott finanszirozott finanszirozott
Méret 1-9 6 57.0% 32.2% 30.6% 41.6% 30.8%
(munkavallalok)
10-49 f6 29.1% 34.8% 35.7% 32.8% 37.6%
50-249 13.8% 33.0% 33.8% 25.6% 31.5%
Meéret (Garbevétel <0.5m 36.6% 18.8% 13.9% 20.8% 14.2%
eurdoban)
0.5m- Im 16.9% 11.6% 11.8% 14.4% 13.8%
1m-2m 15.2% 15.2% 13.2% 12.9% 16.4%
2m-10m 20.3% 29.2% 31.2% 30.0% 31.0%
10m-50m 11.0% 25.3% 30.0% 21.8% 24.6%
Eletkor >=10¢v 88.2% 88.4% 90.2% 90.2% 90.1%
5-10 év 7.7% 8.0% 7.0% 6.9% 6.8%
2-5év 3.5% 2.9% 2.4% 2.3% 2.3%
2év> 0.6% 0.6% 0.5% 0.6% 0.7%
Tulajdonos Tézsde 0.9% 1.6% 0.8% 1.1% 2.0%
Csalad 42.9% 43.4% 53.6% 52.7% 39.4%
Villalkozas 10.3% 13.9% 11.8% 12.2% 13.0%
Kockazati toke 0.5% 1.3% 0.5% 0.9% 0.9%
Maganszemély 42.9% 37.7% 30.9% 31.0% 41.3%
Egyéb 2.6% 2.0% 2.4% 2.0% 3.3%
Novekedés Nétt 23.1% 22.5% 27.8% 23.4% 29.4%
(nyereség)
Maradt 37.5% 29.6% 29.9% 32.6% 35.2%
Csokkent 39.4% 47.9% 42.4% 44.0% 35.4%
Novekedés Nétt 18.6% 26.7% 28.0% 25.6% 24.7%
(munkavallalé)
Maradt 67.7% 57.0% 56.8% 60.2% 55.0%
Csokkent 13.6% 16.3% 15.2% 14.2% 20.3%
Iparag Ipar 16.8% 27.8% 28.7% 23.6% 21.8%
Epit&ipar 11.7% 11.1% 12.9% 13.6% 15.3%
Kereskedelem 24.2% 21.9% 22.0% 34.0% 17.7%
Szolgaltatas 47.3% 39.2% 36.4% 28.8% 45.2%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés
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15. tablazat — Klasztereken beliili megoszlasok dsszehasonlitasa (SE28)

Valtozok Kategoriak Onfinanszirozott Hitelfinanszirozott Rugalmasan Szallit6 altal Lizingfinanszirozott
és timogatott finanszirozott finanszirozott
Meéret 1-9 f6 57.0% 18.2% 30.6% 42.4% 27.7%
(munkavallalok)
10-49 f6 29.1% 35.1% 35.7% 32.8% 38.0%
50-249 13.8% 46.6% 33.8% 24.8% 34.4%
Meéret (arbevétel <0.5m 36.6% 6.1% 13.9% 24.1% 13.6%
eurdban)
0.5m- Im 16.9% 7.0% 11.8% 14.4% 12.4%
Im-2m 15.2% 12.6% 13.2% 15.3% 14.7%
2m-10m 20.3% 37.8% 31.2% 26.3% 32.6%
10m-50m 11.0% 36.5% 30.0% 19.9% 26.6%
Eletkor >=10¢év 88.2% 89.0% 90.2% 88.3% 91.0%
5-10 év 7.7% 7.9% 7.0% 8.0% 6.5%
2-5¢év 3.5% 2.5% 2.4% 3.1% 1.9%
2¢év> 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6%
Tulajdonos Tézsde 0.9% 2.0% 0.8% 1.1% 2.1%
Csalad 42.9% 40.7% 53.6% 48.6% 41.6%
Vallalkozas 10.3% 18.6% 11.8% 12.0% 13.5%
Kockazati toke 0.5% 1.6% 0.5% 1.0% 1.1%
Maganszemély 42.9% 36.0% 30.9% 35.0% 39.1%
Egyéb 2.6% 1.1% 2.4% 2.3% 2.7%
Névekedés Nott 23.1% 24.8% 27.8% 22.1% 27.2%
(nyereség)
Maradt 37.5% 33.3% 29.9% 31.2% 31.7%
Csokkent 39.4% 42.0% 42.4% 46.7% 41.2%
Novekedés Nott 18.6% 27.8% 28.0% 25.0% 28.1%
(munkavallald)
Maradt 67.7% 57.1% 56.8% 59.5% 56.9%
Csokkent 13.6% 15.1% 15.2% 15.5% 15.0%
Iparag Ipar 16.8% 40.5% 28.7% 23.8% 22.5%
Epit6ipar 11.7% 8.3% 12.9% 11.8% 15.8%
Kereskedelem 24.2% 22.5% 22.0% 28.2% 19.4%
Szolgaltatas 47.3% 28.6% 36.4% 36.2% 42.4%

Forras: 28. SAFE adatbazis, sajat elemzés

Orszagspecifikus osszehasonlitds

Az orszagspecifikus Osszehasonlitas, azaz az orszagcsoportok egyes klaszterek kozotti
megoszlasa a 27. SAFE adatbdzison kertiilt csak elvégzésre, tekintettel arra, hogy a 28.
csak eurdzona tagdllamokat tartalmaz, és a legtobb jol megfigyelhetd kiilonbség a

szlikebb és homogénebb mintan kevésbé jol elemezheto (16. tablazat).

Az elemzés alapjan érdekes mintazat bontakozik ki. Ugy tiinik, hogy finanszirozési
szempontbol a nyugati cégek jellemzden tartds, hosszu tavi finanszirozasi szerkezetbe
illeszkednek, a kapcsolatrendszer kiérlelt, ami jelentésen ndveli a pénziigyi
intézményrendszer hatdsossagat, viszonylag magas a szama az Onfinanszirozo,
szolgaltato vallalatnak. Ezzel szemben a keleten miikodok inkabb kotédnek a rugalmas
finanszirozashoz, tobb a révid tavl pénziigyi elonydket kihasznald cég, és ez nyilvan
csokkenti a bankok, pénzintézetek a ,,tanacsado”, tamogato szerepét. Erdekes az is, hogy
az északi cégeknél magasabb a szallitok altal finanszirozott cégek ardnya, ami a

halézatosodds magas szintjét mutatja ebben a régiodban, a gyakran hangoztatott északi
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modell sikerességére ural. Bar a keleti teriileteken is magas a szallitok aranya, de

valosziniileg ez egy masik véglet.

16. tablazat — Klaszterek dsszehasonlitisa orszagspecifikus jellemzdk alapjan?

Orszdcsoportok Onfinanszirozott Hitelfinanszirozott Rugalmasan Szallité altal Lizingfinanszirozott Osszesen Osszesen
és tAmogatott finanszirozott finanszirozott kategoria (db) kategoria (%)

Regionalis

bontas

Keleti 42.8% 9.1% 16.2% 22.7% 9.1% 3020 23.0%
Nyugati 51.0% 11.6% 13.2% 14.2% 10.0% 3861 29.5%
Déli 45.6% 11.7% 15.8% 22.5% 4.4% 3962 30.2%
Eszaki 41.0% 6.2% 15.5% 27.7% 9.6% 2260 17.2%
"Régi" és "Uj"

EU tagadllamok

Régi 47.3% 10.8% 13.9% 20.1% 7.9% 8684 66.3%
Uj 42.0% 9.0% 17.8% 22.6% 8.6% 4161 31.8%
Egyéb 54.7% 5.8% 10.5% 252% 3.9% 258 2.0%
Egy fore juté

GDP

EU atlag felett 47.5% 10.0% 13.8% 18.5% 10.3% 5421 42.20%
EU atlag alatt 44.2% 10.4% 16.2% 22.7% 6.6% 7424 57.80%
EIF 2021 ESAF

Index

Javult 41.1% 8.9% 17.1% 22.2% 10.6% 4315 33.6%
Romlott 45.4% 10.8% 13.9% 23.6% 6.2% 3136 24.4%
Nem valtozott 49.2% 11.0% 14.4% 18.3% 7.2% 5394 42.0%
Osszesen 5993 1328 1977 2751 1054 13103

Szdzalékos ardny 45.7% 10.1% 15.1% 21.0% 8.0%

Forras: 27. SAFE adatbazis, ESAF Index*, sajat elemzés

Erdekes Osszefiiggés az is, hogy a fejlettségi mutatd (GDP/f6) nem mutat kapcsolatot a
klaszterekkel. Ez utalhat arra, hogy a finanszirozasi formanak nincs Osszefiiggése a
fejlettséggel, illetve arra is, hogy az egyes klasztereken beliil vannak a tdrésvonalak. Ez

ujabb kutatasokat igényelne a témaban.

Az ESAF index alakuldsa az egyes klaszterekben azt mutatja, hogy a szallitok altal
finanszirozottak helyzete romlott, azaz a hal6zatosodasra épité cégek szamara a pénziigyi
hozzaférés javitdsa nem okozott valtozast, helyzetiik romlott. Ez ismét azt mutatja, hogy

a halézatosodast Europaban a pénziigyi intézményrendszer nem tudta érdemben javitani.

