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Kdészonetnyilvanitas

A PhD disszertacid tobb éves kutatdoi munka végeredménye, ugyanakkor alapjat
képezheti tovabbi kutatasoknak a kis-és kdzépvallalkozasok finanszirozasa terén.

A disszertacid megirasa soran szamos nehézséggel kellett szembesulndm; a
témavalasztassal kapcsolatos utkeresés, a kutatasi célok kijelolése, majd az
empirikus kutatas lebonyolitasa jelent6s id6- anyagi és infrastrukturalis raforditast
koveteltek télem és kdrnyezetemtél.

A legnagyobb koszonettel témavezetémnek, Dr. Mészaros Tamasnak tartozom,
akinek segitsége és utmutatasa nélkul nem szulethetett volna meg a disszertacio,
akinek tanacsaira, ajanlasaira a legnagyobb nehézségek kozepette is mindig
bizalommal szamithattam.

Koszonettel tartozom a BKAE Kisvallalkozas-fejlesztési Kézpont valamennyi
munkatarsanak, hogy segitettek gondolataim kiérlelésében illetve a témakor
kulonb6z6 nézbpontbdl torténd megvilagitasaban.

A KKV finanszirozas témakorének nemzetkdzi viszonyainak megismerését, tovabba
a magyar viszonyok objektiv kezelését tette lehetbvé szamomra Bécsben, a
Wirtschaftsuniversitat-en Dr. Josef Mugler iranyitasa mellett toltott két honapos,
tovabba Mannheimban az IFM-ben (Institut fur Mittelstandforschung) Dr. Klaus
Ballarini utmutatasa mellett toltott tiz hdnapos dsztdndijak. Halaval tartozom kulfoldi
professzoraimnak a segitségukeért, tanacsaikért és fogaddkészsegukeért.

Kb6szonettel tartozom a mélyinterjukban részt vevd valamennyi bankarnak és
vallalkozonak, akik véleménynyilvanitasa lehetbvé tette az empirikus kutatas
megvalositasat.

Végezetll szeretnék kdszdonetet mondani a szlleimnek és a baratnémnek, hogy a
legnehezebb pillanatokban is mogottem alltak, és nyugodt, kiegyensulyozott csaladi
hatteret biztositottak szamomra.
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Bevezetés

A Kkis-és kozépvallalkozasok a vilag minden tajan a gazdasag alapjat
képezik. Klléndsen jelentés a szerepuk a foglalkoztatasban, a technikai
innovacioban, tovabba a bruttdé hozzaadott érték elballitdsban is nagyobb a
részesedeésuk, mint a reflektorfényben Iévé nagyvallalkozasoknak.

A méretbeli adottsagaik egyarant szolgaljak er6sségeiket és korlatjukat.
Elénylk, hogy rugalmasak, gyorsan reagalnak a kilsé kdrnyezeti adottsagok
megvaltozasara, lapos szervezettel rendelkeznek, amely a munkavallalok
sokoldalusagara sokkal nagyobb mértékben tamaszkodik, mint a
nagyvallalatok. Gyengéjuk azonban az, hogy mind a vevdikkel, mind a
szallitdikkal, mind a tébbi kllsé érintettel szemben lényegesen gyengébb
alkupoziciéval rendelkeznek mint a nagyvallalatok.

Er6s versenyben kell tudniuk talpon maradni, ami nagyon nehéz; empirikusan
bizonyitott tény, hogy az ujonnan alapitott vallalkozasoknak csak a fele éri meg
otodik szlletésnapjat. A bukas okai k6z6tt azonban a legjelentésebb tényezdk a
finanszirozasi forrasok és a megfelel§ vallalatvezetési és piacelemzési
ismeretek hianya, tovabba az informacidéhoz valé hozzaférés nehézsége. A
bukas okai tehat nem a piaci verseny 1étébdl addédnak, hanem a tudas, a téke

és az informacio hianyabal.

A kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasa egy nagyon aktualis, izgalmas és
széles spektrumu problémakor. A témakor egyarant érdekes a tudomanyos
vilag szakért6i, a gazdasag- és regionalis politika alakitéi, a pénzugyi
kozvetitéssel foglalkozé intézmények szakemberei és - természetesen az
érintettek - a kis-és kozépvallalkozdk széles tdmegei szamara. Valamennyi
dimenzi6é alapos beemelése a disszertacioba azzal a veszéllyel jarna, hogy
elsikkad a fobb tematikus gondolatmenet, ezért a dolgozat azt a torekvést
képviseli, hogy az értekezés gondolatanak vezérfonala az alapkoncepcioé

megtartasaval, a fobb tematikus csomépontokon haladjon végig.
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A disszertacioban elsésorban a finanszirozas elméleti - és moédszertani
nézépontja dominal és alulsulyozva kerll ismertetésre a regionalis és
gazdasagpolitikai  vetlilet. A KKV finanszirozasat Iehetévé tevé
finanszirozasi formak és intézmények kozott a hitelintézeti szektor kerul
az elemzés horizontjaba, amelynek az a magyarazata, hogy az intézményes
finanszirozasi formak tomeges igénybevétele ezen intézményrendszeren

keresztul valésul meg.

A disszertacié6 felépitése a kdvetkezo:

Az elso fejezetben a vallalatfinanszirozas elméleti megkozelitései kerlinek
bemutatasra. Ez a rész roviden Osszefoglalja a legjelent6sebb finanszirozasi
formakat, alkalmazhat6saguk eldnyeivel és korlatjaival. A tranzakcios koltségek
elméletének segitségével ismerteti a kis-és kdzépvallalkozasok hatranyos

helyzetének okait a finanszirozas terén.

A masodik rész bemutatja az Eurépai Unié (EU) kis-és kozépvallalkozasainak
gazdasagban és foglalkoztatasban betdltdtt szerepét, tovabba finanszirozasuk
modjat. Kitér azokra a piaci és szabalyozasi folyamatokra, amelyek komoly
kihivas elé allitjak a hitelintézetek kis-és kozépvallalkozasokkal kapcsolatos
uzletagat. Szekunder kutatasi informaciok alapjan ismerteti a fenti kihivasok
varhatd hatasat a kis-és kdzépvallalkozoi szektorra. Ezen fejezet legfontosabb
megallapitasai adjak a tovabbi fejezetek gondolatvildganak vezérfonalat,
amelyek a kovetkezdk:

e A vallalkozasok finanszirozasi szokasait és lehetéségeit sokkal inkabb
meghatarozzak az adott régié pénziigyi infrastruktarajanak és
jogrendszerének jellemzéi, mint a vallalkozas fundamentalis adottsagai
(méret, cash-flow, agazat);

e Az intézményes finanszirozasi formak koézll a legjelentésebb szerepet a
bankhitelek és kolcsondk, valamint a lizingek jatsszak, ezért a
pénzigyi infrastruktura legmeghatarozobb szerepl6i a hitelintézetek.
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A harmadik fejezet atfogé képet ad a magyar kis-és kozépvallalkozasok
gazdasagi, foglalkoztatasi és finanszirozasi helyzetérél. Kitér a szektor
finanszirozasaval foglalkozd6 pénzigyi kozvetitbrendszer stratégigjara,
motivaciojara €és az elmult évtizedben nyujtott tevékenységének és
erbfeszitéseinek bemutatasara. A fejezet leir6 modon szemlélteti a magyar
KKV-szektor finanszirozasi szokasait meghatarozd pénzigyi infrastruktura
rendszervaltas ota tortént fejlédését, ugyanakkor felvet olyan kérdéseket,
amelyek meghatarozzak a tovabbi empirikus kutatasok iranyat:

e Hogyan alakul a hitelintézetek és a KKV szektor viszonya a jovében?

e Mi jellemzi a magyar vallalkozok dontéshozatali mechanizmusat

finanszirozasi kérdésekben?

A 4-es fejezet primer és szekunder kutatasi modszerek alkalmazasaval elemzi
a hitelintézetek KKV uzletpolitikajanak jovéjét. Felméri mind a
makrogazdasagi, mind a bankizemtani és vallalati gazdasagtani tényezéket,
amelyek hatast gyakorolnak a hitelkeresleti-kinalati viszonyokra. A jovével
kapcsolatosan a kdvetkez6 izgalmas kérdések elemzésére is sor kerul:

e Milyen hatast valt ki az EU-csatlakozas a hitelkinalatra?

e Ervényesiilni fog e Magyarorszagon is az az EU-ban tapasztalt folyamat,
miszerint a hitelintézetek visszavonulnak a KKV-uzletagbdl és karcsusitjak
fiokhalézatukat?

e Milyen hatassal lesz a hitelkinalatra a Bazeli Bankfeligyeleti Bizottsag uj

tékemegfelelési elbirasa?

A fejezet kutatasi céljat meghatarozé témakorokkel kapcsolatos elbzetes
varakozasokat a kovetkezd hipotézisek 6sszegzik:
Alaphipotézis H1: ,Magyarorszagon a kis-és kbzépvallalkozasok banki
hitelezése a jévében varhatbéan tovabbra is névekedni fog, mivel a banki
hitelezés szempontjabol kedvezd folyamatok, ellensulyozni fogjak az EU-
bol begyliriizé piaci és szabalyozasi kihivasokat.”
Alhipotézis H1A: ,Az EU hitelintézeti szektorat ért piaci kihivasok,

Magyarorszag elter6 alapadottsagai miatt nem jelennek meg
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Magyarorszagon a kévetkezé Ot éven belll a hitelintézeti szektorban, és
nem fogjak veszélyeztetni a kis-és kbzeépvallalkozasok banki hitelezését”
Alhipotézis H1B: A szabalyozasi oldalon jelentkezé kihivasok, az uj
Bazeli Tékeegyezmeény varhato hatasairdl a vallalati szektor egyenlére
teljesen tajékozatlan. A hitelintézetek egy csoportjat varhatéan érinteni
fogja az uj t6keegyezmény, ezert térekednek a sajat tékéet kimélo
tevékenység folytatasara, ezért a jovoben névelni kivanjak —szavatolo
tbke kimélés céljabol- a Hitelgarancia Rt. és az AVHA Rt
garanciaszolgaltatasainak igénybevételét. A hitelintézetek az uj
Szabalyozas ellenére sem kivanjak visszafogni a KKV hitelezési
tevékenységet.

A KKV-k finanszirozasat befolyasold intézményi hattéren kivil célszerii
megismerni a kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi
dontésmechanizmusat és gondolkodasmodjat, ezért a disszertacié 5-dik
fejezetében a hazai KKV-szektor empirikus vizsgalata és eredményei
kerllnek ismertetésre. A kvalitativ jellegi kutatas adattdomege mélyinterju-
sorozaton alapult. Az eredmények kizarélag Pest-megyére vonatkoznak, mivel
a vizsgalatban részt vevé 40 vallalkozas mindegyike ebbdl a régidbdl kerdlt ki.
A kutatas eredmeényeivel kapcsolatosan el6zetesen hipotézisek kerultek
megfogalmazasra:

Alaphipotézis H2: Magyarorszagon is teljestil a hierarchia-elmélet azon

feltevése, amely szerint a vallalkozasok el6bb elbnyben részesitik a
belsé finanszirozast, majd a kulsé finanszirozasi formak kéziil elébb az
idegen téke jellegli, majd a sajat téke jellegli forrasokat valasztjak. A
magyar kis-és kbzépvallalkozasok vezetbi 6dzkodnak klilsé tokéstars
bevonasatol, ezért igen elutasitéak a sajat téke jellegli finanszirozassal
Szemben.

Alaphipotézis H3: Magyarorszagon a kiilsé finanszirozasi formak k6zoétt

az idegen tbke forrasok esetében a szallitdi hitelek szerepe a
legnagyobb. A szallitoi hitelek vallalatfinanszirozasban betoltott
Jelentésége Magyarorszagon joval nagyobb, mint az EU-ban lévd
vallalkozasok esetében. A szallitoi hitelek a legkbnnyebben hozzaférheté

kiilsé finanszirozasi forrasok, amelynek ,kamatat” az EU-beli




Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

Szektortarsaikkal szemben a magyar vallalkozasok olcsobbnak tartjak,
mint a bankhitelek terheit.

Alaphipotézis H4: A barati kblcsénbk szerepe a vallalkozasok révid és

hosszu tavu finanszirozasaban nagyon szerény; kisebb, mint a
hitelintézetek hitel és lizing terméekeié, illetve mint a vevdi elblegeke. A
baratok kélcsdnjeinek jelentésége a likviditas atmeneti menedzselésében
valik meghatarozova. A vallalkozok elsésorban emocionalis okokbol
tartézkodnak a barati kblcsénbk igénybevételétol.

Alaphipotézis H5: Az intézményes finanszirozasi formak kézétt a lizing,

tovabba a bankhitelek és bankkblcsbénbk a legjelentGsebbek. A faktoring,
tovabba az allami kamattamogatasu hitelek szerepe elenyészd; a
faktoring utan nem mutatkozik érdeklbédés; mig az allami
kamattamogatasu hitelek esetében a hitelekhez valdé hozzajutas
nehézsége a legnagyobb akadaly. A lizing hasznalata gyakoribb a
vallalkozasok koérében, mint a bankhiteleké, mivel jarmiivek, gépek
beszerzésekor kbnnyen hozzaférheté finanszirozasi forrasnak szamit.
Mind a révid tavu, mind a hosszu tavu finanszirozas terén a bankhitelek
szerepe nbvekedett az elmult években és varhatéan szerepliik tovabb fog
nbévekedni. A vallalkozasok arra szamitanak, hogy a jévoben

kénnyebben tudnak majd hitelhez hozzajutni, ha szlikséglik lesz ra.

A disszertacié utolso, 6-os fejezetében két hipotetikusan megfogalmazott
finanszirozasi konstrukcié bemutatasara keriul sor, amelyek azt a célt
hivatottak el6segiteni, hogy a beszallitéi lancban 1évé, illetve beszallitani
szandékozo kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi helyzete javuljon. A
cél azért is kilondsen fontos, mivel Magyarorszagon a beszallitéi halézatok
sokkal lassabban alakulnak ki és bévilnek, mint az EU-ban, marpedig a
beszallitéi halézatba val6é belépés teszi lehetévé a KKV-szektor szamara,
hogy érzékelje az exportvezérelt gazdasagi novekedés eldnyeit.
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1. Afinanszirozas elméleti hattere és a kis-és
kozépvallalkozasok finanszirozasanak sajatossagai

A finanszirozasi dontések a vallalatvezetés szempontjabdl nézve magukba
foglaljak mindazon cselekvéseket, amelyek arra iranyulnak, hogy a vallalat
folyamatos mikodéséhez szikséges hosszu-és rovid lejaratu pénziugyi forrasok
rendelkezésre alljanak.

A finanszirozasi dontéseket kulon kell valasztani a beruhazasi dontésektdl. A
beruhazasi dontések esetében azt kell mérlegelnie a dontéshozénak, hogy
mekkora nettd jelenértékl a projekt, azaz mennyivel jarul hozza varhatéan a
beruhazas a vallalat értékének noveléséhez. A finanszirozasi dontések arra
iranyulnak, hogy sikeruljon forrast talalni a folyamatos likviditas, fizet6képesség
fenntartasara, hogy minimalizalja a sulyozott vallalati tOkekoltséget, illetve, hogy
az eszk6zok és a forrasok lejarati strukturaja 6sszhangban legyen, azaz rovid
lejaratu kotelezettségekkel szemben révid lejaratu forrasok alljanak, a hosszu

tavu befektetések pedig hosszu lejaratu forrasokkal kertljenek megvalositasra.

A vallalat finanszirozasi politikajatdl fugg tobbek kozott, a vallalat
osztalékfizetési hajlandésaga, a tékeszerkezete, az idegen forras igénye és
gyakran a fizetett tarsasagi nyereségadd és a cséd valoszinliségének mértéke

is.

Szamos elmélet prébal magyarazatot adni a vallalkozasok finanszirozasi

szokasaira, amelyek kozll a kovetkezbk kertilnek rovid ismertetésre:

e Klasszikus tokepiaci elmélet, amelyet Modigliani és Miller neve fémjelez.
Az elmélet szorosan beagyazédik Sharpe, Lintner és Mossin tékepiaci
arfolyamok modelljébe (CAPM), Markowitz portfolié valasztasi modelljébe,
Ross arbitrazs arazasi modelljébe.

o Klasszikus-tradicionalis leir6 elmélet, amely - német Uzemgazdasagi
megkozelitésen keresztul - leird jelleggel ismerteti a vallalat finanszirozasi
lehet6ségeit, alternativait elonyeivel és hatranyaival egyutt.

e Uj-intézményi finanszirozaselmélet (Neo-instiutionalist Theory), amely a

tranzakciéos koltségek (Transaction cost theory) elméletével és a
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megbizé-ligynok elmélet (Principal-Agent) segitségével ad magyarazatot
a pénzugyi kozvetitd rendszer kialakulasara és mikodésének logikajara.
A finanszirozdsi elméletek rdvid bemutatdsat kovetben a  kis-és
kozépvallalkozasok finanszirozasanak sajatossagait és specialis vonasait
ismerteti 1.4-es alfejezet.

Ezen elméleti rész célja, hogy a KKV-k finanszirozasi gyakorlatanak

bemutatasat megel6z6en a finanszirozassal kapcsolatos fontosabb elméleti
megkozelitéseket és tudnivalokat 6sszegezze.

1.1. Klasszikus tékepiaci elmélet

1.1.1. Modigliani és Miller els6 és masodik tétele

Modigliani és Miller klasszikus t6kepiaci elmélete szerint egy olyan piacon,
ahol nincsenek adok és tranzakcids koltségek, ahol az informacioszerzés
koltsége nulla, ott a vallalat értékét kizarélag a mérleg bal oldala, azaz a
vallalat eszkdzei hatarozzak meg. Ezen elmélet szerint a finanszirozasi
politika nincs hatassal a vallalat értékére.(Brealey-Myers, 1998)

Allitasukat egy egyszerii gondolatmenettel bizonyitottak. Tételezziink fel két
vallalatot, amelyeknek eszkozoldala és az eszkozok hozama is teljesen
megegyezik.

Az egyik vallalat kizardlag sajat tékével (Ey) rendelkezik. Ezen vallalat
részvényesei az eszkozokre (A) jellemzd ra hozamot realizaljak, amelynek
erteke A* ra.

A masik vallalat D nagysagu idegen tékével E, nagysagu sajat tokével
rendelkezik. A vallalat profitia kamatfizetés el6tt, tekintettel ugyanazon
eszkozallomanyra A* ra . Ezen profitbdl a vallalat kifizeti az idegen téke rp
kamatterhét, amelynek értéke rp*D.

Az eladdsodott vallalat részvényeseinek pedig a kamatfizetés utan marad:

A* ra- rp*D. Az eladdsodott vallalat tulajdonosainak (EL) és hitelnyujtéinak (D)
egyuttes jovedelme pontosan megegyezik az eszk6zok hozamaval ami A* ra. A
kizardlag sajat tékebdl mikodé vallalkozas részvényesei (Ey) szintén A* ra

11
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nagysagu hozamot realizalnak. Ugyanakkora nagysagu hozamrealizalas utan
azonban megallapithatd, hogy a nem eladdsodott vallalat részvényeinek értéke
(Eu) pontosan megegyezik az eladdsodott vallalat részvényeseinek (EL) és

kotvénytulajdonosainak (D) 6sszegének értékével: Ey=D+ E,.

Modigliani és Miller (MM) fenti megallapitasat tovabbgondolva megallapithato,
hogy az osztalékpolitika sem befolyasolja a vallalat értékét. A vallalat értéke
nem valtozik attol, ha osztalékot fizet részvényeseinek és ezzel parhuzamosan
uj részvények kibocsatasaval finanszirozza az osztalék kifizetését, vagy ha nem
fizet osztalékot. A részvényes szempontjabdl irrelevans, hogy osztalék
formajaban von-e ki pénzt a vallalkozasbdl vagy részvényeinek egy részét
ertékesiti. Az MM-féle feltételrendszerben tehat az osztalékpolitika nincs
hatassal a vallalat értékére.

MM masodik tétele azt mondja ki, hogy a sulyozott atlagos tékekdltség (WACC,
Weighted Average Cost of Capital) nagysaga allandé és megegyezik az
eszk6zok elvart hozamaval.

A sulyozott atlagos tékekoltség a sajat téke elvart hozamanak és az idegen
téke elvart hozamanak sulyozott atlaga, képletszerien:

WACC-= rg*(E/(E+D))+rp*(D/(E+D)), ahol E a sajat téke, D az idegen tbke, re a
sajat t6ke elvart hozama, rp az idegen t6ke elvart hozama.

A nem eladdsodott vallalat részvényeseinek elvart hozama megegyezik az
eszk6zOk elvart hozamaval ra=rgy, mivel a sajat téke értéke megegyezik az
eszkdzok értékével A=Ey. A nem eladdsodott vallalat sulyozott tékekoltsége
WACC egyenl6 a részvényesek elvart hozamaval, ami megegyezik az
eszko0zok hozamaval (ra).

Amennyiben egy vallalatnak az eladdsodottsag novelésével lehetésége nyilna a
sulyozott atlagos tékekoltség csokkentésére, ugy nyilvan térekedne annak
realizalasara, hogy igy novelje a vallalat értékét. Tekintettel arra az elméleti
megallapitasara, hogy a vallalat értékét nem befolyasolja az eladosodottsag
nagysaga, ezért nyilvan nincs lehetéség arra, hogy az eladdsodottsag

ndvelésével valtozzon a vallalati sulyozott tékekoltség.
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Az eladdsodottsag novekedésével parhuzamosan novekszik a részvényesek
elvart hozama olyan mértékben, hogy a sulyozott vallalati t6kekdltség értéke

allandé marad.

Az MM-féle megallapitasok elméleti sikon nagyon fontos kovetkeztetéseket
adtak a tbkeszerkezettel, osztalékpolitikaval és atlagos tékekdltséggel
kapcsolatos kérdéskorben, azonban a feltételek fokozatos feloldasa és

valésaghoz igazitasa soran a korabbi megallapitasok médositasra szorultak.

1.1.2. Modigliani-Miller és az adok valamint a csé6d
valoszinliségének koltsége

Az MM feltételrendszer egyik feloldasa az, ha az addk is figyelembe vételre
keriilnek. A vallalat a nyeresége utan koteles tarsasagi nyereségadot fizetni,
ugyanakkor a hitelez6knek fizetendé kamat koltségként csokkenti az adodelbtti
eredményt, igy csdokken az adofizetési kotelezettség. Az addk figyelembe
vételével tehat érdemes eladdésodni, mivel a jelen- és jovébeli
adomegtakaritasok jelenértéke noveli a vallalat értékét.

Az adok az osztalékpolitikat is befolyasoljak. Amennyiben az osztalék- és az
arfolyamnyereségadé mértéke nem egyenld, akkor a részvényesek a
kedvez6bb addzassal terhelt kifizetést valasztjak.

Az eladésodottsag novekedésével parhuzamosan azonban novekszik a
vallalati cs6d bekovetkezésének valészinilisége. Minél inkabb eladdsodott a
vallalat, annal magasabb a finanszirozasi tokeattétel, annal magasabb a
valészinlisége annak, hogy kedvezétlen Uzletmenet esetében még a hitelezék
kamatkoveteléseit sem képes teljesiteni. A cs6d bekdvetkezésének kozvetlen
koltségei a kulonféle jogi koltségek, amelyeknél nagysagrendekkel magasabbak
lehetnek a kdzvetett koltségek. A kozvetett kdltségek abbdl fakadnak, hogy a
hitelez6k arra torekednek, hogy a vallalat valamennyi pénzaramlasara rategyék
a kezuket és csoOkkentsék sajat veszteséguket. Ekkor azonban lehetséges,
hogy a vallalat a megujulashoz szikséges forrasoktol esik el és nem képes
forditani sorsan. A cs6d kozvetett koltsége tovabba a vallalat hirnevének

romlasa is, amely a fentiekkel egyutt ahhoz vezethet, hogy a kulcsemberek,
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illetve a vevbk egy része elfordul a vallalattol. Egy sulyosan eladdsodott
vallalattal szemben a szallitok is rovid fizetési hataridét szabnak, vagy csak
azonnali fizetés esetén szallitanak. A sulyos eladdsodottsaggal kizddé vallalat
tehat mind a vevdivel, mind a szallitdival, mind az alkalmazottaival szemben
kedvezétlen korulményekkel szembesulhet, ami fundamentalisan is tovabb

noéveli a bukas valdszinliségét.

Az eladésodas révén a vallalat képes adét megtakaritani, azonban noveli a
cs6d bekovetkezésének valdsziniliségét.

A valésagban az eladdésodottsag elfogadhaté mértéke fligg az agazattdl, az
orszag pénzugyi infrastrukturajatol, és a vallalat méretétdl egyarant.

Az Uj-intézményi elméletek a tranzakcidés koltségek és a megbizo-ugynok
elméletek segitségével prébalkoztak feloldani az MM-féle feltételrendszert és
tettek kisérletet a vallalatok t6keszerkezetének és osztalékpolitikdjanak

magyarazatara.

1.2. Uj-intézményi finanszirozdsi elmélet

Az uj-intézményi finanszirozasi elmélet az optimalis t6keszerkezet és az
osztalékpolitika kérdéskorén tulmenben arra a jelenségre is prébal
magyarazatot talalni, hogy miért létezik sok és valtozatos finanszirozasi forma.
Amennyiben a finanszirozas nem lenne hatassal a vallalat értékére, akkor
szukségtelen lenne olyan sok finanszirozasi formanak léteznie, mint amennyi
van a gyakorlatban.

Amig a klasszikus-leird elmélet csak ismerteti a finanszirozasi formakat (1.3
alfejezet), addig az Uj-intézményi elmélet a formak kialakulasanak

korilményeire keresi a valaszt.

1.2.1. Megbizé-Ugynok elmélet a vallalatfinanszirozdasban

A megbizé-ugynok (Principal-Agent) viszony akkor alakul ki emberek vagy
csoportok kozott, amikor a megbizé(k) sajat tulajdonjoguk, vagy egyéb
érdekeik (property rights) képviselésének jogat delegaljak egy ugynokre,
vagy lgynokként viselkedé embercsoportra. (Williamson, 1988) A megbiz6
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akkor delegalja ezen jogainak képviseletét egy ugynokre, ha idd, eréforras,
képesség vagy ismerethianya miatt ugy itéli meg, nem képes, vagy nem kivanja
onalléan gyakorolni érdekeinek képviseletét.

Megbiz6-ugynok viszony all fenn a részvényesek és a vallalat menedzsmentje,
a munkaado és munkavallalo, az orvos és betege, az ugyved és kliense kozott.
Az elmélet abbdl indul ki, hogy a megbizé-ligynok viszonyban a felek egyéni
haszonmaximalizaldak, racionalisan és opportunista médon viselkednek,
azaz a sajat haszon maximalizalasat nem akadalyozza a masik fél érdekeinek
sértése.

Az ligynok és a megbizé kozott informaciés aszimmetria van, az ugynok
informacidellatottsaga - helyzetébdl adéddan- sokkal jobb mint a megbizéé. Egy
racionalis, opportunista magatartast kovet6 ugynok ki is hasznalja informaciés
elényét megbizéjaval szemben, hiszen olyan informaciokkal rendelkezik, amely
a megbizé szamara nem, vagy csak raforditasok utjan érheték el (hidden
information). Az Ugynok sajat érdekeinek maximalizalasara térekszik, akar a
megbizd érdekeinek rovasara is. Tipikus példaja ennek a problémakornek az
alkalmazottak és a vezetbk szukségtelenlil magas személyi fogyasztasa a
vallalat terhére (consumption on the job, perquisites), amely luxusjarmivek és
irodak  valamint  luxuskorilményeket idéz6  ,munkamegbeszélések,
tovabbképzések® formajaban jelentkezik. Tovabbi kockazat a megbizé
szamara, hogy az ugynok, mivel mas érdekeit szolgalja, hajlamos tulzott
kockazat vallalasra, mivel az esetlegesen bekovetkez6 magas hozambdl
részesedik, mig veszteség, bukas esetén csak a megbizd érdekei és vagyona
sérul (moral hazard).

A megbizonak szukséges olyan szerz6déses viszonyt kialakitania az
ugynokkel, hogy az ugynok opportunista magatartasabdl ered6 kara a lehetd
legkisebb legyen. Az érdekeltségi rendszeren tulmenéen a megbizo kialakit egy
ellenérzési, felugyeleti rendszert, amely az igynok opportunista magatartasat

fékezi, illetve felhivja a megbizé figyelmét az opportunista magatartasra.

Meqgbizo-ligynbk probléma a sajat téke finanszirozasban

Jensen és Meckling 1976-os tanulmanyukban a megbiz6-ugynok problémat
elemezték a sajat t6ke finanszirozas vonatkozasaban. Egy olyan vallalatnal
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ahol a tulajdonos és a vezetd6 egy személy a megbiz6-ugyndk probléma nem
létezik. Azonban ha ugyanezen vallalat killsé tokéstars bevonasaval emeli
meg a tékéjét, az eddigi tulajdonos-vezetd magatartasa arra fog iranyulni,
hogy a vallalaton beliili vezetéi fogyasztasat maximalizalja, mivel igy
kizarélag 6 a haszonélvezé. Az Uj t6késtars kénytelen a vallalat vezetését
ellenérzé és felligyeld jogokat és mechanizmust kiépiteni, hogy a menedzsment

vallalaton beldli indokolatlan luxusfogyasztasat mérsékelje.

Meqgbizdb-ligynbk probléma az idegen téke finanszirozasban

A vaéllalkozasnak idegen t6két nyujtok (tovabbiakban hitelez6k) és a vallalkozas
menedzsmentje kozt is fennall a megbizo-ugynok probléma. A vallalkozas
vezetése sokkal pontosabban fel tudja mérni a vallalkozas tényleges

helyzetét és kockazatat mint a hitelezék.(Geiseler,1997)

A vallalkozdas menedzsmentje a hitelez6k érdekeit- opportunista magatartas

mellett- a kovetkezbképpen sértheti (moral hazard):

e A részvényesek és a tulajdonosok szamara torténd osztalékfizetést
megemeli, mig a tényleges beruhazasokat szinte kizarélag a hitelez6k
forrasaibol fedezi. Az ilyen konstrukciénal a hitelez6k kockazata
ugrasszerien megnovekszik, mivel a beruhazasok kockazata mogott
kizar6lag az 6 pénzuk all, ugyanakkor belevag a nagy kockazattal jaro
beruhazasokba is, mivel siker esetén a haszon nagy részét a részvényesek
realizaljak, veszteség vagy bukas esetén azonban a veszteség a
hitelez6knél jelentkezik.

e A meglévé hitelez6k (eredeti hitelezdk) érdekeit ugy is sértheti egy
vallalkozas, hogy nagy mennyiségli boévlikotvény kibocsatasaval a
korabbinal joval nagyobb mértékben eladdsodik. Ekkor a vallalkozas
bukasanak valdszinisége megemelkedik és emiatt az eredeti hitelezOk
koveteléseinek teljesitése veszélybe keril. Az eredeti hitelez6k
koveteléseinek piaci értéke drasztikusan csdkken a megndvekedett nem-

fizetési kockazat miatt.
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A hitelez6k a vallalkozas opportunista magatartasanak meérséklésére komoly
fedezetkdvetelményeket tamasztanak a vallalkozassal szemben, ami csokkenti
a vallalkozas monitoringjanak szikségességét, hiszen a fedezetek
elvesztésének lehetbsége a vallalatot korabbi konszolidalt piaci magatartasanak
folytatasara 6sztonzi.

1.2.2. Megbizé-Ugynok elmélet magyardzata a tokeszerkezetre

Tekintettel arra, hogy az idegen t6ke kamatterhei adéomentesek a vallalkozas
szamara, az addrendszer arra 0szton6zné a vallalkozasokat, hogy ndéveljék
eladosodasukat az adé megtakaritasanak lehetésége miatt. Az eladdsodas
novekedésével viszont novekszik a vallalkozas bukasanak valdszinlsége,
ugyanakkor ezzel parhuzamosan a hitelez6k kontroll és ellenérzési koltségei is
progresszivan emelkednek. Az optimalis tokeszerkezet esetében a kamat
miatti adomegtakaritas jelenértéke és a bukas valészinliségével emelkedd
ugynokkoltségek (agency costs) kiegyenlitik egymast. (Williamson,1988)

A hierarchia elmélet a megbizé-Uugynok elmélet eredményeinek
felhasznaldsaval tesz kisérletet a vallalkozasok t6keszerkezetének

magyarazatara.

A hierarchia elmélet (Myers-Majluf, 1984) szerint a vallalkozasok
menedzsmentje a finanszirozasi formak kozotti valasztas soran az alabbi
sorrend szerint dont:

1. Belso finanszirozasi forrasok

2. Kiilsé6 idegen téke finanszirozas, hitelek, kotvények

3. Sajat toke finanszirozas, részvénykibocsatas

Az elmélet azzal igazolja ezt a sorrendet, hogy a menedzsment és tOkepiac
szerepl6i kozott informacids aszimmetria van, a menedzsment sokkal jobban
tudja, hogy milyen perspektivaja van a vallalatnak és fundamentalisan mennyit
ér, mint a tékepiac szerepldi.

Amennyiben a menedzsment birtokaban van olyan informacionak, amely

kedvezétlen a vallalkozas jovéjére nézve, akkor tulértékeltnek tekinti a részvény
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piaci arat. Ez esetben a vallalkozas beruhazasat érdemes
részvénykibocsatassal finanszirozni.

Amennyiben a menedzsment ugy itéli meg, hogy a részvény piaci ara nem
tukrozi a vallalat fundamentalis belsé értékét, akkor nem érdemes
részvénykibocsatassal forrast gydjteni, akkor érdemesebb mas finanszirozasi
forrast igénybe venni.

Mindezek miatt a menedzsment olyan finanszirozasi format részesit elényben,
amelynek értéke a legkevésbé valtozik a belsé informaciok nyilvanossagra
hozasaval. Ennek értelmében a belsd finanszirozasi forrasok értéke nem
valtozik a vallalat kordli hirekkel, az idegen téke finanszirozasi formak értéke
pedig nem reagal olyan széls6ségesen a vallalat belsé informacidinak
nyilvanossagra hozatalakor, mint a részvények.

A hierarchia-elmélet szerint a vallalkozasok osztalékpolitikajukban a megcélzott
osztalékkifizetési hanyadot a befektetési lehetéségeikhez igazitjak, mikézben
megprobaljak elkertlni az osztalékok hirtelen valtozasat. Minél tdbb befektetési
lehetbseég el6tt all egy vallalkozas annal inkabb kerlli az osztalékfizetést, ezért
a novekedési szakaszban 1év6 vallalkozasok jellemz6en nem fizetnek
osztalékot.

Az érettség szakaszaban lévé vallalkozasok, amikor jellemz&en nincs szikség
nagyobb beruhazasokra, merev osztalékpolitikat folytatnak az osztalékok

informaciotartalma miatt.

1.2.3. Tranzakcios koltségek elmélete és az optimalis tokeszerkezet

A tranzakcids koltségek elmélet (R.Coase,1937) szerint az idegen toke
finanszirozas szerzédéskotés elbtti tranzakciés koltségei alacsonyabbak,
mint a sajat téke finanszirozas esetében. A sajat tékét vasarlo
(tovabbiakban befektetf) sokkal magasabb kockazatot vallal, mint a hitelez6
ezért a befektetési dontés elbtt sokkal tobb informacidra, dontés el6készitd
targyalasra és id6re van szuksége, mint a hitelezének hitelez6i dontés el6tt.
(D.Reis 1998)
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A szerzédéskotést kovetéen, amikor mind a hitelez6, mind a befekteté
atutalta a pénzlgyi forrast a vallalkozasnak a hitelezé ellen6rz6, monitoring
tevékenységének tranzakcios koltsége erdsen fiigg a vallalat eszk6zeinek
»specifikussagatoél”. (Geiseler, 1997)

Minél specifikusabb egy eszkoz, annal kisebb valdszinlséggel lehet az
eredeti cél helyett mas célra felhasznalni, annal nehezebben lehet az eszkéz
objektiv értékelését elvégezni, és az eszkdzt értékesiteni.

Amennyiben a hitelez6 specifikus eszk6zok finanszirozasara ad forrast, a
vallalat kudarca esetében jelent6s veszteség kockazatanak van kitéve, mivel a
finanszirozas targya, amely egyben a hitel fedezetének egy része, nehezen
értékesithet6 és nagy értékvesztésnek van kitéve. Ezt a kockazatot
ellensulyozandd, specifikus eszkdzok finanszirozaskor a hitelezé monitoring és
felugyeleti koltségei nagyon magasak.

A tranzakcios koltségek elmélete szerint, amennyiben a vallalkozas
eszkozallomanya nem specifikus, akkor érdemes nagyobb mértékben
eladésodni, mivel mind a szerzodéskotés elotti, mind a szerzodéskotés
utani tranzakcidos koltségek Osszege az idegen tdéke finanszirozaskor
alacsonyabb, mint a sajat toke finanszirozaskor.

A tranzakcios koltségek elméletének tékeszerkezetet magyarazé elméletét
,valasztasos elméletnek” (Brealey-Myers,1996) hivjak, amely magyarazatot ad
arra, hogy iparaganként miért valtozé tOkeszerkezetek alakultak ki. A
gyoégyszeriparban, szoftveriparban az eszkdzdk j6 része immaterialis, azaz
specifikus, mivel kudarc esetén értékvesztésik hatalmas, mas célra pedig nem
hasznosithatéak. A specifikus eszkdzokkel rendelkez6 agazatokban, mint
légitarsasagok, autokolcsonzdk, szallodaipar az atlagosnal magasabb az
eladosodottsag, mivel az eszk6zok objektiv mércével kdnnyen és pontosan
értékelhetbek, gyorsan értékesithetéek és stabil fedezetértéket nyujtanak a

hitelez6k szamara.

1.3. Klasszikus leird finanszirozasi elmélet

A klasszikus leir6 finanszirozasi elmélet a XX-dik szazad elején alakult ki
szorosan fejlédve a vallalati gazdasagtan és a német Uzemgazdasagi iskola

(Betriebswirtschaftslehre) fejl6édésével. Ezen elmélet (Pfohl, 1997) a
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finanszirozas kérdéskorét a vallalat folyamatos mikodése szempontjabal

kozelitette és alapvetben négy nagy kérdéskaorrel foglalkozott behatébban:

e Finanszirozasi formak ismertetése (Formenlehre). A vallalat mikodése
szempontjabdl sziikséges forrasokat megkulonbozteti eredet és fajta szerint.
A forras eredete lehet bels6é (vallalat belsé szabad pénzaramlasa, belsé
vallalati tartalékok) és kulsé (vallalaton kivlli érintettek, tulajdonosok,
hitelez6k, szallitok stb). A forras fajtaja lehet sajat tbke vagy idegen téke. A
finanszirozasi formak logikajanak, elényeinek és  hatranyainak
ismertetésével ez az elmélet leiré modon talalja a vallalatvezeték szamara a
valtozatos és testre szabott finanszirozasi politika eszkdztarat. (Grochla,
1976)

e Rendkiviili vallalati események, mint alapitas, ndvekedés, tbkeemelés,
felvasarlas, leépités, szanalas, végelszamolas jellemzd finanszirozasi
technikainak az ismertetése (Projektorientierter Ansatz). Az elmélet
gyakorlati utmutatét ad ahhoz, hogy a vallalatvezet6k rendkivili vallalati
eseményekre, vagy stratégiavaltozasra megfelel6 finanszirozasi technikat
alkalmazzanak. Az elImélet a multbeli események tudatos feldolgozasaval, a
tapasztalatok Osszefoglalasaval tankonyvi uUtmutatét szolgaltat a
vallalkozéknak, pénzlgyi vezetéknek.

e Pénziigyi elemzés (Finanzanalyse). A klasszikus-leir6 elmélet harmadik
iranya oOsszesiti a mérleg és eredménykimutatas elemzésének
modszereit. Mutatészamrendszer segitségével a vallalati mikodés
hatékonysagat vizsgalja jovedelmezdség, eladdsodottsag, likviditas és
eszkdzhatékonysag szempontjabdl. Elemzési modszereket szolgaltat a
vallalat bels6 és kulsé érintettjei szamara, hogy minél realisabb képet
kapjanak a vallalat vagyoni, jdvedelmi helyzetérél.

e Pénzugyi tervezés (Finanzplanung). Az elmélet Osszesiti a korultekintd
pénzugyi tervezéshez szikséges modszereket, gyakorlati utmutatét adva
a vallalatvezet6knek. Matematikai-statisztikai modszertant alkalmaz a
pénzlgyi tervezés elbrejelzésére, finanszirozasi alternativak és a
finanszirozasi és beruhazasi dontések kolcsonhatasanak
modellezésére.

A kovetkezbkben ismertetésre kerul a finanszirozasi formak sokszinlisége,

amelyek kozll a pénzigyi igazgatdnak, vagy a vallalakozdnak a lehetéségeinek
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és céljainak leginkabb megfelel6t kell kivalasztania egy konkrét finanszirozasi

igény kielégitésekor.

1.3.1. A toke eredete és fajtaja

A vallalkozas muiUkodtetéséhez szikséges forrasokat eredetuk szerint a
szakirodalom két kategoriaba sorolja (Neubauer-Schmoll,1992):
e Bels6 finanszirozasi forrasok

e Kilsé finanszirozasi forrasok

Bels6 finanszirozas esetében a vallalkozas a rendelkezésére allé
eroforrasok segitségével prébalja finanszirozasi sziikségletét kielégiteni.
A vallalkozas a mikodésébdl szarmazd szabad pénzaramlasait, kulonféle
tartalékalapjait, illetve az eszk6zok értékesitésébdl befolyd pénzaramlasokat

hasznalja fel finanszirozasi igényének kielégitésére. (Pfohl, 1997)

Kiulsé finanszirozas esetén a vallalkozas kilsé intézményektdl,
befektetoktol, szervezetektol szarmazo  forrasokkal elégiti Ki

forrassziikségletét.

A forrasok (t6ke) fajtait illetéen a szakirodalom megkulonbdzteti a sajat toke
és az idegen toke fogalmat.

A sajat toke esetében a forrast nyujté személy, vagy intézmény
tulajdonosi jogokra tarthat igényt. Részt vehet a vallalat kéz- vagy
taggydlésén, tulajdonosi aranyanak megfeleléen beleszélhat a vallalkozast
iranyitdé személyek kivalasztasaba, tovabba tulajdonosi aranyanak megfeleléen
jogosult osztalékra, illetve végelszamolaskor vagy felszamolaskor a vallalkozas
vagyonanak kotelezettségekkel csokkentett részére.

Sajat t6ke finanszirozas esetében a vallalkozas korlatlan futamideju forrashoz

jut, amelyet nem terhel fixen eléirt kamat vagy hozamfizetési kotelezettség.

Idegen téke finanszirozaskor a forrast nyujté személy vagy intézmény nem
kivan tulajdonosi jogokhoz jutni a vallalkozasban, hanem elére rogzitett

feltételek mellett fix 6sszegl kamat és t6ketdrleszté-részletekre, vagy egyéb
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vallalati teljesitésre (pl: vevéi elblegek esetéen arkedvezmény) jogosult a
vallalattal szemben. Idegen téke finanszirozaskor egy hitelez6i viszony alakul
ki a vallalat és a forrast nyujté kozott. A forrast kinalé a vallalat
uzletmenetének sikerétél fuggetlenul tart igényt az el6re rogzitett fix 6sszegi
vallalati kifizetésekre.

A gyakorlatban létez6 finanszirozasi formakat a téke eredete és fajtaja szerint

az alabbi modon csoportositjuk:

Sajat toke Idegen Toke

Belsé e  Uzemi cash-flow finansz. | *  Vallalati nyugdijalapok
Finanszi- |« pezkozok értékesitésébél

rozas * felszabadul6 cash-flow

Kiilsé *  Tokeemelés e  Bankhitelek és kolcsonok
Finan’szi- * tbzsdei részvény- * Egyéb hitelek és

rozas kibocsatas kolcsonok

*  Tozsdén Kiviili iizletré§ ¢ Lizing
értékesités *  Szallitéi hitelek
*  Vevdi elolegek

1.3.2. Belsé finanszirozasi formak

Empirikusan bizonyitott tény vilagszerte, hogy a vallalkozasok finanszirozasi
igényuk kielégitése terén a legfontosabbnak a bels6 finanszirozast tartjak.
A belsé finanszirozas nagy elénye, hogy nem szikséges kulsé forraskinald
szemelyek és intézmények szamara adatot szolgaltatni, informaciot atadni. A
vallalkozas menedzsmentje gyorsan és kuls6 érintettekt6l fuggetlendl tud forrast
szerezni, amivel a kulsé forrasbevonassal jard tranzakcios koltségeket
(informacidatadas, targyalas, dokumentacio, idéveszteség, dijak) meg tudjak
takaritani.(Bussiek,1994)

A vallalkozas szamara talan a legkézenfekvébb finanszirozasi forras a

mikddésbdl szarmazd szabad pénzaramlas. Tovabbi belsd forrast biztosit a
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vallalkozas szamara egyes vallalati eszk6zok értékesitése, amelybdl befolyo
pénz szintén forrast biztosit.

Magyarorszagon nagyon ritkdk a vallalati nyugdijalapok, azonban az EU
szamos allamaban, és az EU-n kivul is példaul az USA-ban vannak vallalati
nyugdijalapok, ahova a vallalat alkalmazottai nyugdijel6takarékossagi céllal a
bérik egy részét atutalhatjak. A vallalati nyugdijalapban [évé vagyon nem a
vallalat tulajdona, hanem a munkavallalék egy csoportjaé, ugyanakkor a vallalat
a nyugdijalap kezel6je. A vallalat természetesen kolcsont vehet a vallalati
nyugdijalapbdl, azonban ezt a kolcsont kamatostul vissza kell fizetnie az

alapnak.

A  vallalkozasok finanszirozasi igényiket elsésorban bels6
finanszirozassal fedezik és a nemzetkozi empirikus tapasztalatok szerint
csak akkor fordulnak kiilsé finanszirozasi forrasokhoz, ha a bels6

forrasok mar nem elégségesek a finanszirozasi igény kielégitésére.

1.3.3. Kiils6 idegen toke finanszirozasi formak

A kuls6 idegen t6ke finanszirozasi formak kozul az alabbiak a legjelentdsebbek:
e ROvid és hosszulejaratu bankhitel és bankkdlcson

e Nem pénzugyi kdzvetitbtdl szarmazo kolcson

e Lizing

e Hosszu tavu kétvénykibocsatas, rovid tava kereskedelmi papir kibocsatas

e Szallitdi hitelek

e Vevdi el6legek

ROvid és hosszulejaratu bankhitel és bankkdlcson

A hitelintézetek rovid és hosszulejaratu bankkdlcsonoket és bankhiteleket
kinalnak a forrast keresé vallalkozasoknak.
A bankkolcson egy olyan uzleti tranzakcid a hitelintézet és a vallalkozas kozott,

amely soran a vallalkozas egy konkrét kdlcsondsszeghez jut a banktdl és
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kotelezettséget vallal, hogy a kolcsonszerz6désben rogzitett feltételek szerint
fizeti vissza a kamat- és tOketdrlesztd részleteket.

A bankhitel esetében a hitelintézet a vallalkozas szamara egy meghatarozott
idétartamra meghatarozott 6sszegl hitelkeretet tart fenn, amely hitelkeret
Osszeghataraig a vallalkozas barmikor bankkolcsont vehet fel a
hitelszerz6désben rogzitett feltételek szerint.

A hitelintézetek nem a sajat vagyonukkal gazdalkodnak, ezért nagyon
korultekinté6 modon nyujtjak a hiteleket. Ennek megfeleléen a hitelelbiralas
keretében igényt tartanak a vallalkozas mikodésével kapcsolatos kvalitativ
(dgazat, tevékenység, kolcson célja) és kvantitativ (éves jelentés)
informacidkra, amelyet a vallalkozé (hitelkérelmezd) a hitelkérelem
benyujtasaval parhuzamosan atad a hitelintézetnek.

A hitelintézet sajat kockazatanak meérséklésére igényt tarthat fedezetre,
biztositékokra, amelyek a hitelkérelmez6 esetleges nemfizetéskor a
kolcsdndsszeg megtérulését biztositjak a hitelintézet szamara.

A hitelintézetek bankhitel és bankkolcson konstrukcidok nagyon széles
kinalatat nyujtjak, amelyeknek futamideje, kamata, felhasznalasi célja és a
fedezete nagyon valtozatos képet mutat.

A bankkolcson kockazatossaganak névekedésével parhuzamosan emelkedik a
kamat és fedezet igény és csokken a hitelintézet altal adhato hitelkeret illetve
bankkdlcson 6sszeg. (Bernet-Denk, 2000)

Nem pénziiqyi kbzvetitbktbl szarmazo kdlcsén

A vallalkozas nem banki intézményektél is kaphat rovid és hosszu lejaratu
kdlcsont. Ez a finanszirozasi forma esetleges, mert uzletszeriien csak a
hitelintézetek foglalkoznak, illetve foglalkozhatnak jogilag hitelek
nyujtasaval. A nem banki hitelnyujté személyek, vallalkozasok altalaban
informalis uton kapcsolatban vannak a forrast keresé6 vallalkozassal, és a
mind a kamatkondiciok, mind a fedezetigények erbésen eltérhetnek a banki
konstrukcioktdl. (Grochla,1976)

A banki konstrukciénal kedvezdbb kamat és fedezetkondicidk esetében a
kolcsont nyujtd barati, ismeretségi kapcsolatban all a vallalkozas vezetdjével,

tulajdonosaval, ahol a visszafizetés biztositéka a szemeélyek kozott bizalom
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vagy egyéb érzelmi kapcsolat. Kulon ki kell emelni a tagi kdlcsont, amikor a
vallalkozas tulajdonosai maganszemélyként adnak hitelt a vallalkozasuk
szamara.

A banki konstrukcional kedvezétlenebb kamat és fedezetkondiciok esetében a
kolcsont kérelmezd hitelképtelen a hitelintézetek szemében és finanszirozasi
problémaja miatt ra van kényszeritve, hogy a kedvezétlenebb finanszirozasi
forrast vegye igénybe. A hitel visszafizetését a felek kdzotti informalis bizalmi

kapcsolat és ismertség biztositja.

Lizing

A lizing egy olyan finanszirozasi forma, amely eszk6zok hosszu tavu
(tobb, mint egy év) hasznalatat és / vagy beszerzését finanszirozza. A
lizinglgyletben harom fél szerepel:

e Lizingbe vevo

e Lizingbe ado lizingtarsasag

o Az eszkdz eladoja

Az eszkOz eladdja az a tarsasag, amely a lizingtargyat, az eszkozt eladasra
kinalja.

A lizingbe ado tarsasag megveszi a lizingtargyat az eszkoz eladdjatol,
gyartéjatol. A lizingbe ado tarsasag az eszkozt a lizingbe vevd rendelkezésére
bocsatja, a hasznalatért cserébe lizingdijat szamit fel. Operativ lizing esetében
a futamidé végén a lizingtargy a lizingbe adé tarsasag tulajdonaban marad és
tovabblizingelheti egy masik lizingbe vevd tarsasagnak vagy akar el is adhatja.
Ez esetben az operativ lizing gyakorlatilag egy bérleti konstrukcidénak felel meg,
amikor a lizingbe vevé nem valik az eszk6z tulajdonosava, hanem csak a
hasznalatért fizet. Ez esetben a lizingdijak fedezik az eszkoz elhasznaldédasaval
jaro értékcsokkenést és a lizingtargy megvasarlasakor befektetett 6sszeg adott
id6szakra elvart hozamat.

Pénzugyi lizing esetében a lizingszerzédés futamidejének végén a lizingbe adé
értékesiti egy maradvanyértéken a lizingtargyat a lizingbe vevének. Ez esetben
a konstrukcid kbzgazdasagi értelemben hasonlit egy hosszu tavu beruhazasi

hitelre, amikor hosszu tavon a lizingbe vevé megszerzi az eszkdz tulajdonjogat.
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A pénzugyi lizing annyiban kulonbozik a banki hitelalapu részletvasarlastol,
hogy a lizing futamideje alatt a lizingtargy a lizingbe adé tulajdonaban marad,
mig banki hitel esetében az eszk6z azonnal a vevé vallalkozas tulajdonaba
kerdl.

A lizing népszeriségét fokozza, hogy a lizingdijak csokkentik az ad6 alapjat.

A lizing, mint finanszirozasi forma targyi eszk6zok hosszu tavu hasznalatanak
vagy beszerzésének a finanszirozasara alkalmas. Els6sorban olyan eszk6zok
finanszirozasat teszi lehetéveé, amelyek konnyen értékesithetbéek, eértékik
kénnyen megallapithaté (ingatlan, jarmd, szamitdgép). Nehezen értékelhetd és
értékesithet6 eszkdzok esetében a lizingbe adénak banki kdlcsdnszerzédéshez
hasonl6 alapossaggal meg kell vizsgalnia, hogy a lizingbe vevd képes lesz-e a
lizingdijak tartos fizetésére. (Brealey-Myers, 1996)

Hosszu tavu kbtvénykibocsatas, kereskedelmi papir kibocsatas

Kotvény, illetve kereskedelmi papir kibocsatasakor a forrast keresé vallalkozas
a peénzugyi kozvetitd intézmények helyett kozvetlenul a tOkepiacon 1évd
megtakaritok  forrasait kivanja felhasznalni finanszirozasi igényének
kielégitésekor.

A Kkotvényt a vallalkozas egy évnél hosszabb futamidére bocsat ki, a
kereskedelmi kotvények (Commercial papers CP) az egy évnél rovidebb
lejaratu idegen t6ke alapu értékpapirkibocsatasok.(Bodie-Kane-Marcus,1997)

A kotvényt kibocsatd vallalkozas a kotvényszerzédésben rogziti, a kamat és
tOketorlesztés feltételeit. A kdtvény vasarldja a kdtvényszerzddés alapjan tudja,
hogy milyen pénzaramlasra szamithat a kotvényt kibocsato vallalkozas igérete
szerint.

A kotvény vasarldja ugyanolyan hitelkockazatot vallal, mint egy hitelintézet hitel
nyujtasakor, ezért a kdtvény kibocsatasakor a hitelminésité cégek besoroljak a
vallalkozast a megfelel6 kockazati kategdriaba (rating) és ennek megfeleléen a
kotvény vasarloja fel tudja mérni, hogy mekkora hitelezési kockazatot vallal és

mekkora hozamra tarthat igényt a kdtvény megvasarlasakor.
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A vallalati kotvények fedezet tekintetében is kulonboznek egymastol, vannak
eszkdzokkel, ingatlannal vagy értékpapirral fedezett kotvények és vannak
eszkdzokkel nem fedezett kotvények.

