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Vezetoi osszefoglald

Az MKIK GVI 2004. aprilisi vallalati konjunktura vizsgalata soran 1461 céget
kérdezett meg a jegybanki alapkamat szintiének a vallalatok hitelfelvételi
lehetéségeire és beruhazasi aktivitdsara gyakorolt hatasardl. Arra voltunk kivancsiak,
hogy a felvételt megel6z6en 12,25%-o0s jegybanki alapkamat mennyire befolyasolta a
vallalatok rovid és hosszu lejaratu hitelfelvételi lehetéségeit, illetve hogyan hatott
beruhazasi aktivitasukra.

Az elemzés eredményei szerint minél nagyobb egy cég, illetve minél nagyobb a
forintban felvett forgoeszkoz-hiteleinek allomanya, annal kisebb atlagos hitelkamatlab
mellett tudott felvenni forgléeszkoz-hiteleket. A tisztan, illetve dontéen magyar
tulajdonban 1év6é cégeknél magasabb (13,6%) a kulfoldi tulajdonban 1évé cégek
kdzott pedig alacsonyabb (12,8%) az atlagos kamatlab. A fenti kuldonbségek
fuggetlenek egymastol: akkor is medfigyelhet6k, ha vallalatok nagysagat és
tulajdonosi szerkezetét egyszerre vesszuk figyelembe. Harmadrészt a jobb Uzleti
helyzeti cégek, vagy amelyek beruhazasi aktivithsa nagyobb, szamottevéen
alacsonyabb kamatok mellett tudtak forintban felvenni forgéeszkdz hiteleket, mint a
rossz uzleti helyzeti, vagy beruhazasaikat csokkent6, vagy egyaltalan nem beruhazo
cégek. Az eurdban felvett forgdeszkdz hitelek kamatlabainal is a fentiekhez hasonlé
Osszefuggéseket figyelhetunk meg: minél nagyobb egy ceég, illetve minél magasabb a
kalféldi tulajdon aranya a cég tulajdonosai k6z6tt, annal alacsonyabb kamatok mellett
vett fel a cég eurd-ban rovid lejaratu hitelt.

A hosszu lejaratu hitelek kamatszintje az Uzleti helyzet mellett a varhatd beruhazasi
aktivitassal is szorosan 0sszefugg. Minél magasabb a vallalatok altal felvett hitelek
kamatszintje, annal valdszinlbb, hogy a kdvetkez6 fél évben csdkkenni fog a cég
beruhazasi aktivitasa.

Az eredmények szerint a jegybanki alapkamat magas szintje harom uton gyakorol
hatast a vallatok hitelfelvételi és beruhazasi dontéseire: egyrészt a forgoeszkoz
hitelezése van hatassal, azt fogja vissza, mig a hosszu lejaratu hitelek felvételére
vonatkoz6 dontéseket nem érinti; masrészt eltolja a cégek hitelkeresletét a deviza
hitelek felé; és harmadrészt, a hitellel rendelkez6 cégek esetében csokkenti
hitelkeresletet és a varhatd beruhazasi aktivitast. A hitelfelvételre gyakorolt utébbi
hatasa annal inkabb érvényesul, minél kisebb a vallalat hitelallomanya, illetve minél
kisebb a vallalat maga. Tovabba, leginkabb a magyar tulajdonban lévé vallalkozasok
forgbeszkoz-hitelfelvételére van hatassal, ezt fogja vissza.

Azaz a jegybanki alapkamatnak 2004 I-1ll. negyedévében meghatarozott 12,5-11%
kozott mozgd (csokkend) szintje a hitelkamatokon keresztul leginkabb a mar hitellel
rendelkezd, jellemzéen magyar tulajdonban lév6, kisebb cégek forgdeszkdz
hitelfelvételét korlatozta. Emellett csdkkentette a hosszu lejaratu hitellel rendelkezé
cégek beruhazasi aktivitasat, annal inkabb, minél kisebbek voltak ezek a cégek.
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Bevezetés

A jegybanki alapkamat magas szintje kozvetve, a piaci kamatokon keresztil,
nemcsak az 4dllamadossag kamatterheit befolyasolja és ezzel a kormanyzat
mozgasterére hat, hanem negativ hatassal lehet a vallalkozasok hitelfelvételi
lehet6ségeire és kozvetve csokkentheti az Uzleti szektor beruhazasi aktivitasat is. Ha
ez igy van, akkor a tartdsan magas jegybanki alapkamat csdkkenti a vallalatok
beruhazasi javak iranti keresletét és kedvez6 konjunkturalis kilatasok id6szakaban
negativan hat kibocsatasuk novekedési Utemére, azaz végsé soron a gazdasagi
novekedés utemére is.

Ez utébbi hatasok léte azonban korantsem egyértelmd. Ha a vallalatok szamara
adottak a devizaban torténé hitelfelvétel lehetbségei, és viszonylag kicsi a varhato
arfolyam-ingadozas, azaz viszonylag stabil a hazai valutdanak annak a devizdhoz
képesti arfolyama, amelyben a hitelfelvétel tortént, vagy az arfolyamkockazatot a
cégek hatékonyan tudjak kezelni — akkor a jegybanki alapkamat szintje nem kell,
hogy hatassal legyen a cégek hitelfelvétellel és beruhazasokkal kapcsolatos
dontéseire, és ezen keresztul a gazdasagi ndvekedés szintjére sem.

Magyarorszagon 2004-ben kulondsen aktualis a fenti kérdésre adando6 valasz. Az
eurd6 Ovezet, vagy a nemrég csatlakozott orszagok kamatszintjéhez képest
magasabb jegybanki alapkamat 2004 januar-oktober kozott 12,5 % és 10,5 % kozotti
értékeket vett fel’. Kérdés, hogy ez a kamatszint volt-e, van-e valamilyen hatassal a
vallalatok hitelfelvételi lehetbségeire és beruhazasi dontéseire? E kérdésre a valaszt
egyrészt a vallalati aggregalt hitelfelvételi adatok tanulmanyozasaval kisérelhetjuk
meg?, masrészt pedig kdzvetleniil is fordulhatunk az (izleti szektor szerepldihez, a
vallalatok vezet6it megkérdezve, hogy cégukre vonatkozoan létezett-e, létezik-e ilyen
hatas. Az alabbiakban a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag- és
Vallalkozaselemzési Intézetének (MKIK GVI) az utébbi megkdzelitésbél szarmazéd
eredményeit ismertetjuk.

Az MKIK GVI 2004. aprilisi vallalati konjunktura vizsgalata soran 1461 céget
kérdezett meg a jegybanki alapkamat szintiének a vallalatok hitelfelvételi
lehetéségeire és beruhdzasi aktivitasara gyakorolt hatasairdl’. Arra voltunk
kivancsiak, hogy a felvétel kezdetekor, 2004. aprilis 2-an 12,25%-0s jegybanki
alapkamat mennyire befolyasolja a vallalatok rovid és hosszu lejaratu hitelfelvételi
lehet6seégeit, illetve hogyan hat beruhazasi aktivitasukra. A megkérdezett cégek
kozott 30,2 szazalékot képviseltek az ipari, 13,0 szazalékot az épitdipari, 21,3
szazalékot a kereskedelmi, és 25,7 szazalékot a szolgaltatasi szektorba tartozok. A

! Magyarorszagon 2003. december és 2004. junius kozott a CPI 5,7-7,5% korul, a konstans
adoétartalmu arindex pedig 4,7-5,3% koérul ingadozott. Lasd MNB: Jelentés az inflacié alakulasardl,
2004. augusztus, www.mnb.hu

2 Az aggregalt adatok felhasznéalasara példa Horvath, et al. elemzése, amelyben a szerzdk aggregalt
kamatadatok és egyedi banki adatok felhasznalasaval elemzik a kamattranszmisszid magyarorszagi
érvényesiulését. Lasd Horvath Csilla - Kreké Judit - Naszodi Anna: Kamatatgylr(izés Magyarorszagon,
MNB Flizetek 2004/8. MNB, Budapest, 2004. julius, 65. o.