4 Az EIF Tanulmanyhoz képes Malta szerepel a déli allamoknal, Izland az északi orszagokhoz,
Liechtenstein pedig nyugatiakhoz keriilt

47 (Torfs, 2022)
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Egyéb adatok elemzése

A Banque de France adataibol Osszeallitott adatbazisbol (17. tablazat) a kovetkezd

jellegzetességek figyelhetdek meg.
17. tablazat — A forrasszerkezet valtozasa 2006-2014 kézott a KKV-k és nagy vallalatok tekintetében

Viltozas a téke egyes elemeiben 2006 és 2014 kozott (bazispont, kis-, kdzepes és nagyvallalatok)

P . . . Egyéb e Beérkezett  Elhatirolt Raovid-lejarati Hosszi-lejarati

Téke Céltartalék Kotvények hitelezd Szillitok kovetelések Kkotelezettség hitelek hitelek
AT 500 -2 11 6 =212 -69 18 -283 32
BE 716 -1 -200 -248 -44 -19 =72 -133
cz 167 =77 72 387 -623 -51 -56 176
DE 594 -331 -6 -15 -226 131 3 -94 -56
ES 778 0 0 252 -310 -49 48 -431 -289
FR 102 -102 154 258 -247 -21 -7 -100 -37
IT 327 59 -6 66 -289 -51 -50 -214 159
PL -258 -26 94 -142 -221 -10 217 -34 379
PT 186 28 -5 210 -12 -22 -229 -322 163
Atlag 346 -50 39 91 -265 -17 -8 -179 4
AT 722 -190 44 27 -187 -38 35 -125 -287
BE 402 -86 40 -497 -81 7 -12 228
cz -341 -73 48 333 76 66 -157 51
DE 748 -267 -7 -207 -200 191 -93 -230 65
ES -282 104 2 123 -99 -70 209 -126 139
FR -164 -14 -20 339 -259 -22 9 78 210
IT 394 -79 -8 49 -339 -9 181 -245 56
PL -294 10 67 -164 -320 -7 250 30 427
PT -65 149 124 251 -49 -13 -314 -199 117
Atlag 124 -50 31 88 -208 -6 39 -127 112
AT 185 262 -67 -155 -127 -110 22 -125 114
BE 662 -268 74 -258 -147 -82 -182 201
cz -1056 68 733 20 336 26 -114 -16
DE 540 =275 1 -23 2 -3 -150 -61 -30
ES 541 -169 38 -192 -110 -170 183 -151 32
FR -442 -93 305 478 -168 -37 67 -35 =75
1T -67 -243 158 439 -231 20 149 -136 -88
PL -628 =72 195 -137 32 13 81 -123 639
PT 111 56 -159 805 -46 -12 -210 =272 =273
Atlag -17 -82 150 145 -64 -56 10 -133 56

Forras: Banque de France, sajat szamitas

A vizsgalt adatbazis alapjan a t-teszt (18. tablazat) azt mutatta ki, hogy a kis és kozepes
vallalatok forrasszerkezete kdzott nincs kiilonbség, mig a kis és nagy valamint a kozepes
¢és nagy vallalatok a kotvények és a hosszu lejaratu hitelek esetében kiilonbdznek. Mind
a négy eset statisztikailag szignifikdns 5%-o0s szint mellett. Ennél kevésbé jelentds, de
kiilonbséget lehet felfedezni a kis és nagyvallalatok céltartalékai és a kozepes és

nagyvallalatok rovid lejaratu hitelei kozott is.

A toke struktiraja nem csak az orszagok kozott valtozhat, ahogy az fentebb is lathato, és
ahogy korabban szamos tanulmany bebizonyitotta (Moritz, et al., 2015), hanem véaltozhat

a kilonboz6 szektorok kozott is.
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18. tablazat — A forrasszerkezet kozotti kiilonbségeket vizsgalo t-teszt eredménye

A t-teszt p értékei

. . . e Egyéb P Beérkezett Elhatarolt ~ Révid-lejarati Hosszi-lejaratd

Toke Céltartalék Kotvények hitelezo Sllitdk kovetelések Kkotelezettség hitelek hitelek
Kis-Kozepes 0,75 0,42 0,31 0,53 0,46 0,69 0,46 0,68 0,30
Kis-Nagy 0,58 0,10 0,01 0,69 0,34 0,69 0,69 0,30 0,00
Kozepes-Nagy 0,74 0,31 0,03 0,83 0,80 0,97 0,60 0,13 0,01

Forras: Banque de France, sajat szamitas

A Banque de France adatbazisaban 10 orszagban 17 szektort lehet vizsgélni. A mintdban
jol latszik, hogy az olyan szektor, amely jelentOs targyi eszkozzel rendelkezik (ipar,
ingatlan, szallodaipar, logisztika, kézmii) a 3. kvartilis feletti aranyban rendelkezik
hitellel. Ennél is nagyobb a szoras, ha csak a hosszu lejarata hiteleket vessziik szamitasba.
Itt az ingatlan, a szalloda és vendéglatoipar, a kozmiivek €s az egészségiigy a kiemelkedo.
Az olyan szektorok, amelyek inkabb immaterialis javakkal rendelkeznek, mint példaul
az IT, adminisztracio, tudomany, oktatas; sokkal kisebb hitelallomanyt hordoznak a
konyveikben. Viszont ezen szektorok esetében az egyéb hitelezok aranya magasabb,
tipikusan ide lehet sorolni a barati, csaladi kolcsondket. A harmadik tényez6 az, hogy a
kis- és nagykereskedelem inkabb a rovid lejarata hitelekre szoritkozik a finanszirozas
teriiletén. Ez pedig szintén aldtdmasztja az iparag mikodésérdl kialakitott képilinket. Ez
a valtozatossag a forrasszerkezetben azt is meghatirozza, hogy milyen érveket és

faktorokat kell figyelembe venni a tudomanyos vizsgalatok soran.

19. tablazat — Az egyes szektorokra jellemzd forrasszerkezet

Téke Kotvény  Egyébhitelezs  Szillitok  Céltartatek  Rovidlejirati  Hosszilefiratd  ~ Teljes
hitel hitel hitelillominy
Mezbgazdasig 42,9 0,1 193 10,9 25 75 145 22,0
Bénysszat 46,4 03 20,0 9,1 8.4 6,0 8,1 14,2
Ipar 388 04 18,6 16,5 46 93 8.8 18,1
Kozmii 40,0 1.9 20,8 74 44 45 18,5 23,1
Viz és hulladék 412 03 18,9 9,2 73 49 12,6 17,5
Epitéipar 273 05 22 17.2 35 8,9 113 202
Kis-, és nagykereskedelem 31,9 0,2 20,0 253 32 10,5 7,3 17,8
Logisztika 35,6 0,7 213 13,7 44 63 15,0 213
Szillis és vendéglitas 27,9 03 27,5 8,1 31 6.7 238 30,6
IT 36,0 04 27.8 14,2 5,8 49 5,6 10,5
Ingatlan 37,9 1,0 23,6 3,8 17 6.4 231 29,5
Tudomény 373 0,8 263 11,8 52 49 7,0 11,9
Adminisztricio 29,1 0,8 29,9 11,6 3,6 8.8 123 211
Oktatds 37,7 02 242 9,5 5,0 44 9,0 134
Egészségiigy 43,7 04 203 8,0 48 46 16,4 21,0
Miivészet 33,7 1,0 282 94 3,9 6,0 13,5 19,5
Egyéb 332 02 27,7 133 46 6.4 113 17,8
Teljes minta 35,5 0,7 21,8 14,0 34 7.9 133 212
Minimum 273 0,1 18,6 3,8 17 44 5,6 10,5
1. kvartilis 333 03 20,0 8.9 34 49 8,7 16,7
3. kvartilis 403 0.8 26,6 13,8 5,1 7.8 153 21,5
Maximum 46,4 1.9 29,9 253 8.4 10,5 238 30,6

Forréas: Banque de France, sajat szdmitas
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Az Osszeallitott adatbazis alapjan elemzésre kertilt a korrelacid a rovid €s hosszu lejarata
hitelek, a kamatok alakulasa és az adott orszadgba érkez6 unios forrasok valtozasanak
szempontjabol. A hitelkamatok valtozasat kétfélképpen is vizsgaltuk: egyrészt gy, hogy
egyik évrol a masikra csokken vagy novekszik-e, masrészt pedig gy, hogy az EU
atlagahoz képest hogyan valtozott. Ez utobbi azért is fontos, mert, ahogy fentebb is
lathattuk, a periféria orszagai még 2017-ben is joval magasabb kamat mellett jutnak

forrashoz, mint ami a kézponti orszdgokat jellemzi.

20. tablazat — Korrelacios tabla a hitelek, kamatok és az EU-s forrasok valtozasa kozétt

Rovid lejarati Hosszi lejarati Kamatok valtozisa EU forrasok Kamatok

hitelek hitelek az EU atlagihoz valtozasa valtozasa (év/év)

Rovid lejarata |
hitelek
Hosszi lejarata .
hitelek -0.1719 !
Kamatf)k varltozasa 20,0112 ~0,0993%+ 1
az EU atlagahoz
EU forrasok

~ lorraso 0,0335 -0,0446 -0,0089 |
valtozisa
Kamatok valtozisa ) |3 cuen -0,0894%* 0,5127%%* -0,2578%*% 1

(év/év)

Forras: sajat szerkesztés

*** szignifikdns 1%-os szinten
** szignifikans 5%-os szinten

Forras: Banque de France, sajat szamitas

Az EU forrasok esetében nem lehet ilyen kapcsolatot kimutatni (ndvekvé EU-s forrasok
¢és csokkend hitelezés), mivel a p érték alapjan a korrelacid nem kiilonbozik a nullatol.
Ezt azonban nagyban befolyasolhatja az, hogy a 10 vizsgalt orszag kozil
Lengyelorszagon és Csehorszagon kiviil a tobbi esetében nem jelentds az EU-s forras.
Tobben nettd befizetok, masok bar kapnak forrast Briisszelt6l, annak nincs szignifikans

hatasa a gazdasagi folyamatokra a relative alacsony értékiik miatt (20. tablazat).

A vizsgalt adatbazisban minddsszesen harom orszag esetében nodvekedett az EU-s
tamogatasok Osszege, ha ezt a vallalatok forgalmahoz viszonyitjuk. Csehorszag,

Szlovékia és Lengyelorszag mint a kelet-kdzép-eurdpai régio reprezentaldi esetében.

A fenti korrelacios tablazatot csak a harom kelet-k6zép-eurdpai orszagra szamitjuk ki
(21. tablazat21. tablazat — Korrelacios tabla a hitelek, kamatok és az EU-s forrasok

valtozasa kozott a kelet-kozép-europai régioban), akkor a helyzet valtozik, hiszen az
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uniés forrasok ndvekedésével a hosszi lejaratt hitelek aranya csokken, radadasul ez

statisztikailag szignifikans.