Vallalkozasok azért fordulnak kotvénykibocsatassal kozvetleniil a
tékepiac szerepléihez, hogy megkeriiljék a hitelintézeteket és olcsébb
forrashoz jussanak.

A kotvények nyilt kori kibocsatasa magas tranzakciés koltséggel jar,
mivel, a Kkibocsatasi tajékoztatd elkészitése, a kuilsé hitelminésité cég
hitelminésitése, a tOkepiac szerepldinek szakszer( tajékoztatasa és a
kibocsatas kozvetlen szervezése és lebonyolitAsa nagyon magas fix
koltségekkel jar. Altalaban 50 millié6 Euronal alacsonyabb dsszeg esetében
nem éri meg a kotvények nyilvanos kibocsatasa a magas tranzakcios
koltségek miatt. (\Wossidlo,1982)

Kotvények zartkorl kibocsatasakor a kotvények vasarldi kére korlatozott és
szlk, ez esetben jéval alacsonyabbak a kibocsatas koltségei, mint nyilt kord

kotvénykibocsatas esetében.

Faktoring és forfetirozas

A vallalkozasok szamara a vevli kovetelések a vevék nem fizetésének
kockazatat hordozzak magukban, a kovetelések befolyasanak lassusaga és
bizonytalansaga finanszirozasi, likviditasi problémakat jelenthetnek, tovabba a
vevOi kovetelések szamon tartdsa és kezelése pedig adminisztracios
problémakat okoznak.

A faktoring egy olyan szolgaltatdas, amely mindharom probléma kezelésére
alkalmas. A faktor kezeli és megveszi a vallalkozas vevéi koveteléseit és
atvallalja a vevé nemfizetésének kockazatat (Standard faktoring,
visszkereset nélkuli faktoring). Ez esetben a vallalkozas likviditasa javul,
mivel a vevéi kovetelések ellenértéke a faktor dijaval csokkentve azonnal
befolyik, és mentesiil a vallalkozas a vevé nem fizetésének kockazatatol,
tovabba a vevléi kovetelések nyilvantartasatol és kezelésétdl is.
Visszkeresetes faktoring esetében a faktor nem vallalja a a vevé nem
fizetésének kockazatat, kizarélag a finanszirozasi funkciot tolti be.
(Hagenmuller- Sommer- Brink, 1997)
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A faktoring a rovid lejaratu (egy évnél rovidebb futamidejl) vevéi kovetelések
megvasarlasanak lehetéségét kinalja. Elsésorban olyan vevéi kovetelések
esetében johet szamitasba ez a finanszirozasi forma, ahol a vevé nagyvallalat,
kozintézmeény, allam. Az elaprézott kis 6sszegl vevéi kovetelések, ahol vevdi
oldalon maganszemélyek vagy kis-és  kozépvallalkozasok  allnak,
méretgazdasagossagi okok miatt nem alkalmasak faktoralasra, mivel a
faktoring dij aranytalanul magas lesz.

A forfetirozas sokkal ritkabb mint a faktoring, hosszu lejaratu vevéi kovetelések

megvasarlasat kinalja.

Vevii elblegek

Eqgy vallalkozas vevdi el6legek formajaban hozzajuthat finanszirozasi forrashoz.
Ez esetben a vallalkozas és vevéje kdzott van egy megrendelési szerzédés és
ennek alapjan a vevd elbleget fizet a szallitonak. A vevéi eldleg esetleges
finanszirozasi forma, erésen filgg a vevd és a szallitd kozotti
alkupoziciétél. Amennyiben a vevé alkupozicidja erés, csak akkor fizet vevoéi
eléleget, ha ezaltal arkedvezményhez jut. Amennyiben a vevd alkupozicidja
gyenge, azért fizet vevdi elleget, hogy biztositsa a szallitot fizet6képessegeérdl,
illetve csokkentse a szallitonak a vevdi nem fizetésbdl eredd kockazatat.
(D.Reis,1998)

Szallitoi hitelek

A vallalkozas mikodését jelentésen megkonnyitik a szallitoi hitelek. Ez esetben
a vallalkozas a szallitoitdl kapott termékek és szolgaltatasok ellenértékét nem
azonnal, hanem kolcsdndsen megallapitott hataridén belll egyenliti ki.

A szadllitéi hitel ,futamideje”, azaz a fizetési feltételek erésen fiiggnek a
vevo és a szallité alkupoziciéjatél. Minél er6sebb a vevd pozicidja, annal
hosszabb fizetési hataridét tud kicsikarni a szallitotol. A szallitéi hitellel a
szallité piacot szerez és biztosit maganak. A vevé szamara a szallitéi hitel
csokkenti a likviditasi problémakat és javitja a cash-flow helyzetet.
(D.Reis,1998)
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A szallitoi hitel koltsége az az arkedvezmény, amit azonnali fizetéskor a

szallitotol a vevd megkapna.

1.3.4. Kiils6 sajat toke finanszirozasi formak

Nyilvanos részvénykibocsatas

Nyilvanos részvénykibocsatas keretében a vallalkozas megemeli a sajat
tokéjét, és a részvények kibocsatasabol befolyo ellenérték biztosit forrast
a vallalat miikodésének végéig (végelszamolas vagy felszamolas). A
részvényt vasarl6 maganbefektetok, pénzigyi és szakmai befektetdk
tulajdonosi jogokat szereznek, igy részesedésuk mértékéig jogosultak
osztalékra, a kozgyiilésen torténé szavazasra és azon keresztil az
iranyitasban valé részvételben. A részvényt jegyz6k a tézsdén barmikor
tovabb adhatjak részvényeiket, vagy annak egy részét, illetve tovabb bdvithetik
részesedésuket. (Bodie-Kane-Marcus, 1997)

A nyilvanos részvénykibocsatas jelentés kovetelményeket tamaszt a vallalattal
szemben, meéret tekintetében meg kell felelni az adott tézsde (t6kepiac)
méretbeli elbirasainak, atlathatéan kell mikodni és a vallalat életét és jovéjét
befolyasol6 eseményekrél (vezetd§ személyek, stratégia, vevék stb.)
folyamatosan tajékoztatni kell a nyilvanossagot. A vallalat koteles negyedévente
kozzétenni mérlegét és az eredménykimutatast, tovabba folyamatosan el kell
latnia informacioval a befektetbket és a befektetni szandékozokat
(nyilvanossagot).

A részvénykibocsatas egyszeri magas tranzakcios koltségekkel is jar a
folyamatos transzparenciaval kapcsolatos kiadasok mellett. A kibocsatas
megszervezését végz6 befektetési bank elkészit egy kibocsatasi tajékoztatot és
a kibocsatassal kapcsolatos szervezési, lebonyolitasi és informacidészolgaltatasi
feladatokat is ellatja. Ennek koltsége miatt 10-20 millié euronal kisebb 0sszegi
részveénykibocsatas méretgazdasagossagi okok miatt a jelenlegi gyakorlat

szerint nem ajanlatos. (Bernet-Denk, 2000)
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Nyilvanos részvénykibocsatas esetében a kibocsatasi arat a befektetési bank
szakemberei az aktudlis piaci viszonyok figyelembe vételével és
vallalatértékelési tapasztalatuk alapjan szamitjak ki.

El6fordul, hogy mar t6ézsdén lév6 vallalkozas bocsat ki ujabb részvényeket,
ekkor a kibocsatasi ar a kibocsatas el6tti t6zsdei arnal valamivel alacsonyabb

azért, hogy a befektetdi érdeklédést jobban felkeltsék.

Tbézsdén kiviili lizletrész értékesités

Azon vallalkozasok, amelyek méretiikknél fogva tul kicsik tézsdei
részvénykibocsatasra, vagy ugy itélik meg, hogy tézsdén kivili tékeemeléssel
kedvezb6bb feltételek mellett juthatnak sajat t6kéhez, t6zsdén kivll is
értékesithetik Uzletrészuk vagy részvényeik egy részét befektetéknek.

A befektetok lehetnek maganszemélyek, intézményes pénzigyi és
szakmai befektetok.

A befektet6 maganszemélyek egy része érzelmi, rokoni, barati, bizalmi
kapcsolatban allhat a vallalkozas tulajdonosaval, kulcsembereivel, ez esetben a
tékeemelés gyorsan és egy ,barati kerekasztal” mellett is végbe mehetnek.

A pénzugyi befektetbk (maganszemélyek, intézményes kockazati tbke
befektet6k) altalaban azzal a céllal fektetnek be a vallalkozasba, hogy évekkel
késbbb komoly nyereséggel értékesitsék részesedésuket. (Bilstein, 1988)

A stratégiai vagy szakmai befektetbk azért vesznek részesedést a
vallalkozasban, hogy szakmai terlletikon az uj Uzleti megoldasok, K+F
fejlesztések eredményeit figyelemmel kisérjék és annak varhaté eredményeit
vagy egyéb stratégiai el6bnyoket, pozitiv szinergiakat realizaljanak.

Az uzletrész értékesités nagyon magas tranzakciés koltségekkel jar, mivel
a befektetok nagyon magas kockazatot vallalnak és azt ellensulyozandé
nagyon alaposan meg akarjak ismerni a vallalatot és annak perspektivait.
A Dbefektetési dontések szempontjabél a legfontosabb az uzletrészt
értékesitd vallalat uzleti terve és a vallalat menedzsmentje. Egy kiprobailt,
sikeres, tapasztalatokban gazdag menedzser lehet a garancia arra, hogy az
uzleti tervben foglaltak meg is valésulnak.

A pénzugyi befektetési céllal Uzletrészt vasarld befektet6k hozamelvarasai

nagyon magasak, még a t6zsdei befektetések hozamelvarasanal is jéval
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magasabb mivel a tézsdei befektetésnél magasabb kockazatot is vallalnak.
Ennek megfeleléen kizarélag a nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd
innovativ, fejl6dé vallalakozasok szamara johet szamitasba az Uzletrészek
értékesitése pénzugyi befektetéknek.

A szakmai befektet6 szamara tortén6 Uzletrész eladas csak akkor valdsulhat
meg, ha az Uzletrészt értékesitd vallalkozas olyan eréforrasokkal,
képességekkel és eszkozokkel rendelkezik, amelyek vonzéak és pozitiv

szinergiat biztositanak a befektetonek.

1.4. Kis-és k6zépvallalkozasok finanszirozasanak sajatossagai

1.4.1. Kis-és kbzépvallalkozasok fogalma alapvet6 jellemz6ik

Az Eurdpai Uniéban és Magyarorszagon a kis-és kozépvallalkozasok
(tovabbiakban KKV) fogalma létszam tekintetében megegyezik, ugyanakkor az
EU-ban a KKV-nak szamité vallalkozasok mérlegf6osszegének és
arbevételének fels6 hatara magasabb a magyarorszagi hatarértékeknél, ami
azzal fugg 0ssze, hogy az EU-ban a vallalkozasok atlagos mérete is magasabb
a magyarnal. Az EU és a magyar jogszabalyok alapjan a kovetkez&képpen

definialhatoak a kis-és kdozépvallalkozasok.

e Mikrovallalkozasnak az a vallalkozas szamit mind az EU-ban, mind
Magyarorszagon, amelynek 10-nél kevesebb alkalmazottia van. A
mikrovallalkozasok arbevételének felsé hatara Magyarorszagon 700 millié
HUF (kb. 2,9 milli6 Euro) az EU-ban 7 milli6 Euro, mig a mérlegfé0sszeg
fels6 hatara Magyarorszagon 500 millié HUF (2 milli6 Euro), az EU-ban 5
millié euro. A mikrovallalkozasban 1évé nagyvallalati részesedés maximum
25% lehet lehet.

e Kisvallalkozasnak az a vallalkozas szamit, amelynek 10 és 49 kdzotti
alkalmazottja van Az arbevétel felsé hatara Magyarorszagon 700 millié HUF
(kb. 2,9 milli6 Euro) az EU-ban 7 milli6 Euro, mig a mérlegf66sszeg felsé
hatara Magyarorszagon 500 milli6 HUF (2 millié Euro), az EU-ban § millié
euro. A mikrovallalkozasban 1évé nagyvallalati részesedés maximum 25%
lehet lehet.
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e Kobzepes vallalkozasnak az a vallalkozas szamit, amelynek 50 és 249
kozotti alkalmazottja van, a forgalma legfeljebb 40 millié Euré az EU-ban és
17 millic euro Magyarorszagon, a mérlegf6é0sszege nem tobb 27 millio
Eurénal(EU) vagy 11 millié Euronal (Magyarorszag), és fliggetlen, azaz

legfeljebb 25%-ban tulajdonosa egy nagyvallalkozas.

A kisvallalatok szervezete altalaban egyszer(, dontési mechanizmusuk gyors, a

vezet6k és a tulajdonosok személye sok esetben egybeesik. Vezetésuk tehat

fuggetlen, a menedzsment és a tulajdonosok kozott nincs érdekellentét. A

vallalkozas meginditasahoz szikséges t6két legtobbszor egy személy vagy egy

kis csoport teremti el6. Tevékenységliket helyben folytatjak, a dolgozok és a

tulajdonosok altalaban a kozelben levé telepuléseken laknak.

Magas a csaladtagok részvételi aranya. Ennek két legfébb oka a

jovedelemeltitkold szandék, valamint a feltétel nélklli megbizhatésag. A csaladi

vallalatok elényeként emlithetjuk még az elébbieken tul a rokonok magas foku

elkotelezettségét is. Azonban sok csaladi vallalkozas esetében hianyoznak a

vallalkozoi ismeretek és a vallalkozoi hajlam, és hatranyukként mutathatd ki a

dontések érzelmi alapon torténd befolyasolasa. Jellemzdjik tovabba a

haztartas és vallalkozas egymasra épulése is, valamint az, hogy legtébbszor

nem fejlesztésre, hanem fogyasztasra és felhalmozasra torekszenek.

A KKV-k elsésorban a szolgaltaté szektorban tevékenykednek, rugalmassaguk

kovetkeztében fontos szerepet toltenek be a valaszték bévitésében és a

fogyasztoi igények jobb kielégitésében. A KKV-k ndvekedésének fontos terllete

a multinacionalis cégek beszallitoi haldézatanak bévitése. Az egyuttmikodés a

nagyvallalatok szamara elényds, mivel:

e beruhazas nélkul bévul termel6kapacitasuk,

e a kisvallalatok jobban ismerik a helyi piacot és rugalmasabbak,

e a nagyvallalatok igy hozzajuthatnak az altaluk nehezebben elérheté piaci
résekhez.

A KKV-k pedig a nagyvallalatok segitségével:

e konnyebben jutnak informacidkhoz,

e kdnnyebben juthatnak exportpiachoz (ha kdzvetetten is),

e Dbodvithetik ismereteiket a piacrol és a gazdasagrol.
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A munka termelékenysége a KKV szektorban alacsonyabb, mint a
nagyvallalatoknal, mivel elsdsorban magas munkaintenzitasu
tevékenységet folytatnak, mig a toke-intenziv tevékenységek alapvetéen a
nagyvallalatokhoz kotédnek. A téke-intenziv tevékenységek folytatasara a
KKV-knak azért van joval kisebb esélye a nagyvallalatoknal, mert a kiilsé
finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés terén sokkal kedvezétienebb
helyzetben vannak mint a nagyvallalatok. A kdvetkezd alfejezetek ismertetik
a KKV-k finanszirozasi forrasokhoz torténd hozzaférésének lehetbségeit és
korlatjait.

1.4.2. Kis-és kozépvallalkozasok kiils6 sajat toke finanszirozasa

A KKV-k méretiknél fogva a kilsé sajat téke forrasok terén nem tudnak
kozvetlenul tékepiacon keresztll forrast gydjteni, azaz szamukra a tézsdei
részvénykibocsatason keresztili forrasbevonas utja nem jarhaté. A
tbkepiacrél torténé kozvetlen forrasbevonast az igen magas tranzakcios
koltségek, illetve a tékepiaci elbirasok (transzparencia) akadalyozzak. A KKV-k
tokét - ismertségi, rokoni, barati korukon kiviil - gy szerezhetnek, hogy a
vallalkozas uzletrészének egy részét értékesitik kockazati
tokebefektetéssel foglalkozé maganszemélyeknek vagy intézményeknek.
(Pfohl,1997)

Ez esetben a kils6 befektetd résztulajdonossa valik a vallalkozasban és ennek
megfeleléen gyakorolhatja tulajdonosi jogait, beleszélhat a vallalkozas
iranyitasaba, a vezetés Osszetételébe és részesedésének mértékeéig jogosult az
osztalékra.

A kilsé befekteték azzal a céllal vesznek részesedést a vallalkozasban, hogy
késbbbiek soran haszonnal értékesitseék uzletrésziket. A befektetOk a szokasos
tézsdei hozamnal magasabb hozamelvarasokat tamasztanak, mivel a KKV-k
mikodési kockazata joval magasabb a nagyvallalkozasokénal. A KKV-k
mikodési kockazata a kdvetkezOk miatt magasabb a nagyvallalatokénal
(Bussiek,1994):

33



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

e A menedzsment (tulajdonos-vezetd) nem rendelkezik olyan sokiranyu
professzionalis ismerettel mint a nagyvallalatok sok f6bél allo felsGvezetése.

e Méretiknél fogva nincs j6 alkupozicidjuk sem a beszallitokkal sem a
vevOkkel szemben. Az Gzleti kérilmények romlasara sokkal drasztikusabb
teljesitményingadozassal reagalnak mint a nagyvallalatok

e Alacsony pénzugyi tartalékaik miatt nem képesek egy hosszabb Uzleti
hullamvolgyet tulélni

e A kulcsszemély (vezet6-tulajdonos) kiesését betegség, baleset, egyéb okok

miatt az Gzletmenet rendkivili médon megszenvedheti.

A kockazati tOkebefektetést folytatd maganszemélyek és intézmeények
minimalis elvart hozama 25% évente. Ebbdl kifolydlag szamukra kizarolag azok
a vallalkozasok johetnek szamitasba, amelyek jelentés ndvekedési potenciallal
rendelkeznek és kelléen professzionalis a menedzsmentje. A dontésik
meghozatalakor a legjelentésebb kritérium szamukra az Gzleti terv
megalapozottsaga és a menedzsment elhivatottsaga és szakértelme, illetve a
befektetésbdl vald kiszallas lehetéségének megléte.

A kockazati tokebefektetés soran megjelenik a megbizé-iigynok probléma.
A befektetd igyekszik jogi eszkdzokkel és fellgyeleti, ellenérzési rendszerek
kiépitésével a KKV menedzsmentjének, adott esetben tulajdonos vezetd,
opportunista magatartasat korlatozni. A befekteté6 kockazatat leginkabb az
mérsékelheti, ha a KKV vezetése szakszer(, tapasztalt és mar korabbi
tevékenységeével bizonyitani tudja ratermettségét. (Jensen-Meckling,1976)

A vallalkozas eredeti tulajdonosa szamara is felmeriulnek aggalyok a
tokéstars opportunista magatartasa miatt. Innovativ vallalkozasoknal
fennallhat a veszélye, hogy a tékéstars befektetése révén, vagy a befektetés
el6tti atvilagitaskor hozzafér a vallalat legnagyobb értékét képezé Otletehez,
uzleti modelljéhez, amelyet a maga hasznara hasznosithat.

A KKV-k kilsé sajat toke finanszirozas terén sokkal rosszabb helyzetben
vannak, mint a nagyvallalatok, sokkal dragabb forrasokhoz juthatnak csak
hozza, és a befektetokkel szembeni alkupoziciéja a KKV-nak sokkal

gyengébb, mint a nagyvallalkozasoké. A KKV és a befektet6 kozotti
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megbizd-Ugynodk probléma akkora tranzakciés koltségekkel jarhat, amely eleve

kizarja az esélyét a forrashoz val6é hozzajutasnak.

1.4.3. KKV-k klils6 idegen toke finanszirozasa

A KKV-k méretgazdasagossagi okokbol nem képesek a tékepiacon keresztil
kozvetlendl forrast bevonni, ezért szamukra a nyilvanos
kotvénykibocsatason keresztili forrasbevonas nem johet szamitasba.
(Pfohl,1997)

A KKV-k a szallitéi hitelek és a vevoi eldlegek segitségével javithatjak

likviditasi helyzetuket, azonban ezek a forrasok esetlegesek és erdsen

fuggnek a KKV alkupoziciéjatdl szallitdival és vevdivel szemben.

A hitelintézetek hitelei és kolcsdnei valamint lizingkonstrukciéi és faktoring

szolgaltatasai johetnek szamitasba a leginkabb kulsé idegen téke finanszirozasi

formak kozul. (Bernet-Denk,2000)

A KKV-k a hitelintézetekkel szemben rossz alkupoziciéval rendelkeznek az

informaciés aszimmetria miatt, ezért a nagyvallalatoknal kedvezé6tlenebb

feltételek (magasabb kamatok és fedezet koveteImények) mellett juthatnak
csak finanszirozasi forrasokhoz. (Wossidlo,1982)

A kedvezétlenebb finanszirozasi korulményeket az alkupozicion tulmenden a

kovetkez6k magyarazzak:

¢ A hitelelbiralas és monitoring fix koltségei a hiteligény csokkenésével
parhuzamosan - aranyaiban egyre magasabb terhet- jelentenek a KKV-
knak.

e A KKV ligyfelek valés pénzigyi helyzetérdl és vallalkozasuk cash-flow
termelé képességérdl a hitelelbirdlas soran igényelt dokumentumok
mint mérlegek és eredménykimutatasok, szamviteli adatokon nyugvé
cash-flow nem tukrozik a vallalkozasok valés gazdasagi helyzetét,
ezért, a nagyvallalatokhoz képest mas modon kell a KKV-k hitelelemzését
elvégezni, amelyben a kvalitativ elemzési moddszerek o&ridsi szerepet
jatszanak.

e A KKV-k miikodési kockazata magasabb mint a nagyvallalkozasoké. Az
uzleti korilmények romlasara sokkal drasztikusabb

teljesitményingadozassal reagalnak mint a nagyvallalatok. Alacsony
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pénzugyi tartalékaik miatt nem képesek egy hosszabb uzleti hullamvolgyet

tulélni. Kulcsszemély (vezet6-tulajdonos) kiesését betegség, baleset, egyéb

okok miatt az Uzletmenet rendkivuli médon megszenvedheti.
Osszefoglalva, megallapithatdo, hogy a KKV-k a finanszirozasi forrasok
hozzaférése terén, mind a sajat toke, mind az idegen téke vonatkozasaban
sokkal kedvezétlenebb helyzetben vannak mint a nagyvallalkozasok. Ezért
a KKV-k természetszeriien a nem-tékeigényes agazatokban vannak jelen,
ahol a finanszirozas terén 1évé komoly versenyhatranyuk a
nagyvallalatokkal szemben kevésbé akadalyozza Oket piaci sikerek

elérésében.
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2. A KKV szektor helyzete és finanszirozasa az Eurépai
Unidban

Magyarorszag elérhetd kozelségbe Kkerilt - a rendszervaltaskor Kkitlizott
céljahoz- az Europai Unidba valo belépéshez. A csatlakozasi szerzddeés
alairasat kovetéen Magyarorszag 2004. majus elsejétdl az EU tagjava valik. Az
Eurdpai Unié egyfajta sikeres célallapotként lebegett Magyarorszag iranyitdink
szeme el6tt. Azt azonban kénytelen volt Magyarorszag megtanulni a
csatlakozasi folyamat soran, hogy fel kell nénie - politikai, gazdasagi, jogi,
kulturalis értelemben egyarant - az Eur6pai Uniéhoz és nem az EU
Jotékonykodasa” fogja hazankat felemelni az ,eurépai” szintre. Az EU inkabb
egy kovetendé mintaként szolgalt Magyarorszag szamara, ahonnan a
példamutatd modszerek magyarorszagi adaptacidjaval sikeresen lehetett a
rendszervaltas romjain egy olyan orszagot épiteni, amely napjainkra megérett
az EU-tagsagra, illetve, amelynek esélye van arra, hogy egy-két évtizeden belll
az életszinvonal terén is felzark6zzon az Eurdpai Unidhoz.

Ez a fejezet azt a célt szolgalja, hogy ismertesse a kis-és kozépvallalati szektor
helyzetét az Eurdpai Unidban, illetve betekintést adjon a vallalatfinanszirozas
aktualis gyakorlatdba. Nagyon fontos része, hogy ismertesse azokat a
kihivasokat a finanszirozasi rendszerrel kapcsolatban, amelyek forradalmi
valtozasokat indukalnak mind a pénzugyi intézményrendszer magatartasaban,
mind az allami szerepvallalas uj formainak kialakitasaban. Az EU-ban lezajlo
valtozasok kapcsan megindult egy utkeresés, amely azt célozza meg, hogy
elésegitse a kis-és kdzépvallalkozasok pénzugyi forrasokhoz valé hozzajutasat,

illetve hatékonyabba tegye az allami szerepvallalas mértekét.
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2.1.Kis-és kbzépvallalkozasok gazdasagi és tarsadalmi sulya az EU-
ban

2.1.1. Definiciok és adatforrasok

Eurdpai Unié: a kozbsség jelenlegi 15 tagallamat kell érteni. Az 1995-6s
legutdbbi bdvités oOta a kovetkezdk: Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag,
Franciaorszag, Nagy-Britannia, Németorszag, Gordégorszag, Irorszag,

Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag és Svédorszag.

Kis- és kozépvallalkozas, KKV: Az Eurdpai Unid mikro-, kicsi és kozepes
cégeinek szamszer( attekintését természetesen meg kell el6zze annak
meghatarozasa, hogy mi szamit KKV-nek. A KKV-k definiciéja tagorszagonként
is, s6t tagorszagokon belll intézményenként is eltér egymastol. Az EU

Bizottsaga az alabbi médon definialja a kis-és k6zépvallalkozasokat:

e Mikrovallalkozasnak az a vallalkozas szamit, amelynek 10-nél kevesebb
alkalmazottja van.

e Kisvallalkozasnak az a vallalkozas szamit, amelynek 10 és 49 kdzotti
alkalmazottja van, a forgalma legfeljebb 7 milli6 Eurd, a mérlegf6dsszege
nem tobb 5 millio Eurdéndl, és fuggetlen, azaz legfeliebb 25%-ban
tulajdonosa egy nagyvallalkozas.

e Kobzepes vallalkozasnak 50 és 249 kozotti alkalmazottja van, a forgalma
legfeljebb 40 millié Eurd, a mérlegfé6sszege nem tébb 27 millié Eurdnal, és

fuggetlen, azaz legfeljebb 25%-ban tulajdonosa egy nagyvallalkozas.

Az EU statisztikai fogalomrendszerében sem az allami, sem az
onkormanyzati tulajdonu cégek, sem pedig a mezégazdasagi
vallalkozasok nem szamitanak KKV-nak. Kis-és kozépvallalkozas mint
fogalom kapcsan az EU statisztikai rendszere kizarolag az ugynevezett nem-
els6dleges (non-primary, nem-mez&gazdasagi) vallalkozasokra gondol. Ennek
a megkulonboztetésnek az alapjat az képezi, hogy az EU-ban a farmokkal
kapcsolatos tamogatasi rendszer teljesen eltéré logikat kovet mint a tobbi
agazat esetében.
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2.1.2. Vallalkozasok szama és agazati meqoszlasuk

1. Tablazat: KKV-k szama az EU-ban

Forrds: Beobachtungsstelle der Europdischen Komission, 6-te Bericht 2000

Mikrovallal- |Kisvallal- Kdézépvallal- Nagyvallal- |Osszesen
kozas Kozas Kozas kozas
Vallalkozasok szama 18 040 1130 160 40 19 370
1000 db.
Megoszlasuk (%) 93,13% 5,83% 0,83% 0,21% 100,00%

A nem-mezb6gazdasagi vallalkozasok szama az Eurdpai Unibban meghaladja a
19 milliét. Az Eurostat (az EU hivatalos statisztikai intézete) szerint 2002-ben az
EU lakossaga 379,6 millié f6 volt. A lakossag szamahoz viszonyitva a nem-
mezbégazdasagi vallalkozasok aranya 5,1%.

A alig 40.000

nagyvallalkozasnak.

vallalkozasok mintegy 0,21%-a, vallalkozas szamit

A vallalkozasok fele miikodik alkalmazottak nélkiil, donté hanyaduk

(93,13%) mikrovallalkozas, azaz 10 f6 alatti a Iétszam.

'90-es

(nettd:

A vallalkozasok szama a 2000-ig valamennyi
15%-kal A

kisvallalkozasok szamanak nagy aranyu novekedését az a tény veti vissza,

évek elejétdl

méretkategoéridban alapitds-megsziinés) novekedett.

hogy az ujonnan alapitott vallalkozasok fele éri meg 6todik szuletésnapjat.

Az egyes EU orszagokban a dominans vallalati méretkategoriat az adott

orszag agazati jellemzdi illetve sajatos gazdasagtorténete magyarazza. A dél-

europai latin orszagokban hasonlé6 magyarazata van annak, hogy miért ennyire
elterjedtek a mikro és a csaladi cégek. A jelenség része az orszagok

gazdasagtorténelmének. (Futé Péter, 2001)

Az Eurdpai Unidban az egyes agazatoknak megvannak a maguk jellemzd,

dominans vallalatméretei, amelyek egyfajta természetes szervezeti optimumot

képviselnek:

e A mikrovallalkozasok altal dominalt agazatokhoz tartozik a kiskereskedelem,
idegenforgalom, a pénzugyi kozvetitdéi tevékenység és az egyéb
szolgaltatasok.

e A kisvallalkozasok altal dominalt agazatokhoz tartozik a kiaddi tevékenység,

a nagykereskedelem, a ruhazati ipar, a b6r és a fa arucikkek gyartasa.
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e A kozépvallalkozasok elsésorban az élelmiszer-feldolgozdiparban, a
szamitogépgyartasban, a kozlekedésben, a milanyag iparban, a
textiliparban és a gépek és berendezések gyartasaban dominalnak.

2.1.3. KKV-k foglalkoztatottsagban betoltott szerepe
2. Tablazat: Alkalmazottak szama az EU-ban
Forras: Beobachtungsstelle der Europdischen Komission, 6-te Bericht 2000
Mikrovallal- |Kisvéllal- |Kézépvallal- [Nagyvallal- |Osszesen
kozas Kozas Kozas Kozas

Alkalmazottak szama 38 360 21320 14 870 38 680 113 230

1000 f6

Megoszlasuk (%) 33,88% 18,83% 13,13% 34,16% 100,00%

Az alkalmazottak kozel kétharmadat a KKV-szektor foglalkoztatja.

A foglalkoztatasban a nagyvallalatok szerepvallalasa orszagonként er6sen
valtozé. Azokban az orszagokban, amelyekben azok az agazatok dominalnak,
amelyekben a nagyvallalatok képviselik az optimalis szervezeti méretkategériat,
illetve gazdasagtorténetileg mod volt arra, hogy egy erds nagyvallalati szektor
j6jjon létre, a nagyvallalatok foglalkoztatjak az alkalmazottak tobb mint 40%-at.
Ezek a kovetkezd tagallamok: Finnorszag, irorszag, Németorszag, Nagy-
Britannia, Svédorszag. (Hatodik Jelentés, 2000 EU Bizottsag)

Az EU-ban létezik orszagok egy csoportja, ahol a mikrovallalkozasok az
,atlagos” 33%-hoz képest az alkalmazottak tobb mint 45%-at foglalkoztatjak:

Belgium, Gorogorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag.

Az elmult 25 év alatt kevés ingadozassal majdnem az 5-szdrésére emelkedett a
munkanélkuliségi rata (2%-rol kb. 8,6%-ra(Eurostat 2002)). Munkahelyteremtés
szempontjabol a kisvallalkozasokat a nagyokkal 6sszehasonlitva a kdvetkez6

eredmények ismeretesek:

1980 o6ta a legtobb EU allamban novekedett a kisvallalkozasok altal
alkalmazott személyek szama. Ez els6sorban annak koészonhetd, hogy
hosszu tavu tendencianak tinik a nagyobb vallalkozasok karcsusitasa és
atalakitasa, tovabba az Uj cégeknek a piacra valo belépése. Tovabbi

magyarazatként szolgal az outsourcing terjedése, illetve egyes agazatok, mint
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példaul gazdasagi szolgaltatasok, folyamatos térnyerése, amelyben a KKV-

szektor az uralkodo vallalati méretkategoria.

Az utobbi 10 évben azonban Nyugat Eurépaban a 10 f6 alatti vallalkozasokban
a munkahelyek szama nagyjabdl stagnalt, mas nagysag-kategoériakban pedig,
klldndsen a kozepes €s a nagyvallalkozasok esetében a munkahelyek szama
csokkent.

Elméletileg dekonjunkturaban a nagyobb vallalkozasoknal 1évé munkahelyek
sebezhet6bbek, mint a kisvallalkozasoknal, és ezekben a recesszids
id6északokban a kisvallalkozasok szivjak fel azt a munkaerd veszteséget, amely
a nagyobb vallalkozasoknal kovetkezik be, fellenduléskor pedig a munkaerd-
kereslet novekedés a nagy vallalkozasoknal jelentkezik. (Creating
Entrepreneurial Europe, EU Bizottsag 2001)

Az elméletet a gyakorlat nem tukrdzte, ugyanis az 1995-2000 kézotti markans

konjunktura ellenére az évtized végére kevesebb embert foglalkoztattak a

kOzép- és nagyvallalkozasok. A foglalkoztatas terén az EU-ban 1990-2000 az

alabbi folyamatok zajlottak le:

e a kozepes és a nagy vallalkozasok (50 f6 felettiek) mintegy 5%-kal
csokkentettek foglalkoztatottjaik szamat,

e a kisvallalkozasok (10-49 f6s) munkahelyeinek szamaban ennél
mérsékeltebb (2-3%) volt a visszaesés,

e a mikro (1-9 f6s) vallalkozdsok minimalisan (1-2%-kal) nodvelték

munkahelyeik szamat.

Az indulé uj vallalkozasoknak nagy szerepe a van a munkahelyteremtésben. Az
Eurépai Unidban koriilbeliul egy millié uj vallalkozast alapitanak évente, és
az igy letrejové munkahelyek kompenzaljak a munkaerbpiacot azért a
veszteségert, amely a mas cégek megsziinéséebdl fakad. A kisvallalkozasok
tobb munkahelyet teremtenek, mint a nagyok, ugyanakkor sokkal tobb
munkahely vész el a kisvallalkozasok felszamolasaval, mint a nagy cégek

karcsusitasaval vagy megsziinésével.
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2.1.4. A KKV-k atlagos mérete, gazdasaqgi sulya az EU-ban

Az EU-ban a 40 ezer nagyvallalat allitja el6 a tobb mint 19 millionyi vallalat
osszarbevételének 45%-at és a brutté hozzaadott értékének 49%-t. Ez azt
jelenti, hogy a nagyvallalatok gazdasagi sulya magasabb mint a
foglalkoztatottsagban betoltott szerepuk (34%).

A KKV-k szemsz6gébél nézve azonban azt a megallapitast lehet tenni, hogy
egyuttesen a gazdasagi sulyuk nagyobb, mint a nagyvallalati szektoré.

(Tablazat 3)

3. Tablazat: Az arbevétel és a Brutté hozzaadott érték megoszlasa az EU-ban

Forras: Beobachtungsstelle der Europdischen Komission, 6-te Bericht 2000, sajat szamitasok

Mikrovallalkozas | Kisvallalkozas | Kézépvallalkozas | Nagyvallalkozas Osszesen
Arbevétel millio Euro 3 608 000 3390 000 3 680 000 8 600 000 19 278 000
Arbevétel megoszlasa % 18,72% 17,58% 19,09% 44,61% 100,00%
Hozzaadott érték millié Euro 1150 800 1066 000 1412650 3481200 7 110 650
Hozzdadott érték megoszlasa % 16,18% 14,99% 19,87% 48,96% 100,00%

Az éatlagos vallalkozasi méret joval alacsonyabb mint Japanban, vagy az USA-

ban. Az ,atlagos” EU vallalat arbevétele 1 milli6 Eur6é, amibdél szarmazé
brutté hozzaadott érték 367 ezer Euro.(Tablazat 4).

4. Tablazat:EU vdallalatok atlagos mérete

Forras: Beobachtungsstelle de Euoropdischen Komission, 6-te Bericht, 2000

Mkrovallakozas | Kisvdlalkazas | Kézepvallakozas [ Nagyvalalkozas QOsszesen
Egy cégre juto alkalmazott 2 2 R0 1010 6
Allagos arbevétel/ valalkozas,
mill. Euro 02 3 2 215 1
Allagos hazzdadott érték/
vdlalkazas 1000 Euro 64 A3 8829 87030 367
Export arénya az arbevételen
belil. % 6 13 16 2 16
Egy alkalmazattra jutd hozzaadatt
érték, 1000 Euro 30 50 B N 63

Az atlagos mikrovallalkozas arbevétele 200 ezer Euro, atlagosan 64 ezer Euro
brutté hozzaadott értéket eléallitva, a kivallalkozasok atlagos arbevétele 3 millié

Euro. Az arbevétel kdzel egyharmada, 40%-a a brutté hozzaadott érték.

A kisvallalkozasok altalaban munkaintenzivebb médon miikodnek, mint a

nagyok. Ez azt jelenti, hogy egységnyi létrehozasahoz a

output
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kisvallalkozasok tobb munkat, tobb munkaerét hasznalnak inputként.

Amennyiben visszanyulunk a mikrodkondémiai gydkerekhez megallapithatd,

hogy minden termelési fliggvény két alapvetd valtozdja (inputja) a munka és a

toke. A kis és kozépvallalkozasok jellemzben egy egységnyi outputot kevesebb

tOkével és tobb munkaerdvel allitanak el6. Ez masik oldalrol azt jelenti, hogy az
egy munkaerdre esd kibocsatas és bruttd hozzaadott érték a vallalat méretével
parhuzamosan novekszik.

Minél nagyobb tehat a vallalatnagysag, annal nagyobb a munkaerd

termelékenysége, azaz annal nagyobb a raesé bruttd hozzaadott értek. A

mikrovallalkozasoknal 30 ezer Euro az egy fére juté atlagos bruttdé hozzaadott

érték, a nagyvallalkozasoknal pedig 90 ezer Euro.

A termelékenységi olld egyenlére novekedni latszik. Az elmult 10 évben az

europai kisvallalkozasok arbevételének novekedése meghaladta a nagyobb

vallalkozasok arbevételének novekedését. Ugyanakkor az elmult évtizedben a

bruttdé hozzaadott érték ndvekedése a nagyobb vallalkozasoknal volt

magasabb.

A termelékenységi kulonbségeket mutatja egy masik statisztikai mér6szam, a

munka termelékenységének ndvekedése. Az elmult évtizedben a munka

termelékenységének évi atlagos ndvekedése az EU nagy vallalkozasainal (250

f6 felettiek) majdnem elérte a 3 szazalékot, az ennél kisebb cégek esetében

viszont alig multa felul a 2 szazalékot.

Az egyes agazatokat EU szinten 0sszehasonlitva ki kell emelni, hogy az ipar

ugy a hozzaadott érték ndvelésben, mint a Iétszamcsodkkentésben az élen jart.

A kovetkezd okokkal lehet magyarazni, hogy a KKV-k munkaeréigényesebbek:

e Az ipari szektor t6keintenziv és ott az atlagos vallalkozas-nagysag nagy,
mig a szolgaltatasi szektor munkaeré-intenziv és itt az atlagos cégnagysag
kicsi.

e A Kkisvallalkozasok kedvezétlenebb helyzetben vannak a pénzlgyi
forrasokhoz valé hozzajutas terén. Korlatozott lehetéséget jelent szamukra a
tOkepiac, mig méretgazdasagossagi okok miatt a pénzugyi kozvetit6ktdl is
magasabb kamatteher és kedvezétlenebb kondiciok mellett jutnak hitelhez.

A kovetkezd alfejezet hangsulyozottan azt a célt szolgalja, hogy ismertesse a

KKV-k finanszirozasi gyakorlatat az EU-ban, és ismertesse az EU-ban mikodo
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finanszirozasi rendszer el6tt allé kihivasokat és a veszélyek elharitasat szolgalo

Uj eszkdzoket.

2.2. Sokszinliség a finanszirozasi formak hasznalataban

2.2.1. Pénziigyi kozvetitorendszerek kiilonb6zb6sége

Az EU Bizottsaganak hatodik jelentése a KKV szektorrél azt a megallapitast
tette 2000-ben, hogy az EU-ban miikodé vallalkozasok finanszirozasi
szokasaira sokkal nagyobb hatast gyakorol az adott orszag pénzugyi
infrastrukturaja, mint a finanszirozasban részt vevoé vallalat fundamentalis
jellemzéi (adgazati hovatartozas, arbevétel, cash-flow, eladésodottsag,
jovedelmezéség, tokeszerkezet, likviditas, kilatasok).

A pénzlugyi kozvetitést végz6 intézményrendszereknek a gazdasagtorténeti
fejlédés soran két jol elkulonithetd tipusa alakult ki. A banki alapu
intézményrendszerli orszagokra az jellemzd, hogy a pénzugyi kozvetités
meghatarozo intézményi szerepl6i a bankok. Ezen allamokban a lakossag
kockazatkeriilébb és a megtakaritasok nagy hanyadat bankbetétekbe
helyezik el. Ezzel parhuzamosan a bankok elsédleges szerepet toltenek be a
vallalkozasok finanszirozasaban, a kuls6-forrasbodl torténé idegen téke bevonas
legjellemzébb eszkdzei a bankhitelek-és kolcsondk. A tékepiacrol torténd
forrasbevonas csak masodlagos vagy kiegészité szerepet tolt be a
vallalkozasok finanszirozasaban. A tradicionalisan banki alapu kozvetitési
orszagok Németorszag, Franciaorszag, Ausztria, és talan valamennyi
tovabbi EMU tagallam Hollandiat kivéve.

A piaci alapu kozvetitérendszerrel bir6 orszagokban a lakossag
kockazatkedvel6bb, elényben részesiti a magasabb hozamu, de altalaban
kockazatosabb piaci befektetési eszk6zdket. A piaci eszkozoket a haztartasok
jellemzéen nem kozvetlenul, hanem intézményi kozvetitokon (befektetési
alapok, biztositok, nyugdijpénztarak) keresztul birtokoljak. Ezen allamok
pénziigyi intézményrendszerében az intézményi befektetok sulya a
bankrendszer egészéhez képest sokkal magasabb, és a vallalkozasok

finanszirozasa is sokkal jobban tamaszkodik a tékepiaci eszk6zokre mint
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a masik tipus esetében. Ezen allamok korébe tartozik USA, Egyesult-
Kiralysag, Hollandia. (Méré Katalin, 2002)

Az EU tagallamai kozott a pénzigyi kdzvetités mélysége és csatornai kozott
szamos eltérés van, k6zos ugyanakkor bennik az, hogy egyarant magas a
banki és a t6kepiaci kdzvetités a GDP aranyaban. A banki kdozvetités mértéke a
legtobb tagallamban meghaladja a (t6ke)piaci alapu kozvetitést.

A bankok mérlegf6dsszege a GDP szazalékaban 140% (Gorogorszag,
Olaszorszag) és 250% (Németorszag, Franciaorszag) kozott alakul az egyes
tagallamokban, kivételt képez Hollandia, amely 365%-0s értékével
egyértelmlen azt igazolja, hogy nemzetkdzi pénzigyi kdzpont szerepet tolt be
az EU-ban.

A piaci kozvetités nagysagat részben kifejez6 mutatd a tézsdei részvények
kapitalizaciojanak a GDP-hez viszonyitott aranya, amely ugyanakkor nem
tartalmazza a nem-pénzlgyi vallalkozasok koétvényeinek nagysagrendjét. Az
elébbi mutaté nem tér el szignifikdnsan a valédi aranyoktél, mert a nem-
pénzugyi vallalkozasok forrasaiban a kotvények hozzavetbleg 3%-ot tesznek ki.
A részvények t6zsdei kapitalizaciojanak nagysaga jelentds eltéréseket mutat az
egyes tagallamokban. Az EMU tagallamok atlaga 80%, mig a legalacsonyabb
erték 60% (Portugalia), addig a legmagasabb az érték 695% (Hollandia). (1-es
Abra)

Az angolszasz piaci tipusu és a kontinentalis Eurdpara jellemz6 banki tipusu
pénzugyi kozvetitd rendszer eltérd strukturat eredményez a nem pénzugyi
vallalkozasok finanszirozasaban.

A két pénzigyi rendszer kulonbségének kovetkezményeit joI szemlélteti az
Eurd-zéna - mint banki tipusu- és az USA - mint piaci tipusu- kozvetitérendszert
képviselo regidk vallalkozasainak kllsé forrasainak az 6sszehasonlitasa.
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1. Abra: Pénziigyi kézvetitérendszer nagységa a GDP %-ban
Forras: OECD, IFS, World Bank, nemzeti bankok

Pénziigyi k6zvetitérendszer nagysaga a GDP %-ban

300

250

200

GDP %-ban 150

100

50

Franciaorszag
EMU-atlag
Németorszag

[}
g ke
3 5
S =
o S
0 g
0
O
Orszagok

Spanyolorszag

Olaszorszag

O Banki mérlegf66sszeg/GDP
W Részvénypiaci kapitalizacio/GDP

A kovetkez6 tablazat szemlélteti, hogy az Euro-zona tagallamaiban illetve az

USA-ban mekkora hanyadot tesznek ki az idegen- és a sajat t6két finanszirozo

eszko6zok.

5. Tablazat: kiilsé finanszirozasi formak megoszlasa az EU-ban és az USA-ban

Forras: Zugang zu Finanzmitteln zu Unternehmen, EU Bizottsag kiadvany, 2001 Briisszel

Euro-zéna USA
Adatok milliard euréban 1997 1998 1999 1999
Bankhitelek 145 230,2 329,3 149
Szallitoi hitelek 58,8 63,6 68,6 165,7
Adossagjellegl értékpapirok 12,1 18,1 37,3 255,3
Részvények 95,5 173,9 147,2 96,5
Ebb6l tézsdén jegyzett 62,2 85,8 89,3 n.a
Egyéb kotelezettségek 27,9 3,4 42,7 99,8
Kilsé finanszirozas 6sszesen 339,3 489,2 625 766,3
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A nem-pénzugyi vallalkozasok kulsé finanszirozasaban a banki hitelek
jatsszak a legfébb szerepet az Euré-zénaban, a kulsé forrasbevonas 43-50%-
at adtak, mig az USA-ban a bankhitelek aranya még a 20%-t sem érte el
1999-ben.

Az Euro-zénaban az idegen téke finanszirozason beliil a bankhiteleknél
sokkal kisebb a jelentésége a szallitéi hiteleknek és az adoéssagjellegii
értékpapiroknak. A szallitoi hitelek részesedése a kulsé forrasbevonasban 10-
20% kozott mozog, mig az adossagjellegi értékpapiroknak 3,6-6%.

Az USA-ban, a legnagyobb piaci-tipusu pénziigyi kozvetité rendszerii
orszagban, az idegen toke finanszirozasaban mind a szallitéi hiteleknek és
kiilonosen az adéssagjellegi értékpapiroknak nagyobb a jelentésége mint
a bankhiteleknek. Az USA-ban a vallalkozasok kuls6 forrasainak egyharmadat
adjak az adossagijellegi értékpapirok.

Az EU tagallamai pénzigyi rendszerének sokszinliségét éppen az adja, hogy
egyrészt eltér6 mélységl a pénzugyi kozvetités hatasfoka, masrészt pedig
eltér6 aranyban veszi ki a részét a pénzigyi kozvetitésbél a piac és a
bankszektor. (Zugang zu Finanzmitteln, EU Bizottsag,2001)

2.2.2. Finanszirozasi formak elterjedtsége

A pénzugyi infrastruktura és a jellemzd finanszirozasi eszk6zok tagallamonként
valtozd képet mutatnak. A kovetkezd tablazat Osszefoglalja egy empirikus
elemzés eredményeit, amelyben a megkérdezett kis- és kdzépvallalkozasok
nyilatkoznak, hogy a kulénb6zé finanszirozasi forrasok kdzil melyeket veszik
igénybe.

Azt a megallapitast lehet tenni, hogy a vallalkozasok kiils6
finanszirozasaban a legnagyobb szerepet a bankkolcsonok és a banki
hitelkeretek jatsszak; ezen finanszirozasi termékeket a megkérdezett
vallalkozasok fele (hitelkeret), illetve megkozelitbleg a fele igénybe veszi

(bankkdlcson).
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6. Tablazat: Finanszirozasi eszk6zbk igénybevétele az EU-ban

Forras: Beobachtungsstelle der Europdischen Komission, 6-er Bericht 2000

KKV-k aranya, finanszirozasi fajtak hasznalataban (%)

Finanszirozas fajta

Orszag Hitelkeret| Lizing Toéke | Faktoring [ Bankolcson| Allami tamogatasok
Belgium 37 25 12 4 56 14
Dania 73 25 13 7 24 7
Németorszag 47 43 5 2 66 7
Gorogorszag 23 15 10 8 68 12
Spanyolorszag 8 48 15 15 58 10
Franciaorszag 36 47 7 32 63 11
Irorszag 70 48 19 14 39 10
Olaszorszag 78 Y 7 17 17 10
Luxemburg 22 33 15 11 44 15
Hollandia 17 31 11 3 50 9
Ausztria 42 39 1 6 65 8
Portugalia 16 47 7 10 48 6
Finnorszag 46 27 15 14 64 11
Svédorszag 70 29 10 3 37 6
Egyesiilt Kiralysag 59 42 11 7 34 10
EU 6sszesen 50 39 9 11 46 9

A KKV-k finanszirozasaban tovabbi jelentés szerepet tolt be a lizing és a
faktoring megelézve a tokejellegli finanszirozast, illetve az allami
tamogatasokat. (Hatodik jelentés, EU Bizottsag 2000)

Klléndsen magas a bankkolcsdndk részesedése a finanszirozasi forrasok kozul
Németorszagban (66%), Gorogorszagban (68%), Ausztridban (65%),
Franciaorszagban (63%) és Finnorszagban (64%).

Egyes allamokban a pénzugyi kozvetit6 rendszer a hitelkereteken keresztili
finanszirozast preferalja, igy Danidban, Nagy-Britanniaban, irorszagban és
Olaszorszagban a vallalkozasok legnagyobb hanyada a hitelkeretét jeldlte meg
mint kulsé finanszirozasi forrasfajtat.

Az EU 15 tagallamabdl 10-ben a bankkolcsonok, mig 5-ben a hitelkeretek a
leginkabb elterjedtebb forrasok.

A bankkdlcsondk vagy a hitelkeretek az uralkodd finanszirozasi eszkdzok
valamennyi  tagallamban, ugyanakkor szamos orszagban (Dania,
Spanyolorszag, Franciaorszag, irorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia és

az Egyesilt Kiralysag) a masodik legelterjedtebb finanszirozasi forma a lizing.
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A vallalkozasok tbkeszerkezete is hien tukrozi az eltér6 finanszirozasi
infrastrukturat. Németorszagban és Ausztridban a vallalkozasok sajat toke
aranya joval alacsonyabb a tobbi tagallaménal (7-es Tablazat), amelyet az
magyaraz, hogy a vallalkozasok szamara konnyen hozzaférhetd, alacsony
kamatozasu (sok esetben allami tdmogatasu) hitel all rendelkezésre, amelyet
egy széles fidkhaldzattal rendelkezd bankszektor nyujt. Ezen allamokban a
hitelfelvételt jelentésen el6segitik az allami-Onkormanyzati  tulajdonu

garanciaalapok is.
7. Tablazat: EU tagallamok sajat téke aranya

Forras: The European Observatory for SMEs. 6" Report

Arbevétel Ausztria |Belgium |Franciaorszag [Németorszag [Olaszorszag [Portugalia |Spanyolorszdg
Kevesebb mint 7mio. Eur| 13% | 40% 34% 14% 26% 3% 42%
7-40 Mio. Eur, 21% | 38% 35% 2% 25% 40% 43%
Tobb mint 40 mio. Eur. | 31% | 3% 35% 31% 28% 51% 3%
Osszesen 8% | 3% 35% 30% 21% 42% 38%

Kualonboz6 forrasokbol szarmazé empirikus kutatasi eredmények
egyontetlien azt bizonyitjak, hogy az EU-ban a kis-és ko&zépvallalkozasok
szamara a belsd finanszirozast (cash-flow, belsé alapok, céltartalékok)
kovetéen a legjelentésebb kiilsé finanszirozasi forrast a bankhitelek,
illetve kdlcsonok jelentik. Az EU-beli empirikus eredmények megerdésitik a
hierarchia-elméletben megfogalmazott preferencia-sorrendet a

finanszirozasi formak kozott.

Az Ernst & Young altal végzett empirikus felmérés eredményeit a kovetkez6
abra foglalja 6ssze:
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2. Abra: Finanszirozési forrésok jelent6sége
Forras: Banken und der Mittelstand, IFM Mannheim 1998
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A vallalkozasok finanszirozasi szokasaival foglalkoz6é elméletek koziil az
uj-intézményi iskola a tranzakcioés koltségek elméletévével és a megbizé-
ligynok elméletek segitségével megteremtette azt az elméleti keretet,
amely segitségével valéban magyarazatot lehet adni a vallalkozasok
finanszirozasi szokasaira. Minél magasabb tranzakcids koltsegek merulnek
fel ugyanis az adott finanszirozasi forma igénybe vételekor, annal kevésbé
vonzo alternativat jelent az a vallalkozasok szamara.

Az elméletek (sem a valasztasos, sem a hierarchia elmélet) ugyan nem adnak
kOzvetlen magyarazatot az orszagok kozotti eltérd tOkeszerkezetre és a
finanszirozasi formak sokszinliségeére, logikailag azonban konnyl végig
gondolni

és igazolni, hogy az adott orszag sajatos intézményes pénzlgyi infrastrukturaja,

a jogszabalyok és az adodrendszer olyan eltéré tranzakcios koltség viszonyokat
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teremtenek, ami megmagyarazza az EU tagallamokban a finanszirozasi formak
igénybe vételének kuldnbozdségeit. Az EU Bizottsag hatodik jelentésében tett
megallapitas — miszerint a vallalkozasok finanszirozasi szokasait sokkal inkabb
befolyasoljak az adott orszag pénzugyi intézményi sajatossagai, mint a
vallalkozasok fundamentalis jellemz6i- is megerésiti azt, hogy az Uj intézmeényi
iskola elméletei megfeleld alapot biztositanak arra, hogy tudomanyos

magyarazat szllessen a vallalkozasok finanszirozasi szokasara.