* Minden cég valaszat annak a — létszam szerint képzett — cégcsoportnak a GDP-hez valé becsiilt
hozzajarulasa szerint sulyoztuk, amelyhez az adott cég tartozott. A sulyozasrol bévebben lasd példaul
MKIK GVI: Kismértékben javuld kilatasok, 2004. majus, illetve www.gvi.hu. A tanulmanyban a
sulyozott adatokon alapulé eredményeket kézoljuk.
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megkérdezett cégek legnagyobb része csak a belfdldi piacra szallitott, de kozel
20%-uknal az export az 0sszes arbevétel tobb mint 67%-at adja (lasd az 1. abrat).
2004 els6 félévben legnagyobb résziuk (36%) nodvelni kivanta beruhazasainak
volumenét, és 20%-uk tervezte ezt csokkenteni (lasd az 1. tablazatot).

1. abra: A megkeérdezett cégek megoszlasa az export arbevételen bellili aranya
szerint, %

50

szazalék

nincs export x-32% 33-66% 67-x %

export sulya az arbevételben

Forras: MKIK GVI

1. tablazat: Beruhazasi aktivitas a megkérdezett cégek kérében, 2004 aprilis

Az elmult fél évben... A kovetkez6 fél évben

varhatéan...
nem voltak / nem lesznek beruhazasok 14,9 13,3
a beruhazasok volumene csokkent /csdkkenni fog 16,5 19,6
a beruhazasok volumene nem valtozott / nem valtozik 38,4 30,9
A beruhazasok volumene nétt / néni fog 30,2 36,1
Osszesen 100,0 100,0
N 1417 1414

Forras: MKIK GVI
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Forgdeszkoz hitelek és beruhazasi hitelek

A megkérdezett cégek 48,2 szazaléka rendelkezett forgbeszkéz hitellel (lasd a
2. tablazatot). E cégeken belul 71%-nak csak forint, 7%-nak pedig csak deviza (euro,
vagy egyéb) alapu rovid lejaratu hitele volt, mig 22% rendelkezett mindkettével. A
cégek negyede 10 millio forintot meg nem halado, 31%-a 11-100 millié forint, 15%-a
100-200 milli6 forint kdzotti és mintegy 30 szazaléka 200 millié forint feletti
rovidlejaratu hitelallomannyal rendelkezett, amely hitelek atlagos kamatlaba 13,4 %
volt (az allomannyal sulyozott atlagos érték pedig 12,82%). Az eurd alapu hitelek
minddssze 11 szazaléka volt kevesebb 100 ezer eurdnal. Az euro alapu hitelek éves
atlagos kamatlaba pedig 3,4 szazalék volt. Eurd alapu forgdeszkoz hiteleket nagyobb
aranyban vesznek igénybe a nagyobb, mint a kisebb cégek (az 50 fénél kevesebbet
foglalkoztatdk 8%-a, a tdbb mint 250 f6t foglalkoztatdk 28%-a). A termékeik tdbb mint
2/3-at kulpiacokon értékesit6k tobb mint felének, a nem exportaldok 3,4%-anak volt
eurdban forgbeszkoz hitele.

Az adatfelvétel soran valaszol6 vallalkozasok hiteleinek deviza szerinti megoszlasa
eltér az MNB altal a nem pénzugyi vallalatok hitelallomanyara vonatkozdan kozolt
adataitol: a megkérdezett cégek korében magasabb a forint hitelek és alacsonyabb a
deviza hitelek aranya (lasd a 3. tablazatot). Ennek az eltérésnek két oka lehet:
egyrészt tobb medfigyelés is alatamasztja, hogy az empirikus vallalati felvételeknél a
kalféldi tulajdonban 1évé (és egyébként nagyobb aranyban és mértékben deviza
alapu hiteleket felvev®) cégek valaszadasi hajlandésaga alacsonyabb, mint a tisztan,
illetve tdbbségében belfdldi tulajdonban lévé cégeké, masrészt feltehetbleg tdbb
cégvezetd a belfoldi bankoktdl felvett, de deviza-alapu hiteleinek egy részét forint
alapu hitelként vette figyelembe és sorolta be a felvétel soran.

2. tablazat: Hitelekkel rendelkez6 cégek aranya az egyes gazdasagi agakba tartozo
cegek kbrében

Gazdasagi agak Forgbeszkoz-hitelekkel Hosszu lejaratu hitelekkel
rendelkezd cégek aranya
Ipar 56,5 52,5
Epitéipar 46,3 21,1
Kereskedelem 41,3 36,5
Idegenforgalom 29,6 33,3
Szallitas 61,3 66,5
Egyéb szolgaltatas 25,9 271

Forras: MKIK GVI
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3. tablazat: Vallalati hitelek deviza szerinti 6sszetétele

Gazdasagi agak Nem pénzigyi vallalatok Vallalati hitelek deviza
hiteleinek deviza Osszetétele, Osszetétele a felvételben,
2003 december 2004 aprilis
Forint hitelek allomanya 44 58,6
Deviza hitelek allomanya 56 41,4
Osszesen 100 100,0

*: Forras: MNB, idézi, Horvath et al. id. md, 15. old.
**: Forras : MKIK GVI, a szamitasnal alapul vett arfolyamok az alabbiak voltak: EUR - 250,3 Ft, CHF —
160 Ft, USD — 208.6 Ft.

A deviza alapu forgdeszkoz-hitelek el6fordulasa Osszefugg a kulfoldi tulajdon
vallalaton bellli aranyaval: minél nagyobb ennek sulya a cég jegyzett tékéjén beldl,
annal valoszinlbb, hogy a cég a forint hitelek mellett rendelkezik deviza hitelekkel,
illetve kizardlag deviza alapu hiteleket vett fel (lasd a 3. abrat).

2. abra: A forgéeszkbz-hitelekkel és hosszu lejaratu hitelekkel rendelkez6 cégek
aranya a cégek nagysag szerint képzett csoportjaiban

70 - mforgéeszkoz-hitelekkel rendelkezé cégek aranya
m hosszulejaratu hitelekkel rendelkez6 cégek aranya 61,7
60 - 55,5
49,8
50 | 48,8
40,6
40 1 349
30 -
19,9
20 B 17,8
10 -
0
*x-9 10-49 50-249 250-x
létszamkategériak

Forras: MKIK GVI
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3. abra: A cégek megoszlasa a forgéeszkéz hitelek szerint a kiilféldi tulajdon
Sszerepe alapjan képzett cégcsoportokban

90 - O csak forint

| forint és deviza
80 | 77,5

Ocsak deviza 72,9
70 - 63,8
60 -

40 -

20 17,3

nincs *x50% 51-x%

a kulfoldi tulajdon aranya

Forras: MKIK GVI

Ugyanilyen iranyu 6sszefliggés mutathatoé ki a deviza hitelek felvétele és az export
arbevételen bellli aranya kozott is: minél magasabb az utobbi, annal valdészinlbb a
deviza hitelek felvétele (lasd a 4. abrat). A kizarélag vagy dontéen belsd piacra
termelé (ahol az export aranya nem haladja meg az arbevétel 32%-at) cégek
elenyészé része, alig 2%-a rendelkezik kizardlag deviza alapu hitellel.