21. tablazat — Korrelacios tabla a hitelek, kamatok és az EU-s forrdasok valtozdsa kozétt a kelet-kozép-
europai régioban

Rovid lejarata Hosszi lejarata Kamatok valtozasa EU forrasok Kamatok
hitelek hitelek az EU atlagahoz valtozasa valtozasa (év/év)

Rovid lejarata

hitelek

Hosszi lejaratd
hitelek

Kamatok valtozasa

az EU atlagahoz

EU forrasok
valtozisa

Kamatok valtozasa
(év/év)

Forras: sajat szerkesztés
*** szignifikdns 1%-0s szinten
** szignifikédns 5%-os szinten
* szignifikans 10%-o0s szinten

1
-0,1092 1
-0,112 0,0553 1
0,1821%* -0,1549% 0,1253 1

0,1462 0,247* 0,4244*** 0,255%** 1

Forrés: sajat szamitas, Banque de France

Kovetkeztetések

A klaszterelemzés igazolta a hipotézist, miszerint a KKV-k forrasszerkezete
Osszefiiggésben van orszag, szektor €s klaszterspecifikus valtozokkal, tovabba azt is,
hogy a vallalkozds mérete is szamit a finanszirozasi struktura kialakulasaban. A
klaszterek sok tekintetben bizonyos k6zos vallalkozasi attitiidok jelenlétét mutattak, mely
nem magyarazhato egyéb, iparagi, méretbeli vagy egyéb exogén jellegzetességgel. Ennek
megfelelden, a forrasszerkezet vallalkozoi attitiidokkel valo kapcsolata is igazolodott. Az
a hipotézis is igaznak bizonyult, hogy az immaterialis eszkdzokbe vald befektetés és a
forrasszerkezet kozott van Osszefliggés, ezt mutattdk az innovativ vallalkozasok
finanszirozasi jellegzetességei. A makrogazdasagi szintli Osszefiiggéseket pedig az
orszagok jellemzd klaszterosszetétele, és ezzel Osszefiiggésben az orszagokra jellemzd

finanszirozasi 0sszetétel mutatta makrogazdasagi szinten.

A kiilonb6z6 méret vallalatok forrasszerkezetének kiilonb6z6ségét a Banque de France
adatainak elemzése is igazolja részben, a kis- €s nagy- valamint a kdzepes és

nagyvallalatok a kotvények és a hosszi lejarath hitelek esetében kiilonboznek.
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Az a hipotézis, amely szerint az alacsonyabb kamatok az idegen toke irdnyaba terelik a
forrasok szerkezetét, talan trivialis lehet, de volt olyan iddszak, amikor az EU-s forrasok
vagy a ,credit crunch” jelensége — amely soran a hitelintézetek nem akarnak a vallalatok
felé forrast nyujtani, hiszen a késObbiekben esetlegesen bekdvetkezd csédoktol és
felszamolasoktol tartanak (Beck, 2007) — ezt a hipotézist megkérddjelezheti. A hitelezést
az is befolyasolhatja, hogy a fedezetet mikor biztositjak a hitelez6 részére (Chen, 2006).
Az adatok elemzése alapjan lathatjuk, hogy a csokkendé ECB alapkamat nem minden
orszagban csapodott le egyenlé mértékben a csokkend hozamkdrnyezet hatdsara. A
vizsgalat szerint a hosszu lejarata hitelek negativ kapcsolatban vannak az éves
kamatvaltozassal és a kamatok az EU atlagahoz viszonyitott valtozasaval szemben is. Bar
a korrelacio értéke kicsi, a p értékek alapjan elvethetjiik azt a hipotézist, hogy a kettd
kozotti kapesolat nulla. A negativ eldjel szerint, ha nének a kamatok vagy az adott orszag
KKV-kra jellemz6 kamatmutatoja tdvolodik az EU-ban tapasztalt atlagtol (nem kedvezd

iranyba), akkor a hosszl lejaratt hitelek mértéke csokken. A hipotézist tehat igazoltuk.

A kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében statisztikailag szignifikans modon kimutathato,
hogy az unids forrasok novekedésével a hosszu lejarati hitelek ardnya csokken, ez

igazolja a hipotézist a timogatasok forrasszerkezetre gyakorolt hatasarol.
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OSSZEFOGLALAS

A vilaggazdasag szamos nehéz kérdéssel kiizd. A sok éven at tartd zér6-kozeli
kamatkornyezet ¢és a mennyiségi lazitasok korszaka nem tudta felkésziteni a
gazdasagokat azokra az 0j tipusu kihivasokra, melyeket a Covid és az orosz-ukran haboru
okozott. Tovabba a strukturalis, hosszabb tavu valtozasok is egyre tobb mar rovid tavon
is érzékelhetd problémat jelentenek. A népességndvekedés, az dregedd tarsadalmak, az
éghajlatvaltozas, a tomeges éhinség egyre kozelebbi veszélye és az ezekkel is kapcsolatos
mezdgazdasagi dilemmak vagy a migracié olyan kérdések, melyekrdl évtizedek ota
besz¢liink, de sokan csak most szembesiilnek ezek mindennapi valosagunkra gyakorolt
hatasaival. Mindezek mellett egyre tobben figyelnek fel a gazdasagi tevékenység
immateridlis tényezoinek rohamos térnyerésére is. Tarsadalmi és technologiai
vonatkozasai mellett az immaterialis tényezok gazdasagi kovetkezményei is jelentdsek,
mind az egyes gazdasagi aktorok, mind a makrogazdasag szempontjabol. Az immaterialis
beruhdzasokba fektetett Osszeg koriilbelill két évtizede meghaladta a materialis
beruhdzasokba fektetettet, a kriptovalutdk maris els6é valsagukat élik, a mesterséges

intelligencia tizleti hasznalata pedig robbanasszertien terjed.

A kozgazdasagtan igyekszik felvenni a tempot, és bar még a 2008-as valsag okozta
hitelességi kérdésekkel is kiizd, elindultak a kutatdsok mind a régebbi, mind az jabb
kihivasok terén, az immateridlis gazdasag, immateridlis téke elemzésére példaul

meglehetsen sokan vallalkoztak az elmult években.

Mindez természetesen a vallalkozdi szektorra is hatassal van. A vallalkozasok teremtik
elsésorban az értéket, vallalkozasi tevékenység nélkiil nem alakult volna ki a mai
értelemben vett gazdasag ¢€s tarsadalom, és ennek folyamatos fejlodésérol,
novekedésérol, problémairdl sem beszélhetnénk. Ez természetesen azt is jelenti, hogy a
vallalkozasoknak lehetdsége és felelossége is a gazdasag ndvekedése és szerkezetének
kialakitasa. Ebben a fenntarthatosag egy olyan egyre er6sddd kritérium, melyet a
vallalkozdsok mar nem tudnak nem figyelembe venni gazdasagi dontéseik

meghozatalakor.

Az értekezés kutatasanak kozéppontjaban a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi
szerkezete, szamviteli értelemben a forrasszerkezete all. A forrasszerkezetre hato

kiilonbozé valtozokat vizsgaltuk, Ugymint a vallalkozds méretét, innovacios
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sajatossagait, sz€khelyorszagat, iparagat, valamint azt, hogy léteznek-e a forrasszerkezet
szempontjabol jol beazonosithatdo KKV klaszterek. Mindezt elsdsorban vallalkozoi
attitidok (kérddives felmérés) alapjan tettiik, de ez kiegészitésre keriilt egy rovidebb,

KKV-k pénziigyi beszamoloin alapul6 elemzéssel is.

Arra is kitértlink, hogy a finanszirozas hogyan tudja kezelni az immaterialis toke egyre
novekvo térnyerését, azaz hogyan tudja a vallalkozas megfinanszirozni az immaterialis
toke épitését. Tekintettel arra, hogy az immaterialis toke épitése még mindig egy nagyon
uj feladat gazdasagtorténeti idomértékkel, a vallalkozodi értékteremtés e téren kiemelten

fontos.
Az értekezés hipotézisei:

1) A KKV-k forrasszerkezete Osszefliggésben van orszag, szektor és / vagy
egyéb klaszter-specifikus magyarazo valtozokkal, a vallalkozas méretével, a
hozamkornyezettel, valamint a vallalkozoi attitidokkel. Ezt az

Osszefiiggésrendszert ugyanakkor torzitjak a tamogatasok.

ii) A KKV-k immaterialis eszkdzokbe torténd beruhazasai és forrasszerkezetik

kozott van dsszefliggés.

ii1) A KKV szektor forrasszerkezete szerepet jatszik a KKV szektor Osszesitett

finanszirozottsagaban, és ennek hatdsa van makrogazdasagi szinten is.

A kutatds eredményei alapjan mind a harom hipotézist el lehet fogadni, amit empirikusan

¢és elméleti eszkdzokkel bizonyitottunk.

A kutatds soran feldolgozasra keriilt a relevans szakirodalom; a vallalkozoval,
vallalkozassal és a vallalkozoi szellemmel kapcsolatos tudomanyos kutatasok — a
kozgazdasagtudomanyi mellett ezek elmélettorténeti Osszefiiggései, illetve egyes
pszichologiai vonatkozasai is —, valamint a nemzetkdzi gyakorlat definicioi. A
forrasszerkezettel €s az bizonytalansaggal kapcsolatos elméleti kérdések, valamint a

kiils6 finanszirozasi kérdések szintén elemzésre keriiltek.

A kutatas az Europai Unio KKV szektordra lett elvégezve, de sziikitésre keriilt, ugyanis
kisztrtiink beldle egyes iparagakat, illetve iparagak alkategoriait, igy kiilondsen a

mezogazdasagi €s pénziigyi tevékenységet végzo vallalkozasokat.

A kutatds empirikus része elsésorban az Eurdpai Kozponti Bank 27. és 28. SAFE

felmérésének adatbazisa alapjan tortént meg. Az ezeken beliil vizsgalt kérdés azt

131



tudakolja, hogy bizonyos finanszirozasi formdk relevansak lennének-e a vallalkozas
szamara, hasznalta-e ezeket a multban vagy tervezi-e hasznalni a jovoben. A felmérés
ezen része tehat a vallalkozo vagy a vallalkozas egyes finanszirozasi formak iranti

attitlidjére kérdez ra elsésorban, nem pedig a konkrét felhasznalas részleteire.

Az immateridlis toéke esetében megallapithatd, hogy lényeges 0j gazdasagi faktor,
melynek szamviteli és statisztika kezelése, novekedési modellekbe illesztése, illetve
altalaban a definialasa el6tt még szdmos akadaly all. Sikeriilt ezzel egyiitt is
megallapitani, hogy nem rivalis jellege és a szinergidk lehetdsége erds, altalanosan
elfogadott karakterjegyek, és ezek jelentds novekedési potencialt jelentenek mind a
mikro-, mind a makrogazdasagi szinten. Masik oldalrdl ugyanakkor az is egyértelmdi,

hogy az elsiillyedt koltségek veszélye jelentds.

A vallalkozas és a vallalkozoi szellem kutatdsa tobb szaz évre nyulik vissza, ennek
megfelelden hosszl a kapcsolddo szakirodalmak listdja is. Ezekbdl szamos kdvetkeztetés
levonasara sor keriilt a vallalkoz6 ¢és a vdllalkozds mindségére vonatkozdan, a
legfontosabb jelen értekezés szempontjabol ugyanakkor az, hogy ezek koziil jelentds,
meghatarozo aranyt képviselnek olyan jellemzok, melyek nehezen, vagy egyaltalan nem
szamszerusithetoek. Ezek olyan mindségi jellegi valtozok, mint példaul a
bizonytalansagtlirés, az alkalmazkodoképesség vagy a magvalositasi képesség, melyek

jelentds mértékben befolyasoljak az adott vallalkozo vagy vallalkozas sikerét.

A vallalkozot nem csak kozgazdasagi, hanem pszicholdgiai oldalrol is elemeztiik. A
pszichologia nem kiviilrél nézi a vallalkozot, hanem mint egyénnek a belsé vilagat
elemzi. Azt vizsgalja, hogy milyen személyiségjellemzokkel, motivaciokkal rendelkezik.
Az itt talalt legfontosabb jellemzdk nagyon hasonloak a vallalkozokutatasi elemzésben
felfedezettekhez. A jozan bizonytalansagtiirés, az adaptiv cselekvOképesség és a
teljesitényigény példaul olyan jellemzok, amik sokak szerint sziikségesek a vallalkozok

sikerességéhez.

Attekintésre keriiltek a finanszirozasi kérdések is. Itt kisérletet tettiink annak
érzékeltetésére, hogy mennyi bizonytalansag ovezi a pénz értékét, valamint a vallalkozo
vagy a vallalkozas ¢és a finanszirozé egyiittmiikodését. A hozamgdrbe gyors valtozasatol
kezdve az informacios aszimmetridkig szamos nehezit6 elem akadalyozza a KKV szektor

srcr

és az allam segitségével (foleg a garanciarendszeren keresztiil) nagy mértékben lehet
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vagy lehetne csokkenteni. Az Europai Uni6 ebben sok tekintetben jol all, de példaul a
tékefinanszirozas tovabbra is elmarad az angolszasz vilagétol, és nincsenek is pozitiv
jelek a fejlédésre. A SAFE kutatdsok szerint a vallalkozok szamdra a munkaerdhidny és
egyéb mas akadalyok sokkal nagyobb problémat okoztak az elmult években, mint a
finanszirozas, ehhez képest ugyanakkor megfigyelheté szdmos teriileten a kiilsd

finanszirozas csokkenése.

A hipotézisek empirikus igazolasa elsdsorban az EKB és az Eur6pai Bizottsag 27. és 28.
SAFE kutatasanak adatain tortént, valamint kiegészitd jelleggel feldolgozasra keriilt a
Banque de France 10 EU tagorszag KKV szektoranak pénziigyi beszamolo6ibol késziilt

adatbazis.

A kutatasban klaszterelemzést végeztiink el a relevans valaszok alapjan. A
klaszterelemzés inputja a Q4. kérdés egyes pénziigyi kategorianak a felvételét vagy nem-
felvételét tartalmazo tablazata. A vizsgalatban 5 klaszter keriilt kialakitasra Jaccard

modszerrel:
¢ Onfinanszirozott vallalkozasok,
e Hitelfinanszirozott és tamogatott vallalkozasok,
e Rugalmasan finanszirozott vallalkozasok,
e Szallit6 altal finanszirozott vallalkozasok, és
e Lizingfinanszirozott véallalkozasok.

Az SE modszerrel tortént klaszterek némileg mashogy alakultak, de ez nem valtoztatott

az kutatds eredményein.

A klaszterek egyes vallalkozasi- és termékjellemzok, valamint székhelyorszag szerinti
csoportositasok szerint keriiltek elemzésre, elobbiek mindharom, a székhelyorszag
szerint a 27. SAFE felmérésbol képzett klaszter esetében. Az elvégzett dsszehasonlitd
vizsgalat igazolta a hipotézisek nagy részét, mig tdmogatasok torzitd hatdsat és a
hozamkdrnyezettel vald Osszefiiggést a Banque de France adatbazisan elvégzett

statisztikai elemzés segitségével sikeriilt igazolni.

Osszességében megallapithatd, hogy a tagan értelmezett kutatasi kérdés relevans
problémara vilagitott ra, az Europai Unid6 KKV szektoranak finanszirozasa nem

mindenben megfeleld a KKV szektor gazdasagi kihivasai — kiemelten az immaterialis
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toke szerepének novekedése — tekintetében, mely makroszintli ndvekedési kockazatot
jelent. A finanszirozasi intézményrendszer nincs konnyt helyzetben, mert egyik oldalrol
meg kell felelnie a mennyiségi, ,,megszamolhatd6” szabalyoz6i és tulajdonosi
elvarasoknak, masrészt az iizlet mégiscsak gy fejlodott, hogy a befektetd vagy hitelezd
,inkabb az emberbe fektetett be, mint a tervébe”, a hangsulyt ezért a ,,megfelel6 ember”

kivélasztasara kell helyezni.*

A kutatast érdemes lehet a jovoben kibdviteni hosszabb iddsorra, mely mélyebben
megmutatnd a vallalkozasok attitlidjeink valtozasat, és lehetOséget teremtene a
finanszirozasi intézményrendszer szamara olyan informéciok megismerésére, melyek
segithetnék belso fejlesztéseiket és lizleti politikdjukat. Megjegyzendd tovabba, hogy
viszonylag kevés a mezdgazdasagi vallalkozd attitiidjét vizsgald tanulmany, pedig a
kovetkezo években az is kiemelten fontos teriiletté valhat. Természetesen ebben az
esetben a tamogatasi rendszer még erdsebb torzitdst okozhat, ennek kiszlirése

modszertanilag kihivast jelenthet.

Az elemzésben nehézséget okozott, hogy nincs egyértelmii gondolati iv a vallalkozo
(maganszemély pszichologidja) és a vallalkozas (szervezeti kultira) kozott. Intuitiv
megérzesiink szerint a vallalkozo pszichologiai tulajdonsagainak kell — legalabb részben
— vallalkozasi kultirava alakulnia, erre vonatkozoan ugyanakkor egyértelmil
szakirodalmat nem talaltunk, ezért a két fogalom sokszor keveredik. Ezt a problémakdrt

tovabbi kutatasok segitségével lehet majd tisztazni.

48 (McClelland, 2016)

134



I. MELLEKLET - KLASZTERANALIZIS
DENDROGRAMJAI

1. 27. felmérésbol kivalasztott adatok dendrogramja (Jaccard)

30 40 50 60

10 20

0

2. 28. felmérésbol kivalasztott adatok dendrogramjai (bal oldalon Jaccard, jobb
oldalon SE)

o ]
Ye)
o
o -
() b
f
o _| o
(sp] o —
-

135



II. MELLEKLET — A TAGAN ERTELMEZETT
TEMAVAL KAPCSOLATOS SAJAT PUBLIKACIOK
JEGYZEKE

e Balog, A., Matolcsy, G., Nagy, M. & Vonndk, B., 2014. Credit crunch
Magyarorszagon 2009-2013 kozott: egy hiteltelen korszak vége? Hitelintézeti
Szemle, pp. 11-34.

e Balog, A., Csortos, O., T6rés, A. & Zsigd, M., 2015. What do new forms of
finance mean for EM central banks? BIS Papers, Issue 83, pp. 159-180.

7

e Balog, A., 2018/2. A KKV-szegmens hitelezési folyamatainak elemzése a
hitelgarancidk tiikkrében, az Eurdpai Unidban. Hitelintézeti Szemle, 17(1), pp.
62-83.

e Balog, A., 2018. Asymmetric information as a risk in lending to SMEs. Modern
Science, 111. kotet, pp. 58-71.

e Balog, A., 2018. Sharing economy as a new business model or just a

phenomenon. Koz-Gazdasag, X111(3), pp. 111-124.

e Balog, A., 2022. How research contributes to higher liquidity? Koz-Gazdasdg,
17(1), pp. 201-216 https://doi.org/10.14267/RETP2022.01.12.

e Balog, A., Szabé, D. & Trautmann, L., 2023. ,lranymutatas kell az 6nallo
szabalyalkoto gondolkodashoz”. Vilagpolitika és Kézgazdasdgtan, jilius, 2(3),
pp. 47-50 https://doi.org/10.14267/VILPOL2023.03.08.

e Balog, A., Baranyi, D. & Trautmann, L., 2023. ,, Kapcsoljuk &ssze a tudomanyos
kutatasokat és az azokat hasznosité cégeket” — Interju Balog Addmmal, a
BKIK altalanos alelnokével. Vilagpolitika és Kozgazdasdagtan, 2(1), pp. 42-44
https://doi.org/10.14267/VILPOL2023.01.06.

136



IRODALOMJEGYZEK

Ciavarella, M. és mtsai., 2004. The Big Five and venture survival: Is there a linkage?.
Journal of Business Venturing, 19(4), pp. 465-483.

Abeywardhana, D. K. Y., 2017. Capital Structure Theory: An Overview. Accounting
and Finance Research, pp. 133-138 https://doi.org/10.5430/afr.vén1p133.

Accelerator, A., datum nélk. Double-entry bookkeeping. hely nélk.:ismeretlen szerzd

Acemoglu, D. & Robinson, J. A., 2013. Miért buknak el nemzetek? - A hatalom, a jolét
és a szegénység eredete. Budapest: HVG Konyvek.

Acs, Z.J. & Audretsch, D. B., 1988. Innovation in large and small firms: An empirical
analysis. American Economic Review, pp. 678-690.

Acs, Z. J. & Audretsch, D. B., 1989. Small-firm entry in US manufacturing.
Economica, pp. 255-265 https://doi.org/10.2307/2554043.

AECM, 2017. [Online]
URL: https://bw.ermoeglicher.de/media/documents/ AECM-brochure 2018.pdf

Aghion, P., Fally, T. & Scarpetta, S., 2007. Credit Constraints as a Barrier to the Entry
and Post-Entry Growth of Firms. Economic Policy, pp. 731, 733-779
https://doi.org/10.1111/j.1468-0327.2007.00190.x.

Ahmad, N. & Seymour, R. G., 2008. DEFINING ENTREPRENEURIAL ACTIVITY:
Definitions Supporting Frameworks for Data Collection. OECD Statistics Working
Paper, 6. februar, p. https://doi.org/10.2139/ssrn.1090372.

Albertazzi, U., Bottero, M., Gambacorta, L. & Ongena, S., 2017. Asymmetric
information and the securitization of SME loans. BIS Working Papers, januar, 601.
kotet, p. https://doi.org/10.2139/ssrn.2934230.

Alford, H. & Naughton, M., 2001. Managing as if faith mattered. Notre Dame:
University of Notre Dame Press.

Almeida, H., Campello, M., Laranjeira, B. & Weisbenner, S., 2009. CORPORATE
DEBT MATURITY AND THE REAL EFFECTS OF THE 2007 CREDIT. NBER
WORKING PAPER SERIES, méjus, p. https://doi.org/10.3386/w14990.

Altman, E. 1., 1968. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy. Journal of Finance, pp. 589—609 https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.1968.tb00843.x.

Amit, R. & Muller, E., 1995. “Push” and “Pull” Entrepreneurship. Journal of Small
Business & Entrepreneurship, pp. 64-80
https://doi.org/10.1080/08276331.1995.10600505.

Amoros, J. E. & Bosma, N., 2013. Global Entrepreneurship Monitor - 2013 Global
Report, Santiago: GEM.

Anon., 2022. Cambridge Dictionary. [Online].

Antal-Pomazi, K., 2011. A kis- és kozépvallalkozasok novekedését meghatarozo
tényezOk: A kiilonboz0 finanszirozasi formak hatdsa a vallalati ndvekedésre. IEHAS
Discussion Papers, marcius.

137



Arcand, J.-L., Berkes, E. & Panizza, U., 2012. Too Much Finance?, Washington :
International Monetary Fund https://doi.org/10.2139/ssrn.2127541.

Asdrubali, P. & Signore, S., 2015. The Economic Impact of EU Guarantees on Credit to
SMEs — Evidence from CESEE Countries. EIF Working Paper Series.

Atkinson, R. L. és mtsai., 1999. Pszichologia. Budapest: Osiris Kiado.

Austin, J., Stevenson, H. & Wei—Skillern, J., 2006. Social and Commercial
Entrepreneurship: Same, Different, or Both?. Entrepreneurship Theory and Practice,
pp. 1-22 https://doi.org/10.1111/j.1540-6520.2006.00107.x.

Balog, A., 2018/2. A KKV-szegmens hitelezési folyamatainak elemzése a
hitelgaranciak tiikrében, az Eurdpai Unidban. Hitelintézeti Szemle, 17(1), pp. 62-83.

Balog, A., 2018. Asymmetric information as a risk in lending to SMEs. Modern
Science, 111. kotet, pp. 58-71.

Balog, A., 2018. Sharing economy as a new business model or just a phenomenon. K¢z-
Gazdasag, X111(3), pp. 111-124.

Balog, A., 2022. How research contributes to higher liquidity?. KOZ-GAZDASAG,
17(1), pp. 201-216 https://doi.org/10.14267/RETP2022.01.12.

Balog, A., Baranyi, D. & Trautmann, L., 2023. , Kapcsoljuk dssze a tudomanyos
kutatasokat és az azokat hasznosité cégeket” — Interju Balog Adammal, a BKIK
altalanos alelnokével. VILAGPOLITIKA ES KOZGAZDASAGTAN, 2(1), pp. 42-44
https://doi.org/10.14267/VILPOL2023.01.06.

Balog, A., Csortos, O., Trds, A. & Zsigo, M., 2015. What do new forms of finance
mean for EM central banks?. BIS Papers, Issue 83, pp. 159-180.

Balog, A., Matolcsy, G., Nagy, M. & Vonnak, B., 2014. Credit crunch Magyarorszagon
2009-2013 kozott: egy hiteltelen korszak vége?. Hitelintézeti Szemle, pp. 11-34.

Balog, A., Szabo, D. & Trautmann, L., 2023. , Iranymutatas kell az 6nallo
szabalyalkoto gondolkodashoz”. Vilagpolitika és Kézgazdasdagtan, julius, 2(3), pp. 47-
50 https://doi.org/10.14267/VILPOL2023.03.08.

Bénfi, T., 2021. APOKALIPSZIS! és ismét a PARADICSOMBAN!. Budapest: AMON
Bt..

Baral, K. J., 2004. Determinants of Capital Structure: A Case Study of Listed
Companies of Nepal. Journal of Nepalese Business Studies, pp. 1-13
https://doi.org/10.3126/jnbs.v1i1.34.

Beck, T., 2007. Financing constraints of SMEs in developing countries: Evidence,
determinants and solutions. ResearchGate.

Beck, T. & Demirguc-Kunt, A., 2006. Small and medium-size enterprises: Access to
finance as a growth constraint. Journal of Banking & Finance, p. 2931-2943
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.05.009.

Beck, T., Demirgiic-Kunta, A., Laeven, L. & Maksimovic, V., 2006. The determinants
of financing obstacles. Journal of International Money and Finance, pp. 932-952
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2006.07.005.

138



Beck, T., Demirgilic-Kunt, A. & Maksimovic, V., 2005. Financial and Legal Constraints
to Growth: Does Firm Size Matter?. The Journal of Finance, pp. 137-177
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00727 .x.

Beck, T., Demirguc-Kunt, A. & Martinez Peria, M. S., 2007. Reaching out: Access to
and use of banking services across countries. Journal of Financial Economics Vol 85,
pp. 234-266 https://doi.org/10.1016/].jfineco.2006.07.002.

Begley, T. M. & Boyd, D. P., 1987. Psychological characteristics associated with
performence in entrepreneurial firms and smaller businesses. Journal of Business
Venturing, pp. 79-93 https://doi.org/10.1016/0883-9026(87)90020-6.

Bennett, F., Alan, D. & Harriet, B., 2005. Do Credit Guarantees Lead to improved
access to financial services? Recent evidence from Chile, Egypt, India and Poland..
Policy Division Working Paper, februar.

Berger, A. N. & Udell, G. F., 1998. The Economics of Small Business Finance: The
Roles of Private Equity and Debt Markets in the Financial Growth Cycle.. Journal of
Banking and Finance, p. https://doi.org/10.2139/ssrn.137991.

Binh, T. V. & Nhut, N. H. H., 2015. Push and Pull Motivations of Vietnamese Seafood
Entrepreneurs toward Market. International Journal of Social Science and Humanities
Research, pp. 204-212.

Blomstrém, M. & Kokko, A., 2002. The Economics of Foreign Direct Incentives.
Frankfurt: conference working paper https://doi.org/10.3386/w9489.

Bodnar, K., Kovalszky, Z. & Kreiszné Hudak, E., 2014. A valsagokbdl torténd
kilabalas és a hitelezés kapcsolata. Hitelintézeti Szemle, pp. 57-85.

Bogath, A., 2012. A véllalkozoi attitiid szerepe a vallalkozasfejlesztésben.
Vallalkozasfejlesztés a XXI. szdazadban, pp. 201-218.

Bogath, A., 2016. Utédlastervezés csaladi vallalkozasoknal. Vallalkozdsfejlesztés a
XXI. szazadban, pp. 21-28.

Bolcic, S., 1997-98. Entrepreneurial Inclinations and New Entrepreneurs in Serbia in
the early 1990s. International Journal of Sociology, vol. 27, no. 4, Winter 1997-1998.
kotet, pp. 3-35 https://doi.org/10.1080/15579336.1997.11770166.

Boot, A. & Thakor, A., 1994. Moral Hazard and Secured Lending in an Infinitely
Repeated Credit Market Game. International Economic Review 35, pp. 899-920
https://doi.org/10.2307/2527003.

Boot, A., Thakor, A. & Udell, G., 1991. Secured Lending and Default Risk:
Equilibrium Analysis, Policy Implications and Empirical Results. Economic Journal
11, pp. 458-472 https://doi.org/10.2307/2233552.

Boutillier, S. & Uzunidis, D., 2014. The theory of the entrepreneur: from heroic to
socialised entrepreneurship. Journal of Innovation Economics & Management, pp. 9-40
https://doi.org/10.3917/jie.014.0009.

Braunerhjelm, P., Andersson, M. & Eklund, J., 2022. Pioneering Entreprencurship
Research: How, by Whom, and When. Entrepreneurship, 18(2), pp. 75-158
https://doi.org/10.1561/0300000103.

139



Bronnenberg, B. J., Dubé¢, J.-P. & Syverson, C., 2022. Marketing Investment and
Intangible Brand Capital. Journal of Economic Perspectives, pp. 53-74
https://doi.org/10.1257/jep.36.3.53.

Brown, D. L., Letts, C. W. & Alvord, S. H., 2004. Social entrepreneurship and social
transformation: An exploratory study. The Journal of Applied Behavioral Science, pp.
260-282 https://doi.org/10.1177/0021886304266847.

Briickner, G., 2021. Takats El6d interju. [Online]
URL: https://telex.hu/gazdasag/2021/09/22/takats-elod-a-tehetsegek-elvandorlasa-
csendes-katasztrofa-a-corvinuson-egyedi-eselyunk-van-tenni-ellene

Caggese, A., 2012. Entrepreneurial risk, investment, and innovation. Journal of
Financial Economics, pp. 287-307 https://doi.org/10.1016/].jfineco.2012.05.009.

Cambridge Dictionary, 2022.. dictionary.cambridge.org. [Online]
URL: https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/entrepreneurship

Caseya, E., 2014 August. Bank lending constraints, trade credit and alternative
financing during the financial crisis: Evidence from European SMEs. Journal of
Corporate Finance, pp. 173-193 https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.05.001.

Cecchetti, S. G. & Kharroubi, E., 2012. Reassessing the Impact of Finance on Growth.
BIS Working Paper No. 381.

Chatouz, M., Gereben, A., Lang, F. & Torfs, W., 2017. Credit guarantee schemes for
SME lending in Western Europe. EIB Working Paper-.

Chell, E., 2008. The Entrepreneurial Personality: A Social Construction. Hove:
Routledge https://doi.org/10.4324/9780203938638.

Chen, Y., 2006. Collateral, loan guarantees, and the lenders’ incentives to resolve
financial distress. The Quarterly Review of Economics and Finance, pp. 1-15
https://doi.org/10.1016/j.qref.2004.10.001.

Chiesa, V. & Piccaluga, A., 2000. Exploitation and Diffusion of Public Research: The
Chase of Academic Spin-offs Companies in Italy. R&D Management, pp. 329-340
https://doi.org/10.1111/1467-9310.00187.

Ciavarella, M. A. és mtsai., 2004. The Big Five and venture survival: Is there a
linkage?. Journal of Business Venturing, 19(4), pp. 465-483
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2003.03.001.

Cohen, R., 2023. ‘Impact transparency’ is the tipping point for an impact economy.
[Online]

URL: https://www.pioneerspost.com/news-views/20230726/impact-transparency-the-
tipping-point-impact-economy-sir-ronald-cohen

Commission, E., 2003. Green Paper - Entrepreneurship in Europe, Brussels:
Commission of the European Communities.

Corrado, C., Haskel, J., Jona-Lasinio, C. & lommi, M., 2022. Intangible Capital and
Modern Economies. Journal of Economic Perspectives, 36(3), pp. 3-28
https://doi.org/10.1257/jep.36.3.3.

Covin, J. G. & Lumpkin, G. T., 2011. Entrepreneurial Orientation Theory and
Research: Reflections on a Needed Construct. Entrepreneurship Theory and Practice,
pp. 855-872 https://doi.org/10.1111/j.1540-6520.2011.00482.x.

140



Cowan, K., Drexler, A. & Yanez, A., 2015. The Effect of Credit Guarantees on Credit
Availability and Delinquency Rates. Journal of Banking and Finance, pp. 98-110
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2015.04.024.

Crouzet, N., Eberly, J. C., Eisfeldt, A. L. & Papanikolaou, D., 2022. The Economics of
Intangible Capital. Journal of Economic Perspectives, pp. 29-52
https://doi.org/10.1257/jep.36.3.29.

Csanyi, V., 2015. IME, AZ EMBER - A humdnetologus szemével. 5. szerk. Budapest:
Libri Kiado.

Csath, M., 2022. Gondolatok az ipar jovojérdl és az iparpolitikardl. Koz-Gazdasag, 17..
kotet, pp. 19-35 https://doi.org/10.14267/RETP2022.04.03.

Davies, 1., 2007. Development of Small and Medium-Sized Enterprise Credit Guarantee
Companies. Asian Development Bank.

De Bono, E., 2007. 4 hat gondolkodo kalap - A parhuzamos gondolkodas szakaszai.
Budapest: Manager Konyvkiado Kft..

DeAngelo, H. & Masulis, R. W., 1980. Optimal capital structure under corporate and
personal taxation. Journal of Financial Economics, pp. 3-29
https://doi.org/10.1016/0304-405X(80)90019-7.

Demary, M., Hornik, J. & Watfe, G., 2016. SME Financing in the EU: Moving beyond
one-size-fits-all, Bruges: Collage of Europe - DEPARTMENT OF EUROPEAN
ECONOMIC STUDIES.

Deneen, P. J., 2019. 4 liberalizmus kudarca. Budapest: Libri.

DeNisi, A. S., 2015. Some Further Thoughts on the Entrepreneurial Personality.
Entrepreneurship Theory and Practice (ETP), pp. 997-1003
https://doi.org/10.1111/etap.12168.

Donaldson, G., 1961. Corporate Debt Capacity. Harward University: Beard Books
Washington DC.

Drake, B., 2015. Psychologists say successful entrepreneurs have these 4 personality
traits. [Online]

URL: https://www.businessinsider.com/best-entrepreneur-psychological-profile-2015-3
[Hozzaférés datuma: 15 december 2022].

Drexler, P., 2013. Successful Entrepreneurs: 6 Key Qualities. [Online]
URL: https://www.psychologytoday.com/intl/blog/our-gender-
ourselves/201312/successful-entrepreneurs-6-key-qualities
[Hozzaférés datuma: 15 januar 2022].

Drucker, P. F., 1993. Innovacio és vallalkozas az elméletben és a gyakorlatban.
Budapest: Park Kiado.

Durand, D., 1952. Costs of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems
of Measurement. In: CONFERENCE ON RESEARCH IN BUSINESS FINANCE. New
York: National Bureau of Economical Research, pp. 215-262.

ECB, 2016. Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area April to
September 2016, Frankfurt: ECB.

ECB, 2022. www.ecb.europa.eu. [Online]
URL:

141



https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/safe/html/ecb.safe202212~6bc3312eal.en
.html

Etzioni, A., 1987. Entrepreneurship, Adaptation and Legitimation; A Macro-behavioral
Perspective. Journal of Economic Behavior and Organization, Issue 8, pp. 175-189
https://doi.org/10.1016/0167-2681(87)90002-3.

EUROPAI PARLAMENT & EURQPAI TANACS, 2022. AZ EUROPAI PARLAMENT
ES A TANACS (EU) 2022/2464 IRANYELVE. [Online]
URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:320221.2464

European Central Bank, 2023. Annex 3 to the methodological information on the survey
(including a summary of all changes introduced to the questionnaire over time and the
general characteristics of the euro area enterprises that participated in the survey).
[Online]

URL.: https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

European Central Bank, 2023. SAFE. [Online]
URL: https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

European Commision, 2016. Annual Report on European SMEs 2015/2016, Brussels:
European Commission.

European Commision, 2022. [Online].

European Commision, 2022. Internal Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs.
[Online]
URL: https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance en

European Commision, 2022. Survey on the access to finance of enterprises (SAFE)
Analytical Report, Brussels: European Commission.

European Commission, Expert Group on Corporate Bond, 2017. IMPROVING
EUROPEAN CORPORATE BOND MARKETS, Brussels: EC.

European Commission, 2013. 2013 SMEs’ Access to Finance survey - Analytical
Report, Brussells: European Commission.

Evans, D. S. & Jovanovic, B., 1989. An Estimated Model of Entrepreneurial Choice
under Liquidity Constraints. The Journal of Polical Economy Vol. 97 No.4, pp. 808-827
https://doi.org/10.1086/261629.

Evola, J., 2021. Lazaddas a modern vilag ellen. Masodik, javitott szerk. Budapest:
Magankiadas.
Farhi, E. & Tirole, J., 2011. Collective Moral Hazard, Maturity Mismatch, and

Systemic Bailouts. American Economic Review, pp. 60-93
https://doi.org/10.1257/aer.102.1.60.

Farkas, J. G., 2002. A hazai kis- és kozépvallalkozasok helyzete ¢s EU-csatlakozasi
problémai. AVF Tudomanyos Kozlemények, pp. 25-30.

Fayollea, A. & Lifian, F., 2013. The Future of Research on Entrepreneurial Intentions.
Journal of Business Research, pp. 663-666
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2013.11.024.

Fayolle, A., Landstrom, H., Berglund, K. & Gartner, W. B., 2018. Institutionalization of
Entrepreneurship Research. New York: Routledge
https://doi.org/10.4324/9781351270762.

142



Ferguson, N., 2011. Civilizacio: a Nyugat és a tébbiek. 2nd szerk. Budapest: Scolar
Kiado.

Firoozmand, S., Haxel, P., Jung, E. & Suominen, K., 2015. State of SME Finance in the
United States in 2015 TradeUp Capital Fund and Nextrade Group LLC.

Foley-Fisher, N., Ramcharan, R. & Yu, E., 2015. The impact of unconventional
monetary policy on firm financing constraints: Evidence from the maturity extension
program. Journal of Financial Economics, pp. 409-429
https://doi.org/10.1016/.jfineco.2016.07.002.

Fukuyama, F., 2006. The End of History and the Last Man. New York: Free Press.
Fukuyama, F., 2022. Bizalom. Budapest: Europa Konyvkiadé Kft..

Fuller, B. és mtsai., 2018. Examining how the personality, self-effi cacy, and
anticipatorycognitions of potential entrepreneurs shape theirentrepreneurial intentions.
Personality and Individual Differences, pp. 120-125
https://doi.org/10.1016/j.paid.2018.01.005.

Galbraith, J. K., 2015. The New Industrial State. Princeton: Princeton University Press.

Gartner, W. B., 1985. A Conceptual Framework for Describing the Phenomenon of
New Venture Creation. The Academy of Management Review, pp. 696-706
https://doi.org/10.5465/amr.1985.4279094.

Gauda, P., Hoesli, M. & Bender, A., 2007. Debt-equity choice in Europe. International
Review of Financial Analysis, pp. 201-222 https://doi.org/10.1016/].irfa.2006.08.003.

Gervai, P. & Trautmann, L., 2005. Véllalatgazdasagtan és elméleti kozgazdasagtan. In:
L. Trautmann, szerk. Jogdllam-Gazdalkodads-Kisebbs¢g. Budapest: AULA Kiado, pp.
9-47.

Goel, T. és mtsai., 2021. Credit constrained firms and government subsidies: evidence
from a European Union program. [Online]
URL: https://www.bis.org/publ/work984.htm

Goertz, G., 2008. Concept, Theories and Numbers: A checklist for Constructing,
Evaluating, and Using Concepts or Quantitative Measures. In: J. M. Box-Steffensmeier,
H. E. Brady & D. Collier, szerk. The Oxford Handbook of Political Methodology.
Oxford: Oxford University Press
https://doi.org/10.1093/0xfordhb/9780199286546.003.0005.

Greenwald, B. C. & Stiglitz, J. E., 2014. Creating a Learning Society. New York:
Columbia University Press.

Haan, K., 2023. Forbes. [Online]
URL: https://www.forbes.com/advisor/business/ai-statistics/#sources section
[Hozzaférés datuma: 22 augusztus 2023].

Hagen, B., Zucchella, A., Cerchiello, P. & De Giovanni, N., 2012. International
strategy and performance—Clustering strategic types of SMEs. International Business
Review, pp. 369-382 https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2011.04.002.

Haines, G. & Riding, A. L., 2001 Vol 16 Issue 6. Loan guarantees: Costs of default and
benefits to small firms. Journal of Business Venturing, pp. 595-612
https://doi.org/10.1016/S0883-9026(00)00050-1.

143



Hair, J., Anderson, R., Black, B. & Babin, B., 2016. Multivariate Data Analysis. hely
nélk.:Pearson Education.

Harari, Y. N., 2022. Sapiens - Az emberiség rovid torténete. Budapest: Animus Kiado.

Harris, M. & Raviv, A., 1991. The Theory of Capital Structure. THE JOURNAL OF
FINANCE, pp. 297-355 https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1991.tb03753 .x.

Haskel, J. & Westlake, S., 2023. 4 jové ujrainditasa - Hogyan adjunk lendiiletet az
immaterialis gazdasagnak?. Budapest: MCC Press.

Heilbroner, R. L., 1999. The worldly philosophers: the lives, times, and ideas of the
great economic thinkers. New Y ork: Touchstone.

Hepler, J., Albarracin & Dolores, 2014. Liking More Means Doing More: Dispositional
Attitudes Predict Patterns of General Action. Social Psychology, pp. 1-8
https://doi.org/10.1027/1864-9335/a000198.

Herron, L. & Robinson, R. B., 1993. A structural model of the effects of entrepreneurial
characteristics on venture performance. Journal of Business Venturing, pp. 281-294
https://doi.org/10.1016/0883-9026(93)90032-Z.

Hisrich, R. D. & Peters, M. P., 1991. Vallalkozds. UJ VALLALKOZASOK INDITASA,
FEJLESZTESE ES MUKODTETESE. Budapest: Akadémiai Kiado.

Holmstrom, B. & Tirole, J., 1997. Financial Intermediation, Loanable Funds, and The
Real Sector. The Quarterly Journal of Economics, pp. 663-691
https://doi.org/10.1162/003355397555316.

Holy Father, F., 2020. Encyclical Letter Fratelli Tutti. [Online]
URL: https://www.vatican.va/content/francesco/en/encyclicals/documents/papa-
francesco 20201003 enciclica-fratelli-tutti.html

Huang, C., When, Y. & Liu, Z., 2014. Analysis on Financing Difficulties for SMEs due
to Asymmetric Information. Global Disclosure of Economics and Business, 3(2), pp.
28-31 https://doi.org/10.18034/gdeb.v3il.174.

Huntington, S. P., 2002. The Clash of Civilizations and the Remaking of World Order.
London: Simon & Schuster UK Ltd.

Hunyady, G. & Székely, M., 2003. Gazdasagpszichologia. Budapest: Osiris Kiado.

Hvide, H. K. & Panos, G. A., 2014. Risk tolerance and entrepreneurship. Journal of
Financial Economics, pp. 200-223 https://doi.org/10.1016/].jfineco.2013.06.001.

Ingham, G., 2004. The Nature of Money. Bodmin, Cornwall: Polity Press
https://doi.org/10.4337/9781845423490.00031.

Ingham, G., 2011. Capitalism. Cambridge: Polity Press.

Izquierdo, J. F., Mufioz, S., Rubio, A. & Ulloa, C., 2017/01. Impact of capital
regulation on SME credit, Madrid: BBVS Research.

Jensen, M. C. & Meckling, W. H., 1976. Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics 3, pp. 305-360
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X.

Jensen, N. S. & Uhl, F. T., 2008. Capital Structure in European SMEs: An analysis of
firm- and country specific variables in determining leverage, Aarhus: Aarhus School of
Business.

144



Jones, C. 1., 2019. Paul Romer: Ideas, Nonrivalry, and Endogenous Growth. The
Scandinavian Journal of Economics, pp. 859-883 https://doi.org/10.1111/sjoe.12370.

Juhész, 1., 2019. Ertékesitéi motivaciok - kiilonds tekintettel a pénziigyi, biztositasi
tevékenység nemzetgazdasagi agra. VEZETESTUDOMANY, pp. 39-48
https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2019.07.04.

Kay, J. & King, M., 2022. Radikalis bizonytalansag - déntéshozatal a szamokon tul.
Els6 kiadas szerk. Budapest: Napvilag kiado.

Khwaja, A. I. & Mian, A., 2005. Do Lenders Favor Politically Connected Firms? Rent
Provision in an Emerging Financial Market. The Quarterly Journal of Economies Vol.
120 No.4, pp. 1371-1411 https://doi.org/10.1162/003355305775097524.

Kilby, P., 1971. Hunting the Heffalump. In: P. Kilby, szerk. Entrepreneurship and
Economic Development. New York: Free Pr, pp. 1-42.

Kopfer-Racz, K., Hofmeister-Toth, A. & Sas, D., 2013. A hazai kis- és kozepes
vallalatok szociokulturalis beallitddasa a Hofstede-dimenzidk mentén.
Vezetéstudomany, pp. 2-11 https://doi.org/10.14267/VEZTUD.2013.10.01.

Kraemer-Eis, H., 2017. SMFE securitization on Europe — a short summary,
Luxembourg: European Investment Fund.

Kraemer-Eis, H. és mtsai., 2021. The European Small Business Finance Outlook 2021,
Luxembourg: EIF.

Kraemer-Eis, H., Gvetadze, S., Lang, F. & Torfs, W., 2016. The European Small
Business Finance Outlook 2016, Luxembourg: EIF.

Kraemer-Eis, H., Lang, F. & Gvetadze, S., 2014. European Small Business Finance
Outlook, Luxembourg: EIF Research and Market Analysis Working Paper 2012/24.

Kraemer-Eis, H., Lang, F. & Torfs, W., 2015. European Small Business Finance
Outlook, Luxembourg: EIF Research and Market Analysis Working paper 2015/32.

Kraemer-Eis, H., Lang, F., Torfs, W. & Gvetadze, S., 2017. European small Business
Finance Outlook, Luxembourg: EIF.

Krugman, P., 2009. How Did Economists Get It SO Wrong?. The New York TImes
Magazine, 2 szeptember.

KSH, 2023. STADAT. [Online]
URL: https://www .ksh.hu/stadat

Kumar, K. B., Rajan, R. G. & Zingales, L., 1999. WHAT DETERMINES FIRM SIZE?.
NBER WORKING PAPER SERIES, julius https://doi.org/10.3386/w7208.

Kuniyoshi, S. & Tsuruta, D., 2014. Adverse selection and moral hazard in the Japanese
public credit guarantee schemes for SMEs. CEPR's Policy Portal.

Kuratko, D. F. & Hodgetts, R. M., 1998. Entreprenecurship : a contemporary approach.
Fort Worth: Dryden Press.

Landstrom, H., 2004. Pioneers in Entrepreneurship Research. In: Crossroads of
Entrepreneurship. Dordrecht: Kluwer Academic Publisher, pp. 13-31
https://doi.org/10.1007/0-306-48742-X 2.

Landstrom, H. & Lohrke, F. T., 2010. Historical Foundations of Entrepreneurship
Research. Cheltenham: Edward Elgar https://doi.org/10.4337/9781849806947.

145



Lang, F., Signore, S. & Gvetadze, S., 2016. The role of cooperative banks and smaller
institutions for the financing of SMEs and small midcaps in Europe, Luxembourg: EIF.

Lean, J. & Tucker, J., 2001. Information Asymmetry, Small Firm Finance and the Role
of Government. Journal of Finance and Management in Public Services, 1. kotet, pp.
43-60.

Lengyel, G., 2008. A vallalkoz6i hajlanddsag hatasa a vallalkozasra és a jolétre. A
Magyar Héaztartas Panel néhany tanulsaga (1992-2007). Tarsadalmi Riport 2008, jilius,
pp. 429-450.

Lengyel, G., 2011. Entrepreneurial Inclinations and Entrepreneurship in Hungary and
in Europe. Budapest, Tarsadalomtudomanyi Kar, Budapesti Corvinus Egyetem.

Lev, B., 2022. How to Overcome the Irrelevance of Accounting Data to Investors
[Interju] (27 Aprili 2022).

Lev, B. & Gu, F., 2016. The End of Accounting and the Path Forward for Investors and
Managers. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons
https://doi.org/10.1002/9781119270041.

Levitsky, J., 1997. Credit guarantee schemes for SMEs — an international review. Small
Enterprise Development, pp. 4-17 https://doi.org/10.3362/0957-1329.1997.013.

Lukacs, J. & Zéman, Z., 2018. A controlling informacio igénye versus az éves
beszamolo informacio tartalma. Controller Info.

mac an Bhaird, C. & Lucey, B. M., 2010. Determinants of Capital Structure in Irish
SMEs. Small Business Economics https://doi.org/10.1007/s11187-008-9162-6..

Magyar Ertelmez6 Kéziszotar, 2022. mek.oszk.hu. [Online].

Magyarorszag Kormanya, 2013.. Kis- és kozépvallalkozasok stratégidja 2014-2020.
[Online]

URL: https://2010-

2014 .kormany.hu/download/1/c2/e0000/KKV_strat t%C3%A 1rsadalami_egyeztet%C3

%A9sre.pdf
Marx, K., 1957. A T6ke. Budapest: Kossuth Kiado.

Maslow, A. H., 2019. A Theory of Human Motivation. New Delhi: General Press.

McClelland, D. C., 2016. The Achieving Society. perlego.com: Pickle Partners
Publishing.

McGrattan, E. R., 2020. Intangible capital and measured productivity. Review of
Economic Dynamics, pp. S147-S166 https://doi.org/10.1016/j.red.2020.06.007.

Meila, M., Henig, C., Murtagh, F. & Rocci, R., 2015. Handbook of Cluster Analysis.
Boca Raton: CRC Press https://doi.org/10.1201/b19706.

Menyhért, K., 2020. Luca Pacioli élete és munkdssaga. [Online]
URL: http://publikaciok.lib.uni-corvinus.hu/publikus/tdk/menyhert k 2020.pdf

Mersch, Y., 2014. Overcoming the current challenges faced by small firms. [Online]
URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140407.en.html

Mikesy, A., 2015. Hitel vagy t6ke? A magyarorszagi mikro-, kis- és kozépvallalatok
finanszirozasi dontéseinek empirikus vizsgalata. Economy and Finance 2015/3.

146



Mina, A., Lahr, H. & Hughes, A., 2013. The Demand and Supply of External Finance
for Innovative Firms. Industrial and Corporate Change, pp. 869-901
https://doi.org/10.1093/icc/dtt020.

MNB, 2014. Abrakészlet a legfrissebb gazdasdgi és pénziigyi folyamatokrél, Budapest:
MNB.

MNB, 2016. Abrakészlet a legfiissebb gazdasagi és pénziigyi folyamatokrél, Budapest:
MNB.

Modigliani, F. & Miller, M. H., 1963. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:
A Correction. The American Economic Review 53, pp. 433-443.

Modigliani, F. & Miller, M. M., 1958. The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, pp. 261-297..

Moog, P. & Backes-Gellner, U., 2013. The disposition to become an entrepreneur and
the jacks-of-all-trades in social and human capital. Journal of Behavioral and
Experimental Economics, pp. 55-72 https://doi.org/10.1016/j.socec.2013.08.008.

Moritz, A., Block, J. H. & Heinz, A., 2015. Financing Patterns of European SMEs: An
Empirical Taxonomy, Luxembourg: EIF Research & Market Analysis Working Paper
Nr. 30 https://doi.org/10.2139/ssrn.2693564.

Murray, G. C. & Lott, J., 1993. Have UK venture capitalists a bias against investment
in new technology-based firms?. Research Policy, pp. 283-299
https://doi.org/10.1016/0048-7333(93)00767-N.

Myers, S. C. & Majluf, N. S., 1984. Corporate Financing and Investment Decisions
When Firms Have InformationThat Investors Do Not Have. Journal of Financial
Economics 13, pp. 187-221 https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0.

Narayanan, M. P., 1988. Debt versus Equity under Asymmetric Information. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, pp. 39-51 https://doi.org/10.2307/2331023.

Novotny, A., 2014. Siker és motivacio a magyar vallalkozé-kutatok korében.
Competitio, pp. 75-87 https://doi.org/10.21845/comp/2014/1/5.

OECD, 1998. Fostering Entrepreneurship, Paris: OECD.

OECD, 2013. Supporting Investment in Knowledge Capital, Growth and Innovation,
Paris: OECD.

OECD, 2015. G20/OECD HIGH-LEVEL PRINCIPLES ON SME FINANCING ,
Antalya, Turkey: OECD.

OECD, 2015. New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening
the Range of Instruments, Paris: OECD Publishing.

OECD, 2022. www.oecd-ilibrary.org. [Online]

URL: https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/entrepreneurship/indicator-
group/english _15abedae-en

[Hozzaférés datuma: 22 december 2022].

OxfordLanguages, 2022. OxfordLanguages. [Online]

URL:
https://www.google.com/search?g=entrepreneurship+meaning&ei=3crGY 8KmDoeMr
wT6kbSQAg&ved=0ahUKEwiCidmnge 8 AhUHx0sKHfolDSIQ4dUDCA8&uact=5&

147



og=entrepreneurship+meaning&gs lep=Cexnd3Mtd216L.XNIlcnAQAzIKCAAQgAQQ
RhDSATIFCAAQgAQyBQesAEIAEMgUIABCABDIFCAAQgAQyBQgAEIAEM

Pagano, M. & Jappelli, T., 1993. Information Sharing in Credit Markets. The Journal of
Finance, pp. 1693-1718 https://doi.org/10.1111/.1540-6261.1993.tb05125.x.

Palko, E. & Solyom, Z., 2005. A VALLALKOZASOK ELTERJEDESENEK
SZOCIOKULTURALIS HATTERE. VALLALKOZOI TIPUSOK KET
SZEKELYFOLDI FALUBAN. Erdélyi Tarsadalom, pp. 115-134.

Pelevin, V., 2013. S.N.U.F.F.. Budapest: Eur6pa kiado.

Pirnay, F., Surlemont, B. & Nlemvo, F., 2003. Toward a Typology of University Spin-
Offs. Small Business Economics, pp. 355-369
https://doi.org/10.1023/A:1026167105153.

Pirsig, R. M., 2018. 4 zen és a motorkerékpar-apolas miivészete. Budapest: Eurdpa
Konyvkiado Kft.

Powell, A., Mylenko, N., Miller, M. & Majnoni, G., 2004. Improving Credit
Information, Bank Regulation, and Supervision: On the Role and Design of Public
Credit Registries. World Bank Policy Research Working Paper 3443, November.

Pozzolo, A. F., 2004. The Role of Guarantees in Bank Lending. Basel Meeting Papers
https://doi.org/10.2139/ssrn.498982.

Prabha, A. P. & Wihlborg, C., 2014 Jan. Implicit Guarantees, Business Models and
Banks’ Risk-Taking Through the Crisis: Global and European Perspectives. Journal of

Economics and Business, Forthcoming, p. 44
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2014.01.001.

Radaev & Vadim, 1997. Practicing and Potential Entrepreneurs in Russia. International
Journal of Sociology, pp. 15-50 https://doi.org/10.1080/15579336.1997.11770164.

Rauch, A. & Frese, M., 2000. Psychological approaches to entrepreneurial success: A
general model and an overview of findings. In: C. Cooper & 1. Robertson, szerk.
International Review of Industrial and Organizational Psychology. Chichester: Wiley,
pp. 101-142.

Rietveld, és mtsai., 2013. Living Forever: Entrepreneurial Overconfidence at Older
Ages. ERIM Report Series Reference No. ERS-2013-012-STR, 23 julius.

Romer, P. M., 1990. Endogenous Technological Change. Journal of Political Economy,
pp- 71-102 https://doi.org/10.1086/261725.

Rézsas, T., 2007. Tartdosan magas hozzaadott értékii gazdasagi tevékenységek: a
gazdasagpolitika alkimiaja. Polgari Szemle, Issue 10..

Ryan, R. M., O’Toole, C. M. & McCann, F., 2014. Does bank market power affect
SME financing constraints?. Journal of Banking & Finance, pp. 495-505
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.12.024.

SAFE, 2022. Survey on the access to finance of enterprises (SAFE) Analytical Report,
Brussels: European Commission.

Sample, B., 2020. America’s currency is losing its exceptionalism. [Online]
URL: https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2020-06-13/u-s-dollar-s-
exorbitant-privilege-is-about-to-end-kbdl8zcy

148



Sarasvathy, S. D., 2008. What Makes Entrepreneurs Entrepreneurial?. Darden Business
Publishing.

Say, J.-B., 1971. A TREATISE ON POLITICAL ECONOMY. 6. szerk. New York:
AUGUSTUS M. KELLEY PUBLISHERS.

Schumpeter, J., 2021. The Theory of Economic Development. London: Routledge
Classics https://doi.org/10.4324/9781003146766.

Seidman, D., 2014. From the Knowledge Economy to the Human Economy. [Online]
URL: https://hbr.org/2014/11/from-the-knowledge-economy-to-the-human-economy

Stiglitz, J. E. & Weiss, A., 1981. Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information. The American Economic Review, pp. 393-410.

Stoyanov, A., 1997. Private Business and Entrepreneurial Inclinations in Bulgaria -
Overview of Communist and Post-Communist Arrangements. International Journal of
Sociology, pp. 51-79 https://doi.org/10.1080/15579336.1997.11770165.

Stukovszky, T., 2021. Az innovdcio alakulasa valsag idején a 21. szazadi EU
Jjarmiiiparaban. Budapest: PhD.

Szakacs, F. és mtsai., 2003. A VALLALKOZOI SZEMELYISEG. Elektronikus
Periodika Archivum, 9 november, pp. 15-70.

Szakécs, F. és mtsai., 2008. VALLALKOZOI SIKER ES KOCKAZAT IRANTI
ATTITUD. XXI. SZAZAD TUDOMANYOS KOZLEMENYEK, pp. 87-102.

Sziile, B., 2019. Klaszterszam-meghatarozasi modszerek Osszehasonlitasa. Statisztikai
Szemle, pp. 421-438 https://doi.org/10.20311/stat2019.5.hu0421.

The World Bank, 2022. [Online].

The World Bank, 2022. data.worldbank.org. [Online]

URL:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2021&locations=E
U-HU-1W-US&start=1961&view=chart

Thiel, P. & Masters, B., 2014. Zero To One. New York: Crown Business.

Torfs, W., 2022. The EIF SME Access to Finance Index - October 2022 Update,
Luxembourg: EIF.

Tornielli, A. & Giacomo, G., 2015. Ferenc Papa - Ez a gazdasag ol. Budapest: Jezsuita
Kiado.

Toth, 1., 2021. Fekete lyukak koriili Dyson-gombok fedhetik fel a szupercivilizaciokat.
[Online]

URL: https://www.ksh.hu/stadat

Trautmann, L., 2018. A tudasalapu gazdasag és a globalizacio. KOZ-GAZDASAG, pp.
293-302 https://doi.org/10.14267/RETP2018.04.23.

Tsuruta, D. & Saito, K., 2014. Adverse selection and moral hazard in the Japanese
public credit guarantee schemes for SMEs. CEPR's Policy Portal.

UN, 2004. Who Cares Wins, New York: Swiss Federal Department of Foreign Affairs,
United Nations.

149



vallalkozasvezeto.hu, 2022. vallalkozasvezeto.hu. [Online]
URL: https://vallalkozasvezeto.hu/vallalkozoi-szellem/
[Hozzaférés datuma: 22 december 2022].

Vermoesen, V., Deloof, M. & Laveren, E., 2013. Long-term debt maturity and
financing constraints of SMEs during the Global Financial Crisis. Small Business
Economic, pp. 433-448 https://doi.org/10.1007/s11187-012-9435-y.

Vienna Initiative Working Group, 2014. Credit Guarantee Schemes for SME lending in
Central, Eastern and South-Eastern Europe, Luxembourg: European Investment Bank.

Virag, B., 2018. portfolio.hu. [Online].
Weber, M., 2020. A protestans etika és a kapitalizmus szelleme. Budapest: L'Harmattan.
White&Case, 2016. European securitisation: Making a comeback?. [Online].

Whitley, R., Jeffrey, H., Lengyel, G. & Czaban, L., 1996. Trust and Contractual
Relations in an Emerging Capitalist Economy: The Changing Trading Relationships of

Ten Large Hungarian Enterprises. Organization Studies, p. 397-420
https://doi.org/10.1177/017084069601700303.

Williams, C., 2022. What to read to understand the history of Western capitalism.
[Online]

URL: https://www.economist.com/the-economist-reads/2022/07/04/what-to-read-to-
understand-the-history-of-western-capitalism

WSBI-ESBG, 2015. Financial Systems in Europe and in the US: Structural Differences
where banks remain the main source of finance for companies, Brussels: WSBI-ESBG.

Zhao, H., Wu, W. & Chen, X., 2006. What factors affect small and medium-sized
enterprise's ability to borrow from bank: Evidence from Chengdu City, capital of South-
Western China's Sichuan province. Econstor.

150