A tovabbiakban részletesebb mddon kerll bemutatasra mind az idegen tbke,
mind a sajat téke jellegli finanszirozas pénzigyi intézményrendszere és

gyakorlata az EU-ban.

2.3. Az EU-beli KKV finanszirozasi gyakorlat intézményi hattere

2.3.1. Idegen toke finanszirozas tokepiacon keresztiil: Kétvénypiac

A Kkis-és kozépvallalkozasok szamara az idegen tdke finanszirozasa
kotvények kibocsatasaval és ezaltal a tdkepiacon valdé kozvetlen
megjelenés nehezen jarhaté ut a magas tranzakciés koltségek miatt. A
kuls6é hitelmindsit6 cégek dija dnmagaban 5-20.000 Euro (Euroratings, S&P,
Moody’s) és a kibocsatast még szamos egyeéb szervezési és marketing koltség
is terheli. Az Euroratings, amely kozépvallalkozasok kulsé hitelminésitésével
foglalkozik, ajanlasa szerint a 7,5 millio euro-nal kisebb arbevételi
vallalkozasok szamara egyértelmiien nem ajanlott a kotvénykibocsatas. A
német DZ bank felmérése szerint 50 milli6 Euronal magasabb kibocsatasi
Osszeg esetén érdemes kozvetlenll a tékepiacon keresztlli finanszirozast
valasztani.

A tékepiacon keresztuli kozvetlen idegen t6ke finanszirozas egyre népszeribbé
kezd valni a kozép és nagyvallalkozasok korében, azonban a vallalkozasok
kozel 99%-a szamara tovabbra sem jelent finanszirozasi alternativat.
(Remsperger,2001)

A kotvénypiac Europaban folyamatosan egyre jelentésebb szerepet tolt be
a vallalkozasok finanszirozasaban. A kotvénypiac Németorszagban 1996-
2001 kozott 800%-kal 1,7 millidard Eurordl 15 milliard Eurora bévalt. A
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vallalkozasok méretének novekedésével parhuzamosan egyre magasabb az

aranya azon kozépvallalkozasoknak, amelyek a bankhitelek helyett- vagy

mellett egyre inkabb kdzvetlenll a tdékepiacrdl finanszirozzak magukat. Ezt
alatamasztja az a tény, hogy az EU-ban a méret novekedésével
parhuzamosan csokken a banki hitelek aranya a mérlegben (Haiss-Marin

2002):

e Az 5 milli6 Euronal kisebb arbevétell vallalkozasok meérlegf6osszegének
16,9%-a hosszu lejaratu  bankkolcson, a 25-100 millié Euro arbevételil
cégeknél ugyanez az arany mindéssze 7%, az ennél magasabb arbevétell
cégeknél 4,3%-ra csokken;

e A 12,5 milli6 Eurondl kisebb arbevételi vallalkozasok forrasainak kozel
40%-at adjak a bankhitelek és bankkdlcsonok. Az 50 millié euronal nagyobb

arbevétell vallalkozasok esetében a forrasok 10%-at adjak a bankhitelek;

Megallapithatdé, hogy mig a koézép- és nagyvallalkozasok egyre nagyobb
hanyada szamara egy megfontolandé alternativat jelent a kétvények
kibocsatasa, addig a mikro- és kisvallalkozasok, illetve a
kdzépvallalkozasok nagy része szamara a jovoben is a bankszektor lesz a
jovoben az egyetlen intézményi lehetéség kiilsé idegen téke bevonasara.
(G. Paffenholz,2001)

2.3.2. Idegen toke finanszirozas hitelintézeteken keresztiil

2.3.2.1.Hitelintezetek iizletpolitikdja

A vallalkozasok kulsé finanszirozasaban szerepet jatszé bankokat tulajdonosi
struktura alapjan a kdvetkezéképpen lehet csoportositani:

e Magan tulajdonu Uzleti bankok

e Allami(szdvetségi), Snkormanyzati tulajdonut bankok

e SzoOvetkezeti hitelintézetek

A magan tulajdonu uzleti bankok legfontosabb célkitlizése a
nyereségmaximalizalas. Pénzlgyi kdzvetitbként az a céljuk, hogy a lakossag,

illetve a vallalati szektor szamara olyan komplex szolgaltatasokat nyujtsanak,
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amelyek nyereségtartalma a leheté legnagyobb. A nyereségmaximalizalas
természetes torekvése mindazon vallalatoknak- igy ezen bankoknak is-,
amelyek privat tulajdonban vannak, mivel a befekteték (tulajdonosok)
befektetésik hozammaximalizalasaban érdekeltek. (Dr.A. Schmidt,2001)

Ezek a bankok (Németorszagban pl: Deutsche Bank, Dresdner Bank,
Commerzbank, Hypo- und Vereinsbank) ko&zpontositott iranyitassal
rendelkeznek. Egy vallalati k6zpontban hozzak meg a stratégiai dontéseket,
illetve az Uzletmenetet befolyasold legjelentésebb Iépéseket és kodzpontilag
el6irt Uzletpolitikat irnak el6 valamennyi fiok, illetve leanybank szamara. Az
egyes fidkok, leanybankok 6nallé dontési jogkore korlatozott, kdzpontilag van
szabalyozva.

Ezen bankok tevékenységi koruk fokuszat folyamatosan azon piaci igényekhez
igazitjak, amelyek jovedelmez6sége kedvezd.

Tekintettel arra, hogy a KKV-szektor finanszirozasa nem a legnyereségesebb
tevékenységi kor, mivel sok eréforrast kotnek le, a hitelek megitélésének
magasak a tranzakcids koltségei, tovabba a KKV-k tevékenysége altalaban
kockazatosabb mint a nagyvallalkozasoke, ezért ezen bankok Uzletpolitikaja
egyre elutasitébb ezen vallalati korrel, és inkabb a lakossagi és a nagyvallalati
piac kielégitésére, illetve a befektetési banki tevékenység felfuttatasara

koncentraljak eréforrasaikat.

Az allami-onkormanyzati tulajdont bankok stratégiajukban kettés célt

kovetnek:

e Pénziigyi szolgaltatasokkal az adott régié6 gazdasagi fejlodésének
tamogatasa, elésegitése;

e Banki prudencialis szabalyozasnak, illetve a banki gazdasagossag
alapvet6 kovetelményeinek torténé megfelelés.

Ezen bankok tulajdonosainak- a helyi, vagy tartomanyi dnkormanyzatok, illetve
a kozponti kormanyzatok- nem elsédleges céljuk a nyereség maximalizalasa,
hanem az a cél, hogy a nyereségesség-gazdasagossag kovetelményeit szem
elétt tartva az adott mikodési terileten mind a lakossag, mind a vallalkozasok
pénzlgyi szolgaltatasokkal kapcsolatos igényeit kielégitsék. Az Uzletpolitikai

iranyelvekben (amelyeket torvényekben is rogzitenek) gyakran kiemelik a kis-és
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kozépvallalkozoi szektor, illetve egyéb finanszirozasi problémakkal terhelt
szektorok hitelezési kotelezettségét. Regiondlisan nem is terjeszkedhetnek,
feladatuk az adott régié igényeinek a Kkielégitése rentabilis médon.
Németorszagban a helyi onkormanyzatok tulajdonaban vannak az ugynevezett
(Sparkasse-k), amelyek azonban az egész orszag teruletén egységes logoval
és marketinggel rendelkeznek, a szinergiahatasok érvényesitése érdekében.
Németorszagban a Sparkasse haldzat mellett az ugynevezett Landesbankok
képviselik egy-egy adott tartomanyi dnkormanyzat politikai-gazdasagi érdekeit.
(Bayern Consult GmbH,2002)

A harmadik legjelentésebb bankcsoport tulajdonosi hovatartozas
szempontjabol a szovetkezeti hitelintézetek. A szdvetkezeti hitelintézetek
kialakulasat gazdasagtorténeti folyamat magyarazza. Létrejottik kezdetekor a
cél az volt, hogy a tulajdonosi kor (tagok) pénzugyi szukseégleteit kielegitsék. Ma
mar ezek a bankok nem csak a tagok szamara nyujtanak pénzugyi
szolgaltatasokat, de Uzletpolitikajuk alappillére tovabbra is az, hogy a tagok
finanszirozasi igényeit kielégitsék. Egyuttmikodnek a kamarakkal, és
stratégiajuk kialakitdasban a kamarak ajanlasait figyelembe veszik. A
bankcsoport célja rentabilis mikddés mellett egy adott régidban a tagok
gazdasagi fejlédésének elbsegitése.

A harom kulonb6z6 tulajdonosi hatterii bankcsoport kézil a szévetkezeti
hitelintézetek és az allami-onkormanyzati bankok uzletpolitikaja a
profitmaximalizalas helyett a kis-és kozépvallalkozéi kor rentabilis médon
torténd finanszirozasat helyezi el6térbe, mivel a tulajdonosi elvarasoknak

igy tudnak megfelelni. (Zugang zu Finanzmitteln, EU Bizottsag, 2001)

Németorszagban és Ausztridban tobbek kozott azért magasabb az EU
atlaganal a banki hitelfinanszirozas elterjedtsége a vallalatfinanszirozasban,
illetve azért alakulhatott ki egy olyan mérlegstruktura a vallalati szektorban,
amelyben a sajat téke aranya joval alacsonyabb mas orszagokhoz képest, mert
a bankszektorban kimagasléan nagy szerepet toltenek be az allami és
szOvetkezeti tulajdonu bankok.

Németorszagban a banki fibkhalozat 64%-a a szOvetkezeti hitelintézetek
kezében 6sszpontosul, 19%-a az allami tulajdonu bankok kezében van, 10%-a
a maganbankok kezében 0sszpontosul, mig a maradék kulonféle allami, illetve
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nemzetkOzi gazdasagfejlesztési célokat szolgalé pénzintézetek kezében van.

(KMU Finanzierung nach Basel Il, Osszefoglalé Jelentés 2002)

2.3.2.2.Bankok jovedelmezosége és KKV-k hitelezése

A bankizemben kulcsfogalom a méretgazdasagossag, marpedig a KKV-k
hitelezésekor a méretgazdasagossag kedvezd feltételei nem teljesulnek. A
KKV hitelek - banki szemszogb6l nézve- nagy tomegil de egyenként
alacsony oOsszegi aktivak, amelyek raadasul kockazatosabbak, mint a
nagyvallalati hitelek (The second round Table of Bankers, EU Bizottsag, 1996)
mivel:

e Egy kisvallalkozas sokkal jobban flgg egy kulcsszemélytdl (tulajdonos-
vezetd), mint egy nagyvallalat. A kulcsszemély kiesése (betegség, halal,
maganéleti valsag stb.) komoly negativ kovetkezményekkel jarhat a
vallalkozas jovéjére;

e Egy kisvallalkozas nem képes sok funkcionalis szakembert alkalmazni,
gyakran a tulajdonos-vezetd kezében Osszpontosul az iranyitas, igy az
iranyitds, a kockazatkezelés sem olyan professzionalis mint egy
nagyvallalatnal,

e Alacsony t6keerejuknél fogva sokkal inkabb veszélyezteti a mikodésuket
egy iparagi dekonjunktura mint a nagyvallalkozasokat;

o Méretuknél fogva gyenge az alkupozicidjuk a vevékkel és a szallitokkal,
ezért a piaci viszonyok valtozasa érzékenyen érintheti a vallalkozas

jovedelmezdséget és piaci sikerét.

A KKV-k tagabban értelmezett hitelezése (kockazatkezelés szempontjabdl a
lizing és a faktoring is) az EU-ban tagallamonként valtozo nyereséget biztosit a
bankok szamara. Azokban a tagallamokban, amelyekben a KKV-kat nagy
tomegben finanszirozzak, illetve a finanszirozasi igények kielégitése érdekében
sar( fidkhalézatot épitettek ki a bankok, a bankszektor jovedelmezdsége
alacsony, gyakran sajat t6ke aranyos nyeresége a bankszektornak 5% korul
alakul. (Hatodik Jelentés, EU Bizottsag 2000)
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A kovetkez6 abra (2.3-as) a banki jovedelmezbség és a fiokhalozat strlisége
kozotti kapcsolatot szemlélteti tagallamonként. Megallapithatdé, hogy a

fiokhalozat és a jovedelmezéség kdzott forditott a kapcsolat (korrelacié: —0,43).

3. Abra: Banki jévedelmezbség és fiokhalozat az EU-ban
Forras: The European Observatory for SMEs. 6" Report
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Azokban az allamokban, ahol a kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi
igényeit tdbmeges méretekben a bankszektor elégiti ki, nagy sulyt képviselnek
az allami-onkormanyzati és a szOvetkezeti tulajdonu bankok, amelyek

uzletpolitikailag elfogadhaténak tartjak az alacsonyabb jovedelmezéséget is.

Az EU-ban az KKV-k idegen t6ke forrasokhoz vald hozzaférését kdzossegi
és/vagy tagallami szinten kulonféle programokkal tamogatjak. A tamogatott
hitelkonstrukciokkal (kamatkedvezmény) és garanciaatvallalasokkal az a célja a
gazdasagpolitikanak, hogy elésegitsék a KKV-k gazdasagi megerésddését és
a finanszirozasi forrasokhoz valo jobb hozzaférést. Az EU-ban atlagosan a

vallalkozasok 9%-a vett igénybe allami tamogatasu finanszirozasi konstrukciot.

2.3.3. Sajat téke finanszirozas jellemz6i az EU-ban

2.3.3.1.A tokefinanszirozas természete, megitélése az EU-ban

A kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi igényeiket nem csak idegen
téke novelésével elégithetik ki, hanem kiilsé befektetok bevonasaval a sajat
tokéjuket is megemelhetik. Ez esetben a kulsé befekteté résztulajdonossa
valik a vallalkozasban és ennek megfeleléen gyakorolhatja tulajdonosi jogait,
beleszélhat a vallalkozas iranyitasaba, a vezetés 0Osszetételébe és
részesedésének mértékéig jogosult az osztalékra.

A kilso befektetok azzal a céllal vesznek részesedést a vallalkozasban,
hogy késébbiek soran haszonnal értékesitsék lizletrésziiket. A befektetdk a
szokasos t6ézsdei hozamnal magasabb hozamelvarasokat tamasztanak, hiszen
lényegesen magasabb kockazatot is vallalnak. A minimalis elvart hozam 25%
évente. EbbdI kifolyolag szamukra azok a vallalkozasok johetnek szamitasba,
amelyek jelentés novekedési potenciallal rendelkeznek és kell6en
professziondlis a menedzsmentjie. A dontésiik meghozatalakor a
legjelentésebb kritérium az uzleti terv megalapozottsaga és a
menedzsment elhivatottsaga és szakértelme. (Global Private Equity, PWC
2000) A kuls6 befektetbket két nagyobb csoportra lehet osztani:
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e Maganszemélyek, Uzleti angyalok: Kilsé tékebefektetének szamitanak a
vallalkozonak t6két nyujtd csaladtagok, rokonok is. Ezen kor valds
nagysagat csak talalgatasokkal lehet meghatarozni, nincs roluk pontosabb
statisztika. Jelentés még az ugynevezett Uzleti angyalok aktivitasa, akik
sajat vagyonuk egy része mellett a szaktudasukat is rendelkezésre
bocsatjak. Felmérések szerint a sajat szakmajukba, agazatukba fektetnek
be és hozamelvarasaik is alacsonyabbak mint az intézményi befektet6knek.
Az altaluk befektetett Osszeg nagysaga is elmarad az intézményi
befektetokétol.

e Intézményes kockazati toke: Professzionalis  alapkezel6k,  akik
menedzselnek egy vagy tobb kockazati téke alapot, azzal a céllal, hogy
kockazatos befektetések révén a tékealap tulajdonosait magas hozamhoz
juttassak. Méretgazdasagossagi okokbdl az 1 millié Euro-nal nagyobb
Osszegl befektetéseket hajtanak végre, hozamelvarasaik minimalisan évi
25%.

A kis-és kozépvallalkozasok tulajdonosai szamara a tékefinanszirozas egy
nehezen jarhaté ut a finanszirozasi forrasok bevonasa terén. Rengeteg
informaciot kell szolgaltatniuk a befekteté szamara, ugyanakkor kulsé téke
bevonasa esetén csorbul ,flggetlenséguk”, mind az iranyitast, mind a profitot
meg kell osztani az uj tulajdonossal. Tartésan egyutt kell mikodniuk a
befektetbvel, tovabba komoly kockazati tényez6ét jelent, hogy a vallalkozé és a
befektet6 kozott fennallo bizalmi rést” miképp sikerul csokkenteni. (Jensen-
Meckling, 1976)

Kérdbives felmérések szerint az Eurdpai Unidban a vallalkozasok 84,5%-a nem
tartja fontosnak, 6,7%-a kozepesen jelentésnek, mig 8,9%-uk fontosnak itéli a

tékefinanszirozast. (Hatodik Jelentés, EU Bizottsag,2000)

Az Eurdpai Bizottsag KKV-rol szolé hatodik jelentésében kozolt empirikus
vizsgalat eredményei szerint az EU vallalatainak 9%-a emlitette, hogy igénybe
vett tékejellegli finanszirozast. Valdszinlleg az igénybe vevék jelentds
tobbsége a csaladtol, baratoktol kapott tékét, mert mig a vallalkozasok szama

az EU-ban meghaladta a 19 milliét, addig az intézményi befektetok alig tobb
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mint 8000 vallalkozast finansziroztak 2000-ben, mig szakért6i becslések szerint

az Uzleti angyalok még tovabbi 40.000 vallalkozast finanszirozasaban vetek

részt.
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2.3.3.2. Az intéezmeényes kockadzati tokebefektetések nagysdagrendje az EU-
ban

Az Europai Unioban az EVCA (European Venture Capital Association)
felmérései szerint a ’'90-es évektél kezdve folyamatosan és dinamikusan
emelkedett mind a tékebefektetések volumene, mind a tékealapok szamara

rendelkezésre bocsatott téke értéke. (4-es Abra)

4. Abra: Kockazati téke alapok-és befektetések az EU-ban
Forras: EVCA Yearbook
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A ndvekedési dinamika ellenére jelentds a szektor aktivitasanak lemaradasa az
USA-hoz képest, ugyanis az intézményes tokebefekteték 2000-ben 182 Milliard
USD-t fektettek be a vilagon, amibél 131 Milliard esett az USA-ra és 32 Milliard
az EU-ra. (EVCA Yearbook 2002)

2001-ben a tézsdei technoldgiai buborék kipukkadasaval, jelentés mértékben
veszitettek értékikb6l a részvények, kulonos tekintettel a technologiai

részvenyek
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(Nasdaq: -70%, Neuer Markt: -90%, DJIA:-15%), ami miatt a kockazati
tékebefektetések volumene is jelentésen lecsdkkent, igy ekkor az USA-ban 60
Miliard USD-t fektettek be, mig az EU-ban 22 Milliard USD-t.

Az EU tagallamokon belul is jelent6s szorast mutat mind a t6kebefektetések,
mind a téke alapok nagysaga. Tékebefektetések nagysaga terén az alabbi a
sorrend a tagallamok kozaott:

1. Egyesult-Kiralysag (2000:12 Milliard USD)

Franciaorszag (2000:5 Milliard USD)

Németorszag (2000:3,8 Milliard USD)

Olaszorszag (2000: 2 Milliard USD)

Tobbi (2000: 9,2 Milliard USD)

o > 0N

A tbkebefektetések jelentéségét még jobban reprezentalja, hogy a GDP
mekkora hanyadanak felel meg az adott tagallamban a tbkebefektetések

dsszértéke. Az eredményeket az 5-6s Abra szemlélteti.

Az EU-atlaganal lényegesen nagyobb a tokebefektetések aranya a GDP-
hez képest Svédorszagban, az Egyesilt Kiralysagban és Hollandiaban,
mig jelentésen alacsonyabb (40-60%-kal) Németorszagban, Belgiumban,

irorszagban, Spanyolorszagban, Portugaliaban, Gorégorszagban.

A tokebefektetések elterjedése az adott tagallamban szoros kapcsolatban
van az orszagok pénzigyi infrastrukturajaval és sajatossagaival. Azokban
az allamokban, amelyekben a megtakaritasok nagyobb hanyada iranyul a
tOkepiacra, ott a t6kepiac, igy a kotvény és részvénypiac is hagyobb volumeni
(GDP-hez képest) és ezekben az allamokban a tékebefektetések is kedvezdbb
koriimények kozott tudnak mikddni (kdnnyebb kiszallas, tobb a befektetd).

Ezek az orszagok Svédorszag, Egyesiult Kiralysag és Hollandia.
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5. Abra: kockézatit6ke-befektetések ardnya a GDP %-ban 2000-ben
Forras: EVCA Yearbook 2001
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A sajat toke finanszirozas a banki tipusu pénzigyi kozvetitérendszerrel
rendelkez6 orszagaiban szerény mértéket tolt be, mind az angolszasz
orszagokhoz képest, mind az eurdépai piaci alapu kozvetitérendszerrel
rendelkezé allamaiban. A tékebefektetések szerepe a tékepiaccal egyutt
folyamatosan ndvekszik az EU-ban, azonban mindezek ellenére a

vallalkozasok és féleg a KKV-szektor nagyon csekély hanyada szamara
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jelentenek realis finanszirozasi alternativat. A KKV-szektor finanszirozasban
varhatéan a jovoben is a banki hitelek és kolcsonok és a lizing jatssza a

legjelentésebb szerepet. (Hansmann-Ringle, 2002)

2.4. Piaci kihivasok

2.4.1. Dezintermediacio és jovedelmez6séqg

A dezintermediacio fogalmanak van egy szilkebb és egy tagabb értelmezése a
szakirodalomban. A szikebb értelmezés szerint a dezintermediacié a
pénzlgyi kozvetitbrendszer kikerllése, azaz a megtakaritok kozvetlenul a
finanszirozasi forrast keresék instrumentumait (elsésorban részvények és
kotvények) vasaroljak.
A dezintermediacioé tagabb értelmezése szerint a befekteték a bankbetétek
felél az intézményi befektetokh6z csoportositjak at megtakaritasaikat. Ez a
folyamat inkabb intézménytipusok kozotti megtakaritas atcsoportositast
jelent. (Mérd, 2002)
A gyakorlatban elenyészd a haztartasok aranya a részvények és kotvények
kozvetlen birtoklasaban. Tekintettel arra, hogy a pénz és tékepiacon valo
kozvetlen részvétel tranzakcids koltségei magasak, tovabba a napi tajékozodasi
€s kockazatelemzési koltségek is jelentdsek, a haztartasok elébnyben részesitik
az intézményi befektetokon keresztul torténd befektetéseket. Az intézmeényi
befektet6k képesek a tranzakcios koltségeket minimalizalni és a professzionalis
kockazat-elemzéseik segitségével egy olyan portfoliét tudnak 6sszeallitani a
befektetéknek, amely az 6 kockazatvallalasai hajland6sagaik mellett egy ,kozel
idealis” kockazat-hozam aranyt biztosit.
A vezetd europai allamok mint, Németorszag, Franciaorszag és Nagy-Britannia,
dezintermediaciés folyamatat Schmidt, Hackethal és Tyrell 1998-ban
megjelent publikacidéjaban megvizsgalta és az alabbi kovetkeztetésekre jutott:
o A teljes pénzigyi kozvetité rendszer tekintetében (bankok és intézményi
befekteték, biztositok, nyugdijalapok) a dezintermediacié jelensége
egyértelmiien csak Franciaorszagban figyelheté6 meg, amely orszag a
banki tipusu pénzigyi kozvetité rendszer fel6l elmozdult a piaci
aranyba. A nem-pénzugyi szektor peénzugyi szektorral szemben 1év6

koveteléseinek és kotelezettségeinek és a nem-pénzlgyi szektor 6sszes

63



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

koveteléseinek és kotelezettségeinek hanyadosabdl képzett mutatdk szerint
a szlken értelmezett dezintermediacié jelensége csak egy-egy allam
sajatossaga, altalanos elterjedését nem lehet empirikusan alatamasztani.

e Az értékpapirosodas folyamata statisztikailag is kimutathaté.
Mindharom vizsgalt allamban a nem-pénzlgyi szektor értékpapirban Iévd
kovetelései és kotelezettségei (részvények, kotvények, befektetési jegyek)
az Osszes kOvetelésen és kotelezettségen belul 1981-96 viszonylataban
jelentésen emelkedtek. Az emelkedés ugy a haztartasi, mint a vallalkozoi
szektorban egyarant megfigyelhetd.

e A tagan értelmezett dezintermediacié mind Nagy-Britanniaban, mind
Franciaorszagban jelen van, a publikacié vizsgalt id6szakanak végéig
azonban Németorszagban a jelenség nem volt megfigyelhetd. A lakossag és
a nem-pénzugyi vallalati szektor esetében egyértelmien medfigyelhetd,
hogy csokken a bankoknal elhelyezett eszkozok aranya. A bankok
forrasszerkezete megvaltozott a vizsgalt idészakban (1981-96): a
bankbetétek fel6l egyre erételjesebb elmozdulas figyelheté6 meg az
értékpapirositott forrasok felé. A banki forrasok szerepe a vallalkozasok
finanszirozasa terén Franciaorszagban nagy mértékben esett vissza, Nagy-
Britannidban minimalisra csdkkent, mig Németorszagban 1996-ig

emelkedett.

A dezintermediacié folyamata a hivatkozott elemzés ota azonban tovabb
gyorsult, féleg a tagan értelmezett definicié esetében. 1996-6ta immar
Németorszagban is megfigyelheté mind aranyaiban, mind abszolut szamok
tekintetében a banki finanszirozas visszaszorulasa, amelyet mind a tékejellegi
finanszirozas, mind a kotvénypiac novekedése alatamaszt. A kotvénypiac
mérete 800%-kal novekedett 1996-2001 6ta és az utols6 két évben is a
ndvekedés dinamikaja meghaladta az évi 80%-t.(Eurépai Bizottsag, 2001) A
'90-es évek masodik felétél mind az intézményes kockazati téke (1995-2000
kozott 380% novekedés), mind a tékepiac jelentésége és aktivitasa rohamosan
novekedett. 2001-re mar a német t6zsde (Deutsche Borse AG) mérete és
forgalma vetekedik a parizsi t6zsde méretével és bizik benne, hogy a
kontinentalis Eurdopa tbzsdeegyesitési folyamatanak vezet6je lehet.

(Remsperger,2001)
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Az intézményi befektetok dinamikus térnyerése az EU valamennyi
allamaban megfigyelheté a ’90-es években és a dinamika lendiilete még
erésodott is az évtized masodik felétél. Az intézményi befektetbk
eszkozallomanya a GDP %-ban Németorszagban 1992 és 2000 kdzott 34 %-rol
79,7 %-ra, Franciaorszagban 61,9%-rol 133,3%-ra, az Egyesult Kiralysagban
131,3%-rol 226,7%-ra ndvekedett. (Jurgens-Rupp,2002)

A nagyvallalatok klasszikus hitelfinanszirozasa immar Eurépa szerte kezd

vesziteni dominanciajabél és egyre inkabb kezd teret nyerni a

kotvényfinanszirozas és a tékealapu finanszirozas. A bankok reakcidja a

nem banki kozvetitdk, illetve a pénz - és tbkepiacok altal keltett kihivasokra a

kovetkez6:

e A bankok megjelennek az intézményi befekteték piacan, befektetési
bankokat alapitanak, vagy vasarolnak, befektetési alapokat hoznak Iétre a
lakossagi megtakaritasok gyujtésére és felvasarlassal megvetik a labukat a
biztositasi piacon is. lgyekeznek kihasznalni meglévé halozataikat és
ugyfélkapcsolataikat, hogy tevékenységuket teljeskoriivé  tegyék.
Gyakorlatilag a pénzugyi kozvetitéssel foglalkozé  intézmények
koncentracidja zajlik a piacon, a bankok egyre ,univerzalisabba” igyekeznek
valni. A tagan értelmezett dezintermediaciés folyamat
eredményeképpen a bankok tevékenységiik sulypontjat kezdik
athelyezni, aminek eredményeképpen a bevételek egyre nagyobb
hanyada szarmazik a jutalékokbdl és egyre kisebb hanyada a klasszikus
betét-hitel miveletekbdl. (Mérd, 2002)

A dezintermediaciés kihivasokra reagalva a bankoknak dsszpontositaniuk kell
az er6forrasaikat uj Uzletagak kialakitasara és ennek érdekében a jovedelmez6
terlletekre csoportositjak at er6forrasaikat.

A kevésbé jovedelmezod teriiletek, mint a KKV finanszirozas veszitenek
sulyukbdl és a bankok egyre erételjesebben vonjak ki magukat ezen ulizleti

terilet alol.
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2.4.2. Technoldgia és méretqazdasagossaqg

A bankizemben a profitabilitas egyik legsziikségesebb feltétele a
méretgazdasagossag. Az IT fejlddése azonban megndvelte a hatékony
uzemvitelhez  szikséges minimalis Uzemméretet. A szofisztikalt
kockazatkezelési modszerek, amelyek hatalmas adatbazisokat igényelnek
rendkivul koltségesek és ugy mikodtethetéek hatékonyan, ha az adatbazis is
nagy szamu ugyféladatot tartalmaz, illetve ha a koltségek széles Ugyfélkdron
belll oszthatok szét. (Moré Csaba,2002)

A korszer( elektronikus és fizetési eszk6zOk, a hitelkartyak bevezetése tovabba
az Internet bank lehet6ségének megteremtése magas fix koltségeket
tamasztanak a bankokkal szemben. Az Ugyfélkdr bévilésével parhuzamosan
azonban gyorsitott modon kitermelhetd a koltségek ellenértéke, illetve a
profittdmeg is az ugyfélkor novekedésével progresszivan emelkedik.

A méretgazdasagossag a leggyorsabban fuzidkkal, illetve felvasarlasokkal

novelheté. (Vigh-Mikle, 2002) A fuziék els6 helyen emlitett elénye a

méretgazdasagossag, amely mellett a bankok elényei a kovetkez6k lehetnek:

o Fix dsszegl IT fejlesztési kdltségek megosztasa;

e Kockazatok megosztasa, nem tokéletesen korrelald kockazatokbol allé
portfolid méretének ndvelésével csdkkenthetdé az dsszprofit volatilitasa

e A bank méretével parhuzamosan egyre nagyobb a valoszinlisége, hogy baj
esetén szamithat allami segitségnyujtasra

o Felesleges kapacitasok leépitése, fiokok bezarasa

e Megjelenés uj piacon, a deregulacié lehetéségeinek kiaknazasa

o Intézményi befekteték felvasarlasaval megjelenés Uj progresszivan
ndvekedd piaci terlleteken, keresztértékesitési lehetéségek kiaknazasa

e Fix 0sszegl marketing koltségek megosztasa;

e Uzletagon beliili verseny mérséklése, marzsok ndvelése

Az utdbbi két évtizedben az EU-ban folyamatosan csdkken a bankok szama, és

altalanos tendencia a koncentracio fokanak emelkedése. (lasd 6. Abra)
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Forras: OECD, World Bank

A vilag legnagyobb bankjainak eszkoézallomanya a G13 6sszesitett GDP-jéhez viszonyitva (%)
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1990 és 1999 kozott 6sszesen 2549 fuzid valosult meg a pénzigyi szektorban
Eurdpaban, amely tranzakciok Osszérteke 504,316 milliard USD volt. (Vigh-
Mikle Szabolcs,2002)

A ’90-es évtized bankfuzidinak tobb mint kétharmada a szektoron belll (bank-
bank) zajlott, azonban megindult a biztositok és mas befektetési bankok és
intézmeényi befektet6k felvasarlasa és beolvasztasa (678 fuzid, tranzakciok
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26%-a). Mig a bankszektoron belll kis mértékben volt jellemz6 a hataron
tulnyuld fuzid, addig a szektorok kozotti fuziok esetében szamos példa akadt.
Az 1 milliard USD-nél nagyobb fuzids tranzakciok szama a pénzugyi szektoron
belll a '90-es évek elején még 10 alatt volt, 1997-1999 k6zo6tt azonban 45 fOlott
évente.

A globalizacié hatasara varhaté, hogy megindul a bankok és mas

pénziigyi kozvetitok orszaghatarokon tul nyulé egyesiilése is.

A fuzidés hullam kovetkezményei a kis-és kdzépvallalkozasok szempontjabadl
nem a legkedvezdbbek. A fuzids hulldam és a pénzugyi kozvetités jellegének
eltolédasa a bank-alaputdl a piaci alapuig a kdvetkez6 veszélyeket jelenti a kis-
és kozeépvallalkozasok finanszirozasa szempontjabdl:

e A bank jovedelmének mind nagyobb hanyada szarmazik dijbevételekbél, a
hagyomanyos hitel-alapu KKV finanszirozas uzleti szempontbél nem
attraktiv, a hitelkamatok és tranzakcids koltségek emelésével prébaljak az
uzleti bankok noOvelni a terulet profitjat, vagy ezzel a politikaval az
tzletagbdl valé visszahuzédast elokésziteni;

o A fuzidk révén csokkentik a bankok a fiokhalézatot, ami a KKV ugyfélkor
szempontjabdl azt jelenti, hogy a hitelezés korulményei kedvezétienebbé
valnak, személyre szabott szolgaltatas helyett standard termékeket
vehetnek igénybe.

e A fuzidok hosszu tavon csokkentik a versenyt, aminek hatasara

emelkedhetnek a kamatok, hitelelbiralas és a monitoring dijai.

A pénzigyi kozvetitorendszerben végbemend valtozasok karvallottjai
lehetnek a kis-és kozépvallalkozasok, ugyanakkor egyes megitélések szerint
helyzetuket még jobban veszélyeztetik a banki szabalyozasban bekovetkezd
valtozasok. A kdvetkezb részfejezet ismerteti a szabalyozas valtozasat, annak

korilményeit és varhatd hatasat.
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2.5. Szabalyozasi kihivasok: Basel Il

2.5.1. A szabalyozas sziikségessége, el6zmények, Basel |

A bankok prudencialis szabalyozasa abbél indul ki, hogy a
bankcs6doknek nagyon magas a tarsadalmi koltsége, igy a banki
mikodés kockazatait fedezo tokét egy tarsadalmilag optimalis szintre kell
emelni, ami magasabb mint a bank szamara optimalis érték.
A fejlett orszagokban a '80-as évek kbzepéig a prudencialis szabalyozasban
nagyon nagy kuldnbségek voltak. A globalizacié és a pénzugyi kdzvetitdék
piacan megindult liberalizacié azonban megteremtette az igényét az egységes
nemzetkozi prudencialis szabalyozasnak. A Bazeli Bankfelugyeleti Bizottsag
1988-ban megjelentette az egységes tokemegfelelési mutatéra tett javaslatat. A
bazeli elvek kerlltek elfogadasra szinte valamennyi fejlett allam prudencialis
szabalyozasat tartalmazé jogrendszerben. Az 1988-as bazeli elveket
mérfoldkének lehet tekinteni az egységes prudencialis szabalyozas
tekintetében, az igy kialakitott szabalyozasrendszert a szakmai korokben
Bazel I-ként nevezik. (Zsamboki, 2002)
A Bazel |-es szabalyozérendszer bevezetett olyan fogalmakat, mint szavatolo
tbke, és kockazattal korrigalt mérlegf60sszeg. Javasolta a 8%-0s minimalis
tokemegfelelést, azaz a szavatoldo t6ke Osszértékének minimalisan a
kockazattal korrigalt mérlegfé0sszeg 8%-nak kellett lennie. A szabalyozas
aprélékosan kitért mind a szavatolé téke, mind a kockazattal sulyozott
mérlegfé66sszeg kiszamitdsanak moédszerére. Ezen szabdlyozas legfébb
ujdonsaga az volt, hogy kdzvetlen kapcsolatot teremtett a vallalt kockazatok és
a t6ékekdvetelmény kozott, valamint a mérlegen kivili tételeket is bevonta a
kockazattal sulyozott mérlegf66sszeg fogalmaba.

Bazel | hatasaként a bankok el tudtdak kerulni a piaci ndvekedést kovetd
tOkeemelési kényszert, ugyanis a kockazatos aktivak (igy vallalati hitelek)
visszafogasaval és a minimalis kockazatu eszkdzOk aranyanak novelésével
(allampapirok) atrendezték az eszkdzOk portfolidjat és ezzel a kockazattal
sulyozott mérlegf60sszeg nagysagat olyan szinten tartottak, amely aranyban allt

a mar meglévd szavatol6 tbke 6sszegével.
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2.5.2. Az uj bazeli szabalyozas célja, pillérei

Bazel | egyik legfébb hianyossaga, hogy nem veszi figyelembe az elmult
évtizedben elterjedt 0j pénziigyi innovaciok kockazatnovel6- vagy
csOkkentd hatasat. Tovabbi jelentés hianyossag, hogy az egyes eszk6zdk
kockazatossaga és a tokekovetelmény nincs kelléen differencialva, igy a
Bazel | szerint azonos kockazati kategoriaba tartozé eszk6zokon belll a bankok
0sztondzve vannak a kockazatosabb tételek felé torténé elmozdulasra. A
szabalyozas szerint ugyanabba a kockazati kategdriaba esik egy patinas
nagyvallalatnak nyujtott hitel, mint a sokkal rosszabb bonitassal rendelkez6
kisvallalati hitel. Ez a bankoknak lehetéséget teremt a tékeellatottsag novelése
nélkuli tobbletkockazat vallalasara, természetesen magasabb hitelkamatok
felszamitasa mellett.

Az Uj szabalyozas elveit a Bazeli Bizottsag 2001-ben nyilvanos szakmai vitara
bocsatotta, az Uj szabalyozas bevezetésének datumat pedig 2006-ra tlzték ki.
Az uj szabalyozas rugalmasabb, kockazatérzékenyebb, igy jobban 0sztonzi a
bankokat aktiv kockazatkezelésre, és nagyobb szerepet kivan szanni a
fellgyeletet gyakorlé hatdsagoknak és a nyilvanossagnak is. (Hartmann, 2002)
Az uj bazeli szabvanyok (Bazel Il) harom pilléren épitkeznek, amelyek az
alabbiak:

A szabalvozas 3 nillére

Minimalis ogositvanyok Transzparecia
kekovetelmén ankfellugyele
Sajat toke aranya A bankfeliigyelet A bank kiilsé érintettjeit
minimum 8%-a a szélesebb tajékoztatni kell a bank

kockazattal sulyozott

aktivaknak. A kockazati

sulyok azonban
bizonyos esetben

meghaladhatjak a 100%-

ot. A tokekovetelmények
a bank operativ

kockazatat is szamitasba

veszik.

jogositvanyokkal fog
rendelkezni. Eldirhatjak a
a bankok szamara a
minimalisnal magasabb
tékekovetelményeket, ha
ugy latjak, hogy a bank
mikodése
kockazatosabb
kihelyezések iranyaba
tart.

tékemegfelelési
mutatojardl és aktualis
kockazati helyzetérol.
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A szabalyozas elsé pillére

A szabalyozas elsé pillére uj megkozelitést hoz a tbkekdvetelmények szamitasi
moédjaba. A tékemegfelelési mutaté kivanatos mértéke tovabbra is 8% lesz,
azonban a kockazattal sulyozott mérlegf60sszeg szamitasa a korabbinal
bonyolultabb és finomabb lesz a kockazatok figyelembe vétele
szempontjabol. A bankoknak lehet6séguk lesz, hogy belsdé értékelési
modszereikkel hatarozzak meg a tbkeszukségletet, mégpedig minden egyes
ugyfélre kulén-kuldon, az alabbi valtozok felhasznalasaval: Ugyfél bukasi
valoszinlisége (probability of default), veszteség varhaté mértéke (loss given
default), kockazati kitettség (exposure of default), atlagos hatralévé futamidé
(Duration) és portfolio szétaprozottsag (portfolio granularity). Az ugyfél
mindsitése nagyban maghatarozza az ugyfél utan képzendd
toketartalékot, az uligyfél oldalarél nézve pedig a hitel koltségeit. A
min@sités bonyolult statisztikai eljarassal készil, amely kvantitativ (mérleg,
cash-flow, eredménykimutatas) és kvalitativ adatokat (menedzsment minésége,
piaci helyzet, agazat jovéje,) egyarant felhasznal. (G.A: Schroder,2002)

A kockazati sulyok az aldabbi médon alakulnanak a kovetkez6 mindsitések

szerint:

Minésités |Kockazati suly
AAA/AA 20%
A+/A- 50%
BBB+/BB- 100%
BB- alatt 150%

Azon bankok, amelyek nem rendelkeznek belsé értékelési modszerrel,
rendelkezésre all egy tovabbfejlesztett standard mddszer, amely szintén
érzékeny a kockazatokra. A bank kulsé minésitéssel rendelkezd eszkozeit a
hitelminésitd cégek értékelése alapjan soroljak be a korabbiakhoz képest
differencialtabb kockazati kategoriakba, és ennek megfeleléen kell majd a
banknak megképeznie a sajat tokét.

Tovabbi Uj eleme a szabalyozasnak, hogy tékekdvetelményeket tamaszt a

mikodési kockazatokkal szemben, azonban ezen szabalyozasi ponttal

71



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

kapcsolatban napjainkban is szamos vita folyik, igy kérdéses még, hogy miként
lesz kvantifikadlva a mikodési kockazat.
A szabalyozas kiterjed a banki kdnyvekbdl kikerul6, értékpapirositott tgyletekre,

a hataridés ugyletekre, a kezesség és garanciavallalasokra.

A szabalyozas masodik pillére

A masodik pillér a bankfelligyeleti hatésagok tevékenységének mélyitését
erositi. A szabalyozas célja, hogy a privat tulajdonu kereskedelmi bankok
mellett a szOvetkezeti hitelintézetek és az allami-onkormanyzati tulajdonban
lévé bankok is ugyanezen prudencialis szabalyozas ala essenek.

A felligyeleti szerveknek kulondsen a bankok belsé értékelési szabalyainak és
modszereinek ellendrzésében lesz nagy szerepuk. A felugyelet diszkrecionalis
jogkore is kibévulne. Tobbletkdovetelményeket tamaszthat a szavatold tokével
szemben még 8%-os tékemegfelelési mutatdé megléte esetén is azon bankkal
szemben, amely mikodésében a jovobeli varhaté kockazatok aggasztonak

tinnek.

A szabalyozas harmadik pillére

Eléirja a banki adatok szélesebb korii nyilvanossagra hozatalat. Ez a
gyakorlatban a bankra vonatkozé adatok szabalyozott formaban és
strukturaban torténd publikalasat jelenti. A transzparencia célja, hogy
erdsitse a piaci fegyelmet, illetve, hogy a piaci szerepl6k kdzvetlenul
juthassanak informacidhoz az egyes bankokrdl. Ez a pillér megteremti a
lehetéségét annak, hogy a nyilvanossag is ellendrizni tudja a fellgyelet
munkajat.

2.5.3. Az uj szabalyozas kovetkezményei a KKV finanszirozasra
nézve

Az Uj szabalyozas hatasara varhatéan a hitelhez jutas feltételei, az adds
mindsitésének fuggvényében, a korabbinal sokkal er6teljesebben fognak
differencialodni.

A bank minimalis tékekdvetelménye egy AAA mindsitési ugyfél esetén a
hitelosszeg 1,6%-a (hitelosszeg X kockazati suly(20%) X 8%), mig egy gyenge
mingsitést ugyfél esetében a hitelosszeg 12%-a (hitelosszeg X kockazati suly
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(150%) X 8%). Egy gyenge bonitasu ugyfél ugyanakkora hitelosszeg mellett
majdnem nyolcszor akkora t6kekdvetelményt tdmaszt a bank felé. Ez azt jelenti,
hogy rosszabb bonitasu ugyfél esetében a tobblettke kdvetelmények miatt a
bank kénytelen a hitelkamatlabat drasztikusan megemelni.

A szabalyozasnak nyertesei lesznek a j6 mindésitésii vallalkozasok, mig
vesztesei lesznek az atlagos, vagy annal gyengébb mindsitésii
vallalkozasok. (Sven Jansen, 2002)

A szabalyozas hatasara a hitelelbiralas tranzakcidés koltségei biztosan
minden ugyfél esetében emelkedni fognak, mivel a belsé adosminésitési
rendszer Basel Il standarduva alakitasa igen koltséges lesz valamennyi bank
szamara, amelyet a bankok igyekeznek tovabbharitani az Ggyfelekre.

Basel Il a bankfeliigyelettel szemben is magasabb szakmai
kovetelményeket tamaszt, a szakembereket tovabb kell képezni, illetve a
tobbletfeladatok miatt Ujabb szakemberek felvétele is nélkuldzhetetlen lesz. A
bankfellgyelet mikddésének tdbbletkdltségeit a bankoknak kell fedeznilk, ami
kozvetett mdédon tovabbi ndvekedd koltségelemként beépul a hitelelbiralas
tranzakcios koltségeibe. (Steiner, 2002)

A KKV-k adésmindsitése az esetek tobbségében inkabb az atlagos, vagy
atlagosnal gyengébb kategdriaba esik, ezért varhatéan nagy részik szamara a
hitelhez jutas feltételei a jovében romlani fognak. A 7. abra szemlélteti a KKV
portfolio kockazati megoszlasat.

A kockazati eloszlas miatt varhatéan a KKV-k nagy tobbsége
kedvezétienebb feltételek mellett juthat hitelhez. A KKV-k kevesebb mint
12%-a BBB+ minfsitésnél jobb ratinggel rendelkezik, esetikben a korabbinal
lényegesen alacsonyabb, fele vagy oOtodakkora t6kekdvetelmények
jelentkeznek a bankok szamara, igy varhatdéan a hitelkondiciok a korabbi

gyakorlathoz képest kedvez8bbé valnak szamukra.
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7. Abra: Atlagos banki KKV portfolié kockézati megoszlésa az EU-ban
Forras: Dr. Sven Jansen: Auswirkungen von Basel |l auf Kreditinstitute und Mittelstand,
Bankarchiv 2002, No:10
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A kockazati eloszlas miatt varhatéan a KKV-k nagy tobbsége
kedvezétienebb feltételek mellett juthat hitelhez. A KKV-k kevesebb mint
12%-a BBB+ minGsitésnél jobb ratinggel rendelkezik, esetikben a korabbinal
lényegesen alacsonyabb, fele vagy oOtodakkora t6kekdvetelmények
jelentkeznek a bankok szamara, igy varhatéan a hitelkondiciok a korabbi
gyakorlathoz képest kedvez8bbé valnak szamukra.

A vallalkozasok 7,5%-a BB-nél gyengébb mindsitésli, esetikben a korabbihoz
képest masfélszer akkora t6kekovetelmények terhelik a bankokat, igy biztosan
sokkal kedvezétlenebb feltételekkel szembesuilhetnek.

A KKV-k 80%-a BBB+ és BB- kockazati kategoriaba tartozik. Az esetikben a
kockazati suly a tokemegfelelés szamitasakor ugyanugy 100% mint korabban,
azonban tekintettel arra, hogy az A-kategoras (AAA-tol A-)mindsitési adosok

esetében a korabbinal Iényegesen alacsonyabb tékekdvetelmények mellett is
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tudnak hitelezni a bankok, fennall a veszély, hogy ezen (BBB+-t6l BB-) korrel
szemben is a bankok elutasitobbak lesznek és kedvezbtlenebb feltételek mellett
lesznek hajlanddak csak hitelezni.

A gazdasagi ciklusok valtakozasat az adosok minésitésének valtozasa kiséri;
recesszioban a vallalkozasok kockazati besorolasa romolhat, amely romlast
tovabb erfsitheti a fedezetek értékcsdkkenése. Recesszidban ezért a bankok
visszafoghatjak hitelezési tevékenységiiket, mert az aktivaik kockazati
pozicidja emelkedik és a kivanatos tokenovelés helyett a kockazatos
hitelek visszafogasaval reagalhatnak, ami tovabb mélyiti a recesszio6t.
(Rodenstock, 2001) Fennall a veszélye annak, hogy a recessziés ciklusban
atmeneti likviditas zavarba kerllt vallalkozasok hitelkérelmét éppen akkor
utasitjak el a bankok, amikor a vallalkozasnak a leginkabb sziksége van ra, és
igy a vallalkozasok a valsagbol valé kilabalashoz és a hosszu tavu

ndvekedéshez sziukséges hitel hianyaban kénytelenek lesznek csédot jelenteni.

A gazdasagpolitikusok, kulonosen a banki tipusu kozvetitérendszeri
allamokban, a szabalyozast negativan fogadtak, mert a recesszids hitelsziike
mélyitheti a gazdasagi valsagokat, illetve aggodalmukat fejezték ki amiatt,
hogy a foglalkoztatasban a legnagyobb szerepet betolté kis-és
kozépvallalkozasok finanszirozasi helyzetének jelentés romlasa
kisvallalati cs6dhullamhoz vezethet.

Véarhatéan tovabb erésodik az allami beavatkozas mértéke a KKV-k
finanszirozasanak el6ésegitésében ugyanis a KKV-k esetleges csédhullama
sokkal nagyobb tarsadalmi koltségekkel jar, mint egy allami pénzbdl tébbé-
kevésbé hatékonyan mikodtethetd finanszirozasi- és garanciavallalasi
rendszer. (Third Round Table of bankers and SMEs, EU Bizottsag, 2000)
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2.6. Kihivasok érzékelése a KKV-knél

Basel Il szabalyozasa ugyan 2006-ban lép érvényre, azonban a bankok mar
most elkezdték a felkészulést a belsé hitelmindsité rendszer atalakitasara és az
Uj szabalyozasi rendszer szerinti mikodtetésre.

A piaci kihivasok és az uj szabalyozasi rendszerre valo felkészulés a bankokat
korabbi Uzletpolitikdjuk moddositasara kényszeritik. Mit érzékelnek jelenleg a
KKV-k a valtozasokbdl? Németorszagban a Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) Bank elvegzett egy tobb mint 1600 vallalkozasra kiterjedé empirikus
vizsgalatot, amelynek célja, hogy megallapitsa, hogy a valtozasok és
kovetkezményeit mennyire érzékelik jelenleg a vallalkozasok. (KfW,2001)

A felmérés ugyan csak Németorszagra terjedt ki, de valdszinlileg valamennyi
banki tipusu pénzugyi kozvetitéi rendszerrel rendelkez6 allamban a
valaszadasok aranya hasonlo lehet.

A piaci-tipusu pénziigyi kozvetité rendszerii allamokban a bankokat ér6
kihivasok joval kisebb mértékben befolyasoljak a vallalkozasok és
kiilondosen a KKV-k hitelhez jutasanak koriilményeit, amelyet az is igazolt,
hogy mig Nagy-Britanniaban és Hollandiaban a bankszektor képviseldi
orommel fogadtak az Uj szabalyozast (Basel Il), addig a tébbi EU tagallam,
klldondsen Németorszag és Ausztria gazdasagpolitikusai és bankarjai szamos
kritikaval és aggodalommal fogadtak. (Hartmann, 2002) és (The third round
Table of bankers and SMEs, EU Bizottsag, 2000)

A KfW felmérés egyik legfontosabb kérdése az volt, hogy vajon a vallalkozasok
szamara javultak-e vagy romlottak a hitelhez jutas feltételei.

A valaszadok kozel egyharmada (32%) szamara mar most érzékelhetéen
romlott a hitelhez jutas lehetésége, mar nehezebben és rosszabb kondicidk
mellett tudtak csak forrashoz jutni. A vélaszaddk nagy tobbsége (64,6%)
egyenlére valtozatlan feltételeket érzékel, mig kevesebb mint 4%-uk
kifejezetten javulo feltételekrél szamolt be.

A mikro- és kisvallalkozasok korében az atlagosnal tobben (36%) érzékelik
a kedvezotlenebb feltételeket a banki hitelezés terén. A kdzépvallalkozasok
korében a méret ndvekedésével parhuzamosan folyamatosan visszaszorul a

kedvezétlen korulményeket elszenveddk aranya, a kisebb kozépvallalkozasok

76



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

33%, a nagyobb- és a nagy kozépvallalkozasok 30 illetve 28%-a érzékelte a
hitelezési korilmények rosszabbodast. A javulast érzékel6 szlik vallalkozéi kor

szinte minden méretkategoriaban ugyanakkora arannyal képviselteti magat.

8. Abra: Vélemények megoszidsa a hitelhez valé hozzéajutas feltételei mellett
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Forras: KW 2001

A recesszio érzékeny agazatokban, mint kereskedelem, épitdipar az
atlagosnal Iényegesen magasabb a romlé feltételeket elszenveddk aranya.
Az épitbiparban a valaszaddk 43,2%-a, a kereskedelemben pedig a 38%
szamolt be nehezed6 hitelhez jutasi feltételekrdl. Ezen agazatokat sujté banki
Shitelszike” kedvezdtlen a KKV-k szamara, mivel ezek az agazatok tipikusan a
KKV-szektor altal uralt agazatok, tekintettel arra, hogy ezen agazatokban a
KKV-k aranya mind a foglalkoztatottsag, mind a brutt6 hozzaadott érték

el6allitasaban meghaladja az orszagos atlagot.
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A KiW felmérés kitért arra is, hogy felmérje milyennek itélik meg a vallalkozasok
a rovid-és hosszu lejaratu hitelek szerepét ma, illetve miképp valtozik a
szerepuk a jovében.

A rovid lejaratu hitelek esetében a valaszaddk 60%-a ugy itélte meg, hogy
napjainkban nagyon fontos a szerepuk, a jovében pedig 64,2%-uk vélekedett
szintén igy a jelentéségérdl. Ez azt jelenti, hogy a valaszadok ugy vélték, hogy
a rovid lejaratu bankhitelek finanszirozasban betoltott szerepe a jovoben
tovabb fog er6sodni, és tovabbra is nagyon fontos szerepet fog betodlteni.
A kis- és kozépvallalkozasok a rovid lejaratu hitelek fontos szerepét az
atlagnal magasabb aranyban jelolték meg.

A hosszu lejaratu bankhitelek jelentéségét a valaszaddok a rovid lejaratu
hitelekhez hasonl6an értékelték, azaz fontosnak tartjak, és szerepuk a jovében
er6sodni fog. A hosszu lejaratu hitelek szerepének fontossagat a leginkabb a

kisvallalkozasok és a kisebb kdzépvallalkozasok hangsulyoztak.

A banki hiteltermékek megitélésébdl az kovetkezik, hogy a vallalkozasok a
bankokat tovabbra is kiilsé finanszirozasi igényeik kielégitésének
legfontosabb intézményi szerepléjének tekintik. A KW felmérés ezen
megallapitasokat kovetéen a vallalkozasok Basel II-h6éz valdé viszonyat

vizsgalta.

Felmerul a kérdés, hogy mennyire ismerik a vallalkozasok a Basel Il
szabalyozast és annak varhatd kdvetkezményeit, illetve ismerik-e a bankjuk
adosmindsitési rendszerének 6 kritériumait.

A vallalkozasok mindossze 36,5%-a ismeri jol az uj Bazeli szabalyozas
lényegét és kovetelményrendszerét. A vallalatmérettel parhuzamosan
novekszik a Basel Il Iényegét jol ismer6é vallalkozasok aranya. Mig a
mikrovallalkozasok alig 18%-a ismeri j6l az Uj szabalyozasi javaslatot, addig a
kisvallalkozasoknal ez az arany mar 23,4%, a kisebb méreti kozepes
vallalkozasoknal 29%, a nagyobb koézépvallalkozasoknal 45%, mig a
nagyvallalkozasoknal mar majdnem eléri a 60%-ot

A bazeli szabalyozassal kapcsolatosan fontos a banki adésmindsité rendszer
kritériumainak ismerete. Osszességében a vallalkozasok 49% nem ismeri a

kritériumokat. A mikrovallalkozasok kozel kétharmada (64,9%) nem ismeri az
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adosmindsités kovetelményeit, a kisvallalkozasoknal ez az arany 60%, a méret
ndovekedésével parhuzamosan pedig csOkken ezen informaciok hianya; a

nagyvallalatok alig 30%-a nem ismeri a bankjanak adésmindsitési rendszerét.

Basel Il szabalyozasnak a finanszirozasra gyakorolt varhaté hatasat a
felmérés szerint inkabb negativnak tartjak a valaszadék. Osszességében a
valaszaddk 74%-a véli ugy, hogy a szabalyozas révén inkabb romlanak a
finanszirozasi lehetdségei.

A kovetkezb abra szemlélteti vallalati méretkategoriak szerinti bontasban Bazel
Il hatasanak megitélését.

9. Abra: Basel Il vérhat6 hatasanak megitélése a vallalkozasok kérében
Forras: KW 2001
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A felmérés eredményei alapjan egyértelmiien lathaté, hogy a kihivasok
mar napjainkban is éreztetik hatasukat a banki-tipusu pénziigyi kozvetité
rendszeri allamokban. A vallalkozasok, kilénésen a kisvallalkozasok, ugy
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latiak, hogy az Uj szabalyozas rontani fogja a banki hitelhez jutas
koriilményeit ugyanakkor tovabbra is a legfontosabb kiilsé finanszirozasi
forrast jelentik szamukra a bankhitelek.

A kis-és kozeépvallalkozasok idegen t6ke finanszirozasa szempontjabdl
kulcsjelentéségli, hogy vannak-e olyan pénzugyi instrumentumok, amelyek
elésegithetik a banki hitelhez jutast, vagy realis finanszirozasi alternativat
jelentenek szamukra. A kovetkezd alfejezet néhany kecsegtet6é moddszert

ismertet roviden.

2.7.Lehetséges valaszok a kihivasokra

2.7.1. Allami szerepvadllalds fokozdsa

A banki hitelfinanszirozas  visszaszorulasat okozhatia a KKV-k
finanszirozasaban a Bazel Il altal elhiresult szabalyozas, illetve a pénzugyi
kozvetité rendszerben zajl6 ,univerzalizacié” mas széval a bankszektoron bellli
és a szektoron ativel6 koncentracids folyamat.

Tekintettel arra, hogy a kis-és kozépvallalkozasok szamara tovabbra is a banki
hiteltermékek maradnak ( KfW,2001) a legjelentésebb kulsé finanszirozasi
forrasok ezért nemzetgazdasagilag is kiemelkedd jelentéséggel bir az,
hogy a KKV-k hitelfinanszirozasa ne szoruljon vissza a bankok
uzletpolitikaja és a szabalyozasi valtozasok miatt.

A gazdasagpolitikusok szamara kiabranditonak tlinik az a vizid, melyben egy
vilaggazdasagi dekonjunktura idején a bankok visszafogjak hitelezési
tevékenységiket a mind kockazatosabb KKV ugyfélkérben, igy az atmeneti
likviditasi valsagok kisvallalati csédhullamba torkolnak.

Tekintettel arra, hogy a kis-és kozépvallalkozasok foglalkoztatjak az
alkalmazottak kétharmadat, illetve tevékenységuk foldrajzi helyét illetéen
immobilak, azaz nem valtogatjak a telephelyiket, ezért egy adott régio
gazdasagaért felelés politika szamara elsGdleges kérdés, hogy a KKV
cs6dhullamot elkeruljék.

A bankok, a vallalkozéi érdekképvisel§ szervezetek és az allami tamogatas

koordinalasaval foglalkoz6 bankok képvisel6i altal tartott kerekasztal
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megbeszélés soran (The third round Table of bankers and SMEs, 2000) az
egyik legjelentésebb kovetkeztetés az volt, hogy az allami szerepvallalas
novelése szikséges a kisvallalkozasok finanszirozasi koriilményeiben
jelentkez6 negativ tendenciak ellensulyozasara.

Az egyik leghatékonyabb eszkodzrendszer a KKV-k banki
hitelfinanszirozasanak elémozditdsara az allami-dnkormanyzati, illetve a
vallalkozoi szervezetek altal miikodtetett garanciaalapok tevékenységének a
kiszélesitése. A garancialapok gyakorlatilag a KKV-k banki hitelezésének
kockazatat részben atveszik, ami altal a bankok KKV aktivainak kockazati
besorolasa javul, igy a bankok tovabbra is kedvez6 feltételek mellett képesek
hitelezni.

Tovabbi lehetéség, hogy allami kamattamogatassal a hosszu lejaratu
hitelek kamatterheit mérsékeljék a KKV-k szamara.

2.7.2. KKV hitelportfolio értékpapirositasa

A hitelportfolié értékpapirositasanak folyamata a kdvetkezd 1épésekbdl all:

e A bank a hitelportfolidjanak egy részét eladja egy értékpapirositas céljabol
létrehozott intézménynek (Special Purpose Vehicle, SPV)

e Az SPV a megvasarolt hitelportfolio fedezete mellett értékpapirt bocsat ki
(Asset Backed Securities, ABS), amelyet pénzugyi befektetéknek értékesit

o A befektet6k szabadon kereskednek ezen értékpapirokkal

Az Uzleten a bank tébb szempontbdl is profitalhat. Egyrészt amennyiben a
hitelek hitelkockazati koltséggel csdkkentett kamata magasabb mint az ABS-t
megvasarlok hozamelvarasai és a kibocsatas koltségei, kozvetlendl is
profitalhat a bank. (T6th Aron, 2002)

A hitelek értékpapirositasanak masik nagy elénye, hogy javul a bank
likviditasmenedzsmentje, megteremthetik az eszk6zok és forrasok lejarati
strukturajanak osszhangjat, illetve a hitelportfoli6 eladasaval

csOkkenthetik a szabalyozasi tékét.

A hitelek értékpapirositasanak vannak azonban arnyoldalai is. Az

értékpapirositast kdvetéen a banknak nem all érdekében a hitelek roppant
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koltséges utégondozasa, monitoringja, mig az értékpapirt (ABS) vasarlék nem
képesek, vagy nem is akarjak az utégondozas koltségeit magukra vallalni.
(Giddy, 2001)

Az ABS-t vevOk éppen ezért elvarjak, hogy a portfolié kockazata konnyen
mérhetd illetve arazhato legyen. Ennek a kovetelménynek a jelzaloghitelek, a
megbizhaté ismert adésok hitelei, a statisztikailag jol mérhetd hitelkartya-
kovetelések és esetleg a jarmiihitel kovetelések felelnek meg. Mindezen
kovetelések esetében a fedezetek értéke objektiven konnyen arazhatd, illetve a
kovetelések kockazatai statisztikailag konnyen el6re jelezhetdek.

Az értékpapirositas szélesebb korii térnyerését a leginkabb az
akadalyozza, hogy az értékpapirositasba bevonhatdé hitelkovetelések
meglehetésen sziik koriiek. A megbizhatd hitelkockazati modellek terjedése
azonban varhatoan kiszélesiti az értékpapirositasba bevonhato hitelaktivak
korét. (Giddy, 2001)

Az értékpapirositas terén az USA jar legel6rébb, ahol az értékpapirositott
eszkodzallomany értéke 1998-ban 642 milliard USD volt, mig a Foéld tobbi
allamaban 6sszesen 137,8 milliard USD. (Téth, 2002)

Az EU-ban ugyanakkor varhaté az értékpapirositasa robbanasszerii
fejlédése elsésorban amiatt, hogy az Uj bazeli szabalyozasbdl kifolydlag a
novekvo szabalyozé tékekovetelményeket mérsékeljék.

A KKV-k banki finanszirozasa szempontjabdl Ilehetéséget jelent az
értékpapirositas, ugyanis az ingatlannal, vagy jarmlvel fedezett KKV
hitelkbvetelések kihelyezhetbek a piacra, ami lehetévé tenné, hogy a KKV-k
hitelezésével jard szabalyozo tokét ily médon kiméljék a bankok.

Az értékpapirositas felfutasat nagymértékben el6segitené, ha a KKV hitelek
kockazatanak egy részét garanciaalapok atvallalnak, igy a garanciaval fedezett
KKV hitelportfolié immar konnyen értékpapirosithato lenne. (KfW, 2001)

A garanciavallalas f6leg azon vallalkozasok esetében lenne szikségszerd,
amelyek nem rendelkeznek fedezettel, vagy a fedezet értéke objektivan
nehezen megallapithatd, illetve alacsony a sajat tékéjuk.

A KKV hitelek értékpapirositasa egy olyan modszer lehet, amely kimélné
a bankok szabalyozoé tokéjét, elésegitené a kotvénypiac tovabbfejlodését,
ellensulyozhatna a bazeli szabalyozas t6kekovetelményeinek hatasat és a
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tagan értelmezett dezintermediacio folyamatat a klasszikus hitelezés

szolgalataba allitana.

2.7.3. Nem hiteljelleqii hitelintézeti termékek szerepének
noévekedése

A lizing, mint finanszirozasi forma targyi eszk6zok hosszu tavu hasznalatanak
vagy beszerzésének a finanszirozasara alkalmas. Elsésorban olyan eszkdzok
finanszirozasara alkalmas, amelyek konnyen értékesithetéek, értékuk konnyen
megallapithatd (ingatlan, jarmd, szamitégép). Nehezen értékelhet6 és
értékesithet6 eszkdzok esetében a lizingbe adénak banki kdlcsdnszerzédéshez
hasonl6 alapossaggal meg kell vizsgalnia, hogy a lizingbe vevé képes lesz-e a
lizingdijak tartos fizetésére.

A faktoring a rovid lejaratu (egy évnél rovidebb futamidejl) vevéi kovetelések
megvasarlasanak lehet6éségét kinalja. Els6sorban olyan vevéi kovetelések
esetében johet szamitasba ez a finanszirozasi forma, ahol a vevé nagyvallalat,
kozintézmény, allam. Az elaprozott kis 6sszegl vevéi kdvetelések, ahol vevdi
oldalon  maganszemélyek vagy kis-és  koOzépvallalkozasok  allnak
méretgazdasagossagi okok miatt nem alkalmasak faktoralasra, mivel a

faktoring dij aranytalanul magas lesz.

AZ EU-ban az elmult par évban igen dinamikusan novekedett mind a
lizing, mind a faktoring lgyletek szama és értéke. (Brink, 2002) Mindkét
finanszirozasi format kevésbé érintik a banki hitelfinanszirozasi rendszert ért
kihivasok és ezért a szlkuld hitelkeretek és emelkedé hitelkamatok miatt egyre
tobb vallalkozas szamara valnak egyre vonzdébba a lizing és a faktoring
szolgaltatasok. (Dentz-Frien, 2002)

2.8. Osszefoglalds

Az EU tagallamain belil a kiilonb6zé finanszirozasi formak
vallalatfinanszirozasban betoltott szerepe tagallamonként valtozé képet
mutat, amelyet az indokol, hogy az adott orszagra jellemzé pénzigyi

infrastruktura sokkal nagyobb hatassal van arra, hogy mely finanszirozasi
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formaval elégitsék ki a vallalkozasok finanszirozasi igényeiket, mint a
vallalkozas fundamentalis jellemzdi (cash-flow, agazat, hatékonysag).

A finanszirozasi formak sokszinlsége és kulonb6zd elterjedtsége ellenére
megallapithatd, hogy a kis-és kozépvallalkozasok szamara a belsé
finanszirozas utdn a legfontosabb kilsé finanszirozasi forrasok a
bankhitelek- és kolcsondk, illetve a hitelintézetek &ltal kinalt
lizingkonstrukciok.

Az EU-ban a vallalkozasok a finanszirozasi formak kozotti valasztas terén
azt a preferenciat kovetik, amelyet a hierarchia-elmélet elméleti sikon
feltételezett. Az uj-intézményi iskola a tranzakciés koltségek elméletével és
a megbizé-uigynok elméletek segitségével megfelelé elméleti hatteret
biztosit arra, hogy elméleti magyarazatot adjon az orszagonként eltéré
finanszirozasi szokasokra, a finanszirozasi formak hasznalatanak
soksziniiségére.

A hitelintézetek dominans szerepét a KKV finanszirozasban egyrészt az
magyarazza, hogy a legtobb EU allamban a pénziigyi kozvetité rendszer
banki alapu, masrészt az, hogy a KKV-k méretgazdasagi okokbdl a
tokepiaci forrasokhoz (részvény-és kotvénykibocsatas) kozvetlenil nem
tudnak hozzaférni.

Azon allamokban, ahol a hitelintézeti szektoron beltul magas az allami tulajdonu
hitelintézetek, illetve a szOvetkezeti hitelintézetek aranya, ott a bankhitelek-és
kolcsdondk kiulondsen magas szerepet toltenek be a KKV-k finanszirozasaban,
és ezen allamokban a vallalkozasok eladdésodottsaga is magasabb az EU-beli
€s egyeb orszagok mint pl. USA atlagatol.

A sajat téke finanszirozas a banki tipusu pénzigyi kozvetitGrendszerrel
rendelkez6 orszagaiban szerény mértéket tolt be, mind az angolszasz
orszagokhoz, mind az eurdpai piaci alapu kozvetitérendszerrel rendelkezé
allamaihoz képest. A tokebefektetések szerepe a tdkepiaccal egyiitt
folyamatosan novekszik az EU-ban, azonban mindezek ellenére a
vallalkozasok és féleg a KKV-szektor nagyon csekély hanyada szamara
jelentenek realis finanszirozasi alternativat. A KKV-szektor finanszirozasban
varhatéan a jovében is a banki hitelek, kdlcsondok és a lizing jatssza a

legjelentésebb szerepet.
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A piaci kihivasok kozott a hagyomanyos banki termékek, mint betétgydjtés és
hitelek visszaszorulasa tovabba a bankok fuzidibol eredéen a bankpiac
koncentralédasa és a fiokhalozat sziikiilése egyértelmiien veszélyeztetik a
hitel- és lizing konstrukcidkhoz valé hozzajutas feltételeit. Ezen folyamatok
onmagukban a hitelszerzés tranzakcios koltségeit és a kamatlabak
emelkedésének a veszélyét hordozzak magukban.

Szabalyozasi oldalon a Basel Il néven emlegetett 0j nemzetkozi
prudencialis szabalyozasi norma jelenthet veszélyt a KKV-k szamara,
ugyanis varhatéan a szabalyozas révén megvalosul a  banki
tékekovetelményeknek a hitelportfoli6 minéségéhez igazitdsa, ami a rosszabb
hitelképességl vallalkozasok (KKV-k nagy része) szamara a szlkuldé
hitelkereteket és magasabb hitelkamatokat eredményezhet.

A piaci és szabalyozasi oldalon Iévd kihivasok a bankokat tevékenységi koruk
atértékelésére, esetleg megvaltoztatasara és Uj kockazatelemzési rendszerek
kialakitasara készteti. Empirikus felmérések igazoljak, hogy folyamatosan
romlik a KKV-k banki hitelekhez jutasanak korulményei az Eurdpai
Unidéban.

Egyenlére nem lehet még latni a valaszt arra a kérdésre, hogy vajon a lizing és
faktoring, illetve az allami garanciavallalas fokozasa képes lesz-e a jovében

mérsékelni a KKV-k banki hitelezését ért negativ tendenciakat.
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3. Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa Magyarorszagon

Az EU Bizottsaganak 6-dik jelentésének alapvet6 jelentéségl megallapitasa
szerint egy adott orszag, régidé vallalkozasainak finanszirozasi szokasait
sokkal inkabb meghatarozza a régid pénziigyi kozvetitéorendszerének
minésége és a jogi és addzasi kornyezet, mint a vallalat fundamentalis

jellemzdi (méret, agazat, cash-flow).

A magyar KKV-k finanszirozasi szokasait és lehetéségeit a nemzetkdzi
tendencidknak megfeleléen alapvetéen az orszag pénzigyi jogi infrastrukturaja
hatarozza meg. A magyar gazdasag jelenleg egy ,dualis” rendszert
képvisel, egyik oldalon megtalalhaté a legfejlettebb technikat, know-howt
képviselé6 hazai és multinacionalis nagyvallalati szektor, amely
beilleszkedett a nemzetkdzi kereskedelem és munkamegosztas rendszerébe,
masik oldalon megtalalhatéak a kis-és kozépvallalkozasok szazezrei,
amelyek tbkeellatottsaga, technoldgiaja, messze elmarad attdl, hogy
hatékonyan bekapcsolédhasson a nemzetkdzi gazdasagi vérkeringésbe.

Ezen fejezet egyrészt ismerteti a kis-és kozépvallalati szektor gazdasagban,
foglalkoztatasban  betoltott sulyat, masrészt hangsulyozottan fontos
problémaként behatébban foglalkozik a finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzajutas lehet6ségeivel és a szektor forrasellatottsagaval. A pénzigyi
infrastruktara intézményi fejlédésének szemléltetésén keresztil bemutatasra
keril az intézményes finanszirozasi formak szerepvallalasa a KKV-k
finanszirozasaban.

Ahhoz, hogy magyarazatot lehessen kapni a magyar KKV-k finanszirozasi
szokasaira és a jelenleg tapasztalt finanszirozasi viszonyokra, meg kell
ismerni mind a pénziigyi kozvetitérendszernek a finanszirozasi formak
kinalata terén tett eréfeszitéseit és miikodési mechanizmusat, mind a kis-és
kozépvallalkozasok pénzigyi dontéseiért felelés személyek
gondolkodasmoédjat és finanszirozasi dontésekkel kapcsolatos

viselkedési szokasait.
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A fejezet a magyar KKV-szektor jelenlegi finanszirozasi helyzetének és
lehetéségeinek attekintése mellett elbérevetit szamos olyan empirikus kutatas
targyat képez6 kérdéskort, amely a jelenlegi helyzet megértését és jovébeli
javitasat teszi lehetéve.

3.1.Kis-és k6zépvallalkozasok helyzete Magyarorszagon

3.1.1. Kis-és kbzvallalkozasok fogalma és kialakuldasa

A kis- és kozépvallalkozasok fogalmat pontosan definialja az 1999-ik évi

XCV. Torvény, mely szerint az alabbi feltételeknek kell megfelelni, hogy az

egyes kis-és kozépvallalati (tovabbiakban KKV) méretkategdriaba tartozdonak

mondhassa magat egy vallalkozas:

e Mikrovallalkozas: A foglalkoztatott Iétszam 0-9 6, az arbevétel maximum
700 milli6 HUF, a mérlegf60sszeg maximum 500 mili6 HUF, és a
nagyvallalati tulajdonhanyad benne maximum 25% lehet.

e Kisvallalkozas: A létszam 10-49 f6, az arbevétel maximum 700 millié Ft
lehet, és a meérlegf6osszeg is maximum 500 milli6 HUF. A nagyvallalati
tulajdonhanyad nem haladhatja meg a 25%-ot.

o Kobzépvallalkozas: A létszam 50-249 f6, az arbevétel nem lehet tébb mint 4
milliard HUF, a mérlegfé0sszeg nem haladhatja meg a 2,7 milliard HUF-t és
a nagyvallalati tulajdonhanyad maximum 25% lehet.

A kisvallalat a nemzetgazdasag ndvekedésének hagyomanyos forrasa. A '80-
as évek elején a politikusok reformszarnya felismerte azt, hogy
Magyarorszagon is tobb vallalatra, ezen belul is tobb kisvallalatra lenne
szikség. A KKV-k szerepének nyilt elismerése azonban nem volt
Osszeegyeztethet6 a koézponti tervezés gondolatkdrével. Ennek ellenére
megjelent ebben az idében egyre tobb "maszek”, akiknek mikodését a vezetés
ha nem is tamogatta, de azért eltirte. Ezek a kisvallalkozasok els6sorban a
lakossagi szolgaltatasok terén, mint kiskereskedelem, épitdipar, kézmdipar,
turizmus, vendéglatas igyekeztek kielégiteni a keresletet, illetve esetenként az

allami nagyvallalatok mikodési folyamataban egyes kisebb részfolyamatokat
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atvettek. A KKV-szektor kialakulasa ekkor megkezd6édott, de
mozgasteruket korlatoztak.
A politikai klima megvaltozasa utan megnyilt az ut a kisvallalkozasok elétt. A
reformok soran a tervgazdasag burokratikus szabalyainak nagy részeét
felszamoltak.-- 1988-ban a parlament elfogadta a VI. torvényt (Tarsasagi
torvény-Gt.)- amely a lehetséges vallalkozasi formakat kibdvitette és
szabalyozta az alapitas és mikodés feltételeit. A tarsasagi torvény teremtette
legalis mikodési lehetdségek miatt a KKV-k szama jelentds mértékben
emelkedett, s6t, voltak a gazdasagnak olyan teruletei is, ahol szereplk
meghatarozéva valt.
A masodik gazdasagbdl kinovoé kisvallalatokat a kozfelfogas a
piacgazdasagra valé attérés motorjanak tekintette. Kinalatndvel6 szerepuk
rendkivul fontos volt. Létrejottukkel javult a lakossag szolgaltatasokkal valo
ellatasa. A legtdbb uj vallalkozas 1990-t61 1992-ig tartdé id6szakban jott létre.
(Czakoé-Kuczi-Lengyel-Vajda, 1995) A '90-es évek elején 6sszeomlottak a kelet-
eurépai gazdasagi kapcsolatok, aminek kovetkeztében a nagyvallalatokkal
egyutt azok beszallitéi is elveszitették legfontosabb piacukat. A legtobb
vallalat likviditasi problémakkal kuzdott, felszamolasi- és csoédhullam
alakult ki. A korbetartozasok kovetkeztében sok egyébként tékeerds vallalat
helyzete is megingott. Majd 1995-ben a vallalkozasok szamaban tapasztalt
novekedés megtorpant. Ennek okai a kovetkez6k voltak:
e a kdnnyen betdlthetd piaci rések szamos terlleten megteltek,
e a kormany stabilizacidés programja a belfoldi kereslet visszafogasa és az
export 6sztdnzése altal csdkkentette a kisvallalatok fejlédési lehetségeit
e hagyomanyos, méretb6l adddd versenyhatranyok (t6kehiany, vallalkozoi
kultara hianya, stb.)
e kedvezbtlen gazdasagi kornyezet (magas inflacio- és kamatlabak, jelentos
ado-és adminisztracios terhek...)

e Egyre er6sebb verseny a kulfoldi nagyvallalatokkal szemben

1995-0s gazdasagpolitikai stabilizacié, és az azt kdvetd 5-6 éves tartds
gazdasagi novekedés gyumolcseit elsésorban az exportra termeld

nagyvallalatok arattak le, amit a kOvetkezd tablazat is igazol.(Pitti Z.,2001)
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8. Tablazat: Teljesitményvaltozas 1995-2000 kbzott

1995=100% Arbevétel Export valtozas Ado elétti
valtozas eredmény
valtozas
Alkalmazott nélkili mikrovallalkozas 108,7 93,3 100,5
Mikrovallalkozas 166,9 139,7 609,6
Kisvallalkozas 188,5 191 335,1
Kbzépvallalkozas 113,8 145,4 227 .1
Nagyvallalkozas 303,3 567,9 852,6

Forras: Pitti Zoltan eléadasa BKAE-n 2001-ben ,stratégia menedzsment” targybol

A Kkis-és kozépvallalkozasok gazdasagban betoltott sulya 1995 ota
folyamatosan csokken. (Pitti Z., 2001) Egyes agazatokban a nagyvallalatok
térhoditasa teljesen felboritotta a korabbi viszonyokat, példaul mig a
kiskereskedelemben a nagy Uzletlancok, hipermarketek piaci részesedése
1992-ben 5% volt, addig 2001-ben részesedésik meghaladta a 60%-t.

Az egyre élesedd verseny ellenére szamos agazatban tovabbra is a KKV-k

dominalnak.

3.1.2. KKV-k szama és aqazati hovatartozasa

Magyarorszagon 1999-ben kozel egymillio-otvenezer vallalkozas volt

bejegyezve, amelybdl valamivel tobb mint 800 ezer folytatott gazdasagi

tevékenységet. A vallalkozasok szama az orszag lakossagahoz viszonyitva
eléri a 10%-ot, ami joval magasabb mint az EU 5%-os aranya.

A gazdasagilag aktiv vallalkozasok kozel 60%-a egyéni vallalkozé. Az egyéni

vallalkozok magas szamat, illetve ezen vallalkozasi forma széleskori

elterjedtségét adozasi és gazdasagtorténeti okokkal lehet magyarazni:

e A rendszervaltast kovetéen az allami nagyvallalatok vagy tonkre mentek és
megszlntek, vagy privatizaci6 mellett jelentés Iétszamleépitéssel
biztositottak tovabbi versenyképességuket. Ezen valtozasok eredményeként
sokan veszitették el allasukat és kényszerultek arra, hogy egyéni
vallalkozoként sajat maguknak megélhetést biztositsanak. Ezt a
folyamatot erdsitette az elbocsatasok soran juttatott végkielégités, illetve a
munkanélkulieket tamogaté rendszer. (Bara,1999)

e A munkabéreket nemzetkdzi viszonylatban is magas adé és jarulékfizetési

kotelezettség terheli. Szamos munkaltatd szamara jelent sokkal

89



Csubak Tibor Krisztian

KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

rugalmasabb és olcsobb megoldast,

ha az alkalmazottakat egyéni

vallalkozoként foglalkoztatjak. Sok egyéni vallalkozo ,,de jure” vallalkozé,

,de facto” alkalmazott. (Czaké-Kuczi-Lengyel-Vajda 1995)

A tarsasagi torvény hata’lyaIEI ala tartozé jogi formak koziil a Bt. Es a Kft. a

legnépszeribb 18,8% és 17%-os aranyt képviselve a gazdasagilag aktiv

vallalkozasok kodzott. (Kisvallalkozas-fejlesztési Intézet, 2000)

9. Tablazat: Vallalkozasok szama

Forrés: kis-és kbzépvéllalkozasok helyzete 2000-ben, éves jelentés Kisvallalkozas —fejlesztési

Intézet

aivddioy KT B | | R [SHelert Kb |Gees
Rejsrdt \dlakozs 1988ken a1 521 1T0®] B6H 43 81 01410044
Mikih 198ben 47378 4% e 1B71] 3% 73) 3004 8031

A 10. abra a vallalkozasok megoszlasat szemlélteti méretkategodriak szerint.
Magyarorszagon a vallalkozasok 96,5%-a mikrovallalkozas, dont6
tobbséglk-valamennyi vallalkozas kétharmada - alkalmazott nélkuli. A
vallalkozasok 2,9%-a kisvallalkozas, 0,5%-a kozépvallalkozas, és
mindossze 0,1%-a nagyvallalkozas.

A tarsasagi torvény hatalya ala tartozé vallalkozasok a legnagyobb szamban a
kereskedelem és jarmijavitas (28,36%, 10. Tablazat), az ingatlantligyletek
és gazdasagi szolgaltatasok (26,6%), a feldolgozéipar (13%) az épitdipar
(8,5%) a mezbgazdasag és vendeéglatas (4-4%) terlleten folytatjak
tevékenységuket. (APEH statisztika,2000)
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10. Abra: Vallalkozdsok szamanak megoszlasa méretkategorianként
Forras: kis-és kbézépvallalkozasok helyzete 2000-ben, éves jelentés Kisvallalkozas —fejlesztési

Intézet

Vallalkozasok szamanak megoszlasa méretkategorianként

O Alk nélkuli B mikrovall. OKisvall. Okozépvall. BMNagyvall.

Magyarorszagon a vallalkozasok 96,5%-a mikrovallalkozas, dont6
tobbséglk-valamennyi vallalkozas kétharmada - alkalmazott nélkuli. A
vallalkozasok 2,9%-a kisvallalkozas, 0,5%-a kozépvallalkozas, és
mindossze 0,1%-a nagyvallalkozas.

A tarsasagi torvény hatalya ala tartoz6 vallalkozasok a legnagyobb szamban a
kereskedelem és jarmijavitas (28,36%, 10. Tablazat), az ingatlantigyletek
és gazdasagi szolgaltatasok (26,6%), a feldolgozéipar (13%) az épitdipar
(8,5%) a mezbgazdasag és vendeéglatas (4-4%) terlleten folytatjak
tevékenységuket. (APEH statisztika,2000)

" Az egyéni vallalkozok nem tartoznak a tarsasagi torvény hatalya ala, 6ket egy kiilon torvény
szabalyozza
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10. Tablazat: Tarsas vaéllalkozasok szamanak megoszlasa agazatonként

Tarsas vallalkozasok szamanak megoszlasa agazatonként

Agazatok Mikro- [Kis- Kozép- |Nagy- |Osszesen

vall. vall. vall. vall.
Mezdgazdasag 3,59% 6,04%| 12,69%| 5,34% 3,93%
Feldolgozoipar 10,97%| 26,89%| 40,53%| 56,68% 12,81%
Villamosenergia, gaz, viz szolgaltatas 0,11% 0,51% 1,93%| 5,44% 0,18%
Kereskedelem, jarmijavitas 28,73%| 27,54%| 15,83%| 8,41% 28,36%
Ingatlaniigyletek gazdasagi szolgaltatas 28,15%| 12,45%| 10,39%| 6,92% 26,60%
Szallitas, posta, tavkozlés 3,70% 4,52% 3,63%| 8,01% 3,78%
Epitéipar 7,96%| 12,75% 8,28%| 3,36% 8,31%
Vendéglatas, szallashely kiadas 4,1% 4,9% 2,6% 2,1% 4,1%
Tobbi agazat 12,75% 4,36% 4,13%| 3,76% 11,94%
Osszesen 100% 100% 100%| 100% 100%
Forrés: APEH statisztika 2000, sajat szamitasok

Magyarorszagon a bruttd hozzaadott érték elballitasa szempontjabol a hét

legjelentésebb agazat a kdvetkezob:

1. feldolgozdipar (40%-0s részesedés)

gaz, viz, energia szolgaltatas (6

az épitbipar (4,8%)

N o gk~ 0D

mez6gazdasag (3,5%)

kereskedelem és jarmujavitas (13,89%)

17%)

telekommunikacio, szallitasa, tarolas (13,3%)

ingatlan Ugyletek és gazdasagi szolgaltatasok (11,64%)

A fenti agazatok kozul a feldolgozdipar, a telekommunikacid, szallitas,

tarolas és a gaz, viz, energia szolgaltatasok azok az agazatok, amelyek

jelentések az orszag GDP-jének elballitasaban, ugyanakkor egyértelmiien a

nagyvallalati szektor altal dominalt agazatok. A feldolgozoéiparban eldallitott

bruttd6 hozzaadott érték kétharmada szarmazik a nagyvallalatoktdl. Még

magasabb a koncentracid a telekommunikacié, szallitas-raktarozas (78,6%)

tovabba a gaz, viz, energia szolgaltatds terén (92%). Ezen agazatokban az

agazat gazdasagi sulyanal joval

kisebb mértékben

vannak

jelen -

darabszamukat tekintve - a KKV-k, mig a mikrovallalkozasok alig 10%-a, a
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kisvallalkozasok alig tobb mint negyede tevékenykedik a feldolgozoéiparban,
addig a nagyvallalkozésok 56%-a van jelen ebben az agazatban.

A kereskedelem és jarmijavitas, az ingatlanligyletek és gazdasagi
szolgaltatasok, az épitdipar és a mezdégazdasag tipikusan KKV-szektor
altal dominalt agazatok. Ezen agazatokban a nagyvallalatok hozzajarulasa az
agazati bruttdé hozzaadott értékhez joval alacsonyabb mint a nemzetgazdasagi
GDP-hez valé atlagos hozzajarulasuk. A kereskedelem, a jarmdijavitas, az
ingatlanugyletek és gazdasagi szolgaltatasok agazatban tevékenykedik a
mikrovallalkozasok kozel 60%-a és a kisvallalkozasok 40%-a.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy a munkaerdintenziv agazatokban — mint
gazdasagi szolgaltatasok, kereskedelem, jarmUjavitas, épitbipar- a kisvallalati
forma az optimalis Uzemméret, ezen agazatokban a brutté hozzaadott érték
eléallitasban is a KKV-szektor jatssza a legjelentésebb szerepet.
Természetesen ezekben az agazatokban tevékenykedik a KKV-k donté
tobbsége.

A t6keintenziv agazatokban - mint feldolgozoipar, energia, gaz, viz szolgaltatas,
telekommunikacio - a nagyvallalkozasok allitiak el6 a bruttd hozzaadott érték
legnagyobb részét és ezen agazatokban a KKV-k szamukat tekintve az agazat

gazdasagi sulyanal kisebb mértékben képviseltetik magukat (Pitti Z. 2001).
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11. Abra: Legnagyobb &gazatok brutté hozzéadott érték el6allitasa terén

Forrés: APEH statisztika, sajat szamitasok
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3.1.3. KKV-k szerepe a foglalkoztatottsagban

A kis-és kozépvallalkozasok gazdasagpolitikai és szocialpolitikai jelentéségét

tobbek kozott a foglalkoztatottsagban betoltott szerepuk adja vilagszerte.

Magyarorszagon is kiemelked6 jelent6séggel bir a hazai munkaerdpiacra a

KKV-k tevékenysége. A versenyszféraban dolgozé alkalmazottak 61%-a

dolgozott 1999-ben a kis-és kdozépvallalati szektorban.
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A KKV-k 0sszfoglalkoztatottsagban betoltott szerepe ennél azonban magasabb,
amennyiben szamitasba vesszuik a segité csaladtagokat illetve a vallalkozasok
tagjaként foglalkoztatottakat is. Ezekkel egyutt a KKV-k szerepe a
versenyszféraban eléri a 69%-ot. (KF1,2000)

11. Tablazat: KKV-k szerepe a foglalkoztatasban

Forras: Kis- k6zépvallalkozasok helyzete 2000-ben, éves jelentés KFI

Aldmandtick szma 0 mop | o7 | | ol | 2187
Aldnadtick adya 00 9% | 0% | 2% | R%% | 100%
Crszes fogakatadt szae 345 B | 4317 | e | w5k | 29560
Crezes fgakadtadt adnya 108% X006 | W% | R% | 3L00% | 100%

A tarsas vallalkozasok (versenyszféra) személyi jellegii raforditasainak
54%-a (APEH statisztika) a kis-és kozépvallalati szektorhoz tartozott 2000-
ben, amely arany elmarad az alkalmazottak Iétszamanak 61%-os, illetve az
O0sszfoglalkoztatottsagon beluli 69%-o0s aranyanal.

Ez azt igazolja, hogy a KKV-k alacsonyabb béreket fizetnek alkalmazottaiknak,
illetve a munkavallalokat és a munkat végz6 vallalkozasi tagokat addzasi okok

miatt nem személyi jellegl raforditasok formajaban fizetik meg.

3.1.4. KKV-k szerepe a gazdasaqg teljesitményében

A kis-és kozépvallalkozasok 2000-ben a vallalkozasok osszarbevételének
58%-at adtak. A KKV-szektoron belll a kdzépvallalkozasok adtak az arbevétel
19,8%-at, a kisvallalkozasok a 20,1%-ot, a legalabb egy alkalmazottat
foglalkoztaté mikrovallalkozasok a 15,4%-ot és az Oner6s mikrovallalkozasok
2,6%-ot. (Lasd 12. Abra)
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12. Abra: gazdaségi aggregatumok megoszlasa méretkategérianként
Forrés: APEH statisztika 2000, sajat szamitasok

Arbevétel Személyi jell. Hozzaadott érték Ado el6tti Fizetett Ado
Raforditasok eredmény

‘EI Onerés vallalkozds M Mikro vallalkozas [0 Kis vallalkozas [0 Kdzepes vallalkozas M Nagy vallalkozés ‘

A brutté hozzaadott érték eléallitasaban a KKV-szektor 51%-0os aranya
elmarad az arbevétel szerinti részesedéstdl, ami azt tamasztja ala, hogy a
nagyvallalkozasok hatékonyabban mikdédnek és arbevétel aranyosan
magasabb bruttd hozzaadott értéket allitanak el6. Megallapithatd, hogy a
vallalkozasi méret csokkenésével parhuzamosan egyre nagyobb meértékben
marad el a bruttd hozzaadott érték elballitasaban betoltott szerep az
arbevételétdl, azaz arbevétel-aranyosan egyre alacsonyabb a brutté hozzaadott

ertek elballitasa.

Az ado el6tti eredmény megoszlasa a vallalati méretkategoriak kozott nem

tér el szignifikansan a brutté hozzaadott érték megoszlasatol. A KKV
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szektor részesedése az ado el6tti eredménybél 52%, a szektoron belll a
kozépvallalkozasok részesedése 19,4%, a kisvallalkozasoké 15,5%, a legalabb
egy alkalmazottat foglalkoztaté mikrovallalkozasé 14,5%, mig az alkalmazott

nélkuli mikrovallalkozasok esetében 1,1%.

Adokedvezmények létezése nélkul arra lehetne szamitani, hogy a fizetett
tarsasagi nyereségadoé (roviden TANYA) vallalati méretkategériankénti
megoszlasa megegyezik az add elbtti eredmény megoszlasaval.
Magyarorszagon azonban szamos TANYA kedvezmény létezik, amelyek
elsésorban a nagyberuhazasokhoz és a nagylétszamu
munkahelyteremtéshez kapcsolédnak, amelynek legfébb haszonélvezbje a
nagyvallalati szektor. Ennek megfeleléen a nagyvallalatokat az Osszes
TANYA fizetési kotelezettség 31%-a terheli annak ellenére, hogy adé elétti
eredményiik részesedése elérte a 48%-ot. A TANYA fizetés terén a KKV-
szektor viseli a terhek nagy részét. Mig a kozépvallalkozasok részesedése a
TANYA fizetési kotelezettség terén alig haladja meg az adé elétti eredményben
betdltott szerepuket (20,4% szemben 19,4%), addig a kisvallalkozasok és a
mikrovallalkozasok szerepvallalasa messze meghaladja az adé el6tti eredmény
eldallitasaban betoltdtt szerepiiket (lasd. 12.Abra). A TANYA terheit a KKV

szektoron belll is jorészt a kisvallalkozasok és a mikrovallalkozasok viselik.

A kis-és kozépvallalkozasok versenyhatranyanak egyik legfébb okozéja,
hogy ,atlagos” méretik messze alacsonyabb az  EU-beli
atlagnal.(Mészaros-Pitti 2002) A kdvetkezd grafikon szemlélteti a vallalkozasok
.<atlagos” méretét. Az atlagos méret szamtani atlag segitségével kerdlt
meghatarozasra, ami azért torzit mert a szektoron beluli méretkoncentraciot
nem szemlélteti. Median és kvartilis értékekkel valosabb képet lehetne kapni a
magyar KKV-k méretérdl, de ilyen adatok hianyaban egyszeri szamtani
atlaggal kerultek meghatarozasra az ,atlagos” vallalati méretek. A sajat téke
ertékek median adatai (lasd 3.2.1-es kovetkezd alfejezet) azonban azt tikrozik,
hogy igen jelent6s a méretkoncentracio egy adott vallalati méretkategorian belll
is. Valoszinusithetd, hogy adott méretkategorian belul a vallalkozasok tulnyomo
része kisebb mint a szamitott ,atlagértékek”. A szamitasok a kovetkezd

eredményeket mutatjak:
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13. Abra: Magyar véllalatok &tlagos mérete

Forrés: APEH statisztika 2000, sajat szamitasok

Magyar véllalatok atlagos arbevétele és hozzéadott értéke 2000-ben

100000

Milli6 Ft-ban

Mkro véllalkazas

Kis véllalkozas Kézepes véllalkozas Nagy vélalkazas
Méret ia

|0 Alagos arbevétel 0 Atlagos hozzéadott érte |

Az atlagos vallalat méret adatait az EU-ban a kdvetkezd tablazat foglalja dssze:

12. Téblazat: EU vallalkozasok atlagos mérete

Forras: Européische Comission: 6-te Beobachtungsbericht, Brissel 2000

Mkrovdldkazss | Kisvdldkazss | Kirépvdldkazds| Negyvdlldkazss Osszesen
Eoy cdgejud dkanmezit 2 2 D 1010 6
Alagos atevétd)/ valdkazss,
nill. Bro 02 3 23 215 1
Alagos hozzzaddt értéd
vdldkazzs 1000Ero 64 A3 880 8730 B/
Bqot aayaaz abevéiden
bdil. % 6 13 16 16
Egy dkdmezdtirajuid hazzzed
éték 1000Er0 K4 D b 63

Az adatokat az EU KKV atlagos méretével Osszehasonlitva a kovetkezd

megallapitasokat lehet tenni:
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o Méretkategorianként valtozé mértékben az EU vallalkozasok atlagos
arbevétele legalabb a kétszerese, de példaul a kozépvallalkozasok
esetében négyszerese a magyarénak.

e Az EU vallalkozasaiban az atlagos bruttdé hozzaadott érték az arbevétel 30-
40%-a, mig Magyarorszagon 10-20% ko6z6tt mozog, ennek megfelel6en
méretkategorianként 4-6 szorosa az EU- béli vallalkozasok atlagos

brutté hozzaadott értéke a magyarnak.

Osszefoglalva, megallapithaté, hogy a KKV-szektor egyiittesen szamitott
gazdasagi sulya megegyezik az EU-ban szokasossal, azonban atlagos
mérete az arbevétel és brutté hozzaadott érték elballitasi képesség terén
messze alacsonyabb mint az EU-béli kis-és kozépvallalkozasoknak.

3.2. KKV-k pénziigyi forrasokkal valo ellatottsaga Magyarorszagon

A kis-és kozépméretl vallalkozasok a muikodésuket akadalyozo egyik
legfontosabb problémanak a pénzigyi forrasokhoz valo jutas nehézségét latjak,
ami érthetd is, mivel a kis-és kodzépvallalkozasok szerte a vilagon
méretgazdasagossagi okok miatt hatranyban vannak a téke-és pénzpiacok

tbkeerbsebb szereplbivel szemben.

A kis-és kozépvallalkozasok szamara a legkézenfekvdbb finanszirozasi forras a
vildagon mindenutt a belsé finanszirozas, amikor a vallalkozas a szabad
pénzaramlasabdl, illetve belsé vallalati tartalékok felhasznalasaval
finanszirozza énmagat. Altalaban akkor fordulnak a KKV-k kiilsé finanszirozasi
forrashoz, ha a finanszirozasi igény meghaladja a belsé forrasokat. Nemzetkdzi
tapasztalatok alapjan a KKV-k idegen téke forrasai kozul a legjelentésebbek a
vevOoi elblegek, szallitdi hitelek, a rokonok, baratok hitelei valamint a
bankkolcsénok és bankhitelek, valamint a lizing és a faktoring. Minél fejlettebb
egy orszag pénzugyi kdzvetité rendszere annal inkabb a fenti forradsok kézul az
intézményi finanszirozasi formak, mint a bankhitelek- és kolcséndk tovabba

lizing és a faktoring a legjelentésebb pénzugyi forrasai a KKV-knek, mivel a
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tobbi nem-intézményi idegen téke forras altalaban dragabb, vagy esetleges a
hozzaférhetésége.
A kovetkez6 alfejezet bepillantast ad a hazai KKV-szektor pénzigyi forrasokkal

valo ellatottsagaba.

3.2.1. KKV-k tokeszerkezete, forrasokhoz valé hozzajutasa

Sajat tékével valo ellatottsag

Magyarorszagon tdékekoncentracié hangsulyozott formaban jelenik meg. Az
osszes vallalkozas sajat tokéjének tobb mint kétharmada, 69% tartozik a
nagyvallalkozasokhoz. (Pitti Z., 2001) A kdzépvallalkozasok részesedése az
Osszes sajat t6kébdl megfelel a gazdasagban betdltétt gazdasagi sulyuknak
(22%). A kisvallalkozasok az 6sszes sajat tbke minddssze 4%-val rendelkeznek
annak ellenére, hogy a bruttdé hozzaadott érték elballitasaban a részesedésik
kicsivel meghaladja a 15%-ot. A mikrovallalkozasok részesedése 5% az dsszes
sajat t6kébdl, holott gazdasagi sulyuk két és félszer magasabb ennél az

aranynal. A sajat téke méret szerinti megoszlasat szemlélteti a 14. Abra.
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14. Abra: Sajat t6ke megoszlasa méretkategorianként
Forras: Kbhegyi Kalman: Vallalkozasok finanszirozasa, ,Cégvezetés” 2001, Oktober

Sajattoke megoszlasa méretkategorianként

1% 4% 4%

‘I:I Onerés vallalkozas B Mikro vallalkozas [0 Kis vallalkozas [0 Kdézepes vallalkozas B Nagy vallalkozas ‘

A vallalkozasok atlagos mérete kapcsan mar emlitésre kerult, hogy a méretbeli

koncentracié nem csak a méretkategériak (mikro, kis, kozép, nagyvallalat)
kozott, hanem az adott kategérian beliil is jelentések. Az adott vallalati
méretkategériaban a szamtani atlaggal szamitott atlagos sajat toke
értékek legalabb haromszor akkorak mint a median értékek. Ez azt jelenti,
hogy a szamtani atlagértéknél Iényegesen kisebbek a magyar kisvallalkozasok
nagy tomegei. (K6hegyi Kalman,2001) Az ,atlagos” sajat téke értékeket a
kovetkezd tablazat foglalja 6ssze.

13. Tablazat: KKV-k atlagos sajat t6ke értékei
Forras: Kbhegyi Kalman: Vallalkozasok finanszirozasa, ,Cégvezetés” 2001, Oktober

Oneros Mikro Kis Kozepes Nagy

(millio Ft) vallalkozas| vallalkozas | vallalkozas | vallalkozas | vallalkozas
Atlagos sajét téke 9,46 7,43 70,81 389,69 4153,01
Median 1,124 2,87 16,27 129,97 651,895

Az alkalmazott nélkuli mikrovallalkozasok 50%-nak a sajat t6kéje alig haladja
meg az egymillio Ft-t. Az alkalmazottat foglalkoztatdé mikrovallalkozasok felének
a sajat tékéje nem éri el a Kft jogi forma alapitdsahoz szikséges minimalis téke

nagysagot a 3 millié Ft-t.
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A kisvallalkozasok esetében a szamtani atlaggal szamitott sajat t6ke érték tobb
mint négyszerese a Median értéknek, ami azt jelenti, hogy a kisvallalkozasok
méretkategodrian belll is rendkivlli méretkllonbségek vannak. Az érem egyik
oldala az, hogy valdszinileg a kisvallalkozasok kozo6tt is van egy csoport, amely
rendelkezik a novekedéshez szukséges tOkével és esélye van
kozépvallalkozassa valni, a masik oldal azonban az, hogy a kisvallalkozasok
nagy tomegeinek a sajat tbke ellatottsdga igen alacsony és emiatt csak a
munkaeré-intenziv agazatokban van esélye tartésan talpon maradnia és

terjeszkedni.

Idegen tékéhez valo hozzaférés

A magyar vallalkozasokban a sajat toke atlagos aranya a
mérlegf6osszegben 44,6%. (APEH statisztika, 2000) Megallapithatd, hogy a
méret novekedésével parhuzamosan csoOkken a tbkeattétel, ezzel egyltt a
mikrovallalkozasok esetében is a sajat tbke aranya meghaladja a 30%-t.(15.
Abra) A magyar vallalatok tékeszerkezete nem tér el szignifikinsan mas
orszagokétol, példaul az EU orszagok kozil Belgium, Portugalia és
Spanyolorszag esetében is hasonlé nagysagu a sajat toke aranya az

osszes forras kozott.

Az idegen forrasok tekintetében azonban Magyarorszagon a vallalkozasok
mindossze 10% képes az intézményes pénzigyi kozvetitokon keresztiil
finanszirozasi igényeit kielégiteni, mikézben ez az arany az EU-ban 90%.
(Kallay, 2000)
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15. Abra: Magyar véllalatok t6keszerkezete

Forras: APEH statisztika 2000, sajat szamitasok

Magyar vallalatok tokeszerkezete 2000-ben
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méretkategoriak szerint 2000-ben a kdvetkezd tablazat foglalja 6ssze.

14. Tablazat: Hitelek és kblcsénbk megoszlasa vallalati méretkategorianként

Forras: Kbhegyi Kalman: Vallalkozasok finanszirozasa, ,Cégvezetés” 2001, Oktober

lejaratu hitelek és kolcsondk megoszlasat vallalati

Onerés Mkro Kis Kozepes Nagy
Hitelek és kdlcsonok megoszlasa| vallalkozas| vallalkozas | vallalkozas | vallalkozas | vallalkozas| Osszesen
Rovid lgjaratu hitel vagy/és kdlcson 1,5% 4,7% 4,5% 27,0% 62,2% 100%
HosszU lgjdratu hitel/ kdlcson 1,1% 27% 27% 16,7% 76,9% 100%

Megallapithaté, hogy a hitelek és kdlcsonok megoszlasa legalabb annyira

koncentralt mint a sajat tbke megoszlasa a méretkategériak kozott.
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Klléndsen a hosszu lejaratu hitelek és kdlcsondk koncentraltak, 77%-uk a
nagyvallalkozasokhoz kotédik, 16,7%-uk a kozépvallalatokhoz és maradék
6,5%-on osztoznak a kis- és mikrovallalkozasok.

A rovid lejaratu kolcsondk majdnem 90%-a kerult kihelyezésre a kbézepes és
nagyvallalkozasokhoz, és a fennmarado alig tdbb mint 10% elégitette ki a kis
és-mikrovallalkozasok finanszirozasi igényeit.

Magyarorszagon a vallalkozasok kétharmada hitel nélkiil gazdalkodik.
Hosszu lejaratu hitellel a kisvallalkozasok mindéssze 20%-a a kdzép és
nagyvallalkozasok mindéssze 30%-a rendelkezik. (Kallay L., 2001)

Osszefoglalva megallapithaté, hogy Magyarorszagon a kis-és
kozépvallalkozasok finanszirozasi forrasokkal valé ellatottsaga messze
alacsonyabb mint a brutté hozzaadott érték elballitasaban betoltott
szerepilik. Gazdasagi sulyukhoz képest alultdékésitettek, amely egyben
korlatozza 6ket az intézményesen kinalt idegen tékéhez vald hozzajutasban is.
Az EU jelenlegi tagallamaihoz képest az intézményes finanszirozasi formak
jéval mérsékeltebb szerepet tdltenek be a szektor finanszirozasaban. A

gazdasagi kibontakozasukat jelentésen korlatozzak a sz(ikés pénzigyi forrasok.

Felmerul a kérdés, hogy vajon mi a magyarazata annak, hogy Magyarorszagon
az intézményes finanszirozasi formak szerepe a KKV finanszirozasban -a
statisztikak szerint- a fejlett nemzetkdzi gyakorlathoz képest ennyire elenyészé.
A magyarazatot tobb oldalrdl is meg lehet vizsgalni:

e Elemezni kell a pénziigyi kozvetitérendszer intézményeinek, kilonos
tekintettel a hitelintézetek rendszervaltas ota tapasztalt fejlodését,
termékkinalatat és stratégiai orientaltsagat befolyasol6 tényezbket. Meg kell
vizsgalni, hogy a Kis-és kdzépvallalkozasok —mint ugyfélkor- mekkora
jelentéséget toltottek be a bankok Uzletmenetében, illetve valtozott-e
stratégiai sulyuk. A pénzugyi kdzvetité intézmények multbeli eréfeszitéseit
és az esetlegesen kibontakozo6 tendenciakat a KKV finanszirozasa terén a
3.3-as alfejezet mutatja be

e A mult elemzésén tulmenden érdemes a legjelentésebb pénzigyi kozvetitd
intézmények — a hitelintézetek- és a KKV-k jovobeli viszonya

alakulasanak tendenciait is feltérképezni. Elemezni kell, hogy vajon a
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pénzugyi kozvetitd rendszer termékkinalata illeszkedik-e a KKV-k
finanszirozasi igényeihez. Kérdéses, hogy vajon a pénzigyi intézmények
rendszervaltas 6ta tortént fejlédése egydtt jart-e olyan tanulasi folyamattal
és tapasztalatszerzéssel, amely azt eredményezheti, hogy a jov6ben
kitellesedik a KKV-k intézményi finanszirozdsa. A disszertacié 4-es
fejezete a fentieken kival arra is keresi a valaszt, hogy vajon
Magyarorszagon is éreztetik-e a hatasukat - a fejlett pénzigyi kozvetitd
rendszerrel rendelkez6 EU tagallamokhoz hasonléan - a hitelintézeti
szektort sulytd piaci és szabalyozasi kihivasok.

e Empirikus kutatads keretében erbfeszitéseket kell tenni annak érdekében,
hogy jobban meg lehessen ismerni a vallalkozék finanszirozasi dontési
mechanizmusat, igényeit a pénzugyi kozvetitd rendszerrel szemben. A
vallalkozok pénzigyi gondolkodasmaodjat feltard kvalitativ jellegl kutatas

modszertanat és eredményeit a disszertacio 5-6s fejezete mutatja be.

3.3. Pénziigyi kbzvetitd intézmények szerepe a KKV-k
finanszirozasaban

3.3.1. A hitelintézeti szektor szerepe az idegen toke
finanszirozasban

Az idegen t6ke finanszirozas esetében az intézményes finanszirozasi formak
kindlatanak legfontosabb szerepldi a hitelintézetek: mind a hitel, mind a
lizing, mind a faktoring szolgaltatasok kinalatanak kozponti szerepléi a
hitelintézetek vagy azok tulajdonosi korébe tartozé pénzigyi vallalkozasok. A
hitelintézeti szektor mikodésének magyarorszagi sajatossagai alapvetben
meghatarozzak a KKV-k intézményes finanszirozasi formakhoz jutdsanak

lehetéségeit és kdrulményeit.

A magyar pénziigyi rendszer banki tipusunak tekinthet6, mivel a tékepiacok
szerepe a gazdasag finanszirozasaban lényegesen alacsonyabb mint a
hitelintézeteké. A GDP aranyos tékepiaci kapitalizacié alig 25%, ezzel szemben

a bankok mérlegf66sszege megkozeliti a GDP 75%-at. (Mérd, 2002) A vallalati-
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kotvény piac Magyarorszagon kulonosen elmaradott, gyakorlatilag csak néhany
nagyvallalati kotvény talalhato a piacon.

A bankszektor nemzetgazdasagban betoltott szerepe azonban Iényegesen
alacsonyabb mint az EU allamokban, ahol - a relative legfejletlenebb
bankrendszerrel rendelkezd Gorégorszagban is - a bankok mérlegfédsszege a
GDP 140%-at éri el, mig az EMU orszagok atlaga e mutato tekintetben
meghaladja a 200%-ot. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy
Magyarorszagon a pénzugyi kozvetités mélysége megegyezik a hasonlé
fejlettségli a Kelet-K6zép Eurdpai allamok atlagaval (Lengyelorszag,
Csehorszag, Szlovakia, Szlovénia). Vélhetéen a pénzigyi kozvetités
mélységét sokkal inkabb az egy fore es6 pénziigyi vagyon hatarozza meg,

mint az egy foére es6 GDP.

A magyar vallalatok tbékeattétele eléri mar egyes EU orszagok atlagat
(Spanyolorszag, Portugalia, Belgium), ugyanakkor a hazai bankszektortdl felvett
hitelek GDP-aranyos allomanyanak &sszehasonlitdsa alapjan a magyar
vallalatok bankhitellel valé eladésodottsaga messze az eurd-zéna atlaga alatt
van. Mig az EMU orszagokban a nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott
belfoldi bankhitelek o6sszege eléri atlagosan a GDP 40%-at, addig
Magyarorszagon ugyanez az arany mindosszesen 23,5% volt 2000-ben.
(Arvai,2002)

Figyelembe véve a Magyarorszagon mikodd vallalkozasok kozvetlen kualfoldi
hitelfelvételét, a magyar vallalkozasok bankhitellel valé ellatottsaga mar
megkozeliti az eurdpai szintet (38,6%) Ez azt jelenti, hogy a Magyarorszagon
mikodd kalféldi tulajdonu nagyvallalatok szivesen finansziroztak magukat
anyavallalatuk kulféldi bankjan keresztil kedvezd kondiciok mellett.
Szembetlnd, hogy 1997 és 2000 kodzott a vallalati szektornak nyujtott kalfoldi
hitelek aranya a GDP 9,3%-rél 13%-ra ndvekedett (tdbb min 40% ndvekedés).
A hazai bankszektor szamara egyre jelentésebb konkurenciat jelentenek a
kiilfoldi hitelintézetek finanszirozasi konstrukciéi, ami ugyanakkor
kihivast jelent szamukra, hogy versenyképes finanszirozasi alternativat

kinaljanak a nagyvallalatoknak. (Arvai, 2002)

106



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

A vallalati szektor hitelfelvételének novekedése iranyaba hat, hogy az elmult
évtizedben jelentés volt a visszatartott nyereségbél vald finanszirozas,
amelynek egyik oka a magas inflaci6 miatti magas kamatszinvonal volt. Az
elmult évek latvanyos inflacid és kamatcsdkkenése azonban ndvelheti a belfoldi
hitel keresletet.

Egyértelmi tendencia, amelyet az orszag EU csatlakozasa tovabb erésit,
hogy a magyar nagyvallalkozasok szamara tovabb bdéviil a finanszirozasi
forrasokhoz valé hozzaférés lehetésége, egyre kdonnyebben tudnak majd
kulfoldon kotvényt kibocsatani, vagy kulfoldi bankoktdl kedvezé kamatozasu
hiteleket felvenni. Ez azzal a kdvetkezménnyel jar a Magyarorszagon miikodo
bankok szamara, hogy a nagyvallalati ligyfeleik egyre kedvezébb
alkupozicidéba keriilnek, egyre alacsonyabb haszonkulccsal lehet a banki
termékeket értékesiteni szamukra, illetve nehezebb megtartani Oket. A
Magyarorszagon miikddd bankszektor éppen ezért 2000 6ta erételjesen fordul
a kis-és kozépvallalkozasok iranyaba, mivel a csokkend kamatszinvonal egyre
vonzobba teheti a KKV-k szamara is a banki hiteleket. A KKV-k magasabb
kockazatot képviselnek mint a nagyvallalatok, ugyanakkor magasabb

kamatfelarat lehet vellik szemben érvényesiteni.

A KKV-k hitelhez jutasa nagymértékben fligg attél, hogy a bankok mennyiben
fordulnak ezen kor felé. A '90-es évek kodzepéig a KKV-k kllsé tdbkebevonasa
nétt, az 1995-t6l lezajlott nagy privatizaciot kdvetéen — amely a bankszférat is
érintette - a hitelintézetek érdekl6dése a nagyobb vallalkozasok és a lakossagi
piac felé fordult. 1995-2000 kozo6tt a magyar bankszektor eréforrasait a
nagyvallalati Ugyfélkdr és a dinamikusan novekvd lakossagi uzletag kiépitése
kototte le. Az MNB statisztikdja szerint 1999-ben a bankok vallalati
hiteleinek 27%-a volt KKV-hitel. (Arvai,2002) Ez az arany még mindig azt
mutatja, hogy a KKV-hitelek a bankok vallalati Uzletagaban messze nem toltik
be azt a szerepet, amit az EU allamokban, ahol a KKV-hitelek aranya 2-4

szerese a nagyvallalatok hiteleinek.

A hazai bankszektor 2000-t61 kezdve eroételjesen nyitott a Kkis-és

kozépvallalati ugyfélkor iranyaba, annak ellenére, hogy a KKV-hitelezés
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szamos olyan nehézséget tamaszt, ami a nagyvallalati Ugyfélkér esetében

nem jellemz6. A KKV-hitelezés a kovetkez6 problémakat veti fel banki

szempontbdl (Apatini, 1999):

e A Kkis-és kozépvallalkozasok miikodése természetszeriien sokkal
kockazatosabb mint a nagyvallalatoké. A menedzsment (tulajdonos-
vezetd) nem rendelkezik olyan sokiranyu professzionalis ismerettel mint a
nagyvallalatok sok fébdél allé menedzsmentje. Méretiknél fogva nincs j6
alkupozicijuk sem a beszallitbkkal sem a vevOkkel szemben. Az Uzleti
koriimények romlasara sokkal drasztikusabb teljesitményingadozassal
reagalnak mint a nagyvallalatok. Alacsony pénzigyi tartalékaik miatt nem
képesek egy hosszabb uzleti hullamvdlgyet tualélni. A kulcsszemély (vezet6-
tulajdonos) kiesését (betegség, baleset, egyéb okok miatt) az Uzletmenet
rendkivuli médon megszenvedheti.

e Jobval alacsonyabbak az igényelt hitelosszegek a KKV-k esetében mint
a nagyvallalatoknal, igy aranyaiban a KKV-nal jéval magasabb a
hitelelbiralas és monitoring dija.

o A KKV ugyfelek valds pénzugyi helyzetét nem tlkrozik a hitelelbiralas soran
igényelt dokumentumok mint mérlegek és eredménykimutatasok,
szamviteli adatokon nyugvé cash-flow.

e A nagyvallalatokhoz képest mas modon kell a KKV-k hitelelemzését
elvégezni, amelyben a kvalitativ elemzési modszerek oriasi szerepet
jatszanak.

e A bankszektor tapasztalatlansaga a KKV finanszirozas terén, illetve a
KKV-szektor révid élettartama a vagyonfelhalmozas terén (kevés fedezet) a

bankok szamara neheziti a kockazatértékelést.

2000-t61 kezdve a magyarorszagi hitelintézetek az ulizletpolitikajukban is
megfogalmaztadk a KKV-szektor iranyaba torténé nyitast. Ez a
stratégiavaltas jorészt annak tudhaté be, hogy a nagyvallalakozasok piacan
leapadt az elérheté6 kamatmarzs és egyre élesebb a verseny, tovabba az
allami tamogatas kiulonféle formai és az altalanos kamatszinvonal
csokkenése egyre inkabb megteremtette a sziikségét és a lehetéségét a

szektor iranyaba torténd nyitasnak.
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A magyarorszagi hitelintézetek KKV hitelezése elsGsorban a mar beindult
vallalkozasokra, illetve azon indulé vallalkozasok finanszirozasara
koncentralodik, amelynek tulajdonosai korabbi vallalkozasaikkal —mar
bizonyitottak az adott teruleten vald ratermettséguket.

A bankok KKV-k iranti novekvé érdeklodését igazolja, hogy 1999 és 2002
kozott a KKV szektornak nyujtott hitelek volumene majdnem 100%-al
emelkedett, azon beliil pedig a mikrovallalkozasoké — az allami tamogatas
miatt- 150%-al. (MNB,2002)

15. Tablazat:KKV hitelek mértéke Magyarorszagon 1999-2002
Forras: MNB, 2002

Magyar hitelintézetek altal KKV-szektornak nyujtott hitel 6sszege

Milliard Ft. 1999 2000 2001 2002 jun.30.
Koézépvallalkozasok 387,7 495,2 474 .6 672,7
Kisvallalkozasok 225,1 297,6 318,2 334.,8
Mikrovallalkozasok 192,8 2437 387,7 495,8
Osszesen 805,6 1036,5 1180,5 1503,3

2000 ota a bankok vallalati hitelezési tevékenységében tapasztalhatd
dinamikajat els6sorban a KKV-ugyfélkor adta, amelynek részesedése a
vallalati hitelportfolioban 27%-rél 2002 végére 45%-ra emelkedett.(MNB,
2002) A KKV-k kozott tapasztalt hitelexpanzid vesztesei a kisvallalkozasok,
amelyek csekély mértékben tudtak részesedni a hitelboombdl. A legnagyobb
szintl novekedés a mikrovallalkozasok korében volt, ahol a hitelezést a
leginkabb elbsegitették az allami tamogatas kilonféle médozatai.

Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon az allami szerepvallalas dont6
mértékben képes befolyasolni a gazdasag szerepl6inek finanszirozasi- és
megtakaritasi szokasait (elég a 2002 6ta mikodé lakastamogatasi rendszer
jelzaloghitelezésre tett hatasara gondolni), mindenképpen meg kell vizsgalni az

allami tdmogatas mddszereit és intézményeit a KKV-k finanszirozasa terén.

3.3.2. Allami szerepvillalds a KKV-k idegen téke finanszirozdsaban

,Halat adni vagy halaszni?” Az allami tdmogatas modszereit az elbbbi
metaforaval jol lehet jellemezni. (Kallay L.,2001) Az elsé esetben arrdl van szo,

hogy az allami tamogatas a kedvezményezettet a piaci viszonyoknal kedvezébb
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helyzetbe hozza, azaz a kedvezményezett az er6forrdsokhoz valé hozzajutas
vagy a vegtermék értékesitéskor a piacgazdasagi feltételekhez képest
kedvez6bb arakkal szembesul és igy képes vallalkozasat mikodtetni. Ez
esetben a tamogatas fuggdseéget teremt, és alig 6sztdndz a hosszabb tavon is
fenntarthatdé sikeres vallalkozasok megteremtésére. A masodik esetben a
tamogatas hozzajarul ahhoz, hogy olyan vallalkozasok szulessenek, amelyek
tartosan képesek piacgazdasagi viszonyok mellett talpon maradni.

Az elébbi metaforabdl is kideril, hogy az allami tamogatasok
rendszerének piackonform moédon kell miikodnie, azaz a lehetéségekhez

képest minél kisebb médon szabad torzitania a piaci viszonyokat.

Tekintettel arra, hogy empirikus felmérések alapjan a kis-és
kozépvallalkozasok korilbelil fele éli meg miikodésének 6todik évét, és a
bukas okai kozt elsé helyen szerepel a finanszirozasi forrasok hianya,
ezért kulonds jelentéséggel bir a nemzetgazdasag részére, hogy az allam
milyen modon segiti a kis-és kdzépvallalkozasokat kulsd finanszirozasi forrasok
gyuUjtéseben. A cél mindenképpen az lenne, hogy a tamogatas révén a
vallalkozasok olyan helyzetbe kerlljenek, hogy elemi érdekik legyen a
gazdasagos és hatékony mikodés és a késdbbiek soran ne legyenek rautalva

az allami tamogatasra.

Az el6bbi gondolatmenetnek némiképp ellentmond azonban az, hogy az allami
tamogatasok soran azonban azt is figyelembe kell venni, hogy a tdmogatas
megvonasaval olyan helyzetbe keril az adott KKV, hogy kénytelen
tevékenységét felfliggeszteni, aminek tarsadalmi koltségei joval magasabbak
(munkanélkili segély, elmarad6é adobevételek), mint a tamogatas tovabbi

folydsitasa.

Az allami tamogatasok ezért arra iranyulnak, hogy enyhitsék a KKV-k
méretikbél adoédoé hatranyos helyzetét a finanszirozasi forrasokhoz valé
hozzaférés terén, illetve a tdmogatassal egyben egy gazdasagpolitikai célt is

szolgaljon az allam.
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A magyar kis-és kozépvallalkozasok fejlesztését és forrasbevonasi
lehetéségeinek javitasat a magyar gazdasagpolitika is egyre aktivabban
tamogatja. A finanszirozasi problémak enyhitésére tobb program és intézmény
alakult. (Matolcsy, 2001) A tdmogatasra forditott 6sszeg ndvekedése az orszag
gazdasagi helyzetének javulasa és a KKV-k gazdasagi jelentéségének

elismerése miatt kovetkezett be.

A finanszirozas allami tamogatasa els6sorban kamattamogatasi lehetéségek
kinalata, vissza nem téritend6 tamogatasok nyujtasa, mikrohitelek kinalata
illetve a hitelintézeti hitelek igénybevételét elbsegité garanciavallalasok

formajaban valosul meg.

Vissza nem téritend6 tamogatasok nyujtasa

A vissza nem téritendd allami tamogatasok olyan gazdasagpolitikai célokhoz
kapcsolodnak, aminek révén a vallalkozasok versenyképesebbeé,
kornyezetkimélobbé valnak, tovabba nagyobb szerepet vallalnak a
munkahelyteremtésben. A tdmogatasok elsésorban vallalati beruhazasokhoz
kotédnek, atvallalvan a beruhazasi 6sszeg bizonyos szazalékat (20-50%). A
kovetkezd beruhazasok allnak a tamogatasok kozeéppontjaban:

e Munkahely teremt6 beruhazas

e Kornyezetvédelmi jellegl beruhazas

e Elmaradott réqio felzarkdzasat segitd projektek

o Versenyképesseget erdsitd6 beruhazasok és szolgaltatasok

e Energiahatékonysagi fejlesztések

e |nnovacio, K+F fejlesztése

o Javitjak az informatikai infrastrukturat

A tdmogatasokra palyazatot kell benyujtaniuk a vallalkozasoknak, amelyet
az illetékes minisztérium (GM, MeH, Kulugyminisztérium, OM, [HM)
munkatarsai bizonyos id6k6zonkeént elbiralnak, majd sikeres palyazat esetén a

megitélt 6sszeget folyositjak.

111



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

2001-et kovetéen a kormanyzat meghirdetett egy nagyszabasu kozéptavu
fejlesztési programot, a Széchenyi-tervet, amelynek keretében 2001-2002
kozott 5300 KKV jutott 70 milliard Ft palyazati forrashoz.

A 2002-es kormanyvaltast kovetéen szuletett Eurdpa-terv keretében
modositott  célhierarchia és eljarasméd mellett tovabb folytatéodik a

vallalkozasok allami tdmogatasa.
Az allami kamattamogatas moédszereinek ismertetése

A kamattamogatasos konstrukciék altalaban hasonlé gazdasagpolitikai
célokhoz kothetdéek, mint a vissza nem téritendé tamogatasok, igy a
kamattamogatas is a kdvetkez6 célokhoz szokott kotédni (Matolcsy,2001):
1. Agrarhitelek
2. Felszamolashoz kapcsolddé hitelek
3. Vallalkozasfejlesztési hitelek

e beruhazas

e munkahelyteremtés

e energiatakarékossag
4. Szerkezet-atalakitasi, teruletfejlesztési célu hitelek
5. Exportfejlesztési hitelek
6. Importhitelek
A kamattamogatasos konstrukciokhoz a kis-és kozépvallalkozasok azon
hitelintézeteknél férhetnek hozza, amelyek megallapodast kotottek a
refinanszirozast folytaté ,donor” intézménnyel (MFB, EBRD, EIB, Phare,
Pénzugyminisztérium, Gazdasagi Minisztérium stb.). A hitelek elbiralast és
folydsitasat a KKV-k felé ezek a hitelintézetek (altalaban a legnagyobb bankok,
mint OTP, Postabank, BB, CIB, MKB, K&H, HVB, Erste tobbek kozott, illetve az
allami tulajdonban lévé bankok, mint Konzumbank, Corvinbank) végzik, ami
azért elényods, mert igy piackonform médon keriilnek a kamattamogatasos

hitelek a kis-és kozépvallalkozasokhoz.

A kamatfeltételek altalaban a jegybanki alapkamat mértékétdl fiiggenek. A
kedvezményes konstrukciok tobbségében a jegybanki alapkamat 75%-at kell

megfizetnilk a hitelez6 bankoknak. Az MNB a bankok szamara altalaban

112



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

limitélja a kamatrés nagysagat és a folyositasi jutalékot. A kamatrés 1,5-4%
kozott mozog, attdl flggbéen, hogy mekkora kockazatot kell a banknak
felvallalnia.

A megkovetelt sajat er6 valtozd mértékil, a fejlesztési hiteleknél tébbnyire 25-
30%.

A kis-és kozépvallalkozasok hitelhez jutasat nagy mértékben megkonnyiti
a kulonféle garanciaalapok tevékenysége, amelyek a bank Uzleti
kockazatanak egy részét atvallaljak és igy azon KKV-k is hitelképessé
valhatnak, amelyek nem rendelkeznek kell6 fedezettel. (Révész
Janosné,1995)

A kamattdmogatasos konstrukciok és az allami forrasbdl mikddé
garanciaalapok garanciavallalasainak elegyitése nagy mertékben megkonnyiti a

KKV-k hitelhez valé hozzaférését. (példaul Széchenyi-kartya).

A garancialapok miikédése

Azok a vallalkozasok, melyek nem rendelkeznek elegendd fedezettel a banki
hitelelbiralas soran, ugyanakkor a hitelelbiralas tobbi pontjaban megfelelnek a
banki elvarasoknak a bank kérésére szamithatnak a garanciaalapok kezesség
vagy garancia vallalasara. A garanciaalapok készfizet6 kezességet vallalnak a
felvett hitelekre altalaban a felvett hitel 60-80%-a erejéig. (Apatini,1994)

Két tipusa van a garancia rendszereknek:

e Csoportos, kdlcsdnds, szovetkezeti garancia rendszer (Dél-Eu, Fro.)

e Kodzhitelgarancia rendszer (Svédorszag.)

Magyarorszagon a hitelezés a kozhitelgarancia rendszer jegyeit viseli
magan. Egy pénzugyi kozintézmény allami tamogatassal vallalja a garanciat
vagy kezességet a vallalkozasok hiteleiért. Magyarorszagon ez a rendszer
mikodik, a Hitelgarancia Rt.(HG Rt) és az Agrarvallalkozasi Hitelgarancia

Alapitvany (AVHA) segitségével. Az allami koltségvetés megtériti a két
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garantalé intézmény szamara annak az osszegnek a 70%-at, amelyet a
nem torleszt6é kisvallalkozasok helyett az AVHA és a HG Rt. fizet meg a

bankoknak (koltségvetési viszontgarancia). (www.hitelgaranciart.hu)

A kozhitelgarancia intézménye mellett az alapitvanyi rendszer is létezik
Magyarorszagon:

Hitelgarancia Egyesulés

Start Hitelgarancia Alap

PHARE kis- és kozépvallalkozoi hitelgarancia rendszer

Az allami tdmogatasok rendszerében egyre nagyobb szerepet kapnak a
garancia-alapok. A legnagyobb el6relépés ebben a kérdésben a Hitelgarancia
Rt. megalapitasa volt 1992 végén. Az alap a kereskedelmi bankok altal elbiralt
hitelekhez nyujt garanciat a kolcsondsszeg 80%-aig. Tevékenységi kore 1998
oktoberétdl emellett kiegészllt a kockazati tékebefektetésekhez kapcsolddd
készfizetd kezesség vallalasaval is (a befektetett téke maximum 50%-aig). A
garanciat vagy kezesseégvallalast a bank kéri a Hitelgarancia Rt.-tdl.
(www.hitelgaranciart.hu)

A Hitelgarancia Rt. (HG Rt.) tevékenysége kulondsen 1999 6ta bévul gyors
utemben, 1999-2001 kozott a kezességvallalasok osszege a megel6zé
harom évhez képest a 3,5-szorosére emelkedett. (Hitelgarancia Rt, 2002) A
HG Rt kezesség- és garancia-vallalasaban részesul6 KKV-k 60%-a
mikrovallalkozas, mig a vallalt garancidak 6sszege egyenlé modon oszlik el a
mikro a kis és a kozépvallalkozasok kozott. A HG Rt. tiz év alatt 24 ezer
ugyletet garantalt, kozuliik csupan 4% keriult bevaltasra.

Az AVHA 1991-es alapitasa 6ta 6sszesen 13.200 ugyben vallalt garanciat,
amelyek kozul 610 kerult bevaltasra.

A hitelgarancia cégek tevékenységének jelentésége az elmult években
nagymértékben emelkedett, és fontos szerepet jatszottak abban, hogy
novekedett a hitelintézetek aktivitasa a KKV-k hitelezése terén.
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A mikrohitelezés folyamata Magyarorszagon

A bankok az 5-6 millié Ft-nal alacsonyabb hitelkérelmekkel nem szivesen
foglalkoznak, mert méretgazdasagossagi okok miatt ezen kisosszegii
hitelek elbiralasa és folyésitasa nem gazdasagos szamukra. Az alacsony
Osszegl hiteleket mikrohitelek fogalmaba tartoznak. A mikrohitelezés
problematikaja akut probléma Magyarorszagon, mivel az EU atlaganal

lényegesen kisebbek a magyar vallalkozasi méretek és ebbdl addddan a

Iy

A magyarorszagi  Mikrohitel Program koordinatora a Magyar
Vallalkozasfejlesztési Alapitvany (MVA), amely a program végrehajtasa
soran egyuttmikodik a helyi vallalkozasfejlesztési kozalapitvanyokkal és
kozpontokkal. A program finanszirozasat a Phare és a kormany biztositja.
Az MVA mikrohiteleit a vallalkozok kozvetlenil a szervezet regionalis
kozpontjaiban igényelhetik. (Vajda-Czako, 1998)

MVA-Mikrohitelt a 10 fénél kevesebb f6t foglalkoztatd kisvallalkozasok vehetik
igénybe, akiknek sajat vagyonuk nem tobb 2,5 millié Ft-nal, éves arbevételuk 8
millid Ft-nal, kereskedelmi tevékenység esetén 10 millié Ft-nal. Az igényelhetd
maximalis hitel 6 millié Ft (2002-ben). A hitel 6 honaptdl 3 évig terjedd lejaratra
adhaté. A mikrohitelek kamatlaba a jegybanki alapkamat korul alakultak
Magyarorszagon az eddigi tapasztalatok alapjan o6riasi volt az érdeklédés
a mikrohitelek irant, azonban a program forrasai sz(ikdsnek bizonyultak és
2000-ig évente 2000-2500 vallalkozas (Kallay,2000) finanszirozasi igényét
voltak képesek kielégiteni, mig 2002-re a finanszirozott vallalkozasok szama évi
4350-re emelkedett. A forrasok bévilésével parhuzamosan azonban nem a
finanszirozasba bevont vallalkozasok szama novekedett meg, hanem az
,<atlagos” hiteldsszeg.(1992 és 1999 kdzott az atlagos hitelosszeg 267 ezer Ft-
rél 990 ezer Ft-ra emelkedett) A program nem volt képes eljutni az
onfenntartas allapotaba, azaz kizarélag a visszafolyd kamatokbdl és
hitelosszegekb6l nem lehet az ujabb hiteleket folydsitani. A program erésen
fugg a finanszirozasi forrast nyujté Phare és kormany altal megszabott

keret nagysagatol.
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Az MVA-n kivul jelentésebb mikrohitel kinalattal bir a Budapesti
Vallalkozasfejlesztési Kozalapitvany, valamint az MKIK és a Vallalkozok és
Munkaltatok Orszagos Szovetsége altal kozosen megteremtett KA-Vosz Rt.,

amely a Széchenyi-kartya forgéeszkozhitelt kinalja.
Valamennyi mikrohitel program koézép-és hosszu tava milkodése és

fennmaradasa alapvetéen a donor intézményektél fligg, mivel nem képesek

egyenlére onfenntartasra.

3.3.3. KKV-k sajat toke finanszirozasanak intézményi szerepl6i

A kockazati tokebefektetések révén kizarélag nagy novekedési
potenciallal biré professzionalis menedzsmenttel rendelkez6
vallalkozasoknak van esélyiik forrasbevonasra. (Osman, 1996) Els6sorban
az innovativ, adott agazatban csucstechnologiat képviseld vallalkozasok
képesek t6kebevonas céljabdl a tékebefekteték érdeklédését felkelteni. A
kockazati tOkebefektetések ezért csak a vallalkozasok nagyon sziik csoportja
szamara kinalnak realis forrasszerzési alternativat a vilagon mindenutt.
Vaéllalkoz6i oldalrél nézve a tbkejellegl finanszirozas csak akkor johet
szamitasba, ha a forrasbevonas egyéb formai nem jelentettek megoldast a
forrashianyra. A kockazati tékés ugyanis tulajdonostars lesz, részt kivan venni
az iranyitadsban és a profitot is meg kell osztani vele. A kockazati tokés
hozamelvarasai USD alapon legalabb évi 20-25% korul alakulnak, igy ez a
finanszirozasi forma meglehetésen ,draga”.

A Kis-és kozépvallalkozasok kozott is inkabb a kozépvallalkozasok azok,
amelyek szamara esélyt jelenthet a kockazati téke, mivel befektetonként
valtozé mértékben, de egy bizonyos befektetési 6sszeg alatt nem érdemes
foglalkozni az lizlettel, ugyanis a tékebefektetési dontéseket, illetve a
részesedés értékesitésének lebonyolitasat is a magas tranzakcios
koltségek (magas élémunka igény) miatt a méretgazdasagossag
befolyasolja.

Magyarorszagon regionalis 6sszehasonlitdsban relative fejlett kockazati

toke agazat miikodik az intézményi kockazati toke statisztikai alapjan. A
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nem intézményes kockazati t6ke befektetésekrél nincs statisztika
Magyarorszagon.

A dontéen kulfoldi forrasbdl szarmazd magyarorszagi kockazati tékeallomany
megkozeliti az 1 Milliard USD-t, a 2000-es évben a befektetések elérték a GDP
0,13%-at ami meghaladta Ausztria ez iranyu GDP aranyos mértékét és
megegyezett Spanyolorszag és Portugalia értékével. (HVCA, 2001)

Nem a kockazati téke hianya, hanem a nagy novekedési képességu,
jovedelmezé vallalkozasok szama szab korlatot a magyarorszagi
befektetéseknek. Magyarorszagon tobb mint 40 kockazati tokét kinalo
vallalkozas van és az Aaltaluk kezelt tokealapok 40%-t még nem sikerult
egyenlére befektetnitik megfelel6 vallalkozasba. (Karsai,2000)

A kockazati t6ke befektetések nagysaga évente valtozd, azonban a
rekordévnek szamité 2000-ben is minddssze 47 vallalkozasba fektettek be
O0sszesen 103 millio USD értékben. A 2002-es esztendd6ben 28 befektetés
tortént 64 millio USD értékben.

A kockazati tokéhez juté cégek aranya a magyar gazdasagban elenyészo,
mindosszesen 0,5 ezrelék. Ezen vallalkozasok jelentésége mar nagyobb a
foglalkoztatottsagban: mikézben a munkaerdpiac 0,2%-at fedikle,
részesedésuk az d6sszarbevételbdl eléri az 1,6%-t. (Karsai, 2000)

A kockazati t6kéhez jutott csekély szamu vallalkozasbdl is minddsszesen 11%
tartozik a mikro- vagy kisvallalkozasokhoz, és 29% a kozépvallalkozasokhoz, a
tobbi nagyvallalat. Az atlagosan befektetett 6sszeg 2,5 milli6 USD volt, ami
figyelembe véve a ndvekedési elvarasokat inkabb az innovativ nagyvallalatok
és kozépvallalatok szempontjabdl jelent forrasbevonasi alternativat.

A fenti adatokbdl megallapithatdé, hogy az intézményes kockazati toke a
vallalkozasok nagyon sziik csoportjat finanszirozta Magyarorszagon, és
hatasa a KKV-k finanszirozasaban kiulondsen elenyész6. A kockazati téke
nemzetgazdasagi jelentésége abban van, hogy esélyt ad az innovativ
vallalatok kiugrasara, tovabba a komoly novekedési terveket dédelgetd, és
mar eddig is jelentés eredményeket felmutatd vallalatok tovabbi
terjeszkedésére, azonban alkalmatlan arra, hogy a kis-és kozépvallalkozasok

szélesebb tdmegei szamara a szlkséges tékét biztositsa.
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3.4. Kovetkeztetések, 6sszefoglalé megallapitasok

A magyar kis-és kozépvallalati szektor gazdasagi sulya és foglalkoztatasban
betdltott szerepe magasabb mint a nagyvallalati szektoré és megegyezik az EU
jelenlegi tagallamainak atlagaval.

A magyar kis-és kozépvallalkozasok azonban joval elaprézottabbak, mint

az EU-ban lévok, atlagosan fele-harmada az arbevételiik és negyed-

hatodakkora brutté hozzaadott értéket allitanak elé6 mint az EU-beli
szektortarsak.
A vallalkozasok pénziigyi forrasokkal valo ellatottsaga terén igen erds

a nagyvallalati dominancia:

e A \vallalkozasok egy ezreléke (0,1%), azaz a nagyvallalkozasok
rendelkeznek az 6sszes sajat tbke 69%-val, a hosszu lejaratu hitelek 77%-
val és rovid lejaratu hitelek 62%-val. Ehhez képest a nagyvallalati szektor
adja az 6sszarbevétel 42%-at és a brutté hozzaadott érték 49%-at.

e Kullénésen a mikro-és kisvallalkozasok pénzugyi forrasokkal vald
ellatottsaga nagyon gyenge. A mikro és kisvallalkozasok darabszamukat
tekintve az Osszes vallalkozas tobb mint 99%-at képezik, 6k allitjak el a
bruttd hozzaadott érték 29%-at, ennek ellenére részesedésik a sajat
t6kéb6l mindbésszesen 9%, és a hosszu lejaratu hitelek terén pedig

mindosszesen 6,5%.

Magyarorszagon igen erés a vallalkozasok méretbeli koncentracidja,
azaz a szamtani atlaggal szamitott ,atlagos” vallalkozasi méretnél a median
ertékek (azok az érték, amelynél a vallalkozasok fele nagyobb masik fele
kisebb) lényegesen alacsonyabbak, altalaban harmad akkora értéket vesznek
fel.

A magyar KKV-szektor alapvetéen a munkaintenziv agazatokban
tevékenykedik, amelyek nem igényelnek jelentésebb pénzlgyi forrasokat.
Elsésorban a gazdasagi szolgaltatasok és ingatlaniigyletek valamint a
kereskedelem és jarmiijavitas agazatokban képviseltetik magukat, de

emlitésre mélté az épitdipar és a vendéglatas.
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A kis-és koOzépvallalkozasok elsésorban a forrashiany miatt képtelenek
nagyobb mértékben megjelenni olyan agazatokban, amelyek
tékeigényesebbek, mint példaul a feldolgozdipar, igy nagyon kevés
vallalkozasnak van esélye, hogy bekapcsolodjon a nagyvallalatokat kiszolgald
beszallitoi lancba.

A KKV-k tokefelhalmozasahoz egyrészt idore van sziukség (a legrégebbi
cégek is alig multak el 10 évesek), masrészt olyan adészabalyokra, amelyek
preferaljak a nyereség vallalkozasban hagyasat. (Pitti,2001) 2001-t6l ezt
felismerte a gazdasagpolitka és megjelentek (végre) a kisvallalati
addékedvezmények, amelyek a beruhazasokat addékedvezménnyel honoraltak.
Ado szempontbdl kulon érdekes fejezetet jelent az egyszerUsitett vallalkozasi
ado 2003-as megjelenése.

A KKV-k tokéjuket a szerves fejlédés mellett kockazati tékebefektetbk
tokéjével is bdvithetik. A kockazati tékebefektetbk azonban kizardlag a
megalapozottan nagy ndvekedési potencialt felmutatod, kitlind menedzsmenttel
vagy vezetbvel rendelkez6 tarsasagokba fektetnek be, amelyek kdre nagyon
szik, kizar6lag az innovativ vallalkozasok kerlulnek szamitasba.
Magyarorszagon az intézményes kockazati t6ke altal a vallalkozasok 0,5
ezreléke jutott kockazati tbkéhez és azon vallalkozasok kozul is minddsszesen
40%-uk tartozott a kis-és kozépvallalkozasok kdzé. A kockazati t6kebefektetést
végz0 magan személyek, az un. uzleti angyalok altal valészinlileg sokkal tobb
vallalkozas juthatott tékéhez, de errdl nincs pontosabb adat Magyarorszagon. A
kockazati tékebefektetések mindenesetre csak a KKV-k nagyon szlk, elit
csoportja szamara nyujtanak realis alternativat a forrasszerzéshez.

Az EU-ban és altalaban a vilagon mindenutt a hitelintézetek kolcsonei,
hitelei illetve egyéb finanszirozasi konstrukcidi (lizing, faktoring) jelentik a KKV-k
szamara a legjelentésebb finanszirozasi forrast. Magyarorszagon azonban a
vallalkozasok donté tobbsége még mindig nem intézményes
finanszirozasi formakon keresztul finanszirozza onmagat, aminek oka a
pénzigyi kozvetitérendszer fejlettsége és stratégiai viszonya a KKV-kal.

A hitelintézetek a 90-es évek elején kedvezétlen tapasztalatokat
szereztek a KKV-k hitelezésével, ezért tevékenységiiket jelentésen
visszafogtak 1995-2000 kozott e szektor hitelezése terén. 2000-t61 a
hitelintézetek o6vatos nyitassal megint a KKV-szektor felé fordultak,

119



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

amelyet az a folyamat is erésitett, hogy a nagyvallalati Ggyfélkoér piacan igen
élessé valt a verseny és lemorzsolodott a profitmarzs. A Kis-és
kozépvallalkozasok hitelallomanya 2000-t61 kezdve jelentés novekedésnek
indult, 1999 és 2002 kozott 100%kal emelkedett a volumene, mig a vallalati
hitelportfolion beluli részesedése 27%-r6l 45%-ra ugrott.

A hiteldllomany bodvilését erésitette az allami kamattamogatasu
kedvezményes hitelkonstrukciok megjelenése, illetve a Hitelgarancia Rt.
és tovabbi alapitvanyi formaban miikod6 garanciaalapok tevékenysége.

A hitelintézetek pozitivabb hozzaallasa, az allami tdmogatas fokozddasa,
tovabba a garanciaalapok aktiv tevékenysége ellenére nemzetkozi
osszehasonlitdisban Magyarorszagon még mindig alacsony szerepet tolt
be a pénziigyi kozvetitdé rendszer a KKV-k finanszirozasi forrasokkal valé
ellatasaban. Szamitani kell arra, hogy a KKV-k hitelezését nemzetkozi terepen
érd kihivasok Magyarorszagon is megjelenhetnek.

A disszertacié kovetkezé fejezetében (4-es fejezet) szekunder
adatforrasok és empirikus kutatasi moédszerek segitségével ismertetésre
keriil, hogy a jovoben miként alakulhat a hitelintézetek és a KKV-szektor
kapcsolata, milyen iranyban fejlédik a KKV-hitelezés magyarorszagi
gyakorlata, figyelembe véve az EU csatlakozast, valamint az EU-ban tapasztalt

hitelintézeteket ért piaci és szabalyozasi kihivasokat.
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4. A KKV-hitelezés jovéje Magyarorszagon

A fejezet azt a célt szolgalja, hogy megkisérelje elérejelezni a KKV-szektor
banki hitelezésének jovdjét Magyarorszagon az EU-beli piaci és szabalyozasi
kihivasok tukrében. Tekintettel arra, hogy az intézményes finanszirozasi formak
kinalatanak legjelent6sebb szerepl6je a hitelintézeti szektor, kulonosen nagy
jelentéséggel bir az a kérdés, hogy miképp alakul a KKV-k és
hitelintézetek viszonya a jovében.

A disszertacio 2-dik fejezetében tett megallapitasok szerint az EU azon
tagallamaiban, ahol a pénzugyi kozvetités erbteljesen banki tipusu
(Németorszag, Ausztria, Franciaorszag) olyan piaci folyamatok alakultak ki,
amelyek a hitelintézeti szektort a KKV-k finanszirozasabdl valé részleges
kivonulasra kényszeritették. A 2006-ban bevezetésre kerulé 0j bazeli
prudencialis szabalyozas els6 és masodik tervezete annak a veszélyét hordozta
magaban, hogy a hitelintézeti szektor meég erbteljesebben szikiti a hitelkinalatot
a kis-és kozépvallalkozasok korében.

A fejezet arra keresi a valaszt, hogy vajon Magyarorszagon is érvényesul-e
kozéptavon az EU-beli tendencia, vagy esetleg olyan sajatosak a magyar piaci
viszonyok, hogy arra lehet szamitani, hogy a KKV hitelezés terén 2000 ota
tapasztalt hitelexpanzié folytatodik.

A fejezet tagolasa nagy hangsulyt helyez arra, hogy kulon elemezze a
hitelkinalatot és a hitelkeresletet befolyasold tényezéket.

A hitelkereslet-és kinalat viszonyainak elemzését kdvetéen egy 6nallé alfejezet
ismerteti a magyar bankok Iépéseit a Bazel Il néven elhiresult szabalyozasi

kihivasokra valo felkészulés terén.

4.1. A hitelkinalatot befolyasolé tényez6k elemzése

4.1.1. A hitelintézetek stratéqiai iranyultsaga

A KKV hitelezés jovojét alapvetden a hitelintézetek stratégiaja hatarozza meg.
A 90’-es évek elején a hitelintézetek komoly veszteségeket szenvedtek el a
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rendszervaltozas soran kialakulo KKV-k hitelezésén, amely negativ tapasztalat
hatasara a ’'90-es évtized masodik felében nagyon visszafogott aktivitassal
foglalkoztak a kis-€s kozépvallalkozasokkal.

A hitelintézetek jelenlegi stratégiai iranyultsagaval kapcsolatban szamos
szekunder informacio forras létezik; a kdnyvtarakban és Interneten elérhetd
publikacidkon kival a bankok rekldam tevékenysége, a fidokokban Iévd
prospektusok €s a honlapok is arrdl adnak tajékoztatast, hogy mely Ggyfélkor
A masodlagos informacié forrasokon kivul hitelintézetek fidkigazgatéival, a kis-
és kozépvallalati Uzletag vezetbivel, tovabba vallalati kapcsolattartokkal
folytatott mélyinterjuk segitségével sikerult empirikus informaciéhoz jutni. A
kovetkezd bankok alabbi beosztasu munkatarsaival sikerult mélyinterjut
lebonyolitani:

e Budapest Bank (Fidkigazgato, vallalati kapcsolattarto)

e Commerzbank (hitelelemzd, kockazatkezeld)

e Erste Bank (Vallalati kapcsolattarto)

¢ Raiffeisen (Fiokigazgato)

e Postabank (Uzletagvezetd, vallalati kapcsolattartd)

e K&H Bank (Uzletagvezetd)

e HVB (Uzletagvezetd)

e Konzumbank (Uzletagvezet®, Kockazatkezeld)

A mélyinterjuk médszertanilag a leginkabb alkalmasak arra, hogy meg lehessen
ismerni a hitelintézetek kis-és kodzépvallalkozasokkal kapcsolatos attitidjét és

stratégiajat, tovabba a stratégiai iranyultsag magyarazatat.

A mélyinterjukbdl és a szekunder informacio forrasokbdl egyértelmien azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy a kis-és kdzépvallalkozasok, mint hitelintézeti
ugyfelek a bankok stratégiajaban kozponti szerepet toltenek be. Valamennyi
mélyinterjuban szereplé bank szandékéban allt a meglévé KKV Ugyfélkor jobb
kiszolgalasa és az Uzleti kapcsolat szorosabba tétele, tovabba uj KKV ugyfelek
megnyereése, toborzasa.

A hitelintézetek a kovetkezé okok miatt tartjak vonzénak KKV ligyfélkort:
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e A nagyvallalati tugyfélkorben minimalis a haszonkulcs, igen éles a verseny
€s nincs tovabbi novekedési potencial.

o A KKV ugyfélkdr szamlatulajdonosként és betétesként nagyon vonzo tgyfél,
ugyanis nagyon magas forgalmi jutalékhoz juttatja a hitelintézeteket, illetve
betétesként is olcso forrast biztosit a hitelintézet szamara.

e A KKV-k esetében a nagyvallalatokhoz képest joval magasabb
kamatmarzzsal lehet a hiteleket kihelyezni, mint a nagyvallalatok esetében.

e A KKV ugyfélkornek szamos értéknovelt szolgaltatast lehet értékesiteni.

e Egyre magasabb azon KKV-k szama, amelyek tobb éve megbizhatéan,
nyereségesen mukodnek és hitelképesek.

A hitelintézetek nagy novekedési potencialt latnak a kis-és kozépvallalati

uzletagban, amelyet a kovetkez6 magyarazatokkal indokolnak:

e Nemzetkdzi mérce szerint még mindig nagyon alacsony a KKV hitelportfolié
aranya a vallalati hitelportfoliéban (Magyarorszag: 45%, EU: 70%);

o A KKV-k eladdsodottsaga a hitelintézetek iranyaban joval alacsonyabb, mint
a fejlettebb EU tagallamokban,;

e A banki tapasztalatok szerint a KKV-k nagyon magas keresletet tanusitnak a
szabad felhasznalasi célu, alacsony adminisztrativ teherrel parosuld
gyorsan hozzaférhetd hitelekhez;

e Evrél-évre egyre tébb tapasztalat halmozddik fel a hitelintézeteknél a KKV-k
igényeirdl, elvarasairdl, igy egyre inkabb képesek olyan termékekkel
béviteni a hitelkinalatot, ami megfelelhet a KKV-k igényeinek;

e A nemzeti és kdzOssegi tamogatasok kozvetitésében hatalmas lehetéségek
és tartalékok rejlenek (lasd. B6vebben 4.1.2. alfejezet)

e A beruhazasok gyors novekedése valamint a csdkkend hitelkamatlab vonzé

lehet mind tobb KKV szamara.

A hitelintézetek a mélyinterjuk tanulsaga szerint nyitni igyekeznek a KKV
ugyfélkér iranyaba, azonban szamos intézményi és jogi nehézség
akadalyozza a gyorsabb hitelelbirdlast és a hitelezéssel jaré
kockazatvallalas csokkentését. A kdvetkezd jogi és intézményi nehézségek

akadalyozzak a KKV uzletag fejlédését:
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e Nem naprakész adosnyilvantartasi adatbazis

e Végrehajtassal kapcsolatos jogszabalyok hitelez6barat maoddositasa
szlkséges

e Jogi akadalyok a rossz addésok kozponti fekete listajanak” elkészitéséhez

e Fodldhivatal mikodésének anomalidi, jelzalog bejegyzés nehézségei és jogi
kockazatai

A fenti problémak elharitasa attdl fugg, hogy mennyire képes a hitelintézeti

szektor egységesen fellépni és az érdekeit védeni és modositani a jogi

feltételrendszert a torvényalkotonal.

Osszességében a nehézségek ellenére megallapithatd, hogy mind a
mélyinterjuk, mind a szekunder informacios forrasok azt tdmasztjak ala, hogy
Magyarorszagon a hitelintézeti szektor stratégiajanak homlokterében van
a KKV ugyfélkor, és jelentds eréfeszitéseket tesz a meglévé KKV ugyfélkor
bbvitésere és jobb kiszolgalasara.

Az EU banki kdzvetitd rendszer( allamaiban tapasztalt piaci folyamatok, mint a
tagan értelmezett dezintermediacio, az IT robbanasszerl fejlédése ahhoz
vezetett, hogy a hitelintézetek elkezdtek fuzionalni, csodkkentették a
fiokhalozatot és gazdasagi okok miatt elkezdtek kivonulni a KKV-hitelezés
teruletérol.

Magyarorszagon a folyamat forditott, a hitelintézetek inkabb bévitik a
fiokhalézatot, mert a KKV Uugyfélkort elsésorban a személyes és fizikai
jelenléttel és kontaktussal lehet megnyerni €és nem High-tech szolgaltatasokkal,
azok szerepe inkabb kiegészit, de nem helyettesiti a fiokhalézatot.

A hitelintézetek Magyarorszagon egyenloére azt tapasztaljak, hogy
gazdasagilag vonzé a KKV ugyfélkor annak ellenére, hogy meglehetésen
emberi eréforras igényes és kockazatos ez az Gzletag. Kérdéses, hogy vajon a
bankok kozott kialakuld verseny a KKV Ugyfelekért hosszu tdvon mennyire hat
ki a jovedelmezbségre, ezt azonban jelenleg nem lehet elbére jelezni.
Napjainkban (2003 nyar) egyértelmi az a tendencia, hogy a hitelintézetek a
vallalati Gzletagon beliil a kis-és kozépvallalkozasoknak a korabbinal
sokkal nagyobb szerepet szannak, amely els6sorban a hitelezési

tevékenység fokozdédasaban olthet testet.
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Hitelintézeti szemmel nézve Magyarorszagon a legvonzébb Ugyfélkér a
lakossag és a kis-és kozépvallalkozasok, amely kor megnyerésének és
kiszolgalasanak kulcsa a széles fidkhalézat. A magyar hitelintézeti szektor
legnagyobb és legnyereségesebb szerepl6jének- az OTP-nek- a sikerét is
nagyrészt a széles fidkhaldézat biztositja, ezért is érvényesul a fidkhaloézat
bévitésének tendenciaja.

Hazankban olyan sajatos piaci viszonyok figyelhetéek meg, amelyek
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a KKV-Ugyfélkor szerepe a hitelintézetek vallalati
uzletagaban konvergaljon az EU-beli hitelintézetek megfelel6 szintjéhez.

A hitelintézetek kis-és kozépvallalati Uzletdganak jelentés bdovulését
eredményezheti a tagallami és EU tdmogatasok kozvetitésében vald tudatos és
aktiv szerepvallalas, amelyben |év6 lehet6ségeket a kovetkezé alfejezet

targyalja.

4.1.2. Lehetbéségek tagallami és k6z6sséqi tamogatasok
kozvetitésében

Az EU-ban a hitelintézeti szektor kozponti szerepet tolt be a tagallami és

kO0zOsseégi tamogatasok kozvetitésében.

A tamogatasok kozvetitése Uzletileg vonzd a hitelintézeti szektor szamara a

kovetkezd okok miatt:

o Kamatkedvezményes hitelek kozvetitése esetében biztos kamatmarzsra
szamithat a hitelintézet. A kamatkedvezményes hitelek révén olyan
vallalkozasok is hitelhez folyamodnak, amelyek eredetileg idegenkednek az
eladésodas gondolatatdl. A kamatkedvezmeényes hitelek mellé a hitelintézet
rengeteg kapcsolt szolgaltatast értékesithet a vallalkozonak.

e Vissza nem téritend6 tamogatasok esetében a hitelintézet veégezhet
eléfinanszirozast, azaz athidaloé kolcsont adhat a palyazatban nyert 6sszeg
befolyasaig, vagy végezhet kiegészit6 finanszirozast, amelynek keretében a
tAmogatott projekt AFA-tartalmanak megfinanszirozasara adhat athidald
hiteleket.

Kozosségi és tagallami tamogatasok kozvetitésével a hitelintézetek

szinesithetik termékkinalatukat, vonzobb finanszirozasi alternativakat
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nyujthatnak a KKV-knak, igy a finanszirozasi dontéseiket tekintve
konzervativabb vallalkozasokkal is elmélyithetik az lizleti kapcsolatot. A
tamogatott forrasok kozvetitésében a hitelintézetek tanacsadéként is
kozremiikodhetnek, ami hozzajarulhat tovabbi jutalékbevételek
megszerzéséhez.

A tovabbiakban roviden ismertetésre kerll a tdmogatasok kdzvetitésének fejlett
gyakorlata az EU-ban, amellyel szembe lesz allitva a jelenlegi magyar

gyakorlat.

4.1.2.1.Hitelintezetek szerepe az EU-ban a tagallami és kozosségi

tamogatdasok kozvetitésében

A hitelintézetek az EU-ban a vallalkozasok szamara a legjelentésebb
informacié forrasok. A legfejlettebb EU tagallamokban, mint Németorszag,
Ausztria, Franciaorszag és BENELUX-allamokban az ugynevezett hazibank
rendszer mikodik. (Hausbank Prinzip). Ez azt jelenti, hogy a Kkis-és
kozépvallalkozasok egy szamlavezetd hitelintézettel allnak nagyon szoros
kapcsolatban. A KKV-k hiiségesek a szamlavezet6 bankjukhoz és
informalisan is szorosan koétédnek ahhoz a fiokhoz (személyhez), akivel mar
korabban is Uzletet kotottek.

Kiemelkedd6 a szerepe az ugyfélkapcsolattal foglalkozé banki
szakembernek (Kundenbetreuer), akivel a vallalkozé, ha kell személyesen is
meg tudja beszélni finanszirozasi problémait és kozdsen keresik ra a
megoldast. Az ugyfélkapcsolat-tarté felkésziltsége nagyon jelentds, hiszen a
vallalkozék elsé korben téle kapjak mind a piaci tipusu hitelek, mind a
tamogatott hitelek felvételével kapcsolatos tanacsokat, informaciokat. Az
ugyfélkapcsolat-tarté természetesen informalja a vallalkozét a vissza nem
téritend6 allami tamogatasokrdl is, mivel ehhez a tdmogatasokhoz is ,el tud
adni” kiegészité banki szolgaltatasokat.

A hitelintézetek az EU-ban Uzletileg is nagyon fontosnak tartjak, hogy

kihasznaljak a kozosségi és tagallami tAmogatasok kozvetitésében lévo
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lehetéségeket. A hitelintézetek a személyes kapcsolattartékon kivil —akik
nagyon megbecsult munkatarsai a banknak- gondot forditanak arra, hogy mind
irott formaban, mind az Interneten keresztlil Osszeszedett formaban jo
tajékoztatasban részesitsék a vallalkozot. Jellemzb az irott anyagokra, hogy
egy-egy konkrét példan keresztiul bemutatjak a kiilonféle tamogatott- és
piaci konstrukciék kombinalasanak lehetdségeit. Gyakorlatiag nem egy
konkrét hitelt adnak el, hanem egy hitelcsomagot, amely hatékonyan képes
a vallalkozo finanszirozasi problémajat orvosolni.

Barmely bank (Sparkasse, Dresdener Bank, Commerzbank, Erste Bank AG)
honlapjara kattintva létezik egy kulon mend, amely a tamogatasokrol ad
bbséges informaciét. Internetrél letdltheté az informacién kivil valamennyi
dokumentum és adatlap, amelyet a vallalkoz6 akar otthon is ki tud tolteni.

A hitelek kombinalasnak lehetbségét e kovetkezb példa szemlélteti, amelyet

szintén egy bank honlapjardl sikerult megismerni.

DtA hitelek kombinacioi aberuhazasok finanszirozasara a régi tagallamokban

Forras Részesedésl Tamogatasi hatar
i . 0 40%-a az
Sajat forras 15% egész
beruhazasi 75%-a
Osszegnek az
EKH Programm 25% 15% 6nerd egész
mellett beruhazasi
' osszegnek
ERP-Egzisztencia Alapit6é 50%
Hazibank hitel 10%
Beruhazasi igény 6sszesen 100%
Forras: DtA

A konkrét példan keresztll is lehet Iatni, hogy egy beruhazas finanszirozasahoz
mennyi tamogatott és nem tdmogatott forrast kinal egyszerre a hazibank. A

vallalkozé a példaban 15% 6ner6 mellett meg tudja valdsitani a beruhazast,
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amelynek finanszirozasahoz 10%-ban a bank sajat piaci hitelét is hozza tudja
kapcsolni. A beruhazas finanszirozasanak nagy részét a példaban két
tamogatott hitel kombinacidéja adja, az EKH Programm a német allam
tamogatott hitele, mig az ERP-Egzisztencia Alapit6 hitel EU forrasbol

szarmazik.

A hitelintézetek hitelcsomagokat kinalnak eladasra a KKV-knak, ami azért is
elényds a bank felé, mert a vallalkozé atlagos kamatterhe alacsonyabb lesz, igy
kisebb kockazattal tud mikodni.

Osszességében megallapithaté, hogy a fejlettebb EU tagallamokban a
hitelintézetek mindent megtesznek annak érdekében, hogy minél tobb
allami tamogatasi lehetéséget kozvetitsenek KKV ugyfeleik szamara,

mivel ez szamukra is komoly uzleti lehetéséget jelent.

4.1.2.2. Pest-megyei vallalkozoi minta véleménye a tamogatdasok

kozvetiteserol

Pest megyében egy 40 vallalkozasra kiterjedd mélyinterju-sorozattal felmérésre
kerult a kis és kozépvallalkozasok véleménye a vissza nem téritend6 allami
tamogatasokrél, a kamattamogatasos konstrukciokrél és kapcsolatukrél a

hitelintézetekkel.

A felmérés azt a célt szolgalja, hogy a vallalkozék szemszdgébdl nézve valés
képet adjon az allami tamogatasok kozvetitésének hatékonysagarol. A
felmérés kulon kitér a vallalkozasok hitelezési szokasaira, ami azért fontos,
mert a banki hiteleket elvileg kiegészithetnék vagy részben
helyettesithetnék az allami kamattamogatasos hitelek.

A hazai bankok els6sorban azon vallalkozasok korében tudnanak jelentés
szerepet betolteni az allami tamogatasok kozvetitésében, akikkel mar
kialakult egy hitelezésen is alapulé viszonylag szoros kapcsolat. Ezért is
fontos megvizsgalni, hogy a mintaban szerepl6 - hitelekkel mar rendelkezé-
vallalkozasoknak mi a véleménye az Aallami tamogatasokrol, a kozvetités

rendszerérdl , beleértve a hitelintézetek szerepét.
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A mélyinterjuk soran a valaszaddknak 1-t6l (egyaltalan nem) 5-ig (nagyon
fontos) terjed6 skalan kellett valaszt adni arra a kérdésre, hogy mekkora
szerepet toltenek be a finanszirozasukban az allami kamattamogatasos
bankhitelek, illetve a vissza nem téritendd tamogatasok, tovabba a bankhitelek.
A bankhitelek felmérésére azért volt szikség, hogy képet lehessen arrdl kapni,
hogy mennyire veszik igénybe az intézményes finanszirozasi formakat és
ennek tikrében jobban meg lehet itélni, hogy mennyire tudtak élni az allami

tamogatas lehet6ségeivel a vallalkozok.

A finanszirozasban betdltott jelentéségen kivul felmérésre kerult, hogy, milyen
nehézségek aran tudnak hozzajutni a korabbiakban emlitett finanszirozasi
formakhoz, illetve mennyire tartjdk draganak és milyenek az informacio

szerzéseének lehet6seégei.

A kovetkezd tablazat dsszefoglalja a valaszok lényegét:

Szamt atl. Rovid tavu finanszirozas Hosszu tava finanszirozas
Bankhitel Allami t hitelek  |Bankhitel Allami t hitelek
Jelent6ség 1,775 1,2 2,3 1,15
Hozzéaférhetdség 2,7 1,3 2,45 1,625
Draga 2,35 4,02 2,35 4.1
Informacié 3,925 1,65 3,9 1,82

A bankhitelek a minta egészének finanszirozasaban meérsékelt szerepet
toltenek be, ugyanakkor szerepuk lényegesen nagyobb, mint az allami
tamogatasoké a vallalkozasok finanszirozasaban. Ezt igazolja az is, hogy a
mintaban Iévé vallalkozasok kézul 9-en (minta 23%-a) vettek igénybe rovid és
hosszu lejaratu hitelt egyarant, tovabbi két vallalkozas csak rovid lejaratu
hitelt, mig tovabbi hét vallalkozas csak hosszu lejaratu hitelt. Ez azt jelenti,
hogy a mintaban lévé vallalkozasok 45%-a rendelkezett vagy rovid vagy
hosszu lejaratu bankhitellel. Ezzel szemben a mintaban csak két vallalkozas
jutott allami kamattamogatasos hitelhez (minta 5%-a), és egyetlen vissza nem
teritend6 tamogatashoz. A mintabeli vallalkozasok kozel fele tehat hasznal
bankhitelt, ehhez képest csak a minta 5%-ra jellemzé, hogy az allami
tamogatas szerepet toltott be a vallalkozas finanszirozasaban.

A kamattamogatasos hitelekhez és a vissza nem téritend§ forrasokhoz val6
hozzaféréssel kapcsolatban az az altalanos vélemény- fiiggetleniil attél, hogy
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rendelkezett a vallalkozas bankhitellel-, hogy nagyon nehezen, szinte,
lehetetlen hozzajutni. Nehezményezik, hogy szamos adminisztrativ és
burokratikus akadaly neheziti a forrasokhoz valé hozzajutast. Kiemelték,
hogy vonzoak lennének a kamattamogatasos hitelek, azonban az igényléssel
kapcsolatos ugyintézés akkora id§ és személyi raforditas terhet jelent
szamukra, hogy inkabb normal piaci kamatozasu bankhitelt vesznek fel, vagy

mas forrasbdl teremtik el6 a szlkséges tokét.

A mintaban lévé valamennyi vallalkozas azt allitotta, hogy a szamlavezet6
bankjukon keresztiil nem jutottak informaciohoz a vissza nem téritenddé
tamogatasokrél és egyetlen egy esetben sem ajanlottak fel nekik
A mintaban lévd két cég, amely hozzajutott allami tamogatasos konstrukciohoz,
egy hitelbrokeren keresztul valdsitotta meg a finanszirozast és 6k sem a
szamlavezetd bankjuktdl kaptak az informaciot.

A szamlavezetd bankok szerepe a vallalkozasok informacié ellatasaban
allami tamogatasos forrasokkal kapcsolatban a vallalkozék véleménye

szerint elenyészé.

A hitelintézetek sajat konstrukcioikrél megfelel§ szinvonalon informaljak a
vallalkozasokat, azonban az allami tamogatasokroél, kulondsen a vissza nem

téritend6 tamogatasok kozvetitésében nagyon csekély szerepet toltenek be.

A legnagyobb bankok honlapjat megtekintve arra az altalanos kdvetkeztetésre
lehet jutni, hogy a vallalkoz6i minta tapasztalatainal egy fokkal kedvezdbb a
helyzet: rovid tomor mértekben mar adnak tajékoztatast a hitelintézetek a
tamogatasos konstrukcidkrél, és a banki szakemberekkel folytatott mélyinterjuk
is azt tamasztottdk ala, hogy a hitelintézetek stratégiailag a jovében sokkal

erételjesebben kivannak féokuszalni a tAmogatasok kozvetitésére.

Tekintettel arra, hogy a civil szervezetek és a kamarak ma Magyarorszagon
az EU-hoz képest igen fejletlenek funkcioik betoltését illetéen, sokkal
nagyobb szerep harulna a bankokra az informacié kozvetitésében mint az

EU-ban. Ezen elvarasnak egyenlére a bankok nem felelnek meg, rengeteg
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tennivalé van még az informacidszolgaltatas terén. A hazai vallalkozok jelenleg
messze nem kapjak meg a szamlavezetd bankjuktdl azt az informaciés és
termékszintl szolgaltatast, mint az EU-ban [évd vallalkozasok. Azt a
megallapitast lehet tenni, hogy a hitelintézetek felismerték a tamogatasok
kozvetitésében rejldé lehetéségeket és elkezdték a felkésziilést szervezeti
és termék szinten a teruletben rejlé lehetéségek kiaknazasara.

A koOzOsségi és tagallami tamogatasok kozvetitésének képessége dontéen
befolyasolhatja a hitelintézetek KKV uzletpolitikajanak sikerét,
eredményességet.
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4.1.3. A gazdasagpolitika szerepe a hitelkinalat befolyasolasaban

4.1.3.1. A7 EU-csatlakozds varhato hatdsa a hitelkindlatra

Magyarorszag belépése az EU-ba a kovetkezd tényezOkon keresztul hat a
hitelkinalatra:

o Pénzlgyi szervezetek kozotti verseny élezbdése

e EU-csatlakozas vesztesei korében szikul a hitelkinalat, novekszik a

kockazati felar
EU-csatlakozas hatasa a pénzligyi szervezetek kbzotti versenyre

A pénzugyi szektor terlletén a csatlakozas id6pontjaval kozvetlenul
egybeesben egyetlen potencidlisan nagyhatasu intézményi reform varhaté,
jelesil az EU pénzugyi szolgaltatdinak a hazai piacon torténé szabad
megjelenését biztosito ,egyseéges eurdpai utlevél” szabalyanak érvényesitése.
Ez a valtozas megszinteti a kulfoldi pénzugyi szolgaltatok magyarorszagi
fioknyitasanak adminisztrativ akadalyait. A PSZAF felmérése alapjan
azonban nem varhaté a kilfoldi pénzigyi intézmények tomeges
fioknyitasi folyamata, mivel a magyar pénzugyi piac szerkezeti és
versenyjellemzdi ezt nem teszik lehetové.

A hitelintézetek kozotti verseny azonban fokozdédni fog elsésorban az EU
atlagnal nagyobb profittal kecsegtetd teriileteken, igy a verseny a KKV-
ugyfelekért a hitelintézetek kdzott még élesebbé fog valni. Az kertlhet ki
gy6ztesen ebbdl a kizdelembdl, aki a leginkabb képes alkalmazkodni a KKV-k
finanszirozasi igényeihez, aminek kovetelménye az illeszkedd termékkinalaton
tulmenden az infrastruktura, azaz fiokhalézat, vallalati kapcsolattartok nagy
szama és a hatékony informaciés rendszer. Az EU-csatlakozas hatasara
fokozddo verseny mindenesetre a KKV hitelkinalat bévulésének iranyaba mutat.

EU-csatlakozas negativ kbvetkezményei a KKV-szektorban

A csatlakozas kapcsan a magyar vallalati szektor agazatonként valtozo
idétavon belul vam és egyeéb jogi-adminisztrativ korlatozasok nélkul Iéphet be a
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jelenlegi EU piacra, illetve szembesulhet az EU-beli versenytarsak
Magyarorszagi megjelenésével.

A verseny nemzetkoziesedése azon agazatokban valthat ki negativ hatast,
amelyek a csatlakozasig bizonyos adminisztrativ védettséget élveztek,
ezért kulondsen a szallitmanyozas, az élelmiszeripar vagy a koénnydipar
teruletén tevékenykedd kis-és kozépvallalkozasok kerilhetnek nehéz
helyzetbe. Ezen agazatokban a hitelezés banki szempontbdl a korabbinal
kockazatosabba valik, igy a hitelkinalat sziikiilhet. A hitelintézetek szamos
hatastanulmany segitségével igyekeznek felmérni a csatlakozas varhaté
hatasait a vallalati szektorra, hogy a varhaté gy6ztesek bévilé hiteligényét ki
tudjak elégiteni, mig a csatlakozas vesztesei kapcsan minimalizaljak a
veszteséguket. A csatlakozas negativ hatasaival kapcsolatos bizonytalansag
csokkentbleg hat a hitelkinalatra, azonban varhatéan ezt a negativ hatast

ellensulyozzak a csatlakozassal jard pozitiv hatasok.

4.1.3.2.A monetaris politika hatdasa a hitelkindlatra

A realkamatlab jelentés mértékben befolyasolja a hitel kinalatot.
Amennyiben magas a mértéke, ugy a hitelintézeti szektor szamara sokkal
gazdasagosabb és egyszeribb, ha az eszk6zok nagyobb aranya allampapirok
formajaban van, mint kockazatos vallalati hitelek formajaban. A magas
realkamatlab természetesen a hitel keresletét is visszafogja, ezért a
jegybanki politika hatasa alapvet6 a hitelezési Uzletag fejlédését illetéen.
Magyarorszagon a ’90-es évek masodik felében a Bokros-csomagot kovetben
igen magas, 800-1000 bazis kozelében is volt a realkamatlab, amely a
gazdasagpolitikai sikereket kovetéen folyamatosan mérséklédott. 2000-ig a
realkamatlab lényegesen magasabb volt mint az EU-ban, altalaban 350-
400 bazis kozott mozgott, szemben az EU allamokra jellemzé 100-200
bazissal. (MNB)

A ’90-es évek masodik felében tapasztalt nagyon magas realkamatlab is tobbek
kozott oka volt annak, hogy a Kkis-és kozépvallalkozasok hitelezése

Magyarorszagon nagyon alacsony mértéki volt.
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2002 ota a realkamatlab hektikus mértékben ingadozott, amely azt a célt
szolgalta, hogy a Ft/Euro arfolyamot a gazdasagpolitikailag indokolt mértéken
tartsa, illetve, hogy megvaldsuljon a jegybank inflacié csokkentési torekvése.
2002 és 2003 juniusa kozott a jegybanki alapkamat 9,75% és 6,5% kozott
ingadozott, mikdzben az inflacié mértéke 5,5% volt. A realkamatlab 1% és 4%
kozott mozgott, mértéke szinte havonta valtozott. A realkamatlab ilyen
mértékili szérasa nagyon nehézzé és kiszamithatatlanna teszi a hitelpiacot,
a hitelintézetek aktivitasat folyamatosan befolyasolja. A 2003-as évben az év
elején a jegybank a forint er6sddésre jatsz6 spekulacié kivedésére szinte
sokkszeren 8,5%-rol 6,5%-ra csokkentette a kamatlabat, amelyet, junius
elején tobb 1épcsében megemelt 9,5%-ra a forint arfolyamanak gyengulésére
kialakuld spekulacié miatt. (MNB,2003)

A jegybanki alapkamat varhatéan a jovében is sokszor fog valtozni, mivel
tobb  gazdasagkutaté egybehangzé elemzése szerint az orszag
gazdasagpolitikaja letért a fenntarthaté novekedés egészséges utjardl és
egyenlére jegybanki politika és a koltségvetési politika az inkonzisztencia
jeleit mutatja.

Az orszag hosszu tavu célja, hogy elébb-utébb belépjen az EMU-ba (European
Monetary Unio), ezért varhatéan a jegybank kamatpolitikdja egyre inkabb
kdvetni fogja az Eurdpai Kdzponti Bank kamatlépéseit. Varhatdéan 5-8 év mulva
Magyarorszagon az EMU tagjakeént korulbelul ugyanakkora lesz a realkamatlab
mint a tébbi EU tagallamban.

Rovid és kozéptavon a redlkamatlab gyakori valtozasaval kell szamolnia a
hitelintézeti szektornak, amely nem tekintheté kedvezé kornyezeti
tényezoének a hitelezési lizletag kialakitasat illetéen.

Pozitivumként érdemes azonban leszogezni, hogy a realkamatlab mérteke a
'90-es évek masodik feléhez képest toredékére esett vissza (8% helyett
maximum 4%) és az inflacio mértékét is sikertlt a '95-0s 28%-rél 5%-ra
csOkkenteni. A hitelkamatlabak nagy mértékben csokkentek (harmadara,
felére) a ’90-es évek masodik feléhez képest, amely 0Osszesseégeben

hozzajarult a hitelkinalat bévuléséhez.
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4.1.3.3.4 koltségvetési politika varhato hatdsa a hitelkindlatra

A koltségvetési politika expanziv vagy restriktiv jellege alapvetéen nem a
hitelkinalatot, hanem a hitelkeresletet (lasd. Boévebben 4.2 fejezet)
befolyasolja. A gazdasagpolitika kozvetlenul a hitelkinalatot a tamogatott
hitelek kinalatanak mennyiségével és bankok hitelezési kockazatat
csOkkent6 garanciaalapok koltségvetési viszontgaranciajanak mértékével
tudja befolyasolni. A tamogatott hitelek kinalataban lévé lehet6ségeket az
el6zd alfejezet ismertette, igy a tovabbiakban a garanciaalapok mikodésének
hattere kerul bemutatasra.

A HG Rt. és az AVHA kormanyzati viszontgaranciaval rendelkezd
garanciaalapok. Tevékenységuket valamennyi banki szakember jelentésnek
itelte meg. A hitelintézetek az interjuk alapjan eltéer6 mertékben veszik igénybe
a garancialapok szolgaltatasait, volt olyan bank, amely szinte minden KKV
hitelhez igénybe vette a fenti két garancialap kozul az egyiket, a masik véglet
szerinti bank esetében a garancialapok csak kdzepes mértékben kapcsolodtak
a KKV hitelezési tevékenységhez.

A mélyinterjukban részt vev6 valamennyi hitelintézet a jovében bdviteni
szeretné a kis-és kozépvallalati hitelportfoliét és egytdl eltekintve ugyanilyen
aranyban szeretne tadmaszkodni a garancialapokra mint korabban, ezért
varhatéan a garanciaalapok iranti kereslet a jovében novekedni fog.

A hitelintézetek egyenl6re kontinentalis europai bankokkal szemben még nem
a szavatol6 téke kimélése érdekében fordulnak a garanciaalapokhoz, az (j
Bazeli prudencialis szabalyozasra valo felkészillés terén a hitelintézetek sokkal
kezdetlegesebb stadiumban vannak, amellyel a 4.3-es alfejezet foglalkozik
b6vebben.

A 2003-as évben a HG Rt. és az AVHA mogétti allami viszontgarancia
keretosszegét jelentbsen csdkkentette a kormanyzat, amely a garancia dijak

emelkedését és a garanciavallalas hataranak csokkenését eredményezte.
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A hitelgarancia intézmények uzleti feltételeinek romlasa azonban
egyenlore még nem fékezte a kis és kozépvallalkozasok hitelezését.

Az interjuk tanulsaga szerint a korabbinal kedvezétlenebb garanciavallalasi
feltételek ellenére is varhatéan emelkedik a KKV hitelezés mértéke, amely
emelkedést illetéen azonban néhany bank szkeptikus els6sorban KKV

hitelkereslet lanyhasaga miatt.

A hitelgarancia rendszerrel a kormanyzat a hitelkinalat novekedését, illetve a
hitelintézetek KKV hitelezési aktivitasat kivanja eldmozditani. A hitelintézetek
jelenleg a hitelgarancia rendszertdl fuggetleniil érdekeltek a KKV uzletag
felfejlesztésében, ezért érthetd, hogy a deficitcsokkentésért kuzdd
kormanyzat azon intézkedése, amely a kormanyzati viszontgarancia alap
csOkkentésével jelenleg és remélhetbleg rovid tavon egy kicsit visszafogja a
hitelgarancia tarsasagok aktivitasat. Ugyanakkor azzal szamolni kell
hosszabb tavon, hogy amint a hitelintézetek piaci vagy szabalyozasi okok
miatt visszavonulni szandékoznak a KKV hitelezési teriiletérol, a
garanciaalapok tevékenységének kiszélesitésével, illetve kedvezményes

allami tamogatasos programokkal lehet csak a hitelkinalatot fenntartani.

A banki szakemberekkel folytatott mélyinterjuk soran azonban tébb helyrél is
megjelentek olyan vélemények, amelyek szerint a kis-és kozépvallalkozasok

hitelkereslete mar jelenleg, vagy a kozeljovében stagnalni fog.

A kovetkezd alfejezet foglalkozik behatébban a kis-és kozépvallalkozasok hitel

iranti keresletével, illetve annak befolyasolo tényezbivel.

4.2. A hitelkereslet elérejelzése

A hitelkeresletet alapvet6en két jelentésebb faktor hatarozza meg:
e Gazdasagpolitikai viszonyok (GDP ndvekedés, kamatlab)

e Hiteltermék kinalat illeszkedése a vallalkozoéi igényekhez
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4.2.1. Gazdasagpolitikai viszonyok

A vallalkozasok akkor tamasztanak hosszulejaratu hitelekre keresletet,
amennyiben optimista a jovoképlk és arra szamitanak, hogy a beruhazas rovid
idétavon belil megtéral. A beruhazasok mozgatérugdja a konjunktura, a
kedvezé Uzletmenet és a jovbvel kapcsolatos pozitiv varakozas.

A rovid tavu hitelkereslet szintén er6sen flgg a gazdasagi aktivitastél, mivel

alapvetben aru és szolgaltatasforgalomhoz kotédik.

Magyarorszagon 1995 és 2000 kozott alapvetdéen egy exportvezérelt
gazdasagpolitika uralkodott, azaz a gazdasag novekedésének huzoagazatai
az exportorientalt 4gazatok voltak, mig a koltségvetési politika inkabb restriktiv
jellegli, egyensulyfenntarté célzatu volt. (MNB,2000) 2001 ota a
gazdasagpolitika iranyt valtott, amelynek egyik oka az volt, hogy az
exportpiacokon a recesszid jelei uralkodtak el, igy meghirdetésre kerilt a bels6
kereslet vezérelte gazdasagpolitika Az allam kiadasai megugrottak, amelyek
mind fokozottabb beruhazasi politikaval, illetve beruhazas-tamogatassal jart,
mind magasabb transzferekkel és megugré realbérekkel a lakossag korében. A
gazdasag novekedésének motorjava a lakossagi fogyasztas allt, ugyanakkor a
koltségvetés egyenlege 2002 végére a GDP 9,7%-at meghaladd deficitet
mutatott €s komoly egyensulyvesztés kovetkezett be a kulkereskedelmi
egyenlegben is. Expanziv koltségvetési politika esetében mind a lakossagi
jovedelmek, mind az allami beruhazasok szintje megemelkedik, amely azt
eredményezi, hogy a kis-és kozépvallalati szektor gazdasagi helyzete is
javul a lakossagi fogyasztasi igényeinek kielégitésével és az allami beruhazasi
programokba  alvallalkozoként  torténd bekapcsolodassal. .(Magyar
Gazdasagelemz6 Intézet, 2003). A javulé Uzletmenet és pozitiv varakozasok
pedig dontbéen pozitivan hatnak a hitelkeresletre. A 2001 é6ta tapasztalt
gazdasagpolitikai stratégia hozzajarult a KKV szektor jovedelmi-vagyoni
helyzetének megerdésodéséhez, amely azt eredményezte, hogy fokozott
mértékl volt az intézményes finanszirozasi formak, els6sorban a hitel és a
lizing iranti keresletnOvekedés. Az expanziv, belsG kereslet vezeérelte

gazdasagpolitika azonban negativ kdvetkezményekkel is egyutt jart.
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Sajnalatos médon 2002 6ta megtorni latszik a GDP novekedés kedvez6
titeme, 2002-ben minden varakozast aluimulva 4% alatt volt GDP ndvekedés, a
2003-as esztend6ben jo esetben talan 3,5% marad a bdévulés uteme. A
novekedés csOkkenéseét részben magyarazza az a tényez6, hogy hazank
legnagyobb kulkereskedelmi partnerének, az EU-nak, a novekedése
gyakorlatilag stagnalasba fordult, és deflacios veszéllyel kell
szembenéznie. A magyarorszagi novekedés visszaesésének masik oka az,
hogy orszagunk 2001-2003 kozott jelentés mértékben  veszitett
versenyképességébdl: A realbérek ndvekedési Uteme évi 10% folott volt 2001-
2002-ben, amellyel parosult a forint jelentés er6sdédése mind az Euro-val, mind
az USD-val szemben. 2001-hez képest hazankban a termelési tényezék USD-
ban kifejezett ara kozel a kétszeresére emelkedett. Az expanziv
gazdasagpolitika lendulete 2003 kozepére kifulladt. A novekedés lassulasa
és a bels6 kereslet vezérelte gazdasagpolitika megfeneklése kedvezétleniil
hat a KKV-k hitelkeresletére, azonban bizonyos nemzetko6zi események
optimizmusra adnak okot:

e A forint 2003 nyaran tapasztalt gyengilése kedvezdé Ilehet a
versenyképességre nézve, az exportérok nyeresége emelkedhet, a belsé
kereslet mérsékl6dhet, csOkkenhet a kereskedelmi mérleg passzivuma, és
csokken a termelési tényez6k Euro-ban kifejezett ara, ami vonzobb lehet a
kulfoldi tokebefektet6k szamara.

e Magyarorszag 2004. majus. 1-én az EU tagjava valik, aminek a
gazdasagra nézve van egy pszicholégiai pozitiv hatasa, ezenkivil
szamos vissza nem téritendd, illetve kedvezményes EU forras all
rendelkezésre az onkormanyzatok és a vallalkozasok beruhazasai
szamara.

e Varakozasok szerint talan 2004-ben az EU jelenlegi tagallamaiban is
megindul a gazdasagi novekedés, amely az exporton keresztul ismét
novekedési palyara allithatja a magyar gazdasagot.

Hazank EU-csatlakozasa, a forint gyengiilése és az USA és az EU
novekedésének meglédulasa Osszességében olyan nemzetkozi
gazdasagpolitikai kornyezetet teremthet, amelyben a magyar
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vallalkozasok jovoképe pozitiv, mernek beruhazni és ezaltal jelentos

hitelkeresletet is tAmasztanak a hosszu és rovid lejaratu forrasokra.

4.2.2. Hiteltermék-kinalat illeszkedése a vallalkozoi igényekhez

A 40 Pest-megyei vallalkozas korében folytatott mélyinterju-sorozat
eredményekét egyértelmlien azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a
vallalkozok nem ismerik a tamogatott forrasszerzési lehetéségeket és nagyon
rossz tapasztalatuk van a forrasokhoz val6é hozzaférésrol.
A hitelkinalatot befolyasold tényezéként bemutatasra kerult hitelintézeti
nézépontbdl a kozosségi és tagallami tamogatasok kozvetitésében 1évo
lehet6ség. A vallalkozasok oldalarél — a minta tapasztalatai alapjan- oriasi
igény mutatkozik tamogatott forrasokra, illetve olyan banki tanacsadoi
szolgaltatasokra, amelyek segitenek hozzaférni a kamattamogatasos és vissza
nem téritendd forrasokhoz.

A tamogatott hitelek kdzvetitésének van egy komoly piacbdvitést

eredményez6 vetiilete:

e A vallalkozasok finanszirozasi szokasainak empirikus megfigyelése és
feldolgozasa soran arra a kdvetkeztetésre lehetett jutni, hogy a KKV-k kdzel
haromnegyede konzervativ finanszirozasi szokasokkal rendelkezik, azaz
idegenkedik az intézményes finanszirozasi formak igénybe vételétdl és
draganak tartja a bankok piaci kamatozasu hiteleit (5-0s fejezet). Ebben a
konzervativ korben valamennyi méret kategoriabol vannak reprezentansok,
igy azt a megallapitast lehet tenni, hogy a konzervativok kozott szamos
banki szempontbdl hitelképes vallalkozas megtalalhaté. Ezek a
vallalkozasok kizarélag akkor hajlandok hitelt felvenni, ha az azzal
kapcsolatos ugyintézés terhének egy részét a tanacsadok leveszik a

vallukrol, illetve amennyiben tamogatas tartozik hozza.

A vallalkozasok valaszaibol egyértelmiien azt a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy driasi kereslet van tamogatott finanszirozasi forrasokra és a

hitelintézetek hitelkinalatanak marketingjén és a tanacsadoi halézat
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szakszeriségén mulik, hogy ezt a hitelkeresletet és piaci igényt mennyire

képesek megragadni a KKV-k.

A rovid lejaratu hitelkeresletet a vallalkoz6éi minta valaszai alapjan a
leginkabb a hitelhez valé hozzaférhetéség nehézsége hatarozza meg. A
KKV-k nagyon vonzénak tartjak azokat a rovid lejaratu hitelkonstrukciokat,
amelyekhez gyorsan, kevés adminisztraciéval és minél kevesebb fedezet
mellett lehet hozzaférni. Ezt a vallalkozéi véleményt erdsitik a hitelintézeti
szakemberekkel folytatott mélyinterjuk, akik szintén arrél szamoltak be, hogy a
szabad felhasznalasi célu folyészamlahitelek oridasi népszeriiségnek
orvendenek a KKV-k korében. A folydoszamlahitel természetesen jéval
kockazatosabb, mint egy eszkdzzel fedezett hitel, azonban a tobb éves
hiséges és megbizhaté Ugyfelek korében t6rténé bevezetését szinte
valamennyi az interjukban érintett bank fontolgatja, vagy mar meg is valdsitotta.
A KKV-k nyitottak minden olyan rovid tavu forrasra, amely csdkkenti a likviditasi
gondokat és viszonylag konnyen hozzaférhetd. Nyitottak minden olyan
finanszirozasi  konstrukciéra, pénzigyi innovaciora, amely el6segiti
mikodésuket, illetve bekapcsolddasukat a nagyvallalatokat kiszolgalo

beszallitéi haldézatba.

A rovid tavu forrasok terén a KKV-k nem annyira koltségérzékenyek, mint a
hosszu tavu forrasok esetében, tehat amennyiben a bankok olyan révid tavu
hiteltermékekkel allnak el6, amelyek gyorsitott eljaras mellett kevés
adminisztracioval igénybe vehetbk, akkor a rovid lejaratu hitelkereslet tovabbra

is ndvekedni fog.

Osszességében megallapithaté, hogy a hitelintézetek termékkinalatatol és
az azokhoz kapcsolédé adminisztracios terhek mértékétol fiigg erésen a
KKV-k hitelkereslete.
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4.3.Bazel Il varhato hatasa a hitelintézetek KKV lizletpolitikajara

A Bazeli BankfellUgyeleti Bizottsag 1999-ben kezdett hozza a Bazel Il néven
emlegetett moddositott tékekodvetelmény-rendszer kidolgozasahoz. Az elsé
mennyiségi hatastanulmany szerint Németorszagban a hitelintézeteknek
Osszességében tobb mint 30%-kal emelnie kellene a szavatol6 téke dsszegét,
amely a német és tdbbi banki tipusu kozvetitd rendszerl allamok
hitelintézetének erbteljes ellenallasaba Utkdzott. A mddositott tbkekdvetelmeény-
rendszer modszertanat folyamatosan finomitotta a Bazeli Bankfeligyeleti
Bizottsag ugy, hogy megfelel6 kompromisszum szilessen a bankfellgyeleti

elvarasok és a hitelintézetek, tovabba a gazdasagpolitika érdekeltjei kozott.

Az Eurdpai Unié hitelintézeti szektoraban megindult a felkészulés az Uj
prudencialis elbirasokra. A hitelintézetek elkezdték atalakitani és szigoritani
hitelelbiralasi rendszeruket. A szigoritas indoka minden esetben Bazel Il volt,
azonban meg kell jegyezni, hogy a szabalyozasi kihivasokon Kkivll a
kedvezétlen piaci tapasztalatok is arra kényszeritették a hitelintézeteket, hogy
szigoritsak az elbiralas kovetelményeit. Ez a jelenség nagyon szembetiin a
rendkivuli eladésodottsagu vallalati szektorral rendelkez6 Németorszagban és
Ausztriaban. Ezekben az 4&llamokban Bazel |l témakore athatotta a
mindennapokat, a hitelintézetek ugyfeleiket is tajékoztattak az uj szabalyozasrol
és megkezdték mind sajat rendszerik, mind az Ugyfeleik felkészitését az uj
el6irasokra. A KW Bazel Il ismertségérél és jelenlegi hatasairdl végzett egy
atfogd empirikus kutatast a kis-és kodzépvallalkozasok korében, amelynek
eredmeényeit dsszefoglalva azt a megallapitast lehet tenni, hogy a KKV-k kozel
fele mar hallott az uj szabalyozasrol és egyenlére azt érzékelik, hogy egyre
nehezebb hitelhez jutni, tovabba a hitelelbiralasi rendszer egyre szigorubba és

bonyolultabba és kdltségesebbé valik. (Eredmények bévebben 2-es fejezetben)

Ezen alfejezet arra keresi a valaszt, hogy hol tart a magyar hitelintézeti szektor
a Bazel ll-vel kapcsolatos felkészilés terén, illetve annak milyen hatasa lehet a

KKV hitelezés jovéjére.
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Az elemzés primer és szekunder informacidkra egyarant tdmaszkodik. Mind a
40 KKV-t magaba foglald6 Pest megyei mintdban, mind a hitelintézetek
szakembereivel folytatott interjukban kitértek Basel Il témakorére. A 40 KKV
egyaltalan nem hallott az uj prudencialis szabalyozasroél, ami azt bizonyitja,
hogy Magyarorszagon Bazel Il témakore nem valt a mindennapi banki
hitelpolitika részévé.

A KKV uzletagvezetdkkel, fidbkigazgatokkal, vallalati tanacsaddkkal folytatott
interjuk soran arra az empirikus koOvetkeztetésre lehetett jutni, hogy a
hitelintézetek megkezdték mar a felkészilést az uj szabalyozasra, azonban
még a felkészilés elején allnak és egyenlére operativ szinten Bazel Il nem
befolyasolja a hitelintézetek miikodését. A megkérdezett banki
interjualanyok kaptak ugyan altalanos informaciokat Bazel Il témakorben, de a
jelenlegi tevékenyseéguket illetve a kovetendd Uzletpolitikat semmilyen szinten
nem befolyasolja a varhat6é szabalyozas.

A primer informaciokbdl arra a kovetkeztetésre lehetett jutni, hogy egyenlére
még nem lehet pontosan megjoésolni, hogy Bazel Il kapcsan mennyivel
valik koltségesebbé és bonyolultabba a hitelmindsité rendszer, illetve
mennyiben érinti az Uj szabalyozas a KKV uzletpolitikat.

A hitelintézetek KKV Uzletpolitikajanak kialakitdsaval vagy megvaldsitasaval
foglalkozd szakemberek jelenleg optimistak a hitelezés jovéjét illetben és azt
remélik, hogy az Uj szabalyozds nem fogja drasztikusan fékezni a hitelezési

politikat, hanem inkabb hozzajarul a biztonsagosabb mikoddéshez.

A PSZAF honlapjan megtalalhaté szekunder forrasok a primer informacioknal
atfogobb és mélyebb szintl informaciét szolgaltatnak Bazel Il varhaté magyar
hatasairdl.

A nemzetkdzi szinten készitett Bazel Il-vel kapcsolatos Harmadik mennyiségi
hatastanulmanyban (QIS3) 8 magyarorszagi székhelyl bank vett részt. 2002
juniusaban ez a nyolc bank képviselte a magyar bankrendszer eszkozeinek
70%-4t.

A vizsgalatban résztvevé magyar bankok mindegyike a sztenderd modszer
szerinti szamitasi modszert valasztotta a kockazatokkal sulyozott eszkdzok
(Risc Weighted Assets RWA) szamitasara. A harmadik mennyiségi

hatastanulmany szerint az Uj Bazeli Tékeegyezmény miatt a felmérésben
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szerepl6 nyolc bank szavatolo tOke szikséglete a jelenlegi minimum
kovetelményhez képest 12,2%-kal emelkedik.

A szavatolo tokekodvetelmények 12,2%-os emelkedésébdl 10,6%-ot magyaraz a
mukddeési kockazathoz kotédd tékekovetelmény, és 1,6%-ot a hitelkockazattal
kapcsolatos tokekovetelmény.

A szavatoldé tékekodvetelmény novekedésének szikséglete a hitelintézetek
kozott 5,1% és 26,7%-0s meérték kozotti szérodott.

A QIS3 hatastanulmany szerint a hitelintézetek meglévé KKV portfolidja a
szavatold tOkekOvetelmény csokkentését eredményezné 0,8%-kal. A
hatastanulmany szerint a nagyvallalatokhoz kothetd eszk6zok —utani

tékekovetelmény 2,7%-kal ndvekedne Bazel Il hatasara.

A KKV lzletag jovéjének szempontjabol oromteli az az eredmény, hogy a
KKV hitelportfolié utani tékekovetelmény sziikséglet Bazel Il hatasara
csokken. Az EU-tagallamok hitelintézeteiben elvégzett hatastanulmany szerint
is csokken a tékekdvetelmény a KKV portfolio utan.

Meg kell jegyezni, hogy a Béazeli Bankfellgyeleti Bizottsag altal készitett els6
két szabalyozasi verzid szerint ndvekedett volna a KKV hitelportfolié utani
tokekovetelmény szukséglet. Az, hogy mégis csokken annak kdszonhet6, hogy
— féleg a német és osztrak bankok és politikusok lobbizasa miatt- a vallatok
kockazattal sulyozott eszkozszamitasa kapcsan a KKV-k terén jelentds
konnyitéseket tett lehetévé a szabalyozas.

A hitelezési kockazat oldalarél nézve a KKV Uzletagat az 0 Bazeli
Tokemegfelelési el6irasok nem veszélyeztetik.

Az eddig megjelent publikaciok és a hatastanulmany azonban nem tért ki arra,
hogy a mikodési kockazat miatt emelked6 tdkekovetelmények mekkora

hanyadat okozza a kis-és kdzépvallalati Uzletag.

Osszefoglalva, a primer és a szekunder informaciok alapjan az Gj Bazeli
tokemegfelelési elbirasokra val6é felkésziilés elkezd6dott a magyar
hitelintézetek korében, ugyanakkor ez a munka egyenlére nem befolyasolta
a hitelintézetek jelenlegi operativ munkafolyamatait és lizletpolitikajat. A

nemzetkOzi és hazai hatastanulmanyok szerint a KKV hitelportfolié inkabb
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csokkentdleg hat a bankok hitelezési kockazata miatt képzendé szavatolé

toke szukségletére.

4.4. Osszefoglalé megadllapitasok, kévetkeztetések

A KKV-hitelezés jovéjével kapcsolatos el6zetes varakozasokat a kovetkezd

hipotézisek foglaltak 6ssze:
Alaphipotézis H1: ,Magyarorszagon a kis-és kézépvallalkozasok banki
hitelezése a jévében varhatbéan tovabbra is névekedni fog, mivel a banki
hitelezés szempontjabol kedvezd folyamatok, ellensulyozni fogjak az EU-
bol begyliriizé piaci és szabalyozasi kihivasokat.”
Alhipotézis H1A: LAz EU hitelintézeti szektorat ért piaci kihivasok,
Magyarorszag elter6 alapadottsagai miatt nem jelennek meg
Magyarorszagon a kévetkezé 6t éven beliil a hitelintézeti szektorban, és
nem fogjak veszélyeztetni a kis-és kbzépvallalkozasok banki hitelezéséet”
Alhipotézis H1B: A szabalyozasi oldalon jelentkezé kihivasok, az uj
Bazeli Tékeegyezmeény varhato hatasairol a vallalati szektor egyenlére
teliesen tajékozatlan. A hitelintézetek egy csoportjat varhatoéan érinteni
fogja az uj t6keegyezmény, ezert térekednek a sajat tékét kimélo
tevékenység folytatasara, ezért a jovében névelni kivanjak —szavatolo
tbke kimélés céljabol- a Hitelgarancia Rt. és az AVHA Rt
garanciaszolgaltatasainak igénybevételét. A hitelintézetek az uj
Sszabalyozas ellenére sem kivanjak visszafogni a KKV hitelezési

tevékenységet.

A KKV (zletagvezetdkkel, fiokigazgatdkkal, hitelelemzbkkel és vallalati
kapcsolattartokkal folytatott mélyinterjuk, tovabba 40 Pest-megyei KKV korében
végzett mélyinterju-sorozat és a szekunder informacidk alapjan el lehet

fogadni a H1 alaphipotézist.

Magyarorszagon a hitelintézetek uzletpolitikaja erésen fokuszal a KKV
ugyfélkorre, ugyanis ez az a piaci szegmens, amelyben komoly novekedési
és profit lehetéségek rejlenek. A tagallami és kozosségi tamogatasok

kozvetitésében nagy lehetdéség van, hitelintézetek informaciés, tanacsadasi-
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és termékkinalatan mulik alapvetéen, hogy mennyire képesek ezen uzleti
terlletben rejl6 lehetéségeket kiaknazni.

Az EU banki kozvetitdé rendszerili allamaiban tapasztalt piaci folyamatok
forditottja figyelhet6 meg Magyarorszagon, a KKV ugyfélkér bdvitése és az
uzleti kapcsolat szorosabba tétele megteremtette az igényt a fiokhal6zat és a
vallalati tanacsadék szamanak bévitésére. Ezen megallapitas tiikrében el

lehet fogadni a H1A alhipotézist.

A Bazel Il néven elhiresult uj prudencialis szabalyozasi kihivas, amely 2007-ben
kerllne bevezetésre, hitelkockazat szempontjabdl nem veszélyezteti a KKV
uzletag jovéjét, ugyanis a KKV portfolié utani szavatolé tékekodvetelmény — a
hatastanulmanyok szerint- csdkkenni fog. A Bazel ll-re val6 hitelintézeti
felkészllés elkezd6dott Magyarorszagon, azonban operativ szinten egyenlére
nem befolyasolja a hitelintézetek mikodését. Még nincs publikus informacié
arrél, hogy a KKV Uzletag a bankok miikddési kockazatabdl mekkora aranyban
részesedik, illetve mennyiben okozza a mikodési kockazat miatti potidlagos
tOkekovetelmenyt.

A hitelintézetek a jovében a KKV hitelportfolié bévilésével kdzel megegyezd
mértékben tamaszkodnanak az allami viszontgaranciaval rendelkez6
Hitelgarancia Rt. és  Agrar-Vallalkozasi  Hitelgarancia  Alapitvany
garanciavallalasara. A garancialapok szolgaltatasanak igénybevételét
egyenlére nem a Bazel Il miatti szavatolé téke kimélési torekvések
magyarazzak, ezért a H1B hipotézis masodik fele elvetésre kerul.

Az allam a KKV hitelezési Uzletdgat a leginkabb oly modon tudja elésegiteni,
amennyiben biztositja a kiegyensulyozott gazdasagi novekedés feltételeit,
amennyiben az arfolyam és realkamatlab viszonyok kiszamithatéak. A
kedvez6 makrogazdasagi kornyezet 6sztonzéleg hat mind a hitelkeresletre,
mind a hitelkinalatra. Tovabbi hangsulyos igény az allammal szemben olyan
jogi és infrastrukturalis hattér megteremtése, amely felgyorsitja és jogilag
kiszamithatéva teszi a hitelliigyintézést és az azzal parosuld jogi, szervezeti

lépéseket.

A kovetkez6 fejezetben (5-0s fejezet) a KKV-k kdrében végzett empirikus
kutatas eredményei kerulnek ismertetésre azzal a céllal, hogy sikeruljon
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mélyebb, minbségi betekintést nyerni a KKV-k finanszirozasi dontési
mechanizmusaba, az intézményes és nem-intézményes finanszirozasi formak
igénybevételének szokasaiba. Az empirikus kutatds eredményei a KKV-k
finanszirozasi igényeinek mélyebb megismerését eredményezi, ami lehetéve
teszi, hogy a peénzugyi kozvetitd intézmények termékkinalata jobban
illeszkedjen a KKV-k igényeihez.

146



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

5. Pest-megyei kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi
szokasai

A fejezetben ismertetésre kerul a Pest-megyei vallalkozasok korében folytatott
empirikus kutatas eredménye. A kutatas keretében 40 vallalkozassal készitett
mélyinterju segitségével megvizsgalasra és elemzésre keriilt a Kkis-és
kozépvallalkozasok finanszirozasi szokasai, az intézményes- és nem-
intézményes finanszirozasi formak igénybevétele és megitélése.

Tekintettel arra, hogy a mélyinterjuk kizarélag Pest megyei vallalkozasokra
korlatozodtak, ezért az eredmények altalanositasat is kizarélag Pest-

megyére kell sziikiteni.

5.1. A kutatas modszertana

A kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi szokasainak empirikus vizsgalatat
idealis esetben egy kb. 300 vallalkozasra kiterjed6 kérddives felméréssel és 10
vallalkozassal folytatott mélyinterju segitségével lehetett volna elvégezni. Ez
esetben a nagy elemszamu kérdbives felmérés biztosithatna a kvantifikalhatd
adattdmeget, mig a mélyinterjuk a kvalitativ kutatashoz szikséges informaciot
szolgaltatnak.

Tekintettel arra, hogy a kérdbives felmérés folytatasahoz szikséges jelentds
anyagi eréforrasok nem alltak rendelkezésre, ezért az alkalmazott kutatas
modszertana otvozni probalja a kvantitativ és a kvalitativ médszereket.

A kulonb6zd megkozelitést kutatasi modszerek jellemzdit a kovetkezd tablazat

foglalja 6ssze.

16. Tablazat: Empirikus kutatasi médszerek fébb jellemzdi

Kvalitativ kutatas Kvantitativ kutatas
Célkitiizés Mogottes okok és motivaciok Adatok szamszer(Usitése és az
min6éségi megértése altalanositasok megfogalmazasa a
minta alapjan
Minta Kisszamu, nem reprezentativ eset Nagyszamu, reprezentativ
Adatgyiijtés Nem strukturalt Strukturalt
Adatelemzés [Nem statisztikai Statisztikai
Eredmény Probléma megértését seqiti Javaslatot tesz cselekvésre

Forras: Malhotra, 2001
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5.1.1. Célkitlizés és mintavétel

Kvalitativ célkitiizésnek tekinthetd a finanszirozasi formakrél, illetve a
pénziigyi intézményekrdl alkotott vélemény megismerése, illetve annak a
dontési mechanizmusnak a megértése, amely a finanszirozasi formak
kozotti valasztast eredményezi. Az intézményi pénzugyi kozvetités és az
allami  tdmogatasok  hatékonysaganak novekedését szolgalhatia a
vallalkozasok igényeinek mélyebb, pontosabb megismerése,

tapasztalataik figyelembe vétele és hasznositasa.

Kvantitativ célnak tekintheté a finanszirozasi formak hasznalataval
kapcsolatos rangsor felallitdsa, a vallalkozasok csoportositasa a
finanszirozasi formak igénybevételének szokasai szerint, illetve a képzett
csoportok finanszirozasi formakkal, és a finanszirozashoz kotédé
intézményekkel kapcsolatos attitiidjének szamszerisitése.

A kvalitativ és a kvantitativ kutatasi célok egyuttes megfogalmazasara azért van
szlkség, hogy minél komplexebb mddon legyen megvizsgalva a vallalkozok

finanszirozasi dontésmechanizmusa és gondolkodasmadja.

Az empirikus kutatas adat- és informaciétomegének alapjat a Pest-megyei
40 vallalkozasra kiterjedé mélyinterju-sorozat adja. A mintavétel 6tvozi a
kvotas, az elbiralasos és a holabda médszereket.

A mintavétel kvétasnak tekinthetd, amelyben a kvotaképzo ismérv a létszam-
és agazat. Tekintettel a relative kis Iétszamu mintara a kvoétak kialakitasa soran
az volt a cél, hogy kellben nagy szamu mintaelem tartozzon bele és a kvotak
megoszlasa megfeleljen az orszagos aranyoknak a lehetéségekhez képest,
azaz példaul tobb mikrovallalkozas legyen, mint kisvallalkozas a mintaban.
Tekintettel arra, hogy a vallalkozék nagyon elfoglaltak és szkeptikusan kezelik a
,KUIs®, pénzlgyeiket vizsgald” interjukészitét, ezért kizardlag valakinek az
ajanlasaval van mdéd az interjuk megszervezésére. A mintavételi keret nagy
része a holabda-médszerrel lett kialakitva. A rokonok, baratok, uzleti
partnerek, hélabda modszerrel ajanlottak egyik vallalkozast a masik utan.

A hodlabda-moédszer hatranya lehet, hogy a mintaba egy szikebb régié azonos
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ertekeket valldé vallalkozéi kerulnének. Ezen readlis veszély ellensulyozasa
érdekében -az elbiralas moédszerével- csak a kvotakba tartozo
vallalkozasokkal késziltek interjuk tovabba komoly hangsuly volt arra
helyezve, hogy a mintaban kor, életszemlélet, miiveltség és egyéb
személyiségjegyek sokszinlisége legyen megtalalhatd. Osszefoglalva,
kvotas, elbiralasos és holabda-moédszerek tudatos hasznalataval és
otvozésével lett kialakitva egy olyan minta, amely mind agazati és méret,
mind a tulajdonos / vezeté személyiségjegyeinek tekintetében sokszinii
képet mutat.

5.1.2. Adatgyiijtés, adatelemzés

Az adatgydjtés mélyinterjuk segitségével kerult lebonyolitasra. A mélyinterjuk
hagyomanyosan a kvalitativ adatgyljtés mddszerének szamitanak, elsésorban
arra alkalmasak, hogy az interjualany motivacioéit, nézeteit és érzéseit feltarjak.
A mélyinterjuk soran feltett strukturalatlan nyitott kérdésekre adott
valaszok, torténetek mindségi informaciét nyujtottak a kutatasi cél
megvaldsitasa érdekében.

A vallalkozasok tulajdonosaival, vezet6ivel folytatott interjuk soran a személyes
kapcsolat elonyeit ki lehetett hasznalni; tobbek kozott elmondtak véleményuket
és dontéseik magyarazatat a finanszirozasi formak kozotti valasztassal, a
formakhoz valé hozzaféréssel kapcsolatban. A kdzvetlen személyes kapcsolat
lehetévé tette, hogy a vevdi elbleg refinanszirozassal kapcsolatos konstrukciod
(6-os fejezet) megvitatasra keruljon, illetve olyan bizalmas —irasos formaban
nem elérhetd - informaciok hangzottak el, amelyek segitették a problémakor
jobb és tisztabb megértését. A mélyinterju —mint adatgydlijtési médszer- a
legalkalmasabb maédja a vallalkozasok finanszirozasi dontéseinek és azzal
kapcsolatos gondolkodasmodjanak a megértésére.

A mélyinterjuknak volt azonban egy tartalmi kerete, amelyek strukturalt
formaban  tartalmaztak  kérdéseket. @A  vallalkozasok vezetdivel,
tulajdonosaival folytatott interjuk menete azonos volt, egy kérdéivre

épiltek, amelyet a valaszalternativakkal egyiutt tartalmaz a disszertacié
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1.sz. melléklete. A kérddiv ugy volt megszerkesztve, hogy lehetévé tegye a

kvantitativ adatfeldolgozast is. A kérdésekre adott valaszok a kovetkezd

fajtaju valtozok lehettek:

o 1-t6l 5-ig terjed6 skalan (intervallumskala) jelzi az adott kérdéssel
kapcsolatos attitlidot;

e Folytonos valdsziniiségi valtozd (Pl: Arbevétel, Létszam, Eletkor)
Aranyskala

e Binaris valtozé (PI: Lizingel-e valamit? Igen-Nem)

o Nominalis skala (Pl: Agazat)

Az adatfeldolgozas soran a kérdbivek strukturalt kérdéseire adott valaszok, mint
valtozok SPSS adattablaba kertltek rogzitésre. Az adatok kvantitativ elemzését
SPSS szoftver segitségével az adott valtozdk korére megengedhetd statisztikai
modszerekkel kerultek elvégzésre.

A mélyinterjuk soran szerzett kvalitativ informacidk rogzitése és csoportositasa
lehetdve tette a finanszirozasi dontések mogott huzédd emocionalis-racionalis
gondolatok megértését. Szamos esetben volt tapasztalhatd, hogy a vallalkozo
nem csak a sajat vallalkozasarol és annak korulményeirdl, hanem az agazat
helyzetérdl, a kulonféle stratégiai alternativakrdl is atfogoé képet nyujtott, amely

nagy mértékben befolyasolja a finanszirozasi dontéseket is.

5.2. A minta jellemzbi

5.2.1. A minta létszam, arbevétel és agazati jellemzoi

A mintdban 1év6 vallalkozasok 52%-a (21 darab) mikrovallalkozas, 35%-a
kisvallalkozas(14 darab), 12%-a (5 darab) pedig kdzépvallalkozas. A minta
létszamkategoria szerinti megoszlasa nem egyezik meg a magyar vallalkozasok
eloszlasaval (kisebb a széras), azonban a létszamkategériak mintaelemszam

szerinti sorrendje megfelel a magyar gazdasag viszonyainak.
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16. Abra: Minta megoszlésa létszémkategoria szerint

Minta megoszlasa létszamkategoria szerint

13%

52%

00-9 m10-49 O050-250

A mintaban lévé vallalkozasok legnagyobb hanyada (35%) a gazdasagi és
miszaki szolgaltatasok nyujtasaval foglalkozik, 30%-uk a feldolgozdiparbdl,
23%-uk az épitbiparbdl képviseltette magat. A kereskedelmi vallalkozasok
tekintetében az agazat nemzetgazdasagi sulyahoz képest alulreprezentalt a
minta, mindosszesen 8%-at képviselik.

A vizsgalatban résztvevdé vallalkozasok agazati megoszlasa - a
kereskedelmi agazat alulreprezentaltsagat leszamitva — megfelel az

orszagra jellemz6 agazati megoszlasnak.
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17. Abra:Minta megoszlasa agazat tekintetében

Minta megoszlasa agazat tekintetében

5% 8%

34%

O kereskedelem B G+M szolgaltatas Ofeldolgozoipar O épitSipar B Szallitas, tavk.

A mintaban lévé vallalkozasok arbevétele jelentés szérast képvisel; 8
millié Ft-tél 2,8 Milliard Ft-ig terjed.

A minta 45%-ban az arbevétel nem haladta meg 2002-ben az 50 millié Ft-t,
25%-nak (10 darab) 50 és 200 millié Ft kozott,15%-nak (6 darab) 200 és 500
millié Ft kozott, és tovabbi 15%-nak 500 millio Ft felett volt az arbevétele.
A megkérdezett vallalkozasok arbevételének atlagosan 40%-a a
nagyvallalkozasokhoz kotddott, tovabbi 31%-a a kis-és kozépvallalkozasokhoz,
23%-a lakossaghoz és mindosszesen 7% az allami és Onkormanyzati

intézmeényekhez.
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A minta agazat és arbevétel dsszefliggéseit a kovetkezé tablazat foglalja 6ssze:

17. Tablazat: A minta kétdimenziés dgazat-arbevétel szerinti megoszldsa

Aepeet Acbevitel eteotriak (nillioR)
050 50100 100200 | 200500 5001000 ]1000-4000 Gsszesen

kereskecdlem 1 0 0 0 1 1 3
GHMszigiitatis 7 4 3 0 0 0 14
feldoigoadiiper 3 0 3 3 1 2 2
écitiiper 6 0 0 2 0 1 9
Slitzs, vk 1 0 0 1 0 0 2
Coezesn 18 4 6 6 2 4 0

A gazdasagi és miszaki szolgaltatassal foglalkozé vallalkozasok egyikének
sem haladta meg az arbevétele a 200 millié Ft-t. Az épitbipari vallalkozasok
arbevétele jelent6s szorast mutat, kétharmaduk arbevétele 50 millié Ft alatt volt,
ugyanakkor képviseltették magukat a 200-500 millié Ft-os arbevétel
kategéridban és az 1 milliard Ft feletti arbevétel kategoriaban is.

A mintaban lévé kereskedelmi és feldolgozdipari vallalkozasok nagy tobbsége
200 millié Ft feletti arbevételt ért el és valamennyi efolétti arbevétel-
kategoriaban volt képvisel6juk.

A minta vallalkozasainak kétdimenziés — arbevétel és agazat- szerinti

megoszlasa megfelel a magyar gazdasag viszonyainak.

5.2.2. A valaszadok iskolai végzettsége és korosszetétele

A mélyinterjuk az esetek tobbségében (38-esetben a 40-bdl) a tulajdonos-
ugyvezetd igazgatoval készultek, tovabba egyes koézépvallalkozasok esetében
a vallalkozas gazdasagi ugyeivel foglalkozé gazdasagi igazgatéval (2 esetben,
minta 5%-a).

A valaszadok 58%-nak volt fels6foku végzettsége, amely magasabb az
orszagos atlagnal.

A valaszadok életkor szerinti megoszlasat a kdvetkez6 tablazat foglalja 6ssze.
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18. Tablazat: Minta vezetSinek kor szerinti megoszlasa

Eletkor megoszlas Db. % mintabol
30 év alatt 7 18%
30-40 év kozott 9 23%
40-50 év kozott 13 33%
50-60 év kozott 11 28%

A valaszadok életkor szerinti megoszlasa heterogenitast mutat, ami azt
bizonyitja, hogy a hdélabda-mddszer szerinti mintavételi eljaras hatranyat —
azonos személyiségjegyekkel bird mintaegyedek — veszélyét az elbiralasos
mintaelem valasztas segitsegeével sikerult semlegesiteni.

A valaszadok személyiségjegyei, mind korukat, mind végzettségiiket
tekintve heterogének, azaz a minta nem koncentral egy sziikebb azonos

személyiségjegyeket felmutato vallalkozéi korre.

5.2.3. A minta osszehasonlitasa a KKV-szektor atlagos méretével

A minta Iétszamkategoriak szerinti  atlagos célszeri

KKV-szektor

eredményeket a kdvetkezé tablazat foglalja 6ssze:

parameétereit

Osszehasonlitani a magyar atlagos paramétereivel. Az

19. Tablazat: A minta tulajdonsagainak 6sszehasonlitasa a magyar atlagértékekkel

Minta

Szamtani atlag Mikrovall Kisvall Kozépvall
Arbevétel (milli6 Ft) 71 302 1305
Létszam (F6) 47 21,6 73
Eletkor (Ev) 40,7 43 49,6

Magyar gazdasag

Szamtani atlag Mikrovall Kisvall Kozépvall
Arbevétel (millié Ft) 9,8 220 858
Letszam (F6) 2 18 92
Eletkor (Ev) Nincs adat nincs adat nincs adat

A magyar KKV-szektor atlagos méretével kapcsolatos adatok a Kisvallalkozas-

fejlesztési Intézet 2000-dik évi éves jelentésébdl szarmaznak.
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A tablazat adataibdl azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy a mintaban lévé
kis- és kozépvallalkozasok atlagos arbevétele és létszama 20-50%-kal
meghaladja a magyar atlagértékeket.

A mintaban év6 10 fénél tobbet foglalkoztaté vallalkozasok mérete nem tér el
szignifikdnsan az orszagos atlagtdl, a pozitiv iranyu eltérésnek magyarazata
lehet az, hogy a minta Magyarorszag leggazdagabb régidjaban - Budapesten

és Pest-megyében- folytatja tevékenységét.

Kirivd mértékben magasabb a mintabeli mikrovallalkozasok atlagos arbevétele
az orszagos atlagnal, amely 71 millié Ft szemben az orszagos 9,8 Millié Ft-tal.
A mintadban Iévé mikrovallalkozasok atlagos meérete jelentésen meghaladja a
kategoriara jellemzd atlagot, ezért a mintabol szerzett kovetkeztetéseket
kizarélag a nagyobb és Pest-megyei mikrovallalkozasokra lehet

altalanositani.

Tekintettel arra, hogy a mintaban lévé vallalkozasok atlagos mérete és a
valaszaddéknak az iskolazottsagi foka meghaladja az orszagos atlagot,
varhatéan az orszagos képnél kedvezdébb kép fog kirajzoléodni a
vallalkozasok helyzetérdl és finanszirozasi szokasairol.

A mintaval kapcsolatos eredményeket altalanositani lehet a Pest-megyei
nagyobb mikrovallalkozasok tovabba a régié kis-és kozépvallalkozasainak

korére.

5.3. Finanszirozasi formak hasznalata

A kovetkezd alfejezet valaszt keres arra a kérdésre, hogy vajon a finanszirozasi
formak igénybevétele és jelentésége a mintaban 1évé vallalkozasok kérében
koveti-e a nemzetkozi gyakorlatot, illetve vajon valoban teljesul-e a hierarchia-

elmélettel kapcsolatos kovetkez6 tézis:

Alaphipotézis H2: Magyarorszagon is teljeslil a hierarchia-elmélet azon

feltevése, amely szerint a vallalkozasok el6bb elényben részesitik a belsé

finanszirozast, majd a kiilsé finanszirozasi formak kézil el6bb az idegen téke
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jellegl, majd a sajat téke jellegli forrasokat valasztjak. A magyar kis-és
kézépvallalkozasok vezetbi 6dzkodnak klilsé tbkéstars bevonasatol, ezért igen
elutasitéak a sajat téke jellegli finanszirozassal szemben.

A fenti hipotézis tesztelését kvalitativ és kvantitativ mdédszerekkel egyarant el
lehetett végezni. Kvantitativ mddszertan keretében a mélyinterju alanyainak 1-
t6l 5-ig terjedd skalan (1 egyaltalan nem,5 nagyon jelentds) kellett egy szammal
értékelnilk, hogy az adott finanszirozasi forma mekkora szerepet toltétt be a
vallalkozas eddigi mikodtetése, finanszirozasa soran. A kérdés arra iranyult,
hogy a vallalat eddigi életciklusaban és kulondsen a jelenben mekkora az adott
finanszirozasi forma jelentésége. A skalakérdésre adott valaszok (lasd 5.1 sz.
melléklet) azonban inkabb csak megerGsitették a mélyinterjukbdl levont
kOvetkeztetéseket.

A vélaszok 0Osszegzése egyértelmien mutatia a belsd finanszirozas
jelentéségét mind a rdvid, mind a hosszu tavu finanszirozasban. A sajat eré és
a tagi kolcson jelentésége kiemelkedd, a valaszaddk egyontetlien ugy
vélekedtek, hogy finanszirozasi igényeiket lehetéség szerint el6szor belsd
finanszirozas formajaban kivanjak kielégiteni és csak akkor folyamodnak kulsé
finanszirozasi formakhoz, amennyiben a belsé forrasok nem fedezik a
finanszirozasi igényt.

A vallalkozasok rovid tava finanszirozasaban a legjelentdésebb kiilsé
forras a szallitéi hitel. Jelent6sége messze magasabb mint az 6sszes tobbi
rovid lejaratu  intézményes és nem-intézményes kulsé forrasnak, amely
megallapitast mind a mélyinterjuk, mind a skalakérdésekre adott valaszok
egyértelmien alatamasztottak.

A rovid tavu finanszirozasi formak kozott még a vevdi elbleg, a rovid lejaratu
bankhitel és a barati kdlcsdn szerepét tartottak kdzepesnek vagy mérsékeltnek,
mig az allami tdmogatas kulonféle valtozatait és a faktoring szerepét
elenyészének itélték.

A hossza tavua vallalatfinanszirozasban a legjelentdésebb kiilsé
finanszirozasi forma a bankhitel, amelyet a lizing kdvet. A barati kdlcsonok,

az allami tdmogatéas szerepe a hosszu tavu finanszirozdsban marginalis.
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A vizsgalatban részt vett vallalkozas egyike sem jutott forradshoz intézményes
vagy magan tékebefektetokdn keresztul. A vallalkozasok tulajdonosainak
90%-a (36 a 40-boél) kategorikusan kizarta azt a lehetGséget, hogy uj
tokéstars bevonasaval szerezzen poétidlagos tokét. A valaszaddk sokra
értékelik fuggetlenségiket és ilyen &aron nem tartanak igényt a
tokebefektetdk forrasaira.

A valaszaddk 10%-val akartak tarsulni befektet6k, azonban a tarsulas nem jott
létre els6sorban amiatt, mert a mintaban lévé vallalkozok ugy itélték meg, hogy
a tarsulni szandékozok tul magas arat kérnek, vagy a befektetett Osszegeért
tulsagosan magas részesedést kivantak a vallalkozasbdl. A tarsulasi szandékot
jelz6 befektetbk az 0Osszes esetben Uuzleti partnerkapcsolatban alltak a
vallalkozéval igy informalisan is ismerték egymast a felek. A befektetési javaslat
szakmai befektetdktol érkezett, klasszikus pénzugyi befektetd
maganszemeéllyel, vagy intézménnyel egyik vallalkozas sem kerult kapcsolatba

a mintabdl.

Osszességében megallapithaté, hogy a H2 hipotézisben foglalt allitasok
igazolast nyertek, azaz a bels6é finanszirozas szerepe a legfontosabb,
amelyet kovetnek az idegen téke tipusu forrasok, megelézve a kiils6 sajat
téke tipusu forrasokat. A vallalkozék sokra tartjak fiiggetlenségiiket és
csak toredékiik (10%-uk) nyitott arra, hogy esetleg egy uj tokéstars
bevonasaval pétiélagos forrashoz jusson.

A hierarchia-elméletben foglalt alapvetd preferencia-sorrend a finanszirozasi
formak kozott Magyarorszagon ugyanugy igazolast nyert, mint a nemzetkozi
szintéren. Kérdéses, vajon a kulsé idegen t6ke finanszirozasi formak kozotti
jelentéségbeli sorrend a Pest megyei minta tekintetében miként viszonyul a

nemzetkozi felmérések eredményeihez. A 18. dbra 6sszeveti az eredményeket:

A finanszirozasi formak jelent6ségét illetéen szignifikdns eltérést lehet

tapasztalni a Pest-megyei minta és a nemzetk6zi EU-s felmérés eredményei

kozott az alabbi teruleteken:

e A szillitéi hitel - a sajat er6 és a tagi kolcson utan - a legjelentésebb
finanszirozasi forma Magyarorszagon, mig az EU-ban a rdévid és a

hosszu lejaratu bankkolcsonok szerepe megel6zi a szallitéi hitelét.
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e Az EU-ban a vallalkozas bels6é eredménytermel6 képessége utan a
legnagyobb  szerepet a baratok, rokonok kolcsOnei jatsszak.
Magyarorszagon a vallalkozas belsé eréforrasai utan kozvetlenldl a tagi
kOlcsondk szerepe legmagasabb. Csaladi vallalkozas esetében a tagi
kdlcsdn egyben rokoni kdlcsdnnek szamit, azonban a magyar vallalkozék
a legsziikebb csaladi kort leszamitva lehet6ség szerint nem fordulnak
kolcsonért olyan barataikhoz, rokonaikhozEI, akik nem tulajdonosok a
vallalkozasban

e A Pest-megyei mintaban a vevéi el6legek szerepe meghaladja az allami

kamattamogatasos konstrukciokét, mig az EU-ban forditott ez a sorrend.
18. Abra: Finanszirozasi forméak 6sszehasonlitasa EU vs. Minta
Forras: IFM-Mannheim, 1998

Finanszirozasi formék jelentdsége, dsszehasonlitas

_‘
T
i

Sgdted tagikdles  bardti Rovid Hosszi  liing  SAllité  Vevs Alamit  intkok  privét
kdlcson  lgérath  lejaratu hitel eldeg hitelek ttke  befektetd
Bankhitel  Bankhitel

= f h
|| ||||

[ EU W Pest-megye minta

? Ennek hatterét bévebben a kovetkezd 5.4.3-as alfejezet targyalja.
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A fenti eredmények utan jogosan merll fel a kérdés, hogy miképpen
vélekednek a vallalkozok a finanszirozasi formakrdl, illetve milyen tényezék
befolyasoljak 6ket finanszirozasi dontéseik meghozatalaban. Eddigiekben
ismertetésre kerult a finanszirozasi formak jelenlegi szerepe, a tovabbiakban a
cél az, hogy feltarasra kertljon, hogy miként vélekednek a vallalkozok a

finanszirozasi formakrol, tovabba mi a magyarazata a jelenlegi eredményeknek.

5.4. Vallalkozék véleménye és attitiidje a finanszirozasi formakroél

5.4.1. Sajat ero és tagi kolcson megqitélése

A sajat erd és a tagi kolcson elsédleges jelentésége a vallalkozasok rovid
€s hosszu tavu finanszirozasaban azzal magyarazhatd, hogy az interjualanyok
egyaltalan nem tartjak draganak ezeket a forrasokat és nagyon konnyen
tudnak hozzajutni, hiszen a hozzaféréshez nem Kkell kilsé érintettekkel
kapcsolatba Iépni. A sajat er6 és a tagi kolcson egyetlen hatranya, hogy
mennyisége korlatozott, igy ha nem elegendéek a fizetési kotelezettségek
fedezésére, akkor mas kuls6 forrasok utan kell néznie a vallalkozasnak.

Egy befektetési dontéskor elvileg a dontéshozonak meérlegelnie kellene, hogy
milyen hasonlé kockazatu alternativ befektetési lehetéségek vannak, ezért
elvileg a tagi kolcson és a bels6é cash-flow koltségének a részvénypiacok
varhaté hozamaval (évi 15-20%) kellene megegyeznie, hiszen oda is
befektethetnék a vallalkozasok tulajdonosai a pénzuket. Egy pénzugyi
befektetének igy kell gondolkodnia, azonban a mintaban lévé vallalkozasok
vezetbinek, tulajdonosainak mas a gondolatmenete: Nem jaratosak a tézsdei
befektetésekben, és altalaban nem is kutatnak befektetési lehetéségek utan. Az
interjalanyok a sajat toke koltségének a banki betéti kamatlabat
tekintették (évi 6%), mivel szamukra ez a szdba-johetd alternativ
befektetési lehetéség. A vallalat belsé pénzaramlasa és a tagi kdlcson egy
olyan szikségszerl befektetés aminek a hozama, hogy a vallalkozas talpon
marad, novekszik és a belsd érintettjei megélnek beldle.

Szamos tobb szaz millié Ft arbevétell vallalkozas tulajdonosa bevallotta, hogy
ha most felszamolna az Uzletet, eszkozértéken eladna a vallalkozas

vagyonelemeit, akkor a befolyd 0sszeget nagy osztalékhozamu részvényekbe
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fektetve évente korul-belll ugyanolyan vagy nagyobb joévedelmet realizalna,
mint a vallalkozas mikodtetésével, azonban akkor ,munkanélkilivé” valna, mig
most a vallalkozasa révén szakmai 6nmegvaldsitasi torekvéseinek eleget tehet.
A vallalkozok érzelmileg kotédnek a vallalkozasukhoz, ezért a sajat személyes
vagyonuk  vallalkozasba  torténd  befektetésekor nem  végeznek
hozamszamitasokat, nem folytatnak tékekoltség szamitast, hanem ugy
tekintenek a vallalkozasukra, amely életuk kodzponti része, amely a

megélhetésen tul a szakmai-szocialis elképzeléseiknek is szintere.

5.4.2. Szallitoi hitelek

A szallitoi hitelekkel kapcsolatos el6zetes varakozasokat a kdvetkezd hipotézis
foglalja 6ssze:

Alaphipotézis H3: Magyarorszagon a kulsé finanszirozasi formak kézétt az
idegen tbke forrasok esetében a szallitoi hitelek szerepe a legnagyobb. A
szallitéi hitelek vallalatfinanszirozasban betéltétt jelentésége Magyarorszagon
Joval nagyobb, mint az EU-ban lévé vallalkozasok esetében. A szallitoi hitelek a
legkbnnyebben hozzaférhetd kiilsé finanszirozasi forrasok, amelynek ,kamatat”
az EU-beli szektortarsaikkal szemben a magyar vallalkozasok olcsobbnak
tartjiak, mint a bankhitelek terheit.

A rovidtava finanszirozas terén a legnagyobb jelentéségli kiilsd
finanszirozasi forma a szallitéi hitel. Gyakorlatilag teljesen altalanos
jelenség, hogy a vallalkozasok szallitéi hitelek segitségével finanszirozzak
folyamatos mikodésiket. Viszonylag koénnyen lehet hozzajutni — a
valaszadék szerint-, mivel a szallitd el akar adni és a szallitdi hitel
segitségével piacot lehet szerezni, illetve megtartani. A szallitéi hitelt nagyon
olcs6 forrasnak tartjak a vallalkozasok, ami azért meglepé mivel ez
ellentmond az EU-beli vallalkozasok vélekedésének. A vallalkozék nem
szamolnak a szadllitéi hitel ,burkolt kamataval’, amelynek mértéke
megegyezik az azonnali fizetés soran kaphatdé arengedménnyel. A szallitoi
hitelek bankhitelekkel szembeni viszonylagos dragasaga magyarazza azt a
tényt, hogy az EU-ban a vallalkozasok finanszirozasaban a szallitéi hitelek

kevésbé jelentések mint a bankhitelek.
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A szallitoi hitelben megtestesuld burkolt kamat abszolut mértéke miatt azonban
kizarélag az 1 milliard Ft feletti arbevételii vallalkozasok érzékelték azt a
Pest-megyei mintaban, hogy draga a szallitéi hitel és ha likvid lenne a
vallalkozés és azonnal tudna fizetni, akkor jelentés 6sszegeket takarithatna
meg.

A mintaban 1évé vallalkozasok gyakran kényszerbdl alkalmazzak a szallitéi
hitelt, mivel 6k maguk is szallitoként hiteleznek mas vallalkozasnak és gyakran
szembesllnek a késedelmes vevdi fizetések miatt fellépd likviditasi
problémaval, amelyet szallitéi hitelek igénybevételével és a fizetési hataridd
modositasaval tudnak csak kezelni.

A szallitéi hitelek markans szerepe a vallalatok finanszirozasaban
osszefligg a vallalkozasok likviditasi problémainak okaval és kezelésének
modjaval, ezért roviden ismertetésre kerul a likviditasi nehézségek oka és
megoldasanak kulcsa a vizsgalt mintaban.

A mintaban lév6 vallalkozasok kétharmada szokott szembesiilni likviditasi
gondokkal. Az érintett vallalkozasok 60%-a emlitette a késedelmes vevdi
fizetéseket, mint a probléma forrasat. A masodik leggyakrabban emlitett ok — az
esetek 40%-ban — az, hogy az Uzletmenet természetébdl fakadoan el6bb
jelentkeznek a koltségek és csak utana a bevételek. Korulbelll ugyanilyen
gyakorisaggal emlitették, hogy a likviditasi nehézséget egyes vevéi bevételek
kiesése okozza. Gyakori ok még a tul hosszu fizetési hataridé és az, hogy a
koltségek meghaladjak a tervet. A likviditasi problémaval kizdé vallalkozasok
egyotddében a kedvezétlen Uzletmenet okozza a pénzugyi feszultségeket.
Osszességében azt a megallapitast lehet tenni, hogy a likviditasi problémak
leginkabb a vevéi kovetelésekhez kothetbek.

Megallapithatd, hogy a rovid tavu pénzugyi feszultségek athidalasaban a
legnagyobb szerepet a tagi kdlcsonok jatsszak. A tulajdonosok kolcsonjeit
kovetben a legfontosabb modszer a fizetési kotelezettségek elhalasztasa.
Ebbe a fogalomba beletartozik a szallitéi hitelek idétartamanak nyujtasa, a
fizetési hataridé kényszer( kitolasa, az allammal szemben fennall6 ado és
jarulékterhek be nem fizetése és végsd esetben az alkalmazotti fizetések egy
részének ki nem fizetése. Az alkalmazottak fizetését azonban a vallalkozok, ha
csak tehették meég a legnagyobb likviditasi valsag esetén is mindig hianytalanul
kifizették.
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A barati kolcsonok szerepe a likviditasi problémak athidalasakor
értékelddik fel, viszonylag konnyl hozzajutni, a terhe is alacsony, de nagyon
kinosnak tartjak a valaszadok.
Empirikusan erésen érzékelheté volt, hogy a KKV-szektor vallalkozasai
kozott , korbetartozas” allapota uralkodott, azaz a bevételek késtek a vevd
likviditasi nehézségei miatt, igy a vallalkozas is arra kényszerult, hogy mind
erbteljesebben nyuljon a szallitoi hitelekhez:
” Nekem nem fizetnek, én sem tudok mast csinalni, mint tiirelemre inteni
a szallitéimat”.
A vallalkozasok kénytelenek szallitéi hitelt nyujtani az eladas tamogatasa
eérdekében, ugyanakkor az idében elhuzodd bevételek miatt a pénzigyi
egyensuly fenntartasa a szallitéi kotelezettségek kényszerl elhalasztasaval
valosul meg.
Az empirikus eredmények teljes mértékben igazoltak a szallitéi hitelekkel

kapcsolatos H3 hipotézis allitasait.

5.4.3. Barati hitelek és vevoi eldlegek

A vallalkozasok rovid tavu finanszirozasaval kapcsolatban megallapithaté,
hogy a vevli elblegek jelentdsége meghaladja a barati kolcsonoket,
ugyanakkor szerepe Osszességében mérsékelt a vallalatfinanszirozasban. Ez
az eredmény annak fényében kulondsen meglepd, hogy a valaszaddk szerint
sokkal koénnyebb barati kdlcsonhdéz hozzaférni, mint vevdi elbleget kapni
(hozzaférhetéség valtozoé 3,8 a barati kdlcson esetében, 2 a vevéi eldleg
esetében), illetve még azt sem lehetne hatarozottan allitani, hogy draga
lenne a rovid tava barati kdlcson, hiszen a valaszok szerint viszonylag
olcsé6 forrasnak szamit.

Vevéi eldéleghez a valaszadék szerint nagyon nehéz hozzajutni. A
megkérdezettek kétharmada egyaltalan nem jut eléleghez, mig a tdbbi
vallalkozas jellemzéen a szerz6déskotési érték 10-20%-nak megfelel6 6sszegi
el6leget tud vevoitél megkovetelni. Az el6leghez hozzajuto vallalkozasok vevoéi
elsésorban a lakossagi fogyasztok, illetve mas kis-és kdzépvallalkozasok, illetve

olyan nagyvallalat, amellyel tobb éves szoros egyuttmikodési viszony alakult ki.
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Az el6leghez hozzajutd KKV-k a kapott forrast nem mint finanszirozast
megkonnyité eszkdzt értékelik, hanem mint kockazatcsdkkentd elemet, ugyanis
az elbleg révén a vevo jelzi komolysagat és fizetbkészségét. Az elbleget nem
kapo vallalkozasok esélyét sem latjak annak, hogy hozzajuthatnak ilyen jellegi
forrashoz, mivel:
»,a vevl olyan hatalommal rendelkezik, hogy nincs sziikség arra, hogy
barmely szallitdjanak elbleget adjon”.

A barati kdlcsondkkel kapcsolatos eredmények a nemzetkdzi felmérésekhez
képest meglepetést okoztak, amelyet a kovetkezd hipotézis formajaban lehet
Osszefoglalni:

Alaphipotézis H4: A barati kblcsénbk szerepe a vallalkozasok révid és hosszu
tavu finanszirozasaban nagyon szerény; kisebb, mint a hitelintézetek hitel és
lizing termékeie, illetve mint a vevléi elblegeké. A baratok kdlcsbnjeinek
Jelentésége a likviditas atmeneti menedzselésében valik meghatarozova. A
vallalkozok elsésorban emocionalis okokbdl tartozkodnak a barati kblcséndk

igénybevételetol.

A skalakérdésekre adott szamszer(i valaszok és az interjuk egyarant azt
tamasztottak ala, hogy barati kdlcsonokhoz konnyen lehet hozzaférni és
olcs6 forrasnak tekinthetéek, azonban a vallalkozék els6sorban
emocionalis, ,presztizs” okokbdl kifolyolag lehetéség szerint keriilik
ennek a lehetéségnek az igénybevételét . A barati kdlcsonnek olyan a
megitélése, hogy csak akkor folyamodnak hozza, ha likviditasi problémak
lépnek fel és mas mdédon nem kezelhet a nehézség:
"Kinosan érezném magam, ha a barataimtol kérnék kélcsént. Azt
gondolnak, hogy a cséd szélén allok.”
A fenti gondolatmenet logikus kovetkezménye, hogy a barati kolcsonok

szerepe kiulonosen a hosszu tavu finanszirozasban jelentéktelen.

5.4.4. Hosszu és rovid lejarati bankhitelek megitélése

A mintaban lévé vallalkozasok kozul 9-en (minta 23%-a) vettek igénybe rovid és

hosszu lejaratu hitelt egyarant, tovabbi két vallalkozas csak rovid lejaratu hitelt,
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mig tovabbi hét vallalkozas csak hosszu lejaratu hitelt. Megallapithato, hogy a
vizsgalatban részt vevd vallalkozasok csaknem a fele rendelkezett
bankhitellel.

A rovid lejaratu bankhitelek kisebb jelentdoséget toltottek be a minta
egészében a vallalkozasok finanszirozasaban, mint a hosszu lejaratu hitelek,
annak ellenére, hogy a valaszaddk ugy itélték meg, hogy valamivel kénnyebb
- Osszességében azonban mérsékelt nehézségekbe litkozik - a rovid
lejaratu hitelek felvétele.

Ennek az a magyarazata, hogy azon vallalkozasok, amelyek hosszu lejaratu
hitelt vettek fel, altalaban a stratégiai jelent6ségi beruhazasok (ingatlan, gépek)
megvalositasara voltak képesek, amelyek elmaradtak volna a hosszu lejaratu
hitel felvétele nélkdl. A rovid tavu finanszirozas terén a vallalkozasok szallitoi
hitelekkel és vevdi elblegekkel mérsékelni tudtak a bankhitel iranti igényt és
annak jelentéségét, azonban a hosszu tavua beruhazasok terén -likvid
eszkdzok, mint jarmlvek- kivételével a bankhiteleknek nem volt realis kiilsé
forrasbeli alternativaja.

Mind a rovid- mind a hosszu lejaratu hiteleket viszonylag draganak tartjak
a vallalkozok.

A bankhitelhez hozzgjutott vallalkozok egyontetli véleménye az, hogy csakis
kizarolag komoly fedezetek megléte (valamennyien az ingatlant emlitették)
esetén van lehetéség a hitel felvételére. Még kereskedelmi hitelfelvétel
esetében is azt nehezményezték, hogy az arbevétel engedményezés és az
aruk zalogértéke onmagaban elégtelen a hitelfelvételhez, a bank nagyon
komoly ingatlanfedezetet kdvetel. A nem épitbipari vallalkozasok mindegyike
megemlitette, hogy ugyan van hitele a szamlavezetd hitelintézeténél, azonban
a kapott hitel Osszege nem elégséges a finanszirozasi tervek
megvaldsitashoz és nyitottak 0j forrasszerzési lehetéségekre.

A vizsgalt vallalkozasok egyontetl véleménye a bankhitelekkel kapcsolatban
az, hogy kizardlag magas fedezet megléte esetén van esély a hitelfelvételre,
ugyanakkor a jo anyagi kondiciokkal rendelkez6 vallalkozasokat elhalmozzak a
hitelintézetek hitelajanlatokkal. A véleményuket a banki hitelekrél a kdvetkezd
allitas 6sszegzi:

,Csak az kap hitelt, akinek igazabol mar nincs is ra sziiksége”.
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Azok a vallalkozok, akik mar hozzajutottak bankhitelhez, ugy itélik meg,
hogy a jovében —reményeik szerint- viszonylag konnyebben tudnak majd
hitelhez hozzajutni. Kilondsen optimistak azok a vallalkozasok, amelyek rovid

és hosszu lejaratu hitelt vegyesen hasznalnak.

Megfigyelhetd, hogy azok a vallalkozasok, akik rovid és hosszu lejaratu hitelt
egyarant hasznaltak viszonylag konnyilinek itélik meg a hitelekhez valé
hozzaférést és elfogadhatonak tartjak a hitelek kamat és dijterheit.
Azok, amelyek csak rovid lejaratu hitelt vettek fel, a rovid lejarata hiteleket
viszonylag olcsénak talaljak, ugyanakkor a hosszu lejaratu hitelek kamat
és dij terheit kifejezetten magasnak. A hosszu lejaratu hitelekhez vald
hozzaférést kifejezetten nehéznek tartjak.
A csak hosszu lejaratu hitelt felvett vallalkozasok nehéznek tartjak a
hosszu tavu hitelfelvételt és a terheit is sokalljak. Meglepé mdédon a rovid
lejaratu hitelek hozzaférhet6ségét és terheit elénydsebbnek tartjak a hosszu
lejaratunal, esetukben a hossza lejaratu hitel olyan beruhazas
finanszirozasat szolgalta, amelyet mas moédon nem tudtak volna
kivitelezni és a beruhazas olyan vonzo volt, hogy nem kivantak lemondani rola
a nehéz finanszirozas ellenére:

"Nem hagyhattam ki ezt az lizleti lehetéséget, muszaj volt hitelt felvenni,

pedig nagyon draga, kiléndsen az ilyen-olyan jutalékok”.

A rovid és hosszu lejaratu hiteleket egyarant hasznalé vallalkozasok tobb
mint haromnegyedének (7 a 9-bél) az arbevétele meghaladja a 200 millié Ft-
t, egyharmaduknak az 500 milli6 Ftt. Ezen vallalkozasok a
feldolgozoiparban, a kereskedelemben és az épitdiparban voltak
tevékenyek.

A csak hosszu lejaratu bankhitelt hasznal6 vallalkozasok a feldolgozdéiparban
az épitbiparban és a gazdasagi és muszaki szolgaltatasok agazatban
tevékenykedtek. A szolgaltatassal foglalkozé vallalkozasok csekély hanyada,
14%-a vett csak fel hosszu lejaratu hitelt, ellentétben a feldolgozédipari és
épitdipari vallalkozasokkal, ahol negyedik-6tédik mondhatta el ugyanezt

magarol.
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A hitelek felvételét illetéen legfejlettebbnek tekintheté csoport — révid és hosszu
lejaratu hitelt egyarant igénybe vevék- arbevételének legnagyobb része,
atlagosan 41%-a a lakossagtol szarmazik, mig 38%-a a nagyvallalatoktol.
Bevétellknek a minta atlagahoz képest csekély hanyada szarmazik kis-és
kozépvallalkozasoktdl, illetve az allamtal.

20. Tablazat: hitellel rendelkez8k arbevételének megosziasa vevéi kategoriak szerint

Arbevétdl megosAdsa Yoben
Alam negyvalaat lakossag kkv
Gsak rovid hitelt vett igénybe 50 75 25 40
Gsak hosszl hitelt vett iggnybe 11 A 12 43
Rivid és hossal hitelt is igénybe vett 2 3 41 19

Izgalmas kérdés, hogy vajon a hitellel nem rendelkez6k nem akartak, vagy nem
tudtak hitelt felvenni. A mélyinterjuk alapjan azt a megfigyelést lehetett
tenni, hogy a hitellel nem rendelkezé vallalkozasok legnagyobb részének
62-63%-nak nincs is sziiksége hitelre, a tobbi pedig tisztaban van azzal,
hogy nem is kaphat hitelt els6sorban hitelintézetek magas fedezetigénye,
illetve a gyenge szamviteli eredmények miatt, valamint a bankok lassu
lgyintézése miatt.

A hitelek felvételével masodik legnagyobb akadalya az, hogy a hitel
igénylésével kapcsolatos ugyintézést sokan tulsagosan lassunak és
bonyolultnak talaljak, és emiatt inkabb lemondanak a hitelfelvételrdl.
Korulhatarolhaté a mintaban a vallalkozasok egy kore, amely tobbé-kevésbeé
tisztdban van a bankok hitelelbiralasi szabalyaival és ezért tudjak, hogy fedezet,
illetve megfeleld mérlegadatok hidanyaban esélylk sincs hitelfelvételre,
ugyanakkor szivesen vennének igénybe rovid lejaratu hiteleket akar 30-40%
éves THM mellett is. Ok ugy gondoljak, hogy kvalitativabb rugalmasabb
hitelelbiralas mellett esetleg kaphatnanak hitelt.

A mintaban lévé vallalkozasok -hitelfelvételi szokasaiktol flggetlendl- ugy
vélekedtek, hogy szilkség esetén viszonylag kdnnyen tudnanak informaciohoz
jutni a bankhitel konstrukcidkrél és az informacié hianya nem akadalyozza 6ket
a hitelek felvételében. Meg kell emliteni azonban, hogy a vallalkozék tobb
tajékoztatast varnanak a hitelintézetektdl a hitelelbiralas dontési kritériumairol

és az igényléshez szukséges dokumentumok mennyiségerdl.
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5.4.5. Allami tamogatasu konstrukciok

A mintaban 1évd vallalkozasok 5%-a jutott hozza allami kamattdmogatasos
hitelhez, tovabbi 5%-uk pedig vissza nem téritend6 allami tamogatashoz. A
hitelhez hozzajutott vallalkozasok az épitéiparban voltak tevékenyek és
arbevételuk 200 és 500 milli6 Ft kozott volt, mig a vissza nem téritend6
tamogatasban részesult vallalkozasok a feldolgozdiparban tevékenykedtek.
A mintaban lév6 vallalkozasok donté tobbsége (90%) azonban nem jutott
allami tamogatasos hitelekhez vagy vissza nem téritend6é tamogatashoz. A
valaszadok Osszessegeben nehezményezik, hogy nagyon nehezen tudnak
informacidhoz hozzajutni az &llami tamogatas kulonféle konstrukcidinak
igénybevételével kapcsolatban. A leggyakoribb esetben nincsenek is tisztaban
azzal, hogy milyen konstrukcidékhoz tudnanak hozzaférni, illetve honnan
szerezhetnének informaciot.
A tdmogatéshoz val6 hozzaféréssel kapcsolatban az az altalanos vélemény,
hogy nagyon nehezen, szinte, lehetetlen hozzajutni. Nehezményezik, hogy
szamos adminisztrativ és bulrokratikus akadaly neheziti a hitelekhez vald
hozzaférést. Kiemelték, hogy vonzdak lennének a tamogatasok, azonban az
igényléssel kapcsolatos ugyintézés akkora id6 és személyi raforditas terhet
jelent szamukra, hogy inkabb normal piaci kamatozasu bankhitelt vesznek fel,
vagy mas forrasbol teremtik el a szikséges tbkét. A tamogatassal
kapcsolatban érdemes kiemelni a kdvetkezd véleményt:
~,EQy Uj gyartésor beszerzésére a beruhazasi 6sszeg 25%-ra kaphattam
volna allami tamogatast. Sajnos a tamogatas hasznalt gép vasarlasara
nem vonatkozott. Az uj gép 54 millios arahoz képest a hasznalt nagyon
Jjo allapotu gépeket 18 millio Ft-ért sikerlilt beszereznem és még az

adminisztracioval sem kellett bibel6dném”

Osszességében megallapithatd, hogy az allami kamattamogatasu hitelek és

vissza nem téritendd tamogatasok megitélése kettbs:

e egy szlk réteg szamara, amely bejaratott kapcsolatokkal rendelkezik a
kamattdmogatasos hitelek és vissza nem téritend6 tamogatasok
megigénylésében és az Ugyintézésben, kitind finanszirozasi lehetéséget

biztosit
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e a vallalkozasok dont6 tobbsége azonban lesujté véleménnyel van az allami
tamogatas nyujtotta lehet6segrél. Kevés az informacié és az igényléssel
parosulé  biirokratikus elbiradsokat és az adatszolgaltatasi
kotelezettségeket indokolatlanul nagynak tartjak. A kovetelmények

nincsenek dsszhangban az életszer( viszonyokkal.

5.4.6. Lizing, faktoring

A mintaban lévé vallalkozasok 60%-a nem hasznalt lizinget. A valaszaddk a
legtobbszor a kovetkezd okokat jelolték meg a lizing elutasitasaval

kapcsolatban:

21. Tablazat: A lizing visszautasitasanak oka

Miért nem vett igénybe lizinget?

Darab 100%=24
Nem volt ra sziikség 18 75%
Megoldottam mas forrasbal 3 13%
tul draga 22 92%
Egyéb 0 0%

Megallapithatdo, hogy a lizinget nem hasznaléok tobb mint 90%-a tul
draganak talalta, mig haromnegyediknek egyaltalan nem volt sziksége a

szolgaltatasra.

A lizinget elutasitd vallalkozok véleményét a szolgaltatasrol egy mintaban
szerepl6 vallalkozé véleményével lehet 6sszefoglalni:
Az hasznal lizinget, akinek vagy tul kevés, vagy tul sok pénze van. Az
elébbi ra van kényszeritve a lizingre, az utobbit meg nem érdeklik a
magasabb terhek”
A valaszaddk szerint —fuggetleniil attél, hogy hasznalnak-e lizinget vagy
sem- konnyen hozza lehet férni a lizinghez (5-6s skalan 4,5 koriili érték).
A lizing terheit a hasznaldk kdzepesnek, elfogadhatonak tartottdk, mig a
lizinget nem hasznaldk kifejezetten draganak. A lizinget alapvetéen jarmivek
finanszirozasara hasznaltak (lizingel6k 100%-a), és az esetek kevesebb mint
egy hatodaban mas gépek finanszirozasara.
A lizing szerepét a vallalkozasok finanszirozasaban a valaszadok

mérsékeltnek tekintették, mert csak szik korl eszk6zok megvasarlasara,
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hasznalatanak igénybevételére alkalmas, de nem lehet vele nagy

beruhazasokat, illetve a vallalkozas Uzemeltetését finanszirozni.

A mintaban egyetlen vallalkozas alkalmazta a faktoringot. Ez a vallalkozas
kereskedelemben volt tevékeny, esetében is a faktoring jelentésége az
uzletmenet finanszirozasaban elenyészé volt.

Az interjualanyok 60%-a nem is ismerte a faktoring fogalmat, mig akik

ismerték a kovetkez6 okbol nem hasznaltak:

e Nincs ra szuksége, mert nincsenek likviditasi gondjai, vagy ha van, annak
oka nem a faktoralhaté szamlakhoz kotédik, hanem mas tényez6khoz
(pl:Uzletmenet)

¢ Olyan a vevéi kovetelés allomany, hogy egy faktorcég biztosan nem venné
meg a koveteléseit; (elaprozott vevdi kovetelések, sok lakossagi és kkv
koveteléssel)

e Tul draga, inkdbb mas finanszirozasi formaval menedzseli likviditasat

e Hirnév ok: a vevdi a faktoring esetében ugy érzékelhetnék, hogy likviditasi

gonddal kuzd a vallalkozas és esetleg elpartolnanak tdle.

A mintdban egyetlen olyan vallalkozas volt, amely a faktoring fogalmanak
megismerését kdvetden a jovében hasznalna ezt a finanszirozasi format.

A faktoringgal kapcsolatosan megallapithatd, hogy kevés informacioval
rendelkeznek rola a vallalkozasok, és meglehetésen draga forrasnak tartjak. A
faktoringot azért tartjdk nehezen hozzaférhetd forrasnak, mert csak a vevédi
kovetelések szlk csoportjara lehet ezt alkalmazni és a vevd szemében

romolhat a vallalkozas hirneve.
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5.5. A minta csoportositasa finanszirozasi szokasok szerint

5.5.1. A csoportositas modszertana

A mintaban lévé vallalkozasokat érdemes finanszirozasi szokasai szerint
homogén csoportokba rendezni, amely hozzajarulhat ahhoz, hogy az
intézményi finanszirozasi formakat nyujtdé szervezetek testre szabottabb
szolgaltatasokat tudjanak nyujtani. A mélyinterjuk alapjan egyertelmive valt,
hogy a vallalkozasok legnagyobb része finanszirozasi szokasait tekintve
konzervativ, kerlli az eladdésodast és a gyors ndvekedést, és alapvetben a
belsé forrasokra kivan tamaszkodni.

Ahhoz, hogy precizebb moddon lehessen a vallalkozasokat csoportositani és
nem intuitiv médon, kvantitativ elemzési moédszerhez kell folyamodni; jelesul a
klaszterelemzés technikajahoz. Tekintettel arra, hogy a mélyinterjuk alapja egy
egyseges kérddiv volt, igy adott volt az adatbazis, amely alapjat képezhette a
csoportositasnak.

A csoportképzd ismérvként potencidlisan széba johetd valtozok kore kiterjed
valamennyi finanszirozasi forma jelent6ségével kapcsolatos valtozora. Ezek a
valtozok 1-5-ig tartalmaznak szamértékeket és kulon-kulon egy konkrét
finanszirozasi forma vallalatfinanszirozasban betoltott szerepére, jelentéségére
utalnak.

A kovetkez6 valtozok kore tekinthet6 elsé korben csoportképz6 ismérvnek:

22. Tablazat: Klaszterzés alapjat képez6 potencialis valtozok

Rovid tav Hosszu tav
Finanszirozas sajat erébdél Finanszirozas sajat erébdl
Tagi kdlcson Tagi kdlcson
Barati kdlcsén Barati kdlcsén
Szallitoi hitel Hosszu bankhitel
Vevéi elbleg Lizing
Rovid bankhitel Allami kamattamogatasu hitel
Faktoring Maganszemély tékebefektetése
Allami kamattam hitel Intézményes kockazati téke

A fenti valtozok korébél redukalni kell a csoportositas szempontjabél

indifferens valtozokat — a maganszemély és az intézménye kockazati téke
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befektetése- valtozékat, mivel ezen valtozok a minta valamennyi egyedénél
ugyanazt az értéket vették fel, igy ezek a valtozok tartalmilag nem jarulnak
hozza a minta egyedeinek csoportositasahoz.

Tovabb lehet egyszerisiteni a valtozok korét azzal, hogy a sajat er6, tagi
kolcson, barati kolcson és allami kamattamogatasos hitelek jelent6sége mint
valtozok kuldn mint rovid-, és kilon mint hosszu tavu finanszirozasi formak
szerepelnek, ugyanakkor a rovid és hosszu lejaratu valtozé-parok kozotti
korrelacié nagyon magas, 1 koriili, igy elég a valtozo-parok egyikét, mint
csoportositasi ismérv megtartani.

A csoportképzés szempontjabdl relevansnak szamitd valdszinlségi valtozok
szama a tartalmi és logikai adatredukciot kovetéen is magas (tiz darab) volt.
Természetesen mikdzben nagyszamu valtozo vizsgalata lehet6séget teremthet
a valtozdk kozotti fuggetlenség esetén nagyon részletes kép kialakitasara,
ugyanakkor a sok valtozdé hasznélata neheziti a megfeleld atfogd kép, jol
korllhatarolhatd és kdnnyen jellemezheté homogén csoportok kialakitasat. A
nagyszamu valtoz6 kezelése technikailag is nehéz feladat elé allitia mind az
elemz6t, mind pedig az olvasot.

A valtozok tovabbi csokkentésére a megfelel6 adatredukciés modszer a
faktoranalizis lehet, feltéve azt, hogy a valtozok nem teljesen fliggetlenek és
van kdzottuk korrelacio.(Malhotra, 1999)

A faktorelemzést fokomponens analizis segitségével kerilt elvégzésre. Az
elemzés

soran quartimax rotacié segitségével sikerllt elérni, hogy kdonnyen és ol
értelmezheté6 faktorokhoz lehessen jutni, igy minden valtoz6 viszonylag
magas értéket ért el egy faktor tekintetében, mikdézben kozel nulla lett a tobbi

faktor vonatkozasaban.

A faktoranalizis segitségével négy jél korulhatarolhatd faktort sikerult

el6allitani. A faktorelemzés eredménye a kdvetkezd:

171



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

Rotated Component Matri®

Component
1 2 3 4
sajat erd jelentdsége -,214 | -6,14E-02 , 789 | -7,04E-02
tagi kdlcsoén 4,452E-03 , 310 ,627 |3,931E-02
barati kdlcsén 2,626E-02 ,788 ,321 ,157
szallitéi hitel -113 ,594 -,338 -,202
vevdi eldleg -9,10E-02 -,302 ,138 , 744
révid bankhitel ,807 ,242 -,366 |4,931E-02
faktoring ,170 ,710 ,104 | -4,77E-03
allami tamogatasu hitelek , 742 -,183 ,236 | -3,67E-02
jelentdség h bankhitel , 787 ,132 -,206 | -2,25E-02
jelentdség h lizing 6,456E-02 ,326 -,176 , 739

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 11 iterations.

Total Variance Explained

Extraction Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of Cumulativ % of Cumulativ % of Cumulativ
Component Total Variance e % Total Variance e % Total Variance e %
1 2,325 23,252 23,252 2,325 23,252 23,252 1,921 19,210 19,210
2 1,790 17,900 41,152 1,790 17,900 41,152 1,884 18,838 38,048
3 1,231 12,310 53,462 1,231 12,310 53,462 1,526 15,260 53,308
4 1,161 11,605 65,067 1,161 11,605 65,067 1,176 11,759 65,067
5 ,889 8,893 73,960
6 ,837 8,366 82,326
7 ,736 7,357 89,683
8 ATT 4,770 94,452
9 ,365 3,647 98,100
10 ,190 1,900 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Forrés: SPSS eredmények

A fenti tablazatok alapjan jol lathatd, hogy az egynél nagyobb sajatértékkel
rendelkez6 faktorok szama négy. Ezen faktorok egylttesen a teljes
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szdérasnégyzet tobb, mint 60 szazalékat magyarazzak. A rotalt faktorok kdzul
az elsé majdnem huszonoét szazalékot magyaraz a teljes varianciabol, de még
az utolsd, a negyedik faktor is kozel tizenegy szazalékat magyarazza meg a

szorasnégyzetnek.

A kapott faktorok szakmai tartalma jol magyarazhato, amit tikroz az, hogy az
egyes faktorokat névvel is el lehetett latni. A négy faktor értelmezése a
kovetkezd:

Az 1-es faktorban (F1) nagy sullyal szerepelnek a rovid és hosszu tavu
bankhitel, az allami kamattamogatasos hitel valtozok, ezért ezt a faktort
hitelfaktornak is lehet nevezni.

A 2-es faktorban (F2) nagy sullyal van jelen a szallitéi hitel, a barati kdlcson és
a faktoring. Tekintettel a faktoring csekély jelentéségére a mintaban, ezt a
faktort tartalmilag, nem intézményes kiils6 forras faktornak lehet nevezni.

A 3-as faktorban (F3) a sajat er6 és a tagi kolcson dominal, tartalmilag
elnevezhetd ez a faktor sajat er6 faktornak.

A 4-es faktorban a lizing és a vevéi el6leg képviselteti magat nagy sullyal.

A fentiekben kialakitott négy faktor segitségével valosult meg a klaszter-
elemzeés.

A klasztermodszerek kozul hierarchikus klaszterelemzéssel, azon belul
osszevono atlagos lanc médszerrel lett elvégezve a csoportositas.

Az alkalmazott modszertant illetéen azért esett a valasztds hierarchikus
modszerre, mert a nem hierarchikus moédszer esetében meg kell adni el6re a
klaszterek szamat, tovabba a klaszterkozéppontok kivalasztasa is
esetleges. Ez esetben a klasztermegfigyelések fligghetnek az
adatmegfigyelések sorrendjétél. A nem hierarchikus klaszterelemzés elénye
egyszeriségeben, gyorsasagaban rejlik, amely nagy elemszamu mintak
esetében hasznos lehet.

Jelen esetben a mintaelemszam alacsony, minddssze negyven elembdl all. A
hierarchikus klaszterezés soran az 6sszevoné modszer abbdl indul ki, hogy
minden egyes elem kuldn klasztert alkot. A klaszterek a megfigyelési egységek
egyre nagyobb és nagyobb klaszterekbe csoportositasaval alakulnak ki. A
folyamat addig folytatédik, amig minden elem egyetlen klaszter tagjava valik.
(Malhotra, 1998).
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Az optimalis klaszterszam apriori tag hatarok kozott mozoghat. Kerulendd
tulzottan sok klaszter kialakitdsa, mert ez nehezen kezelhetd és értelmezhetd
informaciotomeget eredményez. A klaszterekkel kapcsolatos tovabbi elvaras,
hogy jol értelmezhetd egymastol markansan kulonbozé csoportok alakuljanak
ki, illetve lehet6ség szerint minden egyes klaszterben legyen tobb mintaegyed

is.

Az optimalis klaszterszam kivalasztasa a kutaté doéntésén mulik, megfeleld
kompromisszumot kell keresni a klaszterekkel szemben megfogalmazott
elvarasok kozott. Tekintettel a minta alacsony elemszamara, illetve a
csoportokkal kapcsolatos tartalmi elvarasokra, jelen esetben elfogadhaténak
tekinthetd a klaszterelemzés soran olyan klaszter(ek) kialakitasa, amelyben az

elemszam csekély.

Hierarchikus eljaras esetében a dendogramm segitségével attekinthetd képet
lehet kapni a minta elemei 6sszevonasanak folyamatarol, amely segitséget

jelent az elemzdnek az optimalis elemszam kivalasztasaban.

A minta elemeinek csoportositasakor 6t finanszirozasi szokasaikat tekintve
jol elkuloniilé csoportot sikeriilt azonositani. A csoportok elnevezése utal
finanszirozasi szokasaikra, igy a csoportok elnevezése és megoszlasa a

kovetkez6 a mintaban:

1. Csoport, a konzervativak: A minta vallalkozasainak kdzel haromnegyede
tartozik ebbe a csoportba. F6 jellemzéjuk, hogy nagyon mérsékelt
szerepet toltenek be estukben az intézményes finanszirozasi formak
(kUldnosen a hitelek), kdzepes mértékben tamaszkodnak a szallitdi hitelekre
és alapvetden a sajat er6 és a tagi kdlcson segitségével finanszirozzak

magukat.

2. Konnyi hozzaférést kedveldk: Ezen csoport tagjai a minta 10%-at képezi.
A sajat er6 és a tagi kolcson fontos szerepe mellett, a lizing és a szallitoi

hitelek — mint kdnnyen hozzaférhet6 forrasok — jatszanak kiemelkedd
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szerepet a finanszirozasban. Az intézményes finanszirozasi formak a lizing
kivételével elenyész6 jelentéségliek.

3. Mindent hasznalék: Ez a csoport szintén a minta 10%-at adja. A csoport
tagjai kiegyensulyozott mértékben tamaszkodnak valamennyi finanszirozasi
formara, kivételt képeznek ez aldl az allami kamattdmogatasu hitelek.

4. Fejlettek, de koltségérzékenyek: Nagyon szlk kor( a csoport, a minta 5%-
at tesz ki (2 vallalkozas). Igénybe veszik az 6sszes finanszirozasi format,
azonban tekintettel arra, hogy viszonylag jol férnek hozza az 06sszes
forrashoz, - igy az allami kamattdmogatasos hitelekhez is — a finanszirozasi
formak kozotti valasztast a finanszirozasi koltségek hatarozzak meg. A
koltségek miatt elvetik a lizinget.

5. Professzionalistak: A mintabdl egyetlen vallalkozas tartozik ebbe a
csoportba, azonban ezen vallalkozas finanszirozasi szokasai annyira
sajatosak, hogy érdemes egy kulon csoportként kezelni. Legfébb jellemzéje,
hogy a sajat forras és a tagi kolcson jelentésége a finanszirozasban — a
tobbi vallalkozassal szemben — mérsékelt és elsGsorban bankhitelekre és
szallitéi hitelekre tamaszkodik a vallalkozas. Nagyon érzékeny a
finanszirozas terheire, ezért ez a vallalkozas (csoport) a Fejlett, de

koltségérzékeny csoporthoz hasonldan elveti a lizinget.

5.5.2. A csoportok fobb jellemzoi

A konzervativok csoportjdban a sajat eré és tagi kolcson szerepe a
legjelentésebb a vallalat finanszirozasaban. Ez a kor koézepes moédon
tamaszkodik a szallitéi hitelekre, amelyeket lehetéségeikhez képest igénybe
vesznek, mivel olcsé forrasnak tekintik. A vevéi elbleget is olcsé forrasnak
tartjadk, azonban nagyon mérsékelt eséllyel lehet elélegekhez hozzajutni, igy
szerepuk a finanszirozasban alacsony. A barati kolcsonok igénybevételétol
elsésorban emocionalis okokbodl tartézkodnak, annak ellenére, hogy
viszonylag kevés nehézség aran tudnanak hozzajutni, és a terheit is

alacsonynak tekintik.
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23. Tablazat: Konzervativok véleménye a finanszirozasi formakrél (1 egyaltalan nem, 5
Jelentés)

Konzervativok véleménye a
finanszirozasi formakrol

Konzervativok  |szallitéi hitel |vevéi Barati Révid hosszu lizing
eléleg kélcsén bankhitel  |bankhitel

Hozzaférhet6ség 3,8 2 3,4 2,5 2,2 4.4

Dragasag 4.8 4,3 4.1 2 2,1 1,9

A konzervativok egyaltalan nem tudnak allami kamattamogatasos hiteleket
felvenni, mig a bankhitelek igénybevételétél alapvetéen tartézkodnak.
Draga és nehezen hozzaférhetd6 forrasnak tartjdk a bankhiteleket. A
bankhitelekkel szembeni tartézkodas tovabbi oka esetukben az, hogy
idegenkednek az eladésodas gondolatatol, inkdbb lassabb Gtemben
fejlesztik a vallalkozasukat, mint, hogy hitelt vegyenek fel és ndveljék a
finanszirozasi tokeattételét és ezaltal az eredmény szoérasat, kockazatat. A
konzervativok kézul néhany vallalkozas rendelkezik hosszu lejaratu bankhitellel,
azonban a forrast draganak tartjak és csak azért vették fel, mert olyan
beruhazast tudtak megvalositani, amely nagyon kedvezdnek tint. A lizinget
dragasaga miatt vetették el a csoport tagjai.

A konnyli hozzaférést kedvelok csoportjdba tartozé vallalkozasok
alapvetbéen az altaluk kénnyen hozzaférhetonek szamité forrasokkal
finanszirozzak magukat, igy a sajat eré6 és a tagi kolcsén mellett a lizing
szerepe a legjelentdsebb. Ez a csoport a finanszirozasi formakkal kapcsolatos
dontéseiben a hozzaférhetéség az egyeduli uralkodé szempont, alapvetéen
azokat veszi igénybe, amelyekhez a legkevesebb utanjarassal, a
leggyorsabban, a legkisebb kockazat mellett lehet hozzajutni. A csoport tagjai
nem szamitottak ki szazalékra pontosan a finanszirozasi formak terheit, ezért

6k a minta tobbségével szemben a lizinget elfogadhaté terhiinek érezték.

24. Tablazat: Kbnnyli hozzéaférést kedvelbk véleménye a finanszirozasi formakrol

Koénnyii hozzaférést kedvelbk véleménye a finanszirozasi formakrol

szallitoi vevli elbleg |Baréti kdlcson [Révid hosszu lizing

hitel bankhitel bankhitel
Hozzéaférhetdség 3,8 2,3 4,8 2,3 1,8 4,8
Dragasag 5 4,3 3,5 3 3 4
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A csoport tagjai mind a szallitoi hitelt, mind a vevdi elbleget olcsé forrasnak
tekintették, amelyeket lehetéségeikhez képest igyekeztek igénybe venni. A
baratok hiteleire a minta tobbi vallalkozasahoz képest jobban épitettek,
azonban a benne rejl6 lehet6ségeket nem aknaztak ki teljesen presztizs
okokbol.

A bankhitelek igénybevételétdl tartéozkodott ez a csoport, mivel sok
utanjarassal és nehezen, korilményesen lehet hozzajutni a banki forrasokhoz.
A csoport nem idegenkedik az eladosodastdl, azonban a banki hiteligényléssel
parosuld terhek helyett inkabb a dragabb, de kdnnyen hozzaférheté formakat

valasztjak.

A mindent hasznaldk csoportja kiegyensulyozott mértékben tamaszkodik
valamennyi fontosabb intézményi és nem-intézményi finanszirozas
formara, igy a sajat er6 és a tagi kolcson mellett szallitéi hitelek, a rovid és
hosszu lejaratu bankhitelek és lizing is fontos szerepet jatszanak a
vallalatfinanszirozasban.

A ,mindent hasznaldk” valamennyi finanszirozasi forma dijterhét atlagosnak,
elfogadhatéonak tartottdk. A bankhitelekhez valé hozzajutast kicsivel
nehezebbnek tartottdk mint a szallitéi hitelhez, vagy a lizinghez valo

hozzajutast., de igy is elfogadhaté nehézséglinek érzékelték.

A fejlettek, de koltségérzékenyek csoportjaba tartozé vallalkozasok a sajat
erd és a tagi kolcson mellett a finanszirozasban erésen tdmaszkodnak a rovid-
€s hosszu lejaratu  bankhitelekre és az allami kamattamogatasos
konstrukcidkra. Ezen csoport tagjai viszonylag alacsony eréfeszitések aran
tudnak hozzajutni banki forrdshoz, ezért elutasitbak a draga forrasokkal

szemben, kiuldndsen a lizinggel szemben.

A professzionalistak csoportjabdl a minta vallalkozasai kozul csak egyetlen
egy tartozik, azonban finanszirozasi szokasai sajatsagosak, ezért képezett
ez a vallalkozas egy kulon csoportot. Ezen vallalkozas finanszirozasaban a
sajat er6 és a tagi kdlcson csupan kdozepes szerepet tolt be, amely szerep
teljesen ellenkez6 a minta tobbi vallalkozasainal tapasztaltakkal. A sajat
er6 és a tagi kdlcson a finanszirozasi dontések szempontjabdl elsé helyen all,
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azonban mennyisége annyira korlatozott, hogy 6sszességében a jelentésége
mérsékelt. Ez a vallalkozas erésen ra van utalva a kiilsé forrasokra, és
ezért érzékeny a finanszirozas koltségére. A vallalkozas szamara a sajat eré
mellett a legolcsébb forras a bankhitel, amelyhez egy keretdosszeg erejéig
viszonylag konnyen hozza tud jutni, azonban a bankhitelek mennyisége
onmagaban elégtelen a likviditds menedzselésére, ezért kényszeriliségbdl a
vallalkozas erésen tamaszkodik a szallitéi hitelekre, annak ellenére, hogy

viszonylag draga forrasnak tartja.

A finanszirozasi szokasok szerint kialakitott csoportok kapcsan felmerul a

kérdés, hogy milyen méret és agazati jellemzékkel birnak.

Megallapithaté, hogy a 200 milli6 Ft-nal alacsonyabb arbevételii
vallalkozasok szinte kivétel nélkil konzervativ finanszirozasi szokasokkal
rendelkeznek. Valamennyi arbevétel kategoriaban megtalalhatéak a
konzervativ pénzugyi dontéseket kovetd vallalkozasok, azonban a 200 millié
Ft-s arbevétel folott a bevétel ndovekedésével parhuzamos csokken a
konzervativok aranya.

Otszaz milli6 Ft-os arbevétel folétt mar nincsenek konnyii hozzaférést
keresd csoportba tartozé vallalkozasok. Otszaz millio Ft feletti arbevétellel
rendelkezé vallalkozasok tobbségében a mindent hasznalé csoportbdl kerlinek
ki. A professzionalista vallalkozas finanszirozas politikaja, mar a nagy
vallalatokat idézi, nem meglep6 moédon arbevétele is meghaladja az 1 milliard
Ft-t.
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19. Abra: Csoportok &rbevétel szerinti megoszlasa

Csoportok arbevétel jellemz6i

100%

0% -
80%1 -

70%

60%-

50%

0-50 millié Ft 50-100 millio Ft 100-200 millié Ft 200-500 Millio Ft 500-1000 millié Ft 10004000 millié Ft

[ Konzervativok B Kénny(i hozzaférést kedveldk O Mindent hasznalok O Fejlettek, koltségérzékenyek B Professzionalistak

Osszegzésképpen megallapithatd, hogy az arbevétel ndvekedésével
parhuzamosan a finanszirozasi dontések egyre tudatosabba,
atgondoltabba, szakszeriibbé és a finanszirozasi formak igénybevételét
tekintve egyre sokszinlibbé valnak. Az arbevétel novekedésével a
vallalkozasok egyre érzékenyebbek a finanszirozas koltségeire, ezért
egyre nagyobb mértékben tamaszkodnak bankhitelekre lehet6ségeikhez
képest.

A nagy arbevétellel rendelkez6 kozépvallalkozasok kozott is
megtalalhatéak konzervativ finanszirozasi politikat folytaté vallalkozasok.

A gazdasagi és miiszaki szolgaltatassal foglalkoz6 vallalkozasok kivétel
nélkul konzervativ finanszirozasi politikat folytatnak.
A feldolgozéipari vallalkozasok tobb, mint kétharmada szintén

konzervativ, ugyanakkor egyotodiikk valamennyi finanszirozasi format
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hasznalja. A nem konzervativ feldolgozdipari vallalkozasok kozoétt nincs olyan,
amely ne hasznalna lizinget.

A  kereskedelmi vallalkozasok kozil egyik sem konzervativ,
lehetéségeikhez képest igénybe veszik valamennyi intézményes
finanszirozasi format. A finanszirozas koltségeire kevésbé érzékenyek, a

toke kimélése miatt hasznaljak a lizinget.

Az épitdipari vallalkozasok finanszirozasi politikdja a legheterogénabb az
agazatok koziul. Egyik feluk - a 200 milli6 Ft-nal kisebb arbevételiek -
konzervativ modon hoznak finanszirozasi dontéséket. A 200 millié Ft-nal
nagyobb arbevételli épitési vallalkozasok Ilehetéségeikhez képest
igyekeznek igénybe venni minél tobb intézményes finanszirozasi format.
Az épitbipari vallalkozasok 40%-a érzékeny a finanszirozas koltségeire, ezért
finanszirozasban er6sen tamaszkodnak a banki és az allami kamattamogatasos
bankhitelekre.

Osszességében megallapithatd, hogy azon agazatokban, ahol nagy a vevék
forgasi sebessége, mint a kereskedelemben, a vallalkozasok a finanszirozas
koltségeire kevésbé érzékenyek, és igyekeznek minél tobb intézményes forrast
igénybe venni.

A nagyobb épitbipari vallalkozasok, ezek a minta alapjan vagy beruhazok,
vagy komplex kivitelezést vallalé vallalkozasok, el6szeretettel hasznaljak a
bankhiteleket és az allami tamogatasu hiteleket, azonban nagyon érzékenyek a
finanszirozas koltségére, ezért tobbek kozott lizinget is ritkan, kényszerbdl
veszik igénybe.

A feldolgozéiparban tobbségében vannak a konzervativ szemléletl
finanszirozasi dontéseket hozo vallalkozasok, azonban a méretét tekintve
nagyobb képviselbik kiegyensulyozott mértékben tamaszkodnak valamennyi
jelentésebb intézményi finanszirozasi formara. Esetikben a lizing nem csak
jarmavek, hanem a termeléshez szukséges gépekhez tortén6 hozzajutast segiti

el6, ezért a lizing jelentésége is magasabb, mint a tobbi agazat esetében.
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5.6. Eredmények 6sszefoglalasa

40 Pest-megyei kis-és kozépvallalkozas korében vegzett mélyinterjuk
segitségével elemezésre kerult a kis-és kozépvallalkozasok finanszirozasi
szokasai, az intézményes- és nem-intézményes finanszirozasi formak
igénybevétele és megitélése. Felmérésre keriilt tovabba a KKV-k pénzigyi
dontései mogott huz6dé gondolkodasmad, attitiid.

A mintavétel kvotas, elbirdlasos és holabda-modszerek tudatos hasznalataval
és otvozésével lett elvégezve, amely mind agazati és méret, mind a tulajdonos/
vezetd személyiségjegyeinek tekintetében sokszinl képet mutat.

A mintaban lévé vallalkozasok atlagos mérete és a valaszadoknak az
iskolazottsagi foka meghaladja az orszagos atlagot, ezért varhatéan az
orszagos képnél kedvezébb kép rajzoldédott ki a vallalkozasok helyzetérol
és finanszirozasi szokasairol.

A mintaval kapcsolatos eredményeket altalanositani lehet a Pest-megyei
nagyobb arbevételi mikrovallalkozasok tovabba a régidé Kkis-és

kozépvallalkozasainak korére.

A Pest megyei vallalkozasok korében is a nemzetkozi gyakorlathoz
hasonléan teljesiil a hierarchia elméletnek az alapveté finanszirozasi
formakkal kapcsolatos allitasa, mely szerint a belsd finanszirozas szerepe
a legfontosabb, amelyet kovetnek az idegen tdke tipusu forrasok
megelbzve a kiilsé sajat toke tipusu forrasokat. A vallalkozék sokra tartjak
fiiggetlenségiiket és csak toredékiik (10%-uk) nyitott arra, hogy esetleg

egy uj tokéstars bevonasaval poétiélagos forrashoz jusson.

A mintaban elsédleges a jelentésége a vallalkozasok rovid és hosszu tavu
finanszirozasaban a sajat erének és a tagi kolcsonnek, ami azzal
magyarazhaté, hogy az interjualanyok egyaltalan nem tartjdak draganak
ezeket a forrasokat és a hozzaféréshez nem kell kils§ érintettekkel
kapcsolatba Iépni.
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A rovidtava finanszirozas terén a legnagyobb jelentdoségil kiilsé
finanszirozasi forma a szadllitéi hitel. A szallitéi hitelt nagyon olcsé
forrasnak tartjak a vallalkozasok, mivel a vallalkoz6k nem szamolnak a
szallitéi hitel ,burkolt kamataval”, amelynek mértéke megegyezik az
azonnali fizetés soran kaphatdé arengedménnyel. A valaszaddék szerint
viszonylag kdnnyen lehet hozzajutni a szallitéi hitelhez, mivel a szallito el
akar adni és a szallitéi hitel segitségével piacot lehet szerezni, illetve

megtartani.

A barati kolcsonokhéz konnyen lehet hozzaférni és olcsé forrasnak
tekinthet6, azonban a vallalkozék elsdésorban emocionalis, ,presztizs”
okokbdl kifolydlag lehetéség szerint keriilik ennek a lehetéségnek az
igénybevételét. A barati kolcsonnek olyan a megitélése, hogy csak akkor
folyamodnak hozza, ha likviditasi problémak lépnek fel és mas mddon nem
kezelheté a probléma, ezért a barati kolcsonok szerepe a vallalkozasok
rovid és hosszu tavua finanszirozasaban alapvetéen nagyon szerény;
kisebb, mint a hitelintézetek hitel és lizing termékeié, illetve mint a vevéi

elélegeké.

Az intézményes finanszirozasi formak koézul a bankhitelek és a lizing
jelentésége a legkiemelkedébb. A mintabdl tébben vettek fel bankhitelt, mint
ahanyan lizingeltek és a bankhitelek finanszirozasban betdltott szerepét is
tobbre értékelték a mintaban, mint a lizingét.

A bankhitelek jelentéségét a vallalatfinanszirozasban azért értékelték tobbre a
valaszaddk, mert egyrészt a bankhitelek révid tava finanszirozasi problémak
athidalasara is alkalmasak, masrészt stratégiailag kiemelt fontossagu
beruhazasok finanszirozasat tették lehetévé . A lizing szerepe kiegészitd
jellegli és elsésorban jarmiivek finanszirozasat segitette elé6 a mintaban.
Mind a rovid, mind a hosszu tava bankhiteleket draganak tartottak a
valaszadék, azonban a lizing terheit jellemzéen még magasabbnak
talaltak.

A rovid lejaratu bankhitelek kisebb jelentéoséget toltottek be a minta
egészében a vallalkozasok finanszirozasaban, mint a hosszu lejaratu hitelek,

annak ellenére, hogy a valaszadok ugy itélték meg, hogy a rovid lejaratu
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hitelek felvétele valamivel konnyebb. Ennek az a magyarazata, hogy azon
vallalkozasok, amelyek hosszu lejaratu hitelt vettek fel, altalaban a stratégiai
jelentéségl beruhazasok (ingatlan, gépek) megvaldsitasara voltak képesek,
amelyek elmaradtak volna a hosszu lejaratu hitel felvétele nélkal. A roévid tavu
finanszirozas terén a vallalkozasok szallitoi hitelekkel és vevéi elélegekkel
mérseékelni tudtdk a bankhitel iranti igényt és annak jelentéségét, azonban a
hosszu tavu beruhazasok terén —likvid eszkdzok, mint jarmivek- kivételével a
bankhiteleknek nem volt realis kulsé forrasbéli alternativaja.

A bankhitelekkel kapcsolatos altalanos vélemény, hogy a tulzottan magas
fedezetekhez kotik a hitelek megitélését, illetve az elbiralas folyamata is
lassu, hosszadalmas. A hitellel rendelkez6k szinte egydntetl véleménye, hogy
a szikségesnél alacsonyabb o6sszegli hitelkerethez vagy koélcsonhoz
tudnak csak hozzajutni, ugyanakkor mar érzékelik a hitelintézeti szektor
nyitdsat az iranyukba és reményeik szerint a jovoben a jelenleginél
konnyebben tudnak forrashoz jutni.

A kamattamogatasos hitelekhez és a vissza nem téritendd
tamogatasokhoz val6 hozzaféréssel kapcsolatban az az altalanos vélemény,
hogy nagyon nehezen, szinte lehetetlen hozzajutni. Nehezményezik, a
mintaban lévé vallalkozasok, a szamos adminisztrativ és biirokratikus
akadalyt.

A mintaban lév6 vallalkozasok kétharmada szokott szembesiilni likviditasi
gondokkal. A likviditasi problémak a leggyakrabban a vevoi
kovetelésekhez kapcsolédnak. A vevoi kovetelés kiesése illetve a
kovetelés pénziigyi realizalédasanak késedelme a leggyakoribb oka
likviditasi gondoknak. A rovid tavu pénzugyi fesziiltségek athidalasaban a
legnagyobb szerepet a tagi kdlcsonok jatsszak. A tulajdonosok kolcsonjeit
kovetben a legfontosabb modszer a fizetési kotelezettségek elhalasztasa

illetve a baratok, rokonok kolcsonijei.

A mintaban sikerult azonositani azt a homogén vallalkozéi kort, amely igényt
tartana magas kamatozasu, egyszerisitett elbiralasu rovid lejaratu
hitelekre. Ez a kor szivesen fizethe magasabb hitelelbiralasi dijat és ugyleti
kamatot. JovOoképiiket tekintve optimistak, azonban tisztaban van azzal,

183



Csubak Tibor Krisztian KKV-k finanszirozasa Magyarorszagon

hogy a klasszikus banki hitelelbiralasi moédszereknek nem felelnek meg,

illetve a jelenlegi lassu gyakorlat miatt inkdbb ,barati” kolcsondkkel

finanszirozzak magukat.

A mintaban lévo vallalkozasokat finanszirozasi szokasaikat illetéen faktor-

majd klaszeranalizis segitségével sikeriilt tulajdonsagaikat tekintve ot

homogén csoportra osztani:

1. Csoport, a konzervativak: A minta vallalkozasainak kdzel haromnegyede
tartozik ebbe a csoportba. F6 jellemzéjuk, hogy nagyon mérsékelt
szerepet toltenek be estukben az intézményes finanszirozasi formak
(kUldnosen a hitelek), kdzepes mértékben tamaszkodnak a szallitdéi hitelekre
és alapvetden a sajat er6 és a tagi kdlcson segitségével finanszirozzak
magukat. Idegenkednek az eladésodas gondolatatél, nem szivesen
fordulnak  pénzigyi ntézményekhez finanszirozasi kérdések
tekintetében.

2. Konnyi hozzaférést kedveld6k: Ezen csoport tagjai a minta 10%-at
képezik. A sajat er6 és a tagi kolcson fontos szerepe mellett, a lizing és a
szallitéi hitelek — mint kdnnyen hozzaférhetd forrasok — jatszanak
kiemelkedd szerepet a finanszirozasban. Az intézményes finanszirozasi
formak a lizing kivételével elenyészé jelentéségliek.

3. Mindent hasznalék: Ez a csoport szintén a minta 10%-at adja. A csoport
tagjai kiegyensulyozott mértékben tamaszkodnak valamennyi finanszirozasi
formara, kivételt képeznek ez aldl az allami kamattamogatasu hitelek.

4. Fejlettek, de koltségérzékenyek: Nagyon szlk korl a csoport, a minta 5%-
at teszi ki (2 vallalkozas). Igénybe veszik az 6sszes finanszirozasi format,
azonban tekintettel arra, hogy viszonylag jol férnek hozza az 0Osszes
forrashoz, - igy az allami kamattamogatasos hitelekhez is — a finanszirozasi
formak kozotti valasztast a finanszirozasi koltségek hatarozzak meg. A
koltségek miatt elvetik a lizinget.

5. Professzionalistak: A mintabol egyetlen vallalkozas tartozik ebbe a
csoportba, azonban ezen vallalkozas finanszirozasi szokasai annyira
sajatosak, hogy érdemes egy kulon csoportként kezelni. Legfébb jellemzéje,
hogy a sajat forras és a tagi kolcson jelentésége a finanszirozasban — a
tobbi vallalkozassal szemben — mérsékelt és elsGsorban bankhitelekre és
szallitoi hitelekre tamaszkodik. Nagyon érzékeny a finanszirozas terheire,
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ezért ez a vallalkozas (csoport) a Fejlett, de koltségérzékeny csoporthoz
hasonléan elveti a lizinget.

A disszertacié kovetkez6, zaro fejezetében (6-os fejezet) bemutatasra kerul két
olyan hipotetikusan magalkotott finanszirozasi konstrukcio, amely lehetéve
tenné, hogy a beszallitéi lancban Iévé KKV-k ujabb kedvezé forrassal tudjak

kiegésziteni koltségvetésuket és javuljon likviditasuk.
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6. Beszallitéi lancban szerepl6 vallalkozasok likviditasanak
javitasa

6.1. A problémakor ismertetése

Magyarorszag legfébb gazdasagi problémaja, hogy ,dudlis” a gazdasagi
szerkezete, egyik oldalon megtalalhaté a legfejlettebb technikat, know-how-t
képvisel6 hazai és multinacionalis nagyvallalati szektor, amely beilleszkedett a
nemzetkozi kereskedelem és munkamegosztas rendszerébe, masik oldalon
megtalalhatéak a  kis-és  kozépvallalkozasok  szazezrei, amelyek
tOkeellatottsaga, technologidja, ismeretanyaga és versenyképessége elmarad a
kivanatostdl. A hazai nagyvallalati kor koré csak szigetszeriien alakultak ki
a kisebb-nagyobb beszallitéi lancok (halézatok) elsésorban az autéipar és
az elektrotechnikai ipar teriiletén.

A beszallitova valas legnagyobb problémaja a KKV-k tékehianya, ami
miatt nem képesek olyan mindségi, és termelési, szolgaltatasi hatékonysagot
elérni, ami a nagyvallalatok igényeinek megfelelne. A beszallitdbk sokszor
kénytelenek nagyon hosszu fizetési hataridé (gyakran 120 nap) mellett
szallitani, ami komoly likviditasi problémat jelent az alultékésitett vallalkozasok
szamara. Az Ipargazdasagi Kutaté és Tanacsado Kft. Altal 1999 &szén publikalt
elemzés szerint a hazai beszallitd ipar korulbelul 7-800 rendszeresen beszallitd
vallalkozasbdl all és tovabbi kb. 800 olyan vallalkozasbol, amelyek j6 eséllyel
lehetnek komoly beszallitok.

A BKAE Kisvallalkozas-fejlesztési Kézpont munkatarsai altal 2001-ben folytatott
kérdc’jl’vesE| felmérés szerint azonban a kis-és kdzépvallalkozasok 25%-a szokott
kisebb-nagyobb rendszerességgel nagyvallalatnak beszallitani, 5%-nak pedig
az arbevételének dontd hanyadat jelenti a nagyvallalatok megrendelései.

A két elemzés kozotti kulonbséget a beszallitéi fogalom értelmezésének

kulonbsége adja, szlken értelmezve az a vallalkozas beszallito, amely

? Kisvallalkozasok és az informaciotechnologia, Késziilt a Miniszterelnoki Hivatal Informatikai
Kormanybztossaganal elnyert 2000/B palyazat eredményeként 2001-ben
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kozvetlenul a nagyvallalatnak szallit be és a cég stratégiaja is egyértelmien
kotédik a megrendelé-partner nagyvallalathoz. Ezen sziiken kezelt fogalom
kizarélag a beszallitéi lanc elsé lancszemét tekinti beszallitonak. A
beszallité tagan értelmezett definicidja szerint az dsszes vallalat, amely
arbevételének egy része nagyvallalkozashoz vagy nagyvallalkozasnak
beszallité kozépvallalkozashoz kotoédik beszallitonak tekintheté. Ez utébbi
definicid szerint valoszinlleg a kis-és kodzépvallalkozasok jelentés tdomegei is
tobbé-kevésbé beszallitonak tekinthetok, amely vallalkozasok a beszallitoi
lanc kiilonb6z6 szintjein helyezkednek el. Az az épitbipari kisvallalkozas,
amely egy kisebb részmunkat elvégez egy bevasarldkézpont megépitésében a
tagan értelmezett definicio szerint beszallitonak tekinthetd, mivel része a
beszallitoi lancnak, azonban a hierarchia alsobb szintjén helyezkedik el.

A nagyvallalatokkal Gzleti kapcsolatban Iévé kis-és kozépvallalkozasok gyakran
panaszkodnak, hogy a nagyvallalatok nagyon hosszu fizetési hataridét
vallalnak, illetve tovabbi probléma, egy esetleges nagyobb megrendelés
teljesitéséhez szukséges koltségek el6teremtése. A beszallitdé kis-és
kozeépvallalkozasok alultbkésitettségik és gyenge likviditasi helyzetuk miatt
képtelenek rugalmasan alkalmazkodni a megrendel6 nagyvallalathoz, nem
tudnak vele parhuzamosan ndvekedni, nem tudnak alkalmazkodni a

nagyvallalkozasok igényeihez.

A beszdllité lanc kilonb6zé szintjein lévo kis-és kozépvallalkozasok
igényt tartananak olyan kiilsé finanszirozasi formakra, amelyek
eldosegitenék, hogy a beszadllitéi lanc allandé tagjaiva valjanak és
stabilizaljak pénziigyi helyzetiiket.

A tovabbiakban ismertetésre kertl két olyan finanszirozasi konstrukcio, amely a

korabbiakban ismertetett problémakra részben megoldast tudna kinalni.
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6.2. Az eléleg refinanszirozasi konstrukcié bemutatasa

6.2.1. A konstrukcio modellje, miik6désének szimulacioja

A kovetkez6kben ismertetésre kerlld hipotetikusan megalkotott finanszirozasi
konstrukciéo alapgondolata az, hogy kihasznalva egyes nagyvallalatok jo
hitelképességét, rajtuk keresztill lehetne finanszirozni a nekik beszallité

kis-és kozépvallalkozasokat.

Az ugynevezett vevéi elbleg refinanszirozasi konstrukcié keretében a szallitéd
KKV, hozzajuthatna vevdi eléleghez a vevé nagyvallalattél, amely eléleget
a nagyvallalat bankhitel felvételével finansziroz meg. A KKV az eldlegert
olyan mértékii arengedményt ad a VEVO-nek, amely neki bankkéltségein felil
extra hasznot is biztosit. Kbzgazdasagi értelemben egy olyan tranzakcid
térténik, hogy a VEVO banki hitellel finanszirozza a SZALLITONAK adandé
eldleget. Gyakorlatilag megvalésul a SZALLITO koézvetett hitelezése a
VEVON keresztiil.

A bank a nagyvallalkozasnak ad hitelt, igy a kockazat is a bank szamara jél
kiszamithatd, mérsékelt. A nagyvallalkozas a konstrukcio keretében azon
beszallitéjanak ad elbleget, amelyben megbizik, amelyrdl tudja, hogy nagy
valoszinlséggel teljesiti a megrendelési szerz6désben foglaltakat. Ez a pont a
konstrukcio egyik gyengéje is hiszen a nagyvallalattél fugg, hogy kap-e a

beszallito KKV elbleget vagy sem.

A konstrukcio révén a szallitd KKV egy burkolt hitelhez jut, amelynek Teljes
Hiteldij Mutatoja (THM) évi 15-18%, 6,5%-0s jegybanki alapkamat mellett. A
fenti konstrukcio tehat elsé ranézésre nem tlnik olcsdénak, azonban egyrészt
alkalmas lehet arra, hogy a KKV-k hitelkeretét bankinal nem sokkal
dragabb forrassal kiegészitse, masrészt alkalmas arra, hogy azon
SZALLITOK is forrashoz jussanak, amelyek egyébként nem hitelképesek, vagy
egyszerlien idegenkednek a hitelintézetektél és az eladésodas fogalmatdl. Nem
helyettesiti, hanem kiegésziti a KKV-k hagyomanyos banki hiteleit.
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A konstrukcio a kovetkezé lépésekbdl all:

—

. AVEVO és a SZALLITO kozétt sziiletik egy megrendelési szerzédés.

2. A SZALLITO a megrendelési 6sszeg max. 50%-ig szeretne finanszirozasi
forrashoz, hitelhez jutni. A SZALLITO jelzi a VEVO-nek, hogy igényt tartana
vevoi elblegre.

3. A VEVO abban az esetben, ha ismeri a szallitét és megbizik benne, gy
talalhatja, hogy a szerz6déses 0sszeg meghatarozott hanyadanak erejéig
VEVOI ELOLEGET ad a SZALLITONAK a 4-es és 5-6s pont szerint.

4. A VEVO a vevsi eldleget a kdvetkezéképpen fizetné a SZALLITONAK. A
VEVO hitelt vesz fel a banktdl, amelynek dsszege megegyezik a vevédi
eldleggel. A hitel kedvezményezettje a SZALLITO, aki igy hozzajut a vevéi
eléleghez. A VEVO a bankhitelt a megrendelés pénziigyi teljesitésekor
fizetné vissza kamatokkal egyutt.

5. A SZALLITO a vevdi eldleg fejében hozzajarul ahhoz, hogy a megrendelés
pénziigyi teljesitésekor a VEVOVEL szembeni maradék kovetelésének
értéke a finanszirozasi konstrukcié szerint kalkulalt MARADVANYERTEK
szerint lesz.

6. A megrendelés pénziigyi teljesitésekor, a VEVO visszafizeti a banknak a

kélcsdnt kamatokkal egyiitt, és a SZALLITONAK a MARADVANYERTEKET.

A konstrukcié elsé lancszeme az, hogy a nagyvallalat egy hitelkeretet nyit meg
a banknal, amelynek kedvezményezettjei lehetnek azok a nagyvallalkozasnak
beszallito KKV-k, amelyekben megbizik a nagyvallalat.

A szimulacidés modell abbdl indul ki, hogy a nagyvallalkozasok a jegybanki
alapkamat plusz 150 bazispont mellett kapnak hitelt a banktél, ez jelenleg
.(2003 majus-junius). 8%-ot jelent. A hitelkeret rendelkezésre tartasi jutaléka
évi 1% a fel nem hasznalt hitelosszegre, a hitelelbiralasi dij a hitelkeret
0,5%-a minimum 50 ezer Ft, maximum 300 ezer Ft. Ezek a valtozok a

konstrukcio szimulaciés modelljének fuggé valtozoi.

A konstrukcié kiindul6 feltevése, hogy a szallit6 KKV rendelkezik egy

megrendelési szerz6déssel és a vevd nagyvallalattal megallapodott abban,
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hogy a szerz6déses 0sszeg mekkora szazalékat kapja a konstrukcio keretében
elélegként. A konstrukcidonak eszerint tovabbi két fliggdé valtozéja a
megrendelési szerz6déskotési 6sszeq illetve az eléleg aranya %-ban.

A konstrukcio ujabb figgé valtozéja a futamidd, ami az eléleg atutalasatol - a
vevl hitelkeretének terhére- egészen a vevé megrendelés szerinti pénzugyi
teljesitéséig tart. Egy példan illusztralva, ha egy KKV-nak a megrendelési
szerz6dés szerint két hdnap mulva kell teljesitenie a szerz6désben foglaltakat,
és a vevd atvételtdl szamitott harom hoénap utan fizet, akkor a futamidé 5
hénap, azt feltételezve, hogy a megrendelési szerz8dés napjan jut a vallalkozé
eléleghez.

Az elbleg refinanszirozasi konstrukcid szimulaciés modelljének figgd
valtozoi a kovetkezok:

e Szerzb6déses 0sszeg

e Elbleg aranya

e Futamidé

e Nagyvallalati hitelszerzési kamatlab

A konstrukcidé kovetkez6 paraméterei mar szamitott értékek, amelyek koézul a
legfontosabb a maradvanyérték. Ez az az 6sszeg, amelyet a megrendelési
szerz8dés pénzugyi teljesitéskor a vevd nagyvallalat a KKV-nak fizet. A KKV
tehat egyszer szerzédéskotéskor kap egy eléleget, majd a futamido végén,
pénziigyi teljesitéskor, kapja a maradvanyosszeget. A vevdé tényleges
pénziigyi terhe a pénziigyi teljesités napjan keletkezik, amikor egyrészt
atutalja a KKV-nak a maradvanyosszeget, illetve a banknak azt a hitelt
kamatostul, amelyet vevéi elblegként KKV-ra engedményezett. A
maradvanyérték ugy kerllt megallapitasra a konstrukciéo keretében, hogy a
nagyvallalat 6sszes terhe kisebb legyen, mintha nem lenne a konstrukcié és a
megrendelési szerz8dés szerinti 6sszeget fizetné a KKV-nak.

A maradvanyértek a kovetkezOképpen kerul kiszamitasra: Az eredeti
szerz6déskotési dsszeget csdkkenteni kell az igénybevett hitel 6sszes terhével,
tovabba a vevé hasznaval a pétldlagos arengedménnyel. Az arengedmeény
Osszege flgg a futamidétél és az elbleg aranyatol a szerzdés szerint. A modell
alapfeltevése szerint egy éves futamidd és 40%-os el6leg arany mellett az
arengedmény 2%. Képletszeriien: Arengedmény=2%*t (futamidé)*(el6leg
arany/40%).
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A maradvanyérték szamitasanak modja képletszerlien: Szerzédéses Osszeg-

Arengedmény — bankhitel terhei (eléleg 6sszege+banki kamat)

A konstrukcio kdnnyebb megérthetéségét szolgalja a kovetkezd példa:

25. Tablazat: A vevdi elbleg refinanszirozasi konstrukcio miik6dési modelije

Pénzaramlas

Jelen szerz8dés lejarata |Szallitd bevétele [Vevd megtakaritasa
Vevd 0 Ft 9 800 000 Ft 200 000 Ft
Szallitd 3980 000 Ft 5467 909 Ft 9 447 909 Ft
Bank -4 000 000 Ft 4 332 091 Ft
Kamatlab 8,0%
[d6 t 1
Szerz6dés 0sszege 10 000 000 Ft
Eléleg aranya 40%
Vevéi arengedmény 2,00%
Atutalasi dij szallit6 fizeti 20 000 Ft
Maradvanyérték 5467 909 Ft
KKV effektiv kamatlab 13,87%
Vevéi elbleg "kamata" 552 091 Ft

A példaban a megrendelési 6sszeg 10 millié Ft, az eléleg aranya 40%. A

nagyvallalat 8%-on jut hitelhez, a futamidé egy év.

1.

Lépés: A nagyvallalat a hitelkeretébdl 4 millid Ft-t vevdi el6legként a szallito
KKV-ra engedményez. A KKV az atutalasi jutalékkal (0,5%) csdkkentett
Osszeget a futamidd kezdetkor megkapja.

Lépés: A megrendelési szerz6dés pénzugyi teljesitéskor a nagyvallalat
visszafizeti a banknak az igénybe vett hitelt kamatostul, folytonos
kamatszamitast hasznalva 4 millié Ft*e(8%*1)= 4.332.091 Ft.

Az arengedmény jelen esetben 2% azaz 200.000 Ft. A vevd Osszes terhe a

szerz6déskotési dij és az arengedmény kulonbsége azaz 9.800.000 Ft.

. A maradvanyosszeg értéke a vevd Osszes terhének és a bankhitel

koltségének kulonbsége, azaz: 9.800.000Ft-4.332.091Ft= 5.467.909 Ft.

5. A vevl az eredeti feltételekhez képest 200.000 Ft-t megtakarit.

6. A szallitdé szerzddéskotéskor hozzajut 3.980.000 Ft-hoz illetve a futamidé

lejaratakor a maradvanyosszeghez 5.467.909 Ft-hoz. A vevd kdzgazdasagi
ertelemben hozzajutott 3.980.000 Ft hitelhez, aminek ,kamata” az az
Osszeg, amennyivel kevesebbet kapott a megrendelési szerz6désben

foglalthoz képest. Jelen példaban a vevéi elbleg kamata 552.091 Ft. Ez azt
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jelenti, hogy az eléleg terhe évi 13,87%, szamitasanak maddja:
(5652.091/3.980.000)*1/t
A konstrukcid révén a KKV kozel 14%-os éves teher mellett hozzajutott az
el6leg formajaban hitelhez, mig a vevd dsszes terhe az eredeti szerz6déshez
képest csokkent 200.000 Ft-tal.

A konstrukcié akkor hasznalhatdé, ha rugalmas a kilsé koruimények
valtozasara, és a nagyvallalat hitelszerzési kamatlaban kivil a tébbi fuggd
valtozd kulonféle értékeire az elbleg terhének effektiv kamatlaba alacsony
szorast mutat. A modell tesztelése ugy torténik, hogy a futamidét, az eldleg
aranyat és a szerz6déses Osszeg értékeit valtoztatva kiszamitasra kerul az

el6leg effektiv kamatlaba.

Teszt 1: szerz6déses 6sszeg valtoztatasa

A szerz6déses 0Osszeg valtoztatasa esetén a KKV effektiv kamatlab 1 éves
futamidé és 40%-os el6leg arany esetében ugyanugy 14% alatt marad.
Amennyiben a szerz6déses 0sszeg értéke 3 millid Ft-nal alacsonyabb akkor az
effektiv kamatlab megemelkedik, mivel az atutalasi dijnak van egy fix 6sszege

és emiatt romlik valamelyest a modell hatékonysaga. (lasd. 26.Tablazat)

26. Tablazat: Az ERF modell rugalmassaga szerzédéses 6sszeq valtoztatasara

Kamatlab 8,0%
1d6 t 1
Szerz6dés O0sszege 2 000 000 Ft
Eléleg aranya 40%
Vev6i arengedmény 2,00%
Atutalasi dij szallito fizeti 10 000 Ft
Maradvanyérték 1093 582 Ft
KKV effektiv kamatlab 14,74%

Teszt2: Az eléleg aranyanak valtoztatasa

Az elbleg aranyanak valtoztatasa a tdbbi fuggd valtozé kiindulasi feltételei
mellett szintén azt eredményezi, hogy az eléleg — mint hitel - effektiv kamatlaba
nem valtozik azaz 14% alatt marad. Természetesen amennyiben az el6leg
aranya nagyon alacsony és igy az el6leg Osszege is alacsony, akkor a
viszonylag magas atutalasi jutalék miatt valamelyest emelkedik az effektiv

kamatlab.
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A konstrukcio mikodésképtelen, ha 90% folétt van az eléleg aranya, azonban

az uzleti életben nem is javasolt tulzottan magas elélegeket adni.

27. Tablazat: Az ERF modell rugalmassaga az elbleg aranyanak véltoztatasa esetén

Alacsony eldleg
kamatlab 8,0%
[d6 t 1
Szerz6dés 0sszege 10 000 000 Ft
Eléleg aranya 10%
Vev6i arengedmény 0,50%
Atutalasi dij szallito fizeti 10 000 Ft
Maradvanyérték 8 866 977 Ft
KKV effektiv kamatlab 14,45%
Vevéi elbleg "kamata" 10 000 000 Ft
Magas eldleg
kamatlab 8,0%
1d6 t 1
Szerz6dés dsszege 10 000 000 Ft
Eléleg aranya 85%
Vevbi arengedmeény 4,25%
Atutalasi dij szallit6 fizeti 42 500 Ft
Maradvanyérték 369 307 Ft
KKV effektiv kamatlab 13,87%
Vevdi el6éleg "kamata" 10 000 000 Ft

Teszt 3: Futamidé valtoztatasa

A futamid6é csokkentésével parhuzamosan emelkedik az eldleg terhe éves
szintre vetitve. Ennek az atutalasi jutalék az oka, aminek 0sszege vagy fix
(minimum 10.000 Ft.) vagy fligg az atutalt el6leg 6sszegétdl (0,5%). Az atutalasi
jutalék egy olyan koltségtényezd, amelynek 6sszege nem flgg a futamidétdl,
igy minél rovidebb a futamidd, annal dragabb a konstrukcié. A konstrukcio
terhei a beszallitd vallalkozokra nézve azonban még egy honapos futamiddvel
is évi 20%-o0s teher alatt marad. Barmely mas banki konstrukcié ilyen révid

tavon a fix koltségek miatt legalabb ugyanennyire draga.

28. Tablazat: Az ERF-modell rugalmassaga a futamidé fliggvényében

Kamatlab 8,0%
I1d6 t (év) 0,1
Szerz6dés dsszege 10 000 000 Ft
Eléleg aranya 85%
Vevdi arengedmeény 0,43%
Atutalasi dij szallito fizeti 42 500 Ft
Maradvanyérték 1 389 436 Ft
KKV effektiv kamatlab 18,10%
Vevéi elbleg "kamata" 153 064 Ft
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Osszefoglalasképpen megallapithatd, hogy a vevéi eléleg refinanszirozasi
konstrukcio a beszallitd vallalkozasok szamara évi 14% koruli terhet jelent. A
mintaban |évé vallalkozasok egy harmada kifejezetten nyitott egy ilyen
konstrukciora és oOrommel venné igénybe, ha lehetésége nyilna ra. A
vallalkozoék oldalarél ugy tinik, hogy lenne kereslet erre a konstrukciora.
Kérdéses azonban, hogy a vevé nagyvallalatok szamara mennyi elénnyel,
illetve hatrannyal jar a konstrukcié. A kovetkezé alfejezet a nagyvallalatok

szemsz0gebdl vizsgalja az elbleg refinanszirozasi konstrukciot.

6.2.2. Miért elbnyds a konstrukcié a VEVO k6zép és
naqyvallalatoknak?

A vevéi elbleg konstrukcid kapcsan a nagyvallalat felvallal bizonyos kockazatot,

azonban, jelentés tobbletprofithoz is juthat altala. A nagyvallalat haszna a

konstrukcioban ugy keletkezik, hogy nagyobb belsé kamatlabon ad hitelt a

beszallitdinak, mint amennyiért 6 maga jut a hitelhez.

A konstrukcié hasznélata kapcsan azonban a nagyvallalat felvallal némi

kockazatot:

e Mitorténik, ha a szallité pontatlanul, rossz minéségben teljesit?

o Mi torténik, ha a szallitd rosszhiszemien jar el és teljesités nélkul eltlinik az
eléleggel?

A kovetkezOkben el6bb szamitasokkal kerul bizonyitasra, hogy mekkora

haszonnal kecsegtet a nagyvallalat szamara a konstrukcio, utana ismertetésre

kerll a konstrukcioval jaré kockazat mérséklésének mddszerei.
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A konstrukcioé hasznanak szamszerisitése

Induljunk ki abbdl, hogy a nagyvallalat egy 100 millié Ft-os hitelkeretet nyit meg
a bankjanal. A hitel kamata évi 8%, a rendelkezésre tartasi jutalék évi 1% a fel
nem hasznalt 6sszegre. A hitelelbiralasi dij a hitelkeret 0,3%-a azaz 300.000 Ft.
A nagyvallalat ezen hitelkeretbél fizeti a beszallitdinak az elbleget. A
nagyvallalat természetesen megvalogatja, hogy mely beszallitbnak ad eléleget,
melyiknek nem, illetve az el6leg aranya is eseteként valtozo.

Azt feltételezve, hogy az el6leg aranya atlagosan 30% és a hitelkeret
kihasznaltsaga 90% akkor egy év alatt a szallitéi kiadasain megtakarit 4,5 millio
Ft-t. A bankkoltségek levonasa utan is nagyvallalat nyeresége 4,1 millié Ft. A
szamitasokat a 3.sz melléklet tartalmazza.

A példa leegyszerUsitett azonban fontos kiemelni, hogy a nagyvallalat haszna
nem flgg az adott elblegek aranyatdl, illetve attol, hogy egy konkrét szallitd
esetében mekkora a futamidé.

A nagyvallalat abban érdekelt, hogy a hitelkeretét minél jobban kihasznalja,
mivel minél tébb a hitelfelvétel, annal tdbb elbleget ad a szallitdinak és ennek
révén annal magasabb megtakaritast tud realizalni a megrendelési
szerz6désben foglalt arhoz képest. A hitelkeret kihasznalasanak névekedésével
parhuzamosan természetesen csdkken a nagyvallalat altal a bank felé fizetend6
rendelkezeésre tartasi jutalék.

A kovetkez6képpen alakul a nagyvallalat profitja a hitelkeret kihasznaltsaganak

tikrében:

29. Tablazat: A vevé haszna a hitelkeret kihasznalasanak %-ban az ERF konstrukcié esetén

Hitelkeret kihasznaltsaga |Vev6 haszna Haszon aranya a
bankkdltség utan |hitelkeret %-ban

50% 1700 000 Ft 1,70%
60% 2300 000 Ft 2,30%
70% 2900 000 Ft 2,90%
80% 3 500 000 Ft 3,50%
90% 4 100 000 Ft 4,10%
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Megallapithato, hogy 90%-os hitelkeret kihasznaltsag mellett a nagyvallalat
profitja a banki koltségek levonasat kdvetden hitelkeret 4,1%-a, azaz 100 millid
Ft-os hitelkeret mellett 4,1 millié Ft.

A nagyvallalat haszna viszonylag magas, ugyanakkor kockazatot vallal, hiszen

a szallitok akar rosszhiszemuien is eljarhatnak a nagyvallalattal szemben. Ez a

veszély a nagyvallalatot arra 6sztdonzi, hogy alaposan megvalogassa azokat a

szallitokat, akiknek adna eléleget.

A konstrukcié kapcsan felmerilé egyik problémakdér az lehet, hogy miként lehet

kezelni a szallitd késését, rossz mindségl teljesitését. Ez esetben az a

megoldas, hogy a szallito késése esetén novekszik a futamid6, igy

automatikusan csokken a szallitonak fizetendé maradvanydsszeg, mindsegi
kifogas esetében a maradvanydsszeget lehet csdkkenteni.

A vevd nagyvallalat legnagyobb kockazata a konstrukcido kapcsan abban

van, ha a szallit6 KKV rosszhiszemii és az eléleg megszerzését kovetden

nem teljesiti a szallitasi szerz6désben foglaltakat. Ezen kockazat ellen a

kovetkez6képpen lehet védekezni:

e A vevl alapvetben csak azon szallitjanak ad elbleget a konstrukcid
keretében, akiben megbizik, akivel évek ota all Uzleti kapcsolatban, akinél
teliesen egyértelml, hogy nem allhat érdekében az eldleggel torténd
visszaélés. Ezen szallitdk elssorban a feldolgozéiparban, épitéiparban és a
milszaki szolgaltatasok szektoraban talalhatéak, de kereskedelemben is
eléfordulhatnak. A nagyvallalat bizalmat élvez6 KKV-k szamara a
konstrukcio keretében megnyilik annak a lehetésége, hogy meglévd
nagyvallalati  Ugyfeleiknél egyre nagyobb  projektekbe tudjanak
bekapcsolodni.

e A nagyvallalat az elbleg mértekét és atutalasat az adott megrendelés
anyagigényéhez kotheti, igy a vevéi elbleg hitelkeret kedvezményezettje
nem a nagyvallalat kozvetlen beszallitéja, hanem annak azon beszallitdi,
akikhez az anyagok kotheték. Ez a mddszer elsésorban projektmunkak
esetében lehet hatasos, els6sorban az épitéiparban, a miszaki
szolgaltatasok és esetenként a feldolgozéiparban.

e A nagyvallalat egy uj beszallito esetében megvizsgalhatja, hogy hany éve
mikodik a vallalkozas, illetve, hogy a korabbi bevételéhez képest mekkora
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nagysagrendet képvisel az eléleg. igy meg lehet gy6zédni arrél, hogy a

beszallitbnak nem allhat érdekében az el6leggel torténd visszaélés.
A konstrukcié els6sorban azon beszallitok helyzetét javitana, amelyek mar
tobb éve uzleti kapcsolatban allnak a nagyvallalattal. Nagyon kicsi az
esélye annak, hogy egy nagyvallalat olyan 0j beszallitéjanak adna eléleget,
amelyet nem ismer, és amelyben nem bizhat meg. A konstrukci6 révén féleg
azok az uj beszaillitok szamithatnak el6legre, akik egy projektmunka
keretében keriilnek lizleti kapcsolatba a nagyvallalattal (épitéipar, miiszaki
szolgaltatas) és, mint alvallalkozok a naluk felmerllé anyagkdltségek

fedezését biztosithatna az eléleg.

A kovetkez6 alfejezet a 40 Pest-megyei vallalkozas mintajan keresztll teszteli,
hogy van-e érdekl6dés a KKV-k részérél a konstrukcid irant.

6.2.3. A konstrukcio irant érdeklodo vallalkozasok jellemz6i

A 40 Pest-megyei vallalkozas korében folytatott mélyinterju-sorozat soran
ismertetésre és felmérésre kerdllt, hogy vajon igénybe vennék-e a konstrukciot
elényei és hatranyai ismeretében.

A mintaban lévé vallalkozasok tobb mint egyharmada (14 a 40-bdl)
érdeklédést mutatott a konstrukcié irant (tovabbiakban: ERDEKLODOK). A
fenti vallalkozasok kdzul 6t mar rendelkezett rovid lejaratu bankhitellel, a tobbi
kilenc nem. Az a tény, hogy az érdekl6d6k kozott viszonylag nagy szamban
megtalalhatok olyan vallalkozasok, amelyek mar rendelkeznek bankhitellel azt
tamasztja ala, hogy a konstrukciot a banki forrasok kiegészitése céljabdl is
alkalmaznak vallalkozasok.

A rovid lejaratu hitellel nem rendelkez6 vallalkozasok az érdekl6ddk nagyobbik
felét képviselik. Az Erdekléd6k finanszirozasi szokasaikat tekintve a kdvetkezd

csoportokba (lasd. 5-6s fejezet) tartoznak:

30. Tablazat:ERF irant érdekl6dék finanszirozasi szokas szerinti megoszlasa

Konzervativok |Kénnyl Mindent Fejlettek, Professzionalista
hozzaférést |hasznalnak |koltség-
kedvel6k érzékenyek
Erdekli az ERF 9 1 3 0 1
Erdekl6d6k %-ban 64% 7% 21% 0% 7%
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Az Erdekléddék kozel kétharmada a finanszirozasi szokasait tekintve
konzervativ, azaz elsdsorban sajat forrassal finanszirozza magat és nagyon
ritkdn vesz igénybe intézményes finanszirozasi format. Idegenkednek az
eladosodas gondolatatol és lehetéség szerint elkerllik a pénzugyi kozvetitbk
szolgaltatasait.

A konzervativok magas aranya az érdekl6dék korében azt mutatja, hogy az
el6leg refinanszirozasi konstrukcié révén olyan vallalkozasok burkolt
hitelezése is megvalosulhatna, amelyek korabban nem fordultak bankhoz
vagy mas peénzugyi kdzvetitéhoz.

Az elbleg refinanszirozasi konstrukcid (tovabbiakban: ERF) irant érdekl6dé
vallalkozasok a ,fejlett, de koltségérzékeny” csoporton kivil valamennyi
csoportbdl képviseltetik magukat. A professzionalista a draga szallitéi hiteleinek
mennyiségét csdkkenthetné a konstrukcio révén, mig a mindent hasznaldk és a
konnyld hozzaférést kedvelbk ujabb esélyt latnak a konstrukcidé révén, hogy

forrashoz jussanak.
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20. Abra: vevéi elbleg irant érdeklédék finanszirozési szokas szerinti megoszlédsa

Erdekliaz ERF

0% 7%

21%

EKonzervativok BWKonnyld hozzaférést kedvel6k
COMindent hasznalnak OFejlettek, kéltségérzékenyek
B Professzionalista

Az érdekl6dbk az elbleg refinanszirozas révén nemcsak arra szamitanak, hogy
meglévé nagyvallalati tugyfeleikkel szembeni finanszirozas valik konnyebbé,
hanem novelhetik Uzleti forgalmukat Gj nagyvallalatok mint (igyfelek
megszerzésével. A nagyvallalatoknak torténé beszallitas egyik komoly
akadalyozo tényezbje a szallitas finanszirozasanak megoldatlansaga a hosszu
fizetési hatarid6k miatt. Az érdekl6dék arbevételének legnagyobb hanyada mar
jelenleg is a nagyvallalatoktdl szarmazik, ezeért is jelentene szamukra nagy
segitséget a vevdi elbleg, amelyet a konstrukcidé keretében teljesen elfogadhatd

aru forrasnak tartanak.

31. Tablazat: ERF irant érdeklédbk arbevételének megoszlasa

Allam Nagyvallalat Lakossag KKV
Arbevétel 9% 42% 12% 37%

A konstrukcid irant érdekl6dé vallalkozasok fele I|étszamat tekintve

kisvallalkozas, ugyanakkor emlitésre méltd, hogy a minta egészében lévd
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kozépvallalkozasok kétharmada (3 az 5-bdl) mutatott érdeklédést az eléleg

refinanszirozasi konstrukcio irant.

32. Téblazat: Az ERF irant érdekl6d6k létszam szerinti megoszlasa

Létszam kategoriak (Fo6)

0-9 f6 10-49 f6 50-250 f6

Erdekli az ERF 4 7 3

Az érdekl6dok alig kevesebb mint felének 200 millié Ft-nal, egyotodének 1
milliard Ft-nal nagyobb az éves arbevétele. Kozulik kerllnek ki a rovid
lejaratu hitellel mar rendelkez6 vallalkozasok, amelyek az ERF konstrukciot a
bankhitelek kiegészitésere hasznalnak, ugyanis a likviditasuk
menedzselésében még mindig erésen kénytelenek a tagi kdlcsonre, a barati
kolcsonre és a szallitoi hitelekre tamaszkodni.

Az érdekl6d6k nagyobbik felének az arbevétele alacsonyabb 200 millié Ft-nal
Ok az ERF-ben azt a potencialis lehetdséget latjak, hogy lehetéséguk nyilna
altala olyan nagyvallalatokhoz kotheté munkak elvallalasara, amelyeket a

jelenlegi finanszirozasi korulmények mellett nem tudnanak elvallaini.

21. Abra: Erdekl6dék érbevétel szerinti megoszlésa

Erdekliaz ERF

21%

30%

14%

E0-50 millio Ft W50-100 millio Ft [1100-200 millié Ft
[1200-500 miillio Ft W500-1000 milli6 Ft E1000-4000 millié Ft
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A Pest-megyei mintaban lév6 osszes kereskedelmi vallalkozas igénybe
venné az elbleg refinanszirozasi konstrukciét. A nagy hipermarketek egyre
kedvezétlenebb fizetési feltételek mellett veszik at az arujukat, a bankhitelek
ellenére is folyamatosan likviditasi problémakkal kizdenek, aminek
lekizdésében sokat segitenének a konstrukcio révén szerzett el6legek.

A konstrukcié irant érdekl6dé vallalkozasok legnagyobb hanyada a
feldolgozdiparban tovabba a gazdasagi és milszaki szolgaltatdsokban és az
epitdiparban tevékenykedik. Esetukben a konstrukcio Uj lehet6ségeket nyitna
meg, mivel be tudnanak kapcsoldédni ujabb nagyobb projektekbe és a
koltségek megelblegezésében nagy szerepet jatszhatna az ERF konstrukcio
révén szerzett el6leg. Ezen vallalkozdsok nagy része nem vesz igénybe
intézményes finanszirozasi forrasokat, sajat erejikre és a szallitéi hitelekre
tamaszkodnak. Szamukra a konstrukcié révén szerzett eléleg még mindig
vonzébb, mint a kapcsolatfelvétel a pénziigyi kozvetitokkel.

Az érdekl6dé épitbipari és feldolgozoipari vallalkozasok kis hanyada ugyan vett
mar igénybe banki forrasokat a finanszirozasban, azonban ennek ellenére
igényelnek poétidlagos forrasokat és a pénz uzleti forgatasabol szarmazéd

haszon tikrében kevésbé érzékenyek a finanszirozas koltségére.

22. Abra: ERF irant nyitottak 4gazati megoszlésa

ERF irant nyitottak agazati megoszlasa

14% 0%

21%

@ kereskedelem B G+M szolgaltatas [ feldolgozéipar [ épitéipar B Szallitas, tavk.
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6.3. Az ,alternativ faktoring” konstrukcioé ismertetése

A vevoi elbleg refinanszirozasi konstrukcié (ERF) alapgondolata az volt, hogy a
jo hitelképessegl kdzép- és nagyvallalatokon keresztll lehetne finanszirozni a
nekik beszallitd kis-és kozépvallalkozasokat. Az ,alternativ faktoring”
konstrukcio gondolatmenete megegyezik az ERF-vel, azonban ahhoz képest
egyszeribb, és kevesebb kockazatot jelent a vevdé nagyvallalat szamara,
ugyanakkor a nevéhez méltdéan csak azt segiti el6, hogy a KKV-k nagyvallalattal

szembeni koveteléseiket a jelenlegi viszonyoknal olcsébban faktoraljak.

A hosszu fizetési hataridé6 komoly likviditasi kihivasok elé allitjia a KKV-
kat. A bevételek beérkezéséig gondoskodni kell athidald finanszirozasrél. Az
empirikus kutatas alapjan azt a kdvetkeztetést lehetett levonni, hogy a KKV-k
alapvetéen tagi kolcsdnnel, barati kolcsonnel és a fizetési kotelezettség
halasztasaval, illetve a szallitoi hitelek hosszabbitasaval oldjak meg likviditasi
gondjaikat. A bankhitelek szerepe mérsékelt a likviditas menedzselésében,
mivel a rendelkezésre allo hitelkeretek altalaban alacsonyabb 6sszegiek, mint
a finanszirozasi igény. A sajat er6 és a barati kdlcsén mértéke korlatozott, ezért
a vallalkozasok nyitottak ujabb forrasokra.

A faktoringot kevesen ismerik és még kevesebben hasznaljak, mivel

draganak és nehézkesnek tartjak.(lasd. 5-6s fejezet)

Az alternativ faktoring konstrukcié Iényege az, hogy a vevé nagyvallalat az
aru/ szolgaltatas atvételekor sajat hitelkeretének terhére egy diszkonttal
kifizeti a szamla ellenértékét. A konstrukcié a kovetkezé lépésekbdl all:

1. A vevd nagyvallalat megnyit egy hitelkeretet a banknal ,alternativ faktoring,,
céljabdl. A hitelkamatlab a modell feltevése szerint jegybanki alapkamat+
1,5%, 2003 juniusaban 8%.

2. A szallitdé kis-és kozépvallalat leszallitia az arut és/vagy szolgaltatast a
nagyvallalatnