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ABSZTRAKT: A tanulmany célja azoknak a tényezdknek a feltarasa, amelyek
magyarazzak a magyar kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) korében az immate-
ridlis és digitalis beruhazasok viszonylag alacsony szintjét. A beruhazasi vissza-
fogottsdg dominans magyarazata a finanszirozasi korlatokban latja a probléma
okat, ugyanakkor a legtjabb tapasztalatok arnyaltabb képet rajzolnak. A tanul-
many egy Uj értelmezési keretet, a finanszirozasi illeszkedés problémajat vezeti
be, amely hozzajarul a kkv-finanszirozasrél sz6l6 szakirodalom tovabbfejlesz-
téséhez, mikozben szakpolitikai szempontbdl is relevans kovetkeztetéseket
kinal. Az elemzés t6bb érintetti csoport részvételével zajlo szakért6i egyezteté-
sekre, kvalitativ vallalati interjikra és masodlagos forrasok feldolgozasara épiil.
Az eredmények arra utalnak, hogy a beruhazasok elmaradasa nem elsésorban
a finanszirozashoz valé hozzaférés korlatozottsagaval magyarazhat6, hanem
azzal, hogy az immaterialis beruhazasok sajatossagai csak részben illeszked-
nek a pénziigyi kozvetités dominans mtikddési logikdjahoz. A tanulmany ramu-
tat arra, hogy a finanszirozasi rendszer tovabbra is els6sorban a targyi fedeze-
ten alapulé beruhéazasok finanszirozasara éptiil, mikdzben a vallalati fejlesztési
igények egyre inkabb a digitalizacid, a tudasalapu fejlesztések és az immateri-
alis beruhazasok iranyaba tolddnak el. Az eredmények alapjan a kkv-k beru-
hazasi aktivitisanak élénkitéséhez nem elegendd a finanszirozasi forrasok
mennyiségének novelése. Legalabb ilyen fontos a finanszirozasi eszkdzok és a
vallalati fejlesztési igények kozotti jobb illeszkedés megteremtése.
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Bevezetés

A kis- és kozépvallalkozasok beruhazasi aktivitdsa hosszu ideje visszatéro kihi-
vast jelent a magyar gazdasagban, kiilonosen a kézelmult gazdasagi sokkjait
kovetéen. A COVID-19-jarvany, az energiavalsidg és a geopolitikai fesziiltsé-
gek egylittesen olyan gazdasagi kornyezetet alakitottak ki, amelyet fokozddé
bizonytalansag, emelkedd koltségek és mérsékl6d6 beruhazasi hajlandésag
jellemez (Pogacsas - Szepesi, 2023). Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a finan-
szirozasi forrasok - kiilondsen a tdmogatott hitelprogramok és a banki hitele-
zés - szamos gazdasagilag életképes beruhdzas szamara tovabbra is elérhet6k
maradtak. Ez latszélagos ellentmondast eredményez: mikézben a finansziro-
zasi forrasok 6sszességében nem tekinthetdk sziikosnek, a beruhazasi aktivitas
mégis visszafogott marad.

A finanszirozasi korlatokkal foglalkoz6 szakirodalom a jelenséget hagyo-
manyosan az informdciés aszimmetridk és a hitelpiaci tokéletlenségek fel6l
kozeliti meg (Stiglitz — Weiss, 1981; Myers — Majluf, 1984; Ayyagari et al., 2007;
Beck - Demirgii¢c-Kunt, 2006). E megkozelitések szerint a vallalkozasok beruha-
zasi lehet6ségeit elsésorban a kiils6 finanszirozashoz valé korlatozott hozzafé-
rés sziikiti. Bar ez az értelmezési keret jelentés magyarazderével rendelkezik,
kevéshé alkalmas azoknak a fejlesztéseknek a megértésére, amelyek napjaink-
ban egyre nagyobb szerepet jatszanak a vallalati alkalmazkodasban és verseny-
képességben: az immaterialis, tudasalapt és digitalis beruhazasoknak.

Az elmult években a vallalati fejlesztési igények szerkezete jelentGsen atala-
kult. A kapacitasbévité beruhdzasok mellett egyre nagyobb hangsulyt kaptak
a digitalizacidhoz, a mindségfejlesztéshez, a szervezeti képességek erdsitésé-
hez, valamint a tudas megszerzéséhez kapcsolddd fejlesztések. Ez a tenden-
cia 6sszhangban all a nemzetkdzi folyamatokkal: a gazdasagi novekedésben
egyre nagyobb szerepet toltenek be az immaterialis javak, mikézben a vallala-
tok névekvé mértékben ruhaznak be szoftverekbe, szervezeti tudasba, digita-
lis platformokba és egyéb nem targyi eszkdzokbe (Corrado et al., 2009; Haskel
- Westlake, 2018).

A tanulméany célja annak feltardsa, hogy milyen tényez6k magyarazzak a
magyar KKV-k kérében az immaterialis és digitalizacids beruhdzasok viszonylag
alacsony szintjét. Kutatasi kérdésiink a kovetkez6: miért maradnak el ezek a beru-
hézasok akkor is, amikor a finanszirozasi forrasok latszolag rendelkezésre allnak?

Elemzésiink tobb érintetti csoport bevonasaval zajlé szakmai egyezteté-
sekre, valamint kvalitativ kutatasi eredményekre tdmaszkodik. Eredményeink
szerint a beruhazasok elmaradasa nem elsGsorban a finanszirozasi forrasok
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hidnyaval magyarazhat6, hanem azzal, hogy az immaterialis fejlesztések saja-
tossagai csak korlatozottan illeszkednek a pénziigyi rendszer jelenlegi mtiko-
désilogikajahoz. Ezt a jelenséget a tanulmany a finanszirozasi illeszkedés prob-
1émajaként értelmezi. Allitdsunk szerint a beruhéazasi aktivitas élénkitéséhez
nem elegendd a finanszirozasi forrasok bévitése; olyan finanszirozasi konst-
rukcidkra van sziikség, amelyek jobban alkalmazkodnak a vallalkozasok meg-
valtozott fejlesztési igényeihez.

A tanulmany tovabbi része elGszor attekinti a kapcsolédd szakirodalmat,
majd bemutatja az alkalmazott mddszertant, az empirikus eredményeket és
azok értelmezését. Végiil osszefoglaljuk a legfontosabb kovetkeztetéseket és
szakpolitikai tanulsagokat.

A tanulméany harom szempontbdl jarul hozz4 a szakirodalomhoz. Egyrészt a
kkv-k alulberuhazasat nem a finanszirozasi forrasok hianyabdl, hanem a finan-
szirozasi rendszer és a beruhazasok sajatossagai kozotti strukturalis eltérésbol
vezeti le. Masrészt négy egymassal 6sszefiiggd dimenzi6 - a fedezet, az értékel-
het6ség, az id6horizont és a kompetencidk - mentén mutatja be, hogyan alakul
ki ez az eltérés. Harmadrészt ramutat arra, hogy a probléma nem értelmezheté
kizarélag kinalati vagy keresleti oldali hidnyossagként, hanem a vallalkozasok
és a pénziigyi intézmények kozotti kblcsonhatasok eredményeként, egy tagabb
intézményi kdrnyezetbe agyazva.

Szakirodalmi attekintés

A kkv-k beruhézasi tevékenységének magyarazatara szolgalé meghatarozd
elméleti keretet a finanszirozasi korlatok irodalma adja, amely Stiglitz és Weiss
(1981), valamint Myers és Majluf (1984) Gttér6 munkaira épiil. E modellek szerint
a hitelezdk és a hitelfelvevék kozotti informéacids aszimmetriak hiteladagolashoz
vezetnek, ami végs6 soron korlatozza a beruhazasokat. Berger és Udell (1998,
2006) tovabbfejlesztették ezt a megkozelitést, és a kkv-finanszirozas atfogdbb
fogalmi modelljét dolgoztak ki, amely a vallalatok mérete, életkora és informa-
cids atlathatésaga alapjan kiilonbozteti meg az egyes finanszirozasi formakat.

Ezt az Osszefliggésrendszert empirikus eredmények is széles korben alata-
masztjak, igy a magyar gazdasag vonatkozasaban is. A hazai vallalati finansziro-
zasi strukturat vizsgald kutatasok ramutatnak arra, hogy a bankhitelekhez vald
hozzaférést a vallalat mérete, életkora és atlathatdésaga egyarant befolyasolja
(Havran et al., 2017; Cumming & Johan, 2017). Ezek az eredmények meger6sitik
azt a képet, hogy a kkv-k beruhazasi aktivitasa jelentés mértékben fiigg a kiils6
finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasatol.

Ez a megkozelités ugyanakkor kevésbé alkalmas azon helyzetek magyara-
zatara, amikor a finanszirozas formalisan elérhetd, a beruhizas mégsem valo-
sul meg. Beck et al. (2005), valamint Beck és Demirgii¢-Kunt (2006) kimutattak,
hogy a finanszirozasi korlatok hatdsa a vallalatméret és az intézményi kdrnye-
zet fliggvényében jelentdsen eltérhet. Calabrese et al. (2021) pedig arra mutat-
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nak ra, hogy a pénziigyi rendszer fragmentaltsaga a vallalattipusok és agazatok
kozott egyenlétlen finanszirozasi hozzaférést eredményez, ami tilmutat a hitel-
adagolas hagyomanyos értelmezésén.

E mechanizmusok megértéséhez figyelembe kell venni a vallalati beruha-
zasok szerkezetének atalakulasat. A vallalatok fejlesztési tevékenysége egyre
inkabb az immateridlis javak - példaul a szoftverek, a tudas, a szellemi tulaj-
don, a szervezeti képességek és a digitalis platformok - iranyaba mozdul el.
Haskel és Westlake (2018) amellett érvelnek, hogy az immaterialis beruhaza-
sok gazdasagi tulajdonsagai alapvetéen eltérnek a targyi beruhazasokétdl: jol
skalazhatdk, pozitiv externalidkat generalnak, elsiillyedt koltség jellegliek, és
nehezen hasznalhaték fedezetként. Corrado et al. (2009) kimutattak, hogy az
immaterialis téke jelentGs és folyamatosan névekvé mértékben jarul hozza a
gazdasagi névekedéshez.

Az immaterialis beruhazasok egyik legfontosabb sajatossaga, hogy nehezen
értékelhetOk és nehezen vonhatdk be fedezetként. Hall (2002), valamint Brown
et al. (2009) ramutattak arra, hogy a kutatas-fejlesztési és innovaciés beruhaza-
sok a hagyomanyos banki finanszirozadsban rendszeresen alulfinanszirozottak
az informaciés aszimmetridk és a targyi fedezet hianya miatt. Bu et al. (2024)
eredményei szerint a digitalis inkluziv finanszirozas részben képes enyhiteni
ezt a problémat, ugyanakkor elterjedtsége tovabbra is korlatozott a bankkdz-
pontu pénziigyi rendszerekben.

Ez a strukturalis illeszkedési probléma Gsszefiigg az alternativ finansziro-
zasi formak térnyerésével is. A szakirodalom szerint a kockazati t6ke, az lizleti
angyalok és a hibrid finanszirozasi konstrukcidk bizonyos esetekben alkal-
masabbak lehetnek az immaterialis beruhazasok finanszirozasara (Cumming
& Johan, 2017). Magyarorszagon azonban a kockazatit6ke-piac fejletlen, és a
finanszirozasi rés tovabbra is jelent6s (Pora & Szdcs, 2023). Kovetkezésképpen
az alternativ finanszirozasi eszk6zok elérhetGsége nem jelent széles korben
muikddd alternativat a kkv-szektor szamara.

A fentiek alapjan a finanszirozasi korlatok irodalmanak egyik implicit felté-
telezése megkérddjelezhetévé valik: az a feltevés, hogy a beruhazasok vissza-
fogottsaga elsésorban kindlati oldali jelenség. A beruhazasok keresleti oldali
sajatossagai - kiilondsen az immaterialis fejlesztési igények és a banki finanszi-
rozas fedezetalapu logikaja kozotti strukturalis eltérés — ugyanolyan mértékben
érdemelnek elemz6 figyelmet.

Ennek megfeleléen indokolt a finanszirozasi korlatok és a finanszirozasi
illeszkedés fogalmanak vilagosabb elhatarolasa. A finanszirozasi korlatok elsé-
sorban azokra a helyzetekre utalnak, amikor a hitel informacids aszimmetriak,
fedezeti kovetelmények vagy hiteladagolas kiovetkeztében nem elérhetd, vagy
csak aranytalanul magas koltségek mellett hozzaférhet6 (Stiglitz & Weiss, 1981;
Berger & Udell, 1998). A finanszirozasi illeszkedés ezzel szemben olyan helyze-
tet jeldl, amikor a finanszirozas formalisan rendelkezésre allhat, azonban annak
értékelésilogikdja, kockazatértékelési kritériumai és termékstruktirija csak kor-
latozott mértékben illeszkedik a beruhazasi projekt sajatossagaihoz. Mig a finan-
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szirozasi korlatok megkozelitése a forrasok korlatozott elérhet6ségébdl fakado
alulberuhazasra helyezi a hangsulyt, addig a finanszirozasi illeszkedés perspekti-
véja a finanszirozasi formak és a beruhazasi igények kozotti elégtelen dsszhang-
bél eredé alulberuhazésra iranyitja a figyelmet. E megkiilonboztetés szakpoliti-
kai kovetkezményekkel is jar, hiszen a hitelkindlat bévitésére irdnyul6 eszk6zok
o6nmagukban nem feltétleniil képesek kezelni az immaterialis és digitalis beru-
hazéasokhoz kapcsolddé strukturalis illeszkedési problémakat.

Ez a kérdés kiilonGsen jelents azokban az Gsszetett gazdasagi kornyezetek-
ben, ahol a vallalati dontéseket tobb, egymassal kélcsonhatasban allo tényezd
alakitja. Schammo (2019) szerint a piaci fragmentacié és a szabalyozasi korlatok
a hiteladagolason talmutat6 akadalyokat teremtenek a kkv-k finanszirozasa elétt.
Simba et al. (2023) eredményei pedig azt mutatjak, hogy a kkv-k pénziigyi kire-
kesztettsége nem csupan az eréforrasok rendelkezésre dllasanak kérdése, hanem
a finanszirozasi eszkozok és a vallalati igények kozotti megfelelés problémaja is.

Azimmaterialis t6kébe tortén6 beruhazasok versenyképességi hatasait mind
makrogazdasagi, mind vallalati szinten széles kdrben dokumentalta a szakiro-
dalom. Csath (2026) a Pénziigyi Szemlében megjelent tanulmanyaban kimu-
tatta, hogy a vallalatok fejlédési palyajat donté mértékben alakitjak a szellemi
tékébe iranyul6 beruhazasok. Ez az eredmény kozvetleniil alatdmasztja a jelen
tanulmanyban azonositott finanszirozasi illeszkedési problémat. Ugyanakkor
az alternativ finanszirozasi forrasok magyarorszagi fejletlensége tovabbra is
strukturalis korlatot jelent a kkv-k szamara (Péra & Szécs, 2023).

Jelen tanulmany erre a szakirodalmi hattérre épitve vizsgalja a finansziro-
zasi és fejlesztési logikak kapcsolatat. Kiindulépontja, hogy a magyar kkv-k
beruhazasi visszafogottsiga nem magyarazhato kizaroélag a klasszikus finanszi-
rozasi korlatok elméleti keretével, hanem egy eltér6 értelmezési perspektivat is
sziikségessé tesz: a finanszirozasi illeszkedés problémajat. A megvalaszolatlan
kérdés tehat nem pusztan az, hogy a kkv-k hozzaférnek-e a finanszirozashoz,
hanem az is, hogy a rendelkezésre all6 finanszirozasi architektira mennyiben
kompatibilis a vallalati beruhazasi igények atalakulé szerkezetével.

Modszertan és mintavétel

Kutatasi kérdések és elemzési keret

A tanulmany azt vizsgalja, hogy a rendelkezésre all6 finanszirozasi formak
milyen mértékben illeszkednek a kis- és kdzépvallalkozasok tényleges fejlesztési
igényeihez. Az elemzés harom egymassal 6sszefiiggé dimenzi6 koré szervezddik.

Az els6é dimenzid a finanszirozas elérhetéségére 6sszpontosit. Azt vizsgalja,
hogy a gazdasagilag életképes kkv-beruhazasi projektek szamara altalanossag-
ban hozzaférhet6-e a kiils6 finanszirozas, vagy a kinalati oldali korlatok jelen-
tik-e a legfontosabb akadalyt.
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A masodik dimenzié a vallalati fejlesztési prioritasok szerkezetével és az
ezekbdl fakad6 finanszirozasi igényekkel foglalkozik. Az elemzés feltarja az
immaterialis és digitalis beruhazasok névekvé jelent6ségét, valamint azt, hogy
ezek jellemz6i miként térnek el a hagyomanyos targyi eszkézokbe iranyuld
beruhazasok sajatossagaitol.

A harmadik dimenzi6 a finanszirozasi logika és a beruhazasok jellemz6i
kozotti strukturalis illeszkedési problémara fokuszal. A vizsgalat arra keresi a
valaszt, hogy a jelenlegi finanszirozasi rendszer mely elemei nem Gsszeegyez-
tethet6k az immaterialis beruhazasok természetével, és ez az illeszkedési hiany
miként befolyasolja a kkv-k beruhazasi magatartasat.

Adatforrasok és mintavétel

A tanulmany t6bb, egymast kiegészit6 forrashol szairmazé kvalitativ empirikus
adatokra épiil, amelyek egyiittesen lehetévé teszik a finanszirozasi és fejlesztési
logikak kozotti illeszkedés vizsgalatat.

A kutatds egyik meghataroz6 eleme egy 2025. aprilis 2-an megrendezett,
tobb érintetti csoport részvételével zajlé szakértéi kerekasztal-beszélgetés
volt, amely kifejezetten a kkv-k hatékonysagjavité fejlesztéseinek finansziroza-
sara 6sszpontositott. A megbeszélésen vallalkozok, szakpolitikai déntéshozok,
banki szakért6k és egyéb finanszirozasi szerepl6k vettek részt. A férum értékes
betekintést nyujtott a vallalati fejlesztési igények és a pénziigyi kozvetitérend-
szer mlkddési logikdja kozotti kdlcsonhatasokba.

A kvalitativ adatokat kiegészitették a Magyar Bankszovetség 2024. évi felmé-
rései, amelyek a kkv-hitelezési gyakorlatot, a finanszirozasi feltételeket, vala-
mint a kiils6 forrasokhoz valé hozzaférés kritériumait dokumentaljak.

A kutatds harmadik empirikus pillérét egy, a magyar tobbségi tulajdonban
1év6 élelmiszeripari kis- és kozépvallalkozasok korében végzett kvalitativ inter-
jus vizsgalat alkotja. A kutatas keretében 2025 juniusa és juliusa kozott 6ssze-
sen 17 félig strukturalt interju késziilt felsévezetdkkel, atlagosan 71 perces id6-
tartamban. Az interjuk konkrét dontési helyzetekre fokuszaltak, lehetévé téve
annak rekonstrualasat, hogy a vallalatok miként értelmezik fejlesztési sziikség-
leteiket, és hogyan értékelik a rendelkezésre 4ll6 finanszirozasi lehetdségeket.
Az interjuianyag kodolasa és elemzése az Atlas.ti szoftver segitségével tortént.

Az interjuk szamat az elméleti telit6dés elve hatarozta meg, mivel a tovabbi
interjuk mar nem eredményeztek érdemben 1j felismeréseket a finanszirozas és
aberuhazasok kozotti illeszkedés azonositott mintazataival kapcsolatban. Ugyan-
akkor a mintat tudatosan ugy alakitottuk ki, hogy az vallalatméret, fejlesztési ori-
entacié és finanszirozasi tapasztalat szempontjabdl is megfelel$ valtozatossagot
mutasson, ezaltal erésitve a feltart mechanizmusok megbizhatésagat.

Elemzési modszer
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Az elemzés kvalitativ modszertani megkdzelitést kovet, amely lehetévé teszi
tobbféle adatforras integraldsat, valamint olyan Gsszefliggések azonositasat,
amelyek pusztan kvantitativ mddszerekkel nehezen ragadhatok meg.

A tobbforrasu kvalitativ kutatasi design szorosan illeszkedik a vizsgalt prob-
léma természetéhez. A finanszirozasi illeszkedés kérdése olyan puha infor-
macidkat, értelmezési kiilonbségeket és intézményi logikakat foglal maga-
ban, amelyek nagymintas adatbazisokban csak korlatozottan figyelheték meg.
Ennek megfeleléen az elemzés a szakért6i kerekasztal-beszélgetés anyagat, a
bankszektorral kapcsolatos empirikus bizonyitékokat és a vallalati interjukat
egyarant felhasznalja annak érdekében, hogy a problémat harom elemzési
szinten - intézményi, kdzvetit6i és vallalati szinten - vizsgélja.

Az elemzési folyamat abduktiv logikara épiil, amely az empirikus megfigye-
lések és az elméleti fogalmak kozotti folyamatos oda-vissza haladast teszi lehe-
tévé. A kddolasi folyamat az ismétlédé témak induktiv azonositasat és az elmé-
letvezérelt kategorizalast egyarant magaban foglalta, elésegitve a finanszirozasi
illeszkedés fogalmanak kialakuldsat és fokozatos finomitasat. Kiilénos figyel-
met forditottunk a fedezeti korlatokkal, az értékelési nehézségekkel, az id6ho-
rizontok kozotti eltérésekkel és a kompetenciahianyokkal kapcsolatos vissza-
téré mintazatok azonositasara.

A kvalitativ kutatasi design 6sszhangban all a hazai kvalitativ vallalatkuta-
tasok azon megkdozelitésével is, amely a vallalati folyamatok megértésében a
kontextusérzékeny és to6bb nézépontot integrald elemzés fontossagat hangsu-
lyozza (Csakné Filep et al., 2020).

Eredmények

A finanszirozas elérhetosége Magyarorszagon

A 2025. aprilis 2-an megrendezett szakért6i kerekasztal-beszélgetés egyik leg-
fontosabb megéallapitasa az volt, hogy a gazdasagilag életképes beruhazasi pro-
jektek szamara Magyarorszagon a finanszirozas altalaban rendelkezésre all. Ez
az eredmény megkérddjelezi a finanszirozasi korlatok hagyomanyos narrativa-
jat: a kkv-k beruhazasainak elsédleges akadalya nem a kiils6 finanszirozas alta-
lanos hianya.

Ezt a képet a Magyar Bankszovetség 2024. évi felmérései is megerdsitik.
A hazai bankok kkv-hitelezési aktivitdsa az elmult években stabil maradt, mikoz-
ben az elérhet6 finanszirozasi termékek kore béviilt. A tAmogatott hitelprogra-
mok - kiilonésen a Széchenyi Kartya Program és az eurdpai unids tarsfinan-
szirozasu konstrukciék - tovabb szélesitették a hozzaférhetd finanszirozasi
eszk0zok valasztékat.

Az MCC 2024. évi Vallalati Jelentése szintén arra utal, hogy a magyar kkv-k
korében a finanszirozas elérhet6sége nem tekintheté a beruhazasok legfonto-
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sabb akadalyanak. A jelentés mas tényezbket - kiilondsen a fejlesztési igények
szerkezetét és a finanszirozashoz val6 hozzaférés adminisztrativ terheit - azo-
nosit jelentésebb korlatozo tényezdként.

A finanszirozas elérhetéségét javito tényezok koziil kiemelked6 szerepet jat-
szanak a tAmogatott hitelek, valamint az egyéb allami vagy eurdpai unids for-
rasbol tamogatott finanszirozasi konstrukciok. Ezek a programok jelentésen
javitottak a kkv-k hitelhez jutasi lehet6ségeit, kiilonosen a kisebb vallalkoza-
sok esetében, amelyek egyébként sulyosabb finanszirozasi korlatokkal szembe-
siilnének. Ugyanakkor e konstrukcidk igénybevétele egyenlétlen, és a hozzajuk
kapcsol6d6 adminisztrativ kovetelmények szamos vallalat szamara jelentds ter-
het jelentenek.

Mindemellett a finanszirozas elérhet6sége nem egyforma a kiilénb6z6
méretl, életkoru és atlathatésagu vallalkozasok esetében. A kisebb, fiatalabb
és kevésbé transzparens cégek tovabbra is erésebb finanszirozasi korlatokkal
szembesiilnek még egy alapvetéen jol hozzaférhet6 finanszirozasi kornyezet-
ben is. Ez a heterogenitas 6sszhangban 4ll a finanszirozasi korlatok irodalma-
nak el6rejelzéseivel (Berger & Udell, 1998; Beck et al., 2005).

Kiilondsen figyelemre méltd az eurdpai unids szinten megfigyelhet6 hitelke-
reslet-csbkkenésre vonatkozd bizonyiték. A kerekasztal résztvevéi hangsulyoz-
tak, hogy a hitelkereslet visszaesését nem elsésorban kinalati oldali korlatok,
hanem keresleti oldali tényez6k magyarazzak. A vallalatok nem azért nem vesz-
nek fel hitelt, mert nem jutnak hozza, hanem azért, mert nem terveznek beru-
hazast, vagy mert a rendelkezésre allé finanszirozasi eszkézok nem felelnek
meg tényleges fejlesztési igényeiknek.

Osszességébenazeredményekarrautalnak, hogyafinansziroziselérhet6sége
Magyarorszagon nem tekinthet6 a kkv-k beruhdazasi visszafogottsaganak
altalanos és bGnmagéban elegend magyarazatanak. Bar a kinalati oldali korlatok
bizonyos vallalati csoportok esetében tovabbra is relevansak, az eredmények
szerint a beruhazasok elmaradasa inkabb a finanszirozasi eszk6zok és a vallalati
fejlesztési igények kozotti strukturalis illeszkedési problémaéval magyarazhato.
A legfontosabb kovetkeztetés nem az, hogy a finanszirozasi surlédasok
megszintek volna, hanem az, hogy a megfigyelt beruhazasi visszafogottsag
nem értheté meg a rendelkezésre allé finanszirozasi formak és az aktualis
fejlesztési prioritasok kozotti kompatibilitas vizsgalata nélkiil.

A kkv-k fejlesztési prioritasainak atalakulasa

Az MCC 2024. évi Vallalati Jelentése és a szakért6i kerekasztal-beszélgetés egy-
arant azt jelzi, hogy a kkv-k fejlesztési prioritasai jelentés mértékben az imma-
terialis és digitalis beruhazasok iranyaba tolédtak el. A hagyomanyos kapaci-
tasbévité beruhazasokat egyre inkabb a digitalizaciét, a minbségfejlesztést, a
tudas megszerzését és a szervezeti képességek fejlesztését célzd beruhazasok
valtjak fel.
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A kerekasztal résztvevéi kiemelték, hogy a vallalatok egyre inkabb felisme-
rik az immaterialis javak - példaul a digitalizacid, a szakmai tudas és a minGsé-
giranyitasi rendszerek - versenyképességben betdltott szerepét. E felismerést
a versenynyomas, a valtozd vevéi elvarasok, valamint a digitalis technolégidk
iizleti folyamatokban bet6ltott egyre nagyobb jelentésége 6sztonzi.

A mindségorientalt fejlesztések szerepe szintén folyamatosan novekszik.
A vallalatok szamara a versenyképesség egyre kevésbé kizardlag a kdoltségek
csokkentésérol szol, és egyre inkabb a minéségrél, a megbizhat6sagrol, vala-
mint a vev6i elvarasoknak valé megfelelés képességérél. Ez az elmozdulas 6ssz-
hangban 4ll az eurépai feldolgozdiparban és szolgaltatasokban megfigyelhetd,
mindségalapt verseny iranyaba mutaté altalanos tendenciaval.

A koltségesokkentd fejlesztések szintén kiemelt szerepet toltenek be. A val-
lalatok olyan megoldasokat keresnek, amelyek mérséklik mtikddési koltsége-
iket, javitjak energiahatékonysagukat és hatékonyabba teszik folyamataikat.
Ezek a beruhézasok gyakran olyan digitalis technolégidkat - automatizaciot,
adatelemzési megoldasokat és folyamatiranyitasi rendszereket - foglalnak
magukban, amelyek alapvetéen immateridlis jellegliek.

Az MCC Vallalati Jelentése szerint a kutatas-fejlesztési tevékenység jelent-
sége szintén névekszik a magyar kkv-k korében, még akkor is, ha annak inten-
zitasa tovabbra is elmarad az eurdpai unios atlagtol. E tendenciat az innovacid
versenyképességben betoltott szerepének er6sodése, valamint a kutatas-fejlesz-
tési tevékenységekhez kapcsolddé allami tAmogatasok elérhetGsége 6sztonzi.

A fejlesztési prioritdsok atalakuldsa agazatonként és vallalatméretenként
eltéré6 mérték(i. A tudasintenziv agazatok - igy kiilonGsen az informacids és
kommunikacids technolégiak, a professzionalis szolgaltatasok és a fejlett fel-
dolgozéipar - mutatjak a legerésebb elmozduléast az immaterialis beruhaza-
sok iranyaba, mig a hagyomanyos agazatokban tovabbra is a targyi eszkézok
kapacitashévito fejlesztései dominalnak. A nagyobb kkv-k altalaban kedvezébb
helyzetben vannak az immaterialis beruhazasok finanszirozasahoz sziikséges
forrasok megszerzésében, mint a kisebb vallalkozasok.

Fontos hangsulyozni, hogy a fejlesztési prioritasok atalakulasa nem kiza-
rélag a vallalatok belsé dontéseinek eredménye. Az lizleti kdrnyezet digitalis
atalakulasa, a valtozo szabdlyozasi kovetelmények, valamint a nagyobb véallala-
tok és a nemzetkozi versenytarsak altal gyakorolt versenynyomas egyarant hoz-
zajarul ehhez a folyamathoz. A kkv-k legalabb annyira reagalnak kiils6 kénysze-
rekre, mint sajat stratégiai megfontolasaikra.

Osszességében az eredmények azt mutatjdk, hogy a kkv-k fejlesztési
prioritasaijelentés mértékben azimmaterialis és digitalis beruhazasokiranyaba
tolédtak el. Ez a valtozas strukturalis kihivast jelent a finanszirozasi rendszer
szamara, amely tOrténetileg elsésorban a targyi eszkozok finanszirozasara
épiilt.
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A fedezetalapu finanszirozasi logika és az immaterialis javak
osszeegyeztethetetlensége

A kerekasztal-beszélgetés egyik legfontosabb megallapitdsa az volt, hogy a
hagyoméanyos banki fedezetalapt logika csak korlatozott mértékben kompa-
tibilis az immaterialis javak finanszirozasaval. Az elemzés e kompatibilitasi
problémanak négy f6 dimenzidjat azonositotta.

Az els6 dimenzid a fedezeti probléma. Az immaterialis javak - példaul a
szoftverek, a szakmai tudas (know-how), a szellemi tulajdon vagy a digitalis
platformok - csak korlatozott mértékben hasznalhatdk hitelfedezetként, mivel
értékiik nehezen meghatarozhato, és jelentés mértékben fiigg a vallalat folya-
matos mlikodésétdl. A kerekasztal résztvevdi hangsulyoztak, hogy a bankok
szamara ezért kiilonGsen nehéz a digitalizaciot, a tudasfejlesztést vagy a kuta-
tas-fejlesztési jellegli beruhazasokat finanszirozni, még akkor is, ha ezek a val-
lalat szempontjabol racionalis és sziikséges fejlesztéseknek tekinthetdk.

A masodik dimenzi6 az értékelési probléma. Az immateridlis javak értéke
altalaban nem kozvetleniil megfigyelhetd, hanem a jovébeni teljesitménytdl, a
piaci beagyazottsagtol és a vallalatspecifikus tudastdl fligg. Ez jelent6sen eltér
egy olyan targyi eszkozt6l, mint egy gép vagy egy ingatlan, amelyek piaci értéke
viszonylag kdnnyen meghatarozhaté. A bankok gyakran nem rendelkeznek az
immaterialis beruhdzasok értékeléséhez sziikséges szakértelemmel, médszer-
tannal és értékelési tapasztalattal, ami néveli az érzékelt kockazatot és csok-
kenti a finanszirozasi hajlandésagot.

A harmadik dimenzié a nyomon kovethetéség problémaja. Az immateri-
alis beruhazasok esetében joval nehezebb megitélni, hogy a forrasokat valé-
ban a tervezett fejlesztési célokra forditottak-e, illetve hogy a beruhazas id6-
vel miként jarul hozz4 a vallalat mikodési teljesitményéhez. Egy targyi eszkoz
megléte és értéke viszonylag kdnnyen ellendérizhetd, mig egy szervezeti vagy
digitalis fejlesztés megvaldsulasa és hasznosulasa nehezebben mérhetd, ami
jelentés mddszertani kihivast jelent a finanszirozdok szamara.

A negyedik probléma a likvidacids érték kérdése. Fizetési nehézség vagy
nemteljesités esetén a pénziigyi intézmények jellemzéen a fedezet értékesitésé-
vel igyekeznek mérsékelni veszteségeiket. Az immaterialis javak esetében ez a
logika csak korlatozottan alkalmazhatd, mivel e fejlesztések értéke rendszerint
szorosan kapcsolddik a vallalat eredeti szervezeti, piaci és miikodési kornyeze-
téhez. Egy adott vallalat szamara rendkiviil értékes tudasbazis vagy fejlesztési
rendszer egy masik vallalkozas szamara nem feltétleniil hasznalhat6 vagy érté-
kesithet$ azonos médon.

Az elemzés arra is ramutat, hogy a probléma nem csupan technikai vagy
vallalati szint(i kérdés, hanem szabalyozasi és intézményi dimenzidkkal is ren-
delkezik. A kerekasztal résztvevéi szerint a hitelezést szabalyoz6 prudencialis
el6irasok tovabbi akadalyokat teremtenek az immaterialis beruhazéasok finan-
szirozasa elétt, mivel a bankokt6l magasabb t6ketartalék fenntartasat kovetelik
meg az ilyen fedezetek mellett nytjtott hitelek esetében.
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A hagyomanyos banki finanszirozas korlatait elméletileg enyhithetnék az
alternativ finanszirozasi formak. A kockazati t6ke, az lizleti angyalok, a tékepi-
aci eszkozok és a kiilonb6zd hibrid konstrukcidk bizonyos esetekben alkal-
masabbak lehetnek az immateridlis beruhazasok finanszirozasara. Ezek az
eszk0z0k azonban a magyar kkv-k szdmara csak korlatozott mértékben hoz-
zaférhet6k. A kockazati téke jellemzben a gyors novekedési potenciallal ren-
delkez6 technolégiai vallalatokra koncentral, az iizleti angyalok kore sziik, a
tékepiaci finanszirozas pedig csak a legérettebb vallalkozasok szamara jelent
redlis lehet6séget. Mindez azt jelenti, hogy bar a klasszikus banki finansziro-
zas alternativai léteznek, nem tekinthet6k a kkv-szektor szamara széles korben
miik6d6 finanszirozasi megoldasnak.

A kerekasztal résztvevéi azt is hangsulyoztak, hogy az ilyen tipusu beruha-
zasok kezeléséhez a bankoknak 1j tudasra és 1j értékelési képességekre lenne
sziikségiik. Ez kiilondsen fontos megallapitas, mivel arra utal, hogy a finanszi-
rozasi illeszkedés problémaéaja nem csupan a jelenlegi pénziigyi rendszer struk-
turalis sajatossaga, hanem olyan kompetenciahiany is, amely célzott kapacitas-
fejlesztéssel legalabb részben kezelhet6 lenne.

Osszességében az eredmények arra utalnak, hogy tartés és strukturdlis
fesziiltség all fenn a hagyomanyos banki fedezetalapu logika és az immaterialis
javak finanszirozasi igényei kozott. Ez a fesziiltség nem atmeneti piaci zavar,
hanem a pénziigyi rendszer miikodési logikaja és a kkv-k fejlédé fejlesztési
sziikségletei k6zotti mély strukturalis illeszkedési hidny kdvetkezménye.

Vallalkozo6i kompetenciak és attitlidok

A kerekasztal-beszélgetés és az MCC Vallalati Jelentése egyarant ramutatott
arra, hogy a vallalkozi kompetenciak és attitlidok szintén jelent8s szerepet jat-
szanak a beruhazasi visszafogottsdg magyarazataban. Ez az eredmény arra utal,
hogy a finanszirozasi illeszkedés problémaja egyarant rendelkezik kindlati és
keresleti oldali dimenzidkkal.

Az egyik legfontosabb probléma a kkv-vezeték korlatozott pénziigyi, terve-
zési és projekt-el6készitési kompetencidja. A résztvevék hangsulyoztak, hogy
szamos vallalkozas nem rendelkezik megfelel$ kapacitassal életképes beruha-
zasi projektek el6készitésére, a finanszirozasi programok adminisztrativ kove-
telményeinek kezelésére vagy az immaterialis beruhdzasok pénziigyi megtérii-
lésének értékelésére. Ez a kompetenciahidny csokkenti a vallalatok képességét
a rendelkezésre all6 finanszirozasi forrasok elérésére, még akkor is, ha azok
formalisan hozzaférhet6k.

A problémat tovabb er6siti a tobbgeneracids vallalkozéi tapasztalat hidnya.
A magyar kkv-szektor jelentds része a rendszervaltast kovetGen jott létre, és
szamos tulajdonos nem rendelkezik olyan felhalmozott tapasztalattal, amely
komplex beruhazasi projektek menedzseléséhez vagy a pénziigyi piacokon
vald eligazodéashoz sziikséges. Ez a tapasztalathidny hozzajarul a kockazatke-
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riil6 magatartashoz és az inkrementalis, sajat forrashél finanszirozott fejleszté-
sek elényben részesitéséhez.

Visszatéré témaként jelent meg a nemzetkozi tapasztalatok korlatozott
jelenléte is. A kerekasztal résztvevéi szerint szamos magyar kkv csak korlato-
zott mértékben kapcsolédik nemzetkdzi piacokhoz és nemzetkozi j6 gyakorla-
tokhoz, ami szikiti képességiiket a relevans fejlesztési lehet6ségek felismeré-
sére, valamint sajat teljesitményiik nemzetkozi versenytarsakhoz viszonyitott
értékelésére.

Tobb résztvevs a ndvekedésorientalt szemlélet hianyat is kiemelte. Sok val-
lalkozas rovid tavon gondolkodik, és a stratégiai fejlesztésekkel szemben a
muikddési stabilitast helyezi el6térbe. Ez a magatartas részben raciondlis valasz
a bizonytalansagra, ugyanakkor szamos esetben a stratégiai tervezési képessé-
gek korlatozottsagat is tlikrozi.

Ehhez kapcsolddik a belsé finanszirozas elényben részesitése. A kvalitativ
kutatas és a szakért6i konzultaciok egyarant arra utalnak, hogy sok magyar kkv
elsGsorban sajat forrasaira timaszkodik, és a kiils6 finanszirozast csak masodla-
gos lehetGségként tekinti. Ez a preferencia részben torténeti és vallalkozoi tapasz-
talatokkal magyarazhatd, részben pedig azzal az érzékeléssel, hogy a kiilsé finan-
szirozas koltséges, kockazatos és jelentés adminisztrativ terhekkel jar.

Az adminisztrativ teher szintén fontos eleme ennek a mintazatnak. A kkv-k
korében széles krben megfigyelhet6 az dvatossag a hitelekkel, a bankokkal és
az ezekhez kapcsol6dé adminisztraciéval szemben. A kisebb vallalkozasok sza-
mara a finanszirozasi kérelmek el6készitése, a palyazati rendszerek kezelése
és a szabalyozasi el6irasoknak valé megfelelés aranytalanul nagy terhet jelent.
A kerekasztal résztvevéi ramutattak arra, hogy bar t6bb tdmogatott hitelkonst-
rukcid formalisan rendelkezésre all, egyes vallalatok mégsem veszik igénybe
ezeket, mert a kapcsolédd adminisztrativ koltségeket és bizonytalansagot tal
magasnak itélik.

Osszességében az empirikus eredmények arra utalnak, hogy a vallalkozéi
kompetencidk és attitildok nem a finanszirozasi probléma kiilsé korlatjat
jelentik, hanem annak szerves részét képezik. A finanszirozasi illeszkedés
probléméja egyarant magaban foglal kinalati oldali dimenzidkat - vagyis a
finanszirozasi eszk6zok és azimmateridlis beruhazasok jellemzéi kozotti eltérést
-, valamint keresleti oldali dimenzidkat is, amelyek a vallalatok rendelkezésre
allé finanszirozas elérésére és felhasznalasara vonatkozd képességeivel és
hajlandésagaval kapcsolatosak.

Diszkusszio és kovetkeztetések

Ebben az értelemben a kkv-k immaterialis beruhdzasainak alacsony szintje
nem pusztan vallalati szintd korlatok kovetkezménye, hanem a pénziigyi koz-
vetitérendszer intézményi kialakitasdbol fakadd, strukturalisan beagyazott
eredmény.
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Az eredmények arra utalnak, hogy a feltart finanszirozasi illeszkedési prob-
léma nem értelmezhetd kizarblag a vallalatok és a pénziigyi kozvetit6k kozotti
piaci szintd eltérésként. Sokkal inkabb egy tagabb szakpolitikai szint( illeszke-
dési hianyrol van sz6, amelyben a pénziigyi rendszer dominans szabalyozasi és
0sztonz6 struktirai szisztematikusan elényben részesitik a targyi eszkdz6khoz
kot6dd, fedezettel biztosithaté beruhazasokat az immateridlis és digitalis fej-
lesztési projektekkel szemben.

A kutatasi kérdések megvalaszolasa

A kkv-k beruhazasi visszafogottsagat magyarazé hagyomanyos megkozelitések
elsGsorban a finanszirozas elérhetéségére helyezik a hangsulyt. E szakirodalom
jellemzéen a hiteladagolast, az informaciés aszimmetriakat és a kiils6 finanszi-
rozas korlatozott hozzaférhetéségét tekinti a beruhazasok elmaradasanak leg-
fontosabb okainak (Stiglitz & Weiss, 1981; Beck et al., 2005). Bar ez az elméleti
keret jelentés magyarazo erbvel rendelkezik, a Magyarorszagon megfigyelhetd
mintazatok értelmezésére 6nmagaban nem elegendéd.

Empirikus eredményeink azt mutatjak, hogy szamos gazdasagilag életképes
kkv-beruhazasi projekt szamdara Magyarorszagon tovabbra is rendelkezésre
all a finanszirozas. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy minden vallalko-
zas egyenld eséllyel fér hozza a forrasokhoz, vagy hogy a kinalati oldali korla-
tok elvesztették volna jelentGségiiket. Arra azonban egyértelmien utal, hogy a
megfigyelt beruhazasi visszafogottsag nem magyarazhaté elsGsorban altalanos
finanszirozasi korlatokkal.

Az eredmények alapjan pontosabb magyarazatot ad, hogy a kkv-k fejlesztési
prioritasai az immateridlis, digitalis és mindségorientalt beruhdzasok iranyaba
tolédtak el, mikdzben a finanszirozasi rendszer miikodési logikaja tovabbra is
elsGsorban a targyi fedezeten alapuld hitelezésre épiil. Ez a strukturalis eltérés
- amelyet jelen tanulmany a finanszirozasi illeszkedés problémajaként értel-
mez - pontosabb magyarazatot kinal a beruhdzasi visszafogottsagra, mint a
finanszirozasi korlatok altalanos megkdozelitése dnmagaban.

A kutatas egyik legfontosabb eredménye, hogy a probléma els6dlegesen nem
a finanszirozas mennyiségéhez, hanem annak megfeleldségéhez kapcsolddik.
A jelenleg uralkod¢ finanszirozasi logika — amely targyi fedezetre, rovid tava id6-
horizontokra és standardizalt kockazatértékelésre épiil - strukturalisan eltér az
immaterialis beruhazasok sajatossagaitol. Ez azilleszkedési hiany olyan finansziro-
zasi rést hoz létre, amely pusztan a hitelkinalat bévitésével nem sziintethet6 meg.

Az eredmények arra is rdmutatnak, hogy a finanszirozasi korlatok hagyo-
manyos hipotézise aldbecsiili a keresleti oldal szerepét. A vallalati fejlesztési
prioritasok, a vallalkoz6i kompetencidk és a finanszirozashoz valé hozzaférés
adminisztrativ terhei egyarant fontos meghatarozéi a beruhéazasi magatartas-
nak, amelyeket a kizarélag kinalati oldalra épiil6 megkozelités nem képes meg-
felel6en megragadni.
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Ennek megfeleléen a tanulmany a finanszirozasi korlatok perspektivajat a
finanszirozasi illeszkedés perspektivijaval egésziti ki. A kozponti kérdés nem
csupan az, hogy rendelkezésre all-e finanszirozas, hanem az is, hogy a rendel-
kezésre all6 finanszirozas megfelel-e azoknak a beruhazasi tipusoknak, ame-
lyeket a vallalatoknak meg kell valdsitaniuk.

A finanszirozasi illeszkedési probléma dimenzioi

Az empirikus eredmények alapjan a finanszirozasi illeszkedés problémaja négy
egymassal 6sszefliggd dimenzié mentén ragadhatd meg.

Az els6 dimenzi6 a fedezeti és értékelési illeszkedési hiany. Az immate-
rialis beruhdzasok - példaul a szoftverfejlesztés, a szervezeti tudas, a szak-
mai know-how, a mingségiranyitasi rendszerek vagy a digitalis platformok - a
hagyomanyos banki hitelezési keretben nem biztosithaték megfelel6 mdédon
fedezettel. Ertékiik erésen kontextusfiiggd, nehezen megfigyelhetd, és jelen-
tés mértékben fiigg a vallalat folyamatos mtikodésétdl. Ez az eltérés rend-
szerszerlien szoritja ki az immaterialis beruhazasokat a hagyomanyos banki
finanszirozas korébdl.

A masodik dimenzi6 a kockazati és id6horizontbeli eltérés. Az immateri-
alis fejlesztések hozamai jellemzGen hosszabb id6tavon jelentkeznek, mikoz-
ben a banki finanszirozasi logika révidebb tavu és konnyebben szamszerusit-
het6 megtériilésekre épiil. Ez az id6beli eltérés a finanszirozdk szemszogébol
noveli az immaterialis beruhazasok érzékelt kockazatat, és csokkenti a finan-
szirozasi hajlandésagot.

A harmadik dimenzi6é a kompetencia- és értelmezési rés. A bankok gyak-
ran nem rendelkeznek megfelel6 moédszertannal az immaterialis beruhaza-
sok értékeléséhez, mikdzben a vallalatok sok esetben nem képesek fejlesztési
projektjeiket olyan formaban bemutatni, amely a pénziigyi intézmények sza-
mara egyértelmiien értelmezhetd. Ez a kdlcsonds meg nem értés tovabb erdsiti
a finanszirozasi illeszkedés problémajat.

A negyedik dimenzi6 az intézményi és piaci kdrnyezet korlatozo szerepe. A
prudencialis szabalyozas, a magas adminisztrativ terhek és az alternativ finan-
szirozasi forrasok korlatozott fejlettsége egylittesen sziikitik a pénziigyi rend-
szer alkalmazkodoképességét a kkv-k valtozé fejlesztési igényeihez.

A négy dimenzi6 egyiittesen azt mutatja, hogy a probléma nem kezelhet6
egyszertien t6bb vagy olcsébb hitel biztositasaval. A beruhazasi visszafogott-
sag egy mélyebb illeszkedési hidny kovetkezménye, amely nem oldhaté meg
kizarélag a hitelkinalat bévitésével. E strukturalis eltérés fennmaraddsa szoro-
san Osszefligg a pénziigyi kozvetitérendszert meghatarozo szabalyozasi és pru-
dencialis keretekkel. Ezek a keretek ugyan hozzajarulnak a pénziigyi stabilitas
fenntartasdhoz, ugyanakkor erésitik a fedezetalapt hitelezési gyakorlatokat és
a rovid tava kockazatértékelési szemléletet, amelyek kevésbé illeszkednek az
immaterialis beruhazasok sajatossagaihoz.
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Mindekozben a kozpénzbdl tamogatott finanszirozasi konstrukcidk gyakran
hasonl6 értékelési logikat kovetnek, ami korlatozza hatékonysagukat a digitalis
és tudasintenziv fejlesztések specialis finanszirozasi igényeinek kezelésében.

Osszevetés a szakirodalommal és a nemzetkozi kontextussal

Bar az empirikus elemzés Magyarorszagra fokuszal, az azonositott mechaniz-
musok dsszhangban allnak az immaterialis beruhazasok finanszirozasaval kap-
csolatos nemzetkdzi tapasztalatokkal, ami arra utal, hogy a megfigyelt mintéaza-
tok tulmutathatnak az adott intézményi kérnyezet sajatossagain.

A tanulmanyban azonositott probléma nem tekintheté kizarélag magyar
sajatossagnak. A nemzetkdzi szakirodalom szamos tekintetben hasonlé jelen-
ségeket ir le. Haskel és Westlake (2018) ramutatnak arra, hogy az immaterialis
gazdasag térnyerése olyan strukturalis finanszirozasi kihivasokat teremt, ame-
lyek nem kétédnek egyetlen orszaghoz sem. Didier et al. (2021) pedig kimutat-
tak, hogy a feltérekvd gazdasagok tékepiacainak fejletlensége rendszerszeriien
korlatozza az immaterialis beruhazasok finanszirozasat.

A fejlé6dé gazdasagokkal foglalkozé kutatasok szintén hangsulyozzak, hogy
a pénziigyi kirekesztettség nem csupan az er6forrasok rendelkezésre allasanak
kérdése, hanem a pénziigyi rendszer strukturalis sajatossagainak kvetkezmé-
nye is (Simba et al., 2023). Schammo (2019) szerint az eurdpai kkv-finanszirozas
piacainak fragmentaltsaga olyan akadalyokat hoz létre, amelyek tilmutatnak a
hiteladagolas hagyomanyos problémajan.

A magyar eset ezért nem elszigetelt jelenségként, hanem egy szélesebb
nemzetkdzi mintazat részeként értelmezhetd. Sajatossaga inkabb a finansziro-
zasi illeszkedési probléma mértékében és intézményi kérnyezetében ragadhatd
meg, mintsem annak alapvetd természetében.

Fobb kovetkeztetések és gyakorlati implikaciok

A tanulmany legfontosabb megéallapitasa, hogy a magyar kkv-k beruhazasi visz-
szafogottsaga nem irhaté le megfeleléen a finanszirozasi korlatok hagyoma-
nyos hipotézisével. Bar a kindlati oldali korlatok bizonyos vallalati csoportok
esetében tovabbra is relevansak, nem ezek jelentik a megfigyelt beruhazasi
mintazat els6dleges mozgatdrugdjat.

Az eredmények alapjan pontosabb magyarazatot ad, hogy a kkv-k fejlesztési
prioritasai az immaterialis, digitalis és mindségorientalt beruhazasok iranyaba
tolédtak el, mikézben a finanszirozasi rendszer miikodési logikdja tovabbra is
elsésorban a targyi fedezeten alapuld hitelezésre épiil. Ez a strukturalis eltérés -
amelyet jelen tanulmany a finanszirozasi illeszkedés problémajaként értelmez -
pontosabb magyarazatot kinal a beruhazasi visszafogottsagra, mint a finansziro-
zasi korlatok altalanos megkozelitése 6nmagéban.
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A masodik fontos kovetkeztetés, hogy ez az illeszkedési probléma nem kiza-
rélag a finanszirozasi oldal felél érthet6 meg. A vallalati kompetencidk, atti-
tlidok és a finanszirozashoz val6 hozzaférés adminisztrativ terhei ugyanolyan
fontos keresleti oldali meghatarozéi a beruhazasi magatartasnak.

A harmadik hozzajarulas, hogy a magyar eset nem elszigetelt problémaként,
hanem egy szélesebb nemzetk6zi mintazat részeként értelmezhetd, ami nveli
az eredmények altalanosithatdsagat.

Az eredmények alapjan harom gyakorlati kdvetkeztetés fogalmazhaté meg.
El6szor, a kkv-k immaterialis és digitalis beruhazasainak finanszirozasa olyan
Uj finanszirozasi eszk6zok kialakitasat igényli, amelyek jobban illeszkednek e
beruhazasok sajatossagaihoz. Ide tartozhatnak a hosszabb futamideji konst-
rukcidk, a rugalmasabb fedezeti kovetelmények és az Gj értékelési modszerta-
nok. Masodszor, a bankoknak Gj kompetenciakat kell kialakitaniuk az imma-
terialis beruhdzasok kockazatainak értékelésére és kezelésére. Harmadszor,
a finanszirozasi programok adminisztrativ terheinek csékkentése jelentésen
novelhetné azok igénybevételét a kkv-k korében.

A Kkkv-beruhazasok 6sztonzését célzd szakpolitikai beavatkozasoknak tual kell
lépniiik a hitelvolumen egyszerd novelésének logikajan, és nagyobb hangsulyt
kell helyezniiik olyan finanszirozasi eszkozok és értékelési keretrendszerek kiala-
kitasara, amelyek 6sszhangban allnak az immaterialis és digitalis beruhazasok
sajatossagaival. Ez magaban foglalhatja a kockazatértékelési gyakorlatok atala-
kitasat, az alternativ finanszirozasi csatornak tAmogatasat, valamint a jelenleg a
fedezetalapu hitelezést elényben részesit6 szabalyozasi 6sztonzok feliilvizsgalatat.

Korlatok és jovobeli kutatasi iranyok

A tanulmany tobb kvalitativ adatforrasra épiil, koztiik tobb szerepl6t bevond
szakért6i egyeztetésekre, a pénziigyi rendszer szintjén rendelkezésre allé6 empi-
rikus bizonyitékokra, valamint vallalati interjukra. Bar ez a kutatasi design
lehet6vé teszi a finanszirozasi feltételek és a beruhazasi magatartas kozotti kap-
csolatok atfogo vizsgalatat, bizonyos korlatokat is magaban hordoz.

A véllalati szint( interjus bizonyitékok egy konkrét agazatbdl, a magyar élel-
miszeriparb6l szarmaznak, ami befolyasolhatja a fejlesztési prioritasokkal és
finanszirozasi magatartassal kapcsolatos megfigyelt mintazatokat. Ugyanak-
kor ezt az empirikus pillért szélesebb rendszer- és szereplészintl perspektivak
egészitik ki, amelyek tAmogatjak az eredmények értelmezését egyetlen agazati
kontextuson tul is.

Emellett az elemzés egy olyan gazdasagi idészakot tiikr6z, amelyet fokozott
bizonytalansag jellemez. Ez a kdrnyezet befolyasolhatja a vallalatok beruhazasi
dontéseit és a finanszirozashoz valé viszonyat.

A jovébeli kutatasok tobb iranyban is tovabb épithetik az itt bemutatott
eredményeket. El6szor, érdemes lenne a finanszirozasi illeszkedés problémajat
kvantitativ vallalati adatbazisokon is tesztelni. Masodszor, nemzetkozi dssze-
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hasonlité kutatasok vizsgalhatnak, hogy az azonositott mechanizmusok
mennyiben kontextusfiiggdk, illetve mennyiben tekintheték altalanos jelen-
ségnek. Harmadszor, tovabbi kutatdsok elemezhetnék, hogy a pénzigyi
intézmények miként alakitjak ki az immaterialis beruhazasok értékeléséhez és
finanszirozasahoz sziikséges képességeket.
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