4. abra: A cégek megoszlasa a forgoeszkéz hitelek szerint az export aranya alapjan
képzett cegcsoportokban

120 - O csak forint
95.5 | forint és deviza
100 + O csak deviza
80 - 72,9
60 -
46,2
41,8 39,7
40 - 32,8
236 25,4
20 A 141
3,6 06 3,5
0 ]
nincs export x-32% 33-66% 67-x%
Az export aranya az arbevételben

Forras: MKIK GVI
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Minél nagyobb egy cég, annal valdszinibb, hogy rendelkezett forgdeszkoz
hitelekkel: a legfeljebb 9 fét foglalkoztatok kdzel 20%-anak, mig a tobb mint 250 f6t
foglalkoztatok kozel 62%-anak volt forgoeszkoz hitele (lasd a 2. abrat). Masrészt, mig
a csak a belféldi piacra értékesiték kevesebb, mint 48%-a, addig az exportalok 62%-
a vett fel forgoeszkoz hitelt. Magasabb aranyt kapunk az iparba és a szallitasba
tartozo cégeknél (56% és 61%) és joval alacsonyabbat a szolgéltatasban (26%).

5. abra: A cégek megoszlasa a forgoeszkéz hitelek szerint a foglalkoztatottak
létszama alapjan képzett cégcsoportokban

120 -
@ csak forint
100 96,9 m forint és deviza
90,2 Ocsak deviza
80 . 77,8
65,1
60 -
40 |
28
20 .o 14,3 10.9 oo
6’3 3,1 | 3’3 r ’
0 - -
*x-9 10-49 50-249 250-x
Létszamkategoriak

Forras: MKIK GVI

Hosszu lejaratu hitelr6l a cégek 43,8%-a szamolt be. A hosszu lejaratu hitellel
rendelkezé cégek 65%-anak volt forint alapu, 23%-anak eurd alapu és 12%-anak
mas devizaban felvett hitele. Az euré alapu hitel gyakoribb a nagyobb cégek
korében, mint a kisebbeknél (az 50 fénél kevesebbet foglalkoztaték 15%-a, a 250 6
felettiek 27%-a vett fel euréban hosszu lejaratu hitelt). Az export arbevételen belli
aranyaval is er6sen Osszeflgg a hosszu lejaratu hitelfelvétel gyakorisaga. Ez az
arany a nem exportaloknal sem elenyész8: 16%-uk vett fel euréban hitelt, mig az
arbevételiket tobb mint 2/3-0s aranyban exportalok 37%-a.

A hosszu lejaratu hitelek esetében a forgdeszkdz hitelhez viszonyitva a vallalatok
kisebb hanyada rendelkezik csak forint alapu hitellel (69,8%), mig deviza és forint
hitele a cégek 27 %-anak és kizardlag deviza alapu hitele a cégek 19,5%-anak volt.
A hosszu lejaratu hitelekkel rendelkezé cégek aranya a nagyobb cégek korében joval
magasabb (250 fénél tdbbet foglalkoztatoknal 56%), mint a mikro-vallalkozasok és a
10-49 f6t foglalkoztatd cégek korében (18% és 35%). Az iparban a cégek kozel 53%-
anak, mig az épitdiparban csak a cégek 21%-anak volt hosszu lejaratu hitele. Az
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atlagos kamatlab forint alapu hitel esetében 13 szazalék, az eurd alapu hiteleknél
pedig 4 szazalék volt. Fontos megjegyezni, hogy a tisztan, illetve dontéen kulfoldi
tulajdonban 1évé cégekre a tobbi cégnél kevésbé jellemzd, hogy akar forgéeszkoz-
hitelekkel, akar beruhazasi hitelekkel rendelkeznének (47%-uk és 35%-uk emlitette
ezek 1étét).

Mind a rovid-, mind pedig a hosszu lejaratu hitelek allomanyanak nagysaga
kézenfekvéen né a cégek méretével, de ezen kivil egy masik hatas is megfigyelhetd:
a kulfoldi tulajdonhanyad novekedésével né mind a forint, mint pedig az eurd alapu
hitelek allomanya. Példaul a tisztdn belfdldi tulajdonu vallalatok alig 20%-a
rendelkezik 200 millié forint feletti hitelallomannyal, addig a kualfoldi tobbségi
tulajdonban lévék 50 szazaléka. Ez az 6sszefiggés a cégek nagysaganak hatasatol
fuggetlenul is érvényesul.

Kamatszintek és vallalati jellemzdk

A felvett forint hitelek atlagos kamatlabai akar jelentés mértékben is elérhetnek az
egyes cégek kozott. Mar ebbdél a helyzetbél fakaddan is a jegybanki alapkamat
szintje kulonbozdképpen érintheti az egyes cégek beruhazasi dontéseit. Nézzik meg
kOzelebbrdl az atlagos kamatlabak eltéréseit!

El6szor is a cégek nagysaga, illetve a forgbeszkdz hiteldllomany nagysaga szerint
lathatunk kulonbségeket. Minél nagyobb egy cég, illetve minél nagyobb a forintban
felvett forgbeszkoz-hiteleinek allomanya, annal kisebb atlagos hitelkamatlab mellett
tudta felvenni ezeket a hiteleket (lasd a 6. és a 7. abrat). Ezen kivul a tisztan, illetve
dontéen magyar tulajdonban és kulféldi tulajdonban 1évé cégek kozott is
szamottevben eltér az atlagos kamatlabanak szintje: az el6bbieknél magasabb
(13,6%) az is utdbbiaknal pedig 0,8 szazalékponttal alacsonyabb (12,8%). (Lasd a 8.
abrat!) A fenti kulonbségek fuggetlenek egymastol: akkor is megfigyelheték, ha
vallalatok nagysagat és tulajdonosi szerkezetét egyszerre vesszuk figyelembe (lasd a
9. abrat). Harmadrészt a jo Uzleti helyzetl cégek, amelyek beruhazasi aktivitasa
nagyobb, szamottevéen alacsonyabb kamatok mellett tudnak forintban felvenni
forgoeszkoz hiteleket, mint a rossz Uzleti helyzetl, vagy beruhazasaikat csokkentd,
vagy egyaltalan nem beruhazo cégek. (lasd a 10. és a 11. abrat).
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6. abra: A forint alapu forgbeszkdz-hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%)
nagysaga a cégek nettoé arbevétele szerint képzett deciliseiben (%)

16,5

16,0 -

15,5 1

15,0 4

14,5 4

14,0

13,5 4

13,0 4

atlagos kamatlab, %

12,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A cég nettd arbevételének decilisei
Forras: MKIK GVI

7. abra: A forint alapu forgéeszkéz-hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%)
nagysaga a cégek forgoeszkdz hitelallomany nagysag szerint képzett deciliseiben
(%)

17

16

15

14

13 1

12

atlagos kamatlab, %

Forgdeszkdz hitelallomany decilisei

Forras: MKIK GVI
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8. abra: A révid lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak nagysaga a kdlfldi
tulajdon arénya szerint
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atlagos kamatlab, %

12,6

nincs x-50 % 51-90 % 91-100 %

kilfoldi tulajdon aranya
Forras: MKIK GVI

9. abra: A révid lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga a
cégek révid lejaratu hitelallomany nagysaga szerint képzett deciliseiben a kdilféldi
tulajdon aranya szerint

Kulféldi tul. aranya

x <= 20%

atlagos kamatlab, %
)

12 x > 20%

A hitelallomany decilisei
Forras: MKIK GVI
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10. abra: A révid lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga a
cégek varhato beruhazasi aktivitasa szerint
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beruhazasi volumen a kovetkez6 fél évben
Forras: MKIK GVI

11. abra: A révid lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga a
ceégek jelenlegi lizleti helyzetének vallalatvezetdi értékelése szerint

15,0

14,8

14,6

14,4

14,2

14,0

13,8

13,6

atlagos kamatlab, %

13,4

rossz kielégité jo

Uzleti helyzet jelenleg
Forras: MKIK GVI

Az eurdban felvett forgbeszkdz hitelek kamatlabainal is a fentiekhez hasonlé
Osszefuggéseket figyelhetjuk meg: minél nagyobb egy cég, illetve minél magasabb a
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kilféldi tulajdon aranya a cég tulajdonosai kodzott, annal alacsonyabb kamatok
mellett vett fel a cég eurd-ban rovid lejaratu hitelt. Itt azonban a két tényezd nem
fuggetlen egymastdl: az utébbi, a kulféldi tulajdon aranyaval 6sszefiuggd hatast a
cégek nagysagahoz kapcsolodé magyarazza (lasd a 12. abrat). A nagyobb cégek
ko6zott ugyanis szinte kizardlag olyanokat talalunk, amelyekben a kulféldi tulajdon
aranya meghaladja a 20%-ot.

12. abra: Az eur¢ alapu forgéeszkbz-hitelek atlagos kamatlabanak nagysaga a cégek
netto arbeveétel szerint kepzett deciliseiben a kulféldi tulajdon aranya szerint

kulfoldi tul. aranya

x <=20%

atlagos kamatlab, %

1 x>20 %

A nettd arbevétel decilisei
Forras: MKIK GVI

A hosszu lejaratu forinthitelek kamatlabanak nagysaga nem kilonbozik
szamottevéen az egyes cégek kozott a tulajdon jellege szerint. A cég Uzleti
helyzetéhez és a vallalatnagysaghoz azonban itt is szamottevo eltérés kapcsolodik: a
rossz uzleti helyzetben 1évé, illetve kisebb cégek magasabb kamatok mellett (14,3%)
jutottak hosszu lejaratu hitelekhez, mint a jobb Uzleti helyzetben Iévd, vagy nagyobb
cégek: 13,2% és a 250 6 feletti cégeknél 12,3%. (Lasd a 13. és a 14. abrat!).

Az Uzleti helyzet mellett a varhaté beruhazasi aktivitas is szorosan Osszefugg a
hosszu lejaratu hitelek kamatszintjével. Minél magasabb a kamatlabak szintje, annal
valoszinibb, hogy a kdvetkezd fél évben csokken a cég beruhazasi aktivitasa. (Lasd
a 15. abrat!). Tehat, a témank szempontjabdl fontos két tényezd kdzotti 6sszefiggés
léte és irdanya azt mutatja, hogy a hosszu lejaratu hitelek kamatszintje valdéban hat,
mégpedig a vart (negativ) iranyban a cégek beruhazasi dontéseire.
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13. abra: A hosszu lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga
a cegek jelenlegi lzleti helyzetének vallalatvezetdi értékelése szerint
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13,8
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atlagos kamatlab, %

13,0
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Jelenlegi Uzleti helyzet
Forras: MKIK GVI

14. abra: A hosszu lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga
a cégek netto arbeveétel szerint képzett deciliseiben
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Forras: MKIK GVI
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15. abra: A hosszu lejaratu forint hitelek atlagos kamatlabanak (y>12,5%) nagysaga
a cegek varhato beruhazasi aktivitasa szerint

15,6

15,4 A

15,2 A

15,0 4

14,8 A

14,6

14,4 -

14,2

14,0

atlagos kamatlab, %

13,8

csOkkeni fog nem valtozik ndvekedni fog

beruhazasok volumene a kovetkezé fél évben
Forras: MKIK GVI

A fentieket ugy foglalhatjuk 6ssze, hogy egyrészt a nagyobb — a bankok (ligyfelei
kbzott fontosabbnak szamité — cégek viszonylag olcsébban jutnak hitelekhez, mint a
kisebbek, akar eurd, akar forint alapu hitelekrdl legyen sz6. Masrészt a forint alapu
forgéeszkéz hitelek esetén az egyébként ugyanolyan nagysagu de részben, illetve
egészben Kkllféldi tulajdonban lévék helyzete kedvezdbb, mint a tisztan magyar
magantulajdonban lévéké — az el6bbiek alacsonyabb kamatok mellett tudnak forint
hitelekhez jutni. Harmadrészt pedig — hosszu, vagy rovid lejaratu forint hitelek esetén
— a cégek Uzleti helyzete, illetve varhaté Uzleti helyzete is szamit: minél kedvezébbek
a cég uzleti kilatasai, annal alacsonyabb kamatszinten tudja a cég finanszirozni
forgéeszkézeit, illetve annal alacsonyabb kamatok mellett jut hosszu lejaratu
hitelekhez. Utoljara pedig a varhato beruhéazasi aktivitas és a felvett hosszu lejaratu
hitelek kamatszintje k6zétti forditott iranyu 6sszefliggést emelhetjlik ki.
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Jegybanki alapkamat és hitelfelvétel

Aggregalt banki adatokon elvégzett vizsgalatok szerint 2002.08-2004.01 kozoétt a
jegybanki alapkamat valtozasait 1-2 honapos késéssel kovették a bankok rovid-
hiteleik kamatainak meghatarozasakor, azaz valtoztattak kamataikon®. Ugyanezt a
jelenséget figyelhetjuk meg, ha a hosszu lejaratu hitelek kamatainak alakulasat vetjuk
0ssze a jegybanki alapkamat alakulasaval (lasd a 16. abrat).

A kamattranszmisszid mértékének rovid hitelek kamataira vonatkozé aggregalt
adatokon alapuld becslési eredményei arra mutatnak, hogy a vallalati révid
hitelkamatoknak a harom hoénapos BUBOR valtozasahoz valé alkalmazkodasat
tekintve harom hénapon beliil lezajlik az alkalmazkodas tébb mint 90%-a°.

16. abra: A nem pénzligyi vallalatoknak nyujtott hitelek évesitett kamatlaba és a
Jjegybanki alapkamat alakulasa 2003.01-2004.06 (a ho végi allomannyal sulyozva)

15,00 4 —e— hossz lejaratu hitelek

1400 1| = hosszu lejaratu hitelek - legfeliebb 5 éves lejarat
—A— hosszu lejaratu hitelek - 5 éven tuli lejarat
13,00 +— —x— jegybanki alapkamat (adott h6 végén)
1200 ¥ M\,\X—X

11,00 -

10,00 -
9,00 -

8,00 -

7,00 /

6,00 -

5,00

2008 F M A M Jn J Au Sz O N D 2004 F M A M Jn
J J

Forras: MNB, www.mnb.hu

Adottnak véve, hogy a jegybanki alapkamat valtozasait idével kovetik a rovid- és
hosszu lejaratu hitelek kamatai, és tekintetbe véve azt is, hogy a vallalati
hitelkamatok inkabb lefelé ragaddsak, vizsgalatunk soran arra kerestik a valaszt,
hogy a jegybanki alapkamat szintje hogyan befolyasolja a kulonb6z6 cégek
hitelfelvételi dontéseit és beruhazasi aktivitasat. Nem tudjuk ugyanis, hogy a
kilonb6z6 nagysagu, tulajdonosi hatteri és piaci helyzeti cégek magatartasat
egyarant és egyforma mértékben befolyasolja-e egy ilyen hatas.

* Lasd Horvath et al., id mi 27. oldal.
® Uo. 35. oldal.
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A felvétel soran egy egyszer(i kérdést tettiink fel a cégek vezet&inek®. Megkértiik

Oket, hogy osztalyozzak a marcius végén érvényes 12,25%-0s jegybanki
alapkamatnak a hitelfelvételi lehet6ségeikre gyakorolt hatasat egy 1-tél 5-ig terjedé
skalan ugy, hogy 1-es jelentse azt, hogy ,egyaltalan nincs hatasa”, az 5-0s pedig azt,
hogy ,jelentés hatassal bir’. A cégek képviselbi atlagosan 2,96 pontra értékeltek egy
ilyen hatast ugy, hogy kozel 24%-uk adott egyes és 18%-uk Ot0s osztalyzatot. (Lasd
a 17. abrat!). Némileg kevésbé jellemzének itéltek egy ilyen hatast azok a cégek,
amelyeknek sem rovid, sem hosszu lejaratu hitele nem volt, mint amelyek vettek fel
hiteleket. (Lasd a 18. abrat!) — de ez az eltérés nem szamottevd. Az elébbi csoport
hitelfelvételtdl valo tartozkodasanal tehat éppugy nem lehet szerepe a jegybanki
alapkamat szintjének, mint az utébbi csoport hitelfelvételeinél. Ez az eredmény arra
utal, hogy a jegybanki alapkamat szintje nem kardinalis tényez6 abban, hogy a
vallalatok vegyenek-e fel, vagy ne révid, vagy hosszu lejaratu hiteleket. Azon cégek,
amelyek nem vesznek fel hiteleket, nem a magas kamatszint, hanem egyéb tényez6k
miatt nem teszik ezt (pl. vagy a cég mikoddéséhez nincs szlikség kulsé forrasra, vagy
a kedvezdbtlen értékesitési kilatasok jelentenek visszatartd erét). Az, hogy egy cégnek
vannak-e hitelei, a cég méretével negativ, a cég Uzleti helyzetét jelz6 kiuldonbdzé
konjunktura mutatokkal (pl. jelenlegi és varhato Uzleti helyzet, rendelésallomany és
kapacitaskihasznalas varhato szintje) pedig pozitiv kapcsolatban all.

17. abra: A jegybanki alapkamat szintienek hatasa a vallalati hitelfelvételre a
vallalatvezetdi vélemények alapjan

40
30 A 32
[ 24 ]
20
17 18 |
10
= [0 |
o
©
N
*®©
B 0 : : : : :
egyaltalan nem 3,00 jelentés mértékben
2,00 4,00

Jegybanki alapkamat - hitelfelvétel
Forras: MKIK GVI

® Az adatfelvétel soran valasztott modszer, az onkitdltés kikérdezési technika nem engedte meg, hogy
Osszetettebb kérdéseket fogalmazzunk meg és hatart szabott feltehet6 kérdések szamanak.
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18. abra: A jegybanki alapkamat hatasa a vallalat hitelfelvételre a vallalatvezetéi
vélemények alapjan a hitelt felvevé és a hitellel nem rendelkezd cégek kérében

40
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© |:| nincs
S
B 0 B o
egyaltalan nem 3,00 jelentés mértékben
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Jegybanki alapkamat - hitelfelvétel
Forras: MKIK GVI

A jegybanki alapkamat szintjének a hitelfelvételre gyakorolt hatasat er6sebbnek itélik
azon ceégek, amelyeknek csak forint hitele van, mint azok amelyek deviza alapu
hitelekkel is rendelkeznek. Ertheté médon legkevésbé erésnek a csak deviza hitellel
rendelkezdk tartottak ezt a hatast (lasd 19. abrat). De latni kell, hogy e csoportban is
a cégek kozel 30%-a adott 4-es osztalyzatot, ami arra utal, hogy e cégek éppen a
magas forint hitelkamat szintek miatt folyamodtak deviza alapu hitel felvételéhez.

Ha kozelebbrél megnézzuk az el6bbi eredményeket és a rovid- és hosszu lejaratu
hitellel valé rendelkezést kulon-kulon vesszuk figyelembe, akkor arnyaltabb
eredményt kapunk. Egyrészt a forgéeszkoz hitellel rendelkezé és nem rendelkez6
cégek véleménye kozotti eltérés szamottevd: erésebbnek érzik a jegybanki
alapkamat hatasat azok a vallalatok, amelyeknek van forgéeszkéz hitele (3,1 pont),
mint azok, amelyeknek nincs (2,8 pont), mig a hosszu lejaratu hitel l1éte szerint nincs
ebben semmi kuldonbség. A hosszu lejaratu hitel felvételére ezek szerint nincs
hatassal az alapkamat szintje, mig a rovid lejaratu hitelek piacan valé megjelenésre
és hitel felvételére kimutathat6 egy ilyen hatas.
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19. abra: A jegybanki alapkamat hatasa a vallalati hitelfelvételre a vallalatvezetdi
vélemények alapjan a felvett hitelek tipusai szerint
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Forras: MKIK GVI

Erdemes ezért a kdvetkezékben csak azokat a cégeket figyelembe venni, amelyek
rendelkeznek forgdeszkdz hitelekkel (lasd a 2. mellékletben kdzolt szamitasokat). A
varakozasoknak megfeleléen a csak forint alapu forgoeszkdz-hitellel rendelkezd
cégeket inkabb érinti a jegybanki alapkamat magas szintje, mint a deviza hitellel is,
vagy csak kizarolag deviza hitellel rendelkezéket. Az, hogy az utébbiakat sem hagyja
ez a hatas érintetlenul, arra hivja fel a figyelmet, hogy tdbb cég éppen a jegybanki
alapkamat magas szintje miatt dontott a deviza alapu hitelek felvétele mellett.

A forintban felvett forgdeszkdz-hitelek allomanyanak nagysaga szignifikans
Osszefuggésben van a vallalatok kamatszinttel kapcsolatos véleményével: minél
nagyobb a vallalat forgéeszkéz-hitelallomanya forintban, annal kevésbé befolyasolja
a jegybanki alapkamat mértéke a tovabbi hitelfelvételt (lasd a 20. abrat). 10 millié
forint alatti hitelallomannyal rendelkezé cégek valaszai alapjan atlagosan 3,48 pontot,
a 200 millié feletti hiteldllomannyal rendelkezdknél pedig 2,88 pontot kapunk. Ez
egyben azt is jelenti, hogy minél magasabb kamatszinten tudott a cég forgdeszkoz-
hitelhez jutni, annal inkabb érzékeli a magas jegybanki alapkamat hitelfelvételt
korlatozo hatasat.
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20. abra: A jegybanki alapkamat hatasa a vallalat hitelfelvételi lehetéségeire a
vallalatvezetdi vélemények alapjan a forgoeszkéz-hitel allomany nagysaga szerint
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Ha a varhaté beruhazasi aktivitas mellett a tulajdonosi szerkezetet és a forgbeszkoz-
hitelallomany nagysagat is figyelembe vesszlk a jegybanki alapkamat hatasara adott
vallalati vélemények elemzésénél, akkor az eredmények arra utalnak, hogy létezik
egy olyan, a vallalatok beruhazasi aktivitasat fekezé ers, amely Osszefliggésbe
hozhaté a jegybanki alapkamat magas szintjével. A hitelallomany nagysaganak
negativ hatasa ekkor is megfigyelhet6. Emellett pedig két tényezérél kell szdlni:
egyrészt a részben, vagy egészében kulfdldi tulajdonban lévé cégeket kevésbé
befolyasolja a jegybanki kamat szintje, mint a tisztan magyar tulajdonban lévéket,
masrészt pedig a varhatban nem beruhazo, vagy beruhazasaik volumenét
csOkkenteni szandékozo cégek erbteljesebb hatasrol szamoltak be, mint a
beruhazasaikat noveldk. A fenti 0sszeflggések statisztikailag mind szignifikansnak
bizonyultak.

Ezek az Osszefuggések akkor is fennallnak, ha a forgbeszkdz hitelallomany
nagysaga helyett a cégnagysagot szerepeltetjuk az elemzésben. Az eredmények
szerint tehat, hogy a magas jegybanki alapkamat érzékelt hatasanak er6sodésével
csOkken a hitellel rendelkezd cégek jovében varhatoé beruhazasi aktivitasa.
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21. abra: A hosszu lejaratu hitelek atlagos kamatlabanak nagysaga a jegybanki
alapkamat hatasanak megitélése szerint
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15,0 +
14,5 4
o
S 14,0 -
o
©
©
€
S 135 +
]
o
o))
o
o 13,0 . . .
egyaltalan nem 3,00 jelentés mértékben

2,00 4,00

jegybanki alapkamat - hitelfelvétel
Forras: MKIK GVI
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Néhany kovetkezmény

Az elemzés eredményei alapjan az allapithatd meg, hogy a jegybanki alapkamat
szintje harom uton gyakorol hatast a vallatok hitelfelvételi és beruhazasi dontéseire:
egyrészt a forgéeszkdz hitelezése van hatassal, azt fogja vissza, mig a hosszu
lejaratu hitelek felvételére vonatkoz6é dontést nem érinti, masrészt eltolja a cégek
hitelkeresletét a deviza alapu hitelek felé, és harmadrészt, a hitellel rendelkezé cégek
korében csOkkenti a hitelkeresletet és a varhaté beruhazasi aktivitast. A
hitelfelvételre gyakorolt utébbi hatasa annal inkabb érvényesul, minél kisebb a
vallalat hitelallomanya, illetve minél kisebb a vallalat maga. Tovabba, leginkabb a
magyar tulajdonban Iévé vallalkozasok forgbeszkoz-hitelfelvételére van hatassal, ezt
fogja vissza.

Azaz a jegybanki alapkamat szintie nem egyforma mértékben gyakorol hatast a
vallalatok hitelkeresletére és ezen keresztul Uzleti dontéseire. A hitelkamatokon
keresztul leginkabb a mar hitellel rendelkezd, jellemzéen magyar tulajdonban 1évé,
kisebb cégek forgoeszkoz hitelfelvételét korlatozza. Emellett csOkkenti a hosszu
lejaratu hitellel rendelkezd cégek beruhazasi aktivitadsat, annal inkabb, minél kisebbek
ezek a cégek.

Tudjuk, hogy a jegybanki alapkamat szintjének ndvekedése a hitelkamatok
ragadossaga miatt nem azonnal okoz valtozast a hitelkamatokban, de az utébbiak
harom hoénapon belldl szinte telies mértékben kovetik az elébbit. A ndvekvd
kamatszint pedig eltér6en érinti a vallalkozasok egyes csoportjainak a kereslethez
valé rovid tavu alkalmazkodasat és beruhazasi dontéseit, végs6é soron fejlédési
lehet6segeit. Ezeket a nem szandékolt hatasokat a monetaris politika nem tudja
semlegesiteni — de ez nem is lehet célja. llyen iranyu Iépéseket csak egy atgondolt, a
monetaris politikaval 6sszhangban lév6 ad6zasi, vagy tamogatasi politika tehet.
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Mellékletek
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M1. A jegybanki alapkamat alakulasa

M1.1. A jegybanki alapkamat alakulasa Magyarorszagon 2003 januar 16 — 2004
oktober 19, %

%
2004. Augusztus 14-t8l oktdber 19-ig 11,00
2004. Majus 4-t6l 11,50
2004. Aprilis 6-t6l 12,00
2004. Marcius 23-tol 12,25
2003. November 28-tdl 12,50
2003. Junius 19-t6l 9,50
2003. Junius 11-t6l 11,00
2003. Januar 17-t6l 6,50
2003. Januar 16-tol 7,50

Forras: MNB, www.mnb.hu
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M2. A jegybanki alapkamat hatasanak becslése

M2.1.: A jegybanki alapkamat hatasanak érzékelése (a cég rendelkezik forgbeszkdz

hitellel [FH=1]), rendezett logit modell

Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Estimate  Std. Error Wald df Sig. Lower Bound Upper Bound

Threshold [JBAL_H = 1,00] -1,801 415 18,813 1 ,000 -2,614 -,987
[JBAL_H =2,00] -, 742 ,391 3,597 1 ,058 -1,508 2,483E-02

[JBAL_H = 3,00] 1,331 ,397 11,250 1 ,001 ,553 2,108

[JBAL_H =4,00] 2,367 412 32,990 1 ,000 1,559 3,175

Location  AL_FHF -6,814E-07 ,000 21,449 1 ,000 -9,697E-07  -3,930E-07
[KLFOX=,00] ,585 ,354 2,736 1 ,098 -,108 1,279
[KLFOX=1,00] 1,310 ,485 7,286 1 ,007 ,359 2,262
[KLFOX=2,00] ,480 ,508 ,893 1 ,345 -,515 1,475
[KLFOX=3,00] 0@ , , 0 , , ,
[BSVX=-1,00] 1,307 434 9,071 1 ,003 ,456 2,157
[BSVX=-,33] ,625 ,301 4,311 1 ,038 3,506E-02 1,216
[BSVX=,33] ,345 ,260 1,759 1 ,185 -,165 ,855
[BSVX=1,00] 0@ , , 0 , , ,

Link function: Logit.
a. This parameter is set to zero because it is redundant.

JBAL_H: A jegybanki alapkamat hatasa a cég hitelfelvételi lehetéségeire:
1 — egyaltalan nincs hatasa

5 — jelent6s hatasa van
AL_FHF: a cég forgdeszkoz hiteleinek allomanya (mFt)

KLFOX: A kulféldi tulajdon aranya a cég jegyzett t6kéjében
0 — nincs kulféldi téke
1-x-50 %
2 - 51-90 %
3— 91-x%

BSVX: A cég varhatd beruhazasi aktivitasa a kovetkez6 fél évben
-1 — nem fog beruhazni
-0,33 — beruhazasok volumene csdkkenni fog
0,33 — beruhazasok volumene nem valtozik
1 — beruhazasok volumene névekedni fog
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Case Processing Summary

Marginal
N Percentage
JBAL_H 1,00 egyaltalan nem 41,47 12,1%
2,00 41,48 12,1%
3,00 137,60 40,3%
4,00 61,80 18,1%
5,00 jelentds mértékben 59,39 17,4%
KLFOX ,00 247,57 72,4%
1,00 32,34 9,5%
2,00 29,48 8,6%
3,00 32,34 9,5%
BSVX -1,00 nincs 22,66 6,6%
-,33 csokkeni fog 66,85 19,6%
,33 nem valtozik 137,98 40,4%
1,00 novekedni fog 114,25 33,4%
Valid 341,74 100,0%
Missing 339,08
Total 680,82
Model Fitting Information
-2 Log
Model Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 971,800
Final 889,303 82,498 7 ,000
Link function: Logit.
Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 1170,205 569 ,000

Deviance 836,282 569 ,000

Link function: Logit.
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M2.2.: A jegybanki alapkamat hatasanak érzékelése (a cég rendelkezik forint alapu

hosszu lejaratu hitellel [AL_HHF > 0]), rendezett logit modell

Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Estimate  Std. Error Wald df Sig. Lower Bound Upper Bound

Threshold [JBAL_H = 1,00] -3,376 ,681 24,556 1 ,000 -4,712 -2,041

[JBAL_H =2,00] -2,778 ,673 17,025 1 ,000 -4,098 -1,459

[JBAL_H = 3,00] -,989 ,656 2,273 1 ,132 -2,274 ,297

[JBAL_H =4,00] 1,986E-02 ,655 ,001 1 ,976 -1,264 1,304

Location = NAL_HHF -8,858E-02 ,045 3,799 1 ,051 -,178 4,887E-04

NQO41 -,204 ,047 18,521 1 ,000 -,297 - 111

[KLFOX=,00] 3,249E-02 572 ,003 1 ,955 -1,089 1,154

[KLFOX=1,00] ,801 ,691 1,344 1 ,246 -,554 2,157

[KLFOX=2,00] ,130 ,683 ,036 1 ,849 -1,210 1,469
[KLFOX=3,00] 0@ 0

Link function: Logit.

a. This parameter is set to zero because it is redundant.

JBAL_H:

1 — egyaltalan nincs hatasa

5 — jelent6s hatasa van

NAL_HHF: a cég hosszu lejaratu hitelei-allomanyanak decilisei

NQO41: a cég netto arbevételének decilisei

KLFOX: A kulféldi tulajdon aranya a cég jegyzett t6kéjében

0 — nincs kulfoldi téke

1—-x-50 %
2—- 51-90 %
3—- 91-x%

A jegybanki alapkamat hatasa a cég hitelfelvételi lehet6ségeire:
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Case Processing Summary

Marginal
N Percentage
JBAL_H 1,00 egyaltalan nem 51,90 17,2%
2,00 28,46 9,4%
3,00 118,26 39,2%
4,00 52,89 17,5%
5,00 jelentds mértékben 50,43 16,7%
KLFOX ,00 242,98 80,5%
1,00 21,04 7,0%
2,00 25,90 8,6%
3,00 12,01 4,0%
Valid 301,93 100,0%
Missing 96,23
Total 398,16
Model Fitting Information
-2 Log
Model Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 730,585
Final 697,324 33,261 5 ,000
Link function: Logit.
Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 762,771 259 ,000

Deviance 620,416 259 ,000

Link function: Logit.
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M2.3.: A jegybanki alapkamat hatasa a varhatdé beruhazasi aktivitasra (a cég
rendelkezik rovid, vagy hosszu lejaratu hitellel és beruhaz), rendezett logit modell

Parameter Estimates

95% Confidence Interval

Estimate  Std. Error Wald df Sig. Lower Bound Upper Bound
Threshold [BSVY =-1,00] -2,413 ,378 40,760 1 ,000 -3,153 -1,672
[BSVY =,00] -,831 ,365 5,189 1 ,023 -1,546 -,116
Location NQO41 -,170 ,035 24,206 1 ,000 -,238 -,103
[KLFOX=,00] -,296 ,239 1,535 1 215 -,765 172
[KLFOX=1,00] ,726 ,342 4,490 1 ,034 5,446E-02 1,397
[KLFOX=2,00] ,389 ,372 1,093 1 ,296 -,340 1,119
[KLFOX=3,00] 0@ , , 0 , , ,
[JBAL_H=1,00] 1,271 ,276 21,192 1 ,000 ,730 1,813
[JBAL_H=2,00] -,708 ,353 4,033 1 ,045 -1,399  -1,703E-02
[JBAL_H=3,00] -,434 ,235 3,395 1 ,065 -,895 2,766E-02
[JBAL_H=4,00] 5,465E-02 274 ,040 1 ,842 -,483 ,592

[JBAL H=5,00] 0® 0

Link function: Logit.
a. This parameter is set to zero because it is redundant.

BSVY: A cég varhato beruhazasi aktivitasa a kovetkezd fél évben
-1 — beruhazasok volumene csdkkenni fog
0 - beruhazasok volumene nem valtozik
1 - beruhazasok volumene névekedni fog

NQO41: a cég netto arbevételének decilisei

KLFOX: A kulféldi tulajdon aranya a cég jegyzett t6kéjében
0 — nincs kulféldi téke

1-x-50 %
2—- 51-90 %
3—- 91-x%

JBAL_H: A jegybanki alapkamat hatasa a cég hitelfelvételi lehetéségeire:
1 — egyaltalan nincs hatasa

5 — jelent6s hatasa van
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Case Processing Summary

Marginal
N Percentage
BSVY -1,00 csokkeni fog 144,42 24.6%
,00 nem valtozik 191,21 32,5%
1,00 ndvekedni fog 252,02 42,9%
KLFOX ,00 396,45 67,5%
1,00 57,09 9,7%
2,00 40,29 6,9%
3,00 93,82 16,0%
JBAL_H 1,00 egyaltalan nem 133,04 22,6%
2,00 46,76 8,0%
3,00 213,72 36,4%
4,00 99,81 17,0%
5,00 jelentds mértékben 94,32 16,0%
Valid 587,65 100,0%
Missing 283,32
Total 870,96
Model Fitting Information
-2 Log
Model Likelihood Chi-Square df Sig.
Intercept Only 782,691
Final 695,091 87,600 8 ,000
Link function: Logit.
Goodness-of-Fit
Chi-Square df Sig.
Pearson 551,445 140 ,000

Deviance 570,377 140 ,000

Link function: Logit.
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M3. Az adatfelvétel kérdoive

e-mail: gvi@gvi.hu
MKlK V| , L. Internet: www.gvi.hu
G KONJUNKTURA FELMERES - 2004. aprilis

A VALASZADAS ONKENTES! A KERDOIV KITOLTHET® A MEGYEI KAMARAK HONLAPJAN VAGY a

www.gvi.hu -n
X1.  TEAOR: (4 jegy() Megye
Vallalkozas neve:
Iranyitészam: Teleplilés neve:
Utca: hazszam:
Az On neve:
Telefon, korzetszam: telefonszam: E-mail:

Valaszat a kddszam beirasaval jeldlje! Ha az adott kérdés az On cégére nem vonatkozik a kédkockat
hagyija uresen.

X2. A vallalkozas tagja-e a Kereskedelmi és Iparkamaranak? 1—igen 2 —nem
X3. Gazdalkodasi forma: 1 —egyénivéllalkozas 2 - Bt 3 — Kft 4 —Rt

5 — szbvetkezet 6 — Egyéb
X4. Kiilfoldi tulajdoni hanyad: %
X5. A foglalkoztatottak allomanyi létszama: fé
X6. A cég netté arbevétele hozzavetdleg 2003-ban, millié forintban : ‘ ‘ mFt
A1. A cég jelenlegi Uzleti helyzete: 1-j6 2 — kielégit6 3 —rossz
A2. Az értékesités volumene az elmult 6 hénapban az el6z6 év azonos idészakahoz

viszonyitva:

A2.1 Osszesen: 1 — nétt 2 — azonos maradt 3 — csOkkent

A2.2 belféldon: 1 — nétt 2 — azonos maradt 3 — csdkkent 4 — nem volt

A2.3 kiilféldon: 1 — nétt 2 — azonos maradt 3 — csdkkent 4 — nem volt
A3. Az export részaranya az értékesitésben 2003-ben: %

FIGYELEM! Az épitdiparban exportnak szamit a kilfoldi munkavégzés, az
idegenforgalomban kulféldi beutazé vendégek fogadasal
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A4. A cég uizleti tevékenységét az elmult 6 hénapban kiilonosen a kovetkezék
akadalyoztak:
(Harom valasz adhatd)
1 — kapacitas hiany 2 — téke/pénzhiany 3 — munkaeré/szakember-hiany
4 — kereslet hiany 5 — anyaghiany 6 — kilpiaci értékesitési problémak

A5. A kapacitas-kihasznaltsag mértéke jelenleg korulbeliil:

A5.1 A kapacitas-kihasznaltsag az elmult 6 hénapban:
1 - nétt 2 — azonos maradt 3 — csOkkent

AB. A vallalkozas jovedelmezésége jelenleg: 1-jé 2 —kielégité6 3 — rossz

A7. A beruhazasok volumene az elmult 6 hénapban az el6z6 év azonos iddszakahoz képest:
1 — nétt 2 —nem valtozott 3 — csokkent 4 — nem volt

%

A8. Az Onok cégénél idén atlagosan hany szazalékkal emelkednek a brutté bérek?

e

B1. A cég lizleti helyzete a kovetkez6 6 héonapban az el6z6 év azonos idészakahoz képest:
1 —javul 2 —nem valtozik 3 —romlik

&

B2. Az értékesités volumene a kovetkezé 6 honapban az el6zd év azonos idészakahoz
képest: 1 — néni fog 2 — nem valtozik 3 — csOkkenni fog

B3. A cégnél a foglalkoztatottak létszama a kovetkez6 6 héonapban az el6z6 év azonos id6sza-
kahoz képest: 1 — ndvekszik 2 — nem valtozik 3 — csokken

B4. Az értékesitési araik belféldon a kovetkez6é 6 honapban varhatéan:
1 — az inflaciénél jobban nének, 2 — az inflacidval azonos mértékben nének,
3 — az inflacional kevésbé nének, 4 — nem valtoznak, 5 — csdkkennek

B5. Az értékesitési araik kiilféldon a kovetkezé 6 hénapban varhatéan:
1 — névekednek 2 —nem valtoznak 3 — csdkkennek

B6. A megrendelések volumene a kovetkez6é 6 honapban varhatoéan...

B6.1. 6sszesen: 1-nb 2 — azonos lesz 3 — csokken 4 — nincs
B6.2 belfoldon: 1-né 2 —azonos lesz 3 — csokken 4 —nincs
B6.3 kiilfoldon: 1-n6 2 —azonos lesz 3 — csokken 4 —nincs

P’

B7. A cégnél a beruhazasok volumene a kévetkezd 6 honapban az el6z6 év azonos idésza-

kahoz képest varhatéan: 1-né 2 —véltozatlan marad 3 — csOkken 4 —nem lesz
EZEN BELUL:

B7.1 Gépberuhazas: 1-ndé 2 — valtozatlan 3 —csokken 4 —nincs

B7.2 Epitési beruhazas: 1-nb 2 — valtozatlan 3 —csO6kken 4 —nincs
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B8. A tervezett beruhazasok f6 motivacioja:
1 — expanzi6 (kapacitasbdvités, uj telephely, stb.)

2 — korszerisités (technoldgiai Ujitas, termékszerkezet-valtas, innovacio)

3 — koérnyezetvédelem

B9. A kapacitas-kihasznaltsag a kdvetkez6 6 hénapban:

1 —néni fog 2 — azonos marad 3 — csokkeni fog
B10. A vallalkozas jovedelmezdsége a kdvetkez6é 6 hénapban:
1 —néni fog 2 — azonos marad 3 — csokkeni fog
C1. Jelenleg van-e a cégének forgéeszkoz hitele? 1—van 2 —nincs

C2. Jelenleg van-e a cégének hosszu lejaratu hitele? 1—van

2 — nincs
C3. HA VAN A CEGENEK FORGOESZKOZ HITELE, ES / VAGY HOSSZU LEJARATU HITELE akkor

irja be az alabbi tablazat megfelel6 rovataba, hogy milyen devizaban, milyen atlagos kamat mellett

torlesztik ezeket a hiteleket, és mekkora ezek allomanya az adott valutaban?

FORGOESZKOZ HITEL: HOSSZU LEJARATU HITEL:
atlagos kamatlab allomany nagysaga atlagos kamatlab allomany nagysaga
forintban? % ezer HUF % ezer HUF
euroban? % ezer EUR % ezer EUR
egyéb deviza, o
espedigi......... % ezer....... %o ezer... ..

C4. Véleménye szerint a 12,25%-0s jegybanki alapkamat mennyire befolyasolja az On cégének
rovid és hosszulejaratu hitelfelvételi lehetéségeit? Osztalyozzon az iskolai osztalyzathoz

hasonléan: az 1-es jelentse, hogy egyaltalan nem befolyasolja, az 5-6s pedig, hogy ez jelentésen
befolyasolja a cég hitelfelvételi lehetéségeit. Természetesen a kozbiils6 osztalyzatokat is

hasznalhatja!

C5. A kérdoivet hogyan toltotte ki? 1 — nyomtatott formaban (fax, posta)
ki

Kdszonjuk, hogy kitoltétte kérdbiviinket!
A kitoltott kérdbivet csatolva kildje vissza a megyei kereskedelmi és iparkamarahoz
............................................... részeére !

2 — e-mailen toltotte

Valaszait bizalmasan kezeljik. Csak dsszesitve, statisztikai moédszerekkel dolgozzuk fel! Segitségét azzal
is szeretnénk megkdszonni, hogy majus 18-ig megkiildjik Onnek a felmérés orszagos értékelésének

révid 6sszefoglaléjat.
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Az MKIK GVI Kutatasi Fuzetek eddig megjelent szamai:

2003/1: Palocz Eva — Téth Istvan Janos: A 2002. évi bérndvekedés okai.
Elemzés a statisztikai adatok és egy vallalati felmérés tikrében, MKIK GVI,
Budapest, 2003. majus, 60. old.

2003/2: Toth Istvan Janos — Szabd Andrea: A forint arfolyam er8sddésének
hatasa az exportalo vallalatok Uzleti helyzetére 2002-2003-ban

2003/3: Toth Istvan Janos (szerk.) Eszak-Magyarorszag gazdasagi helyzete
1990-2001

2004/1: Toth Istvan Janos — Toth Agnes: Versenyképességet meghatarozd
tényez6k a feldolgozodiparban

2004/2: Kollar Tamas: Info-kommunikacios technoldgiak a vallalati szektorban

Az MKIK GVI Vallalati Konjunktura Vizsgalatok eddig megjelent szamai:

2002/2: Bizonytalansag és borulatdé varakozasok, MKIK GVI, 2002, december,
77. old.

2003/1: Fordulopont? Novekvé bizonytalansag és romld uzleti helyzet, MKIK GVI,
2003, majus, 72. old.

2003/2: Forduloponton a magyar cégek varakozasai, MKIK GVI, 2003. december,
70.0ld.

2004/1: Kismertekben javuld kilatasok, MKIK GVI, 2004. majus, 77.old.

A fenti kiadvanyok megrendelhetdk Krizsanné Juhasz Rita kutatasszervezdnél. Tel: 235-0584;
e-mail: gvi@gvi.hu, illetve letdltheték az intézet honlapjarél: www.gvi.hu.
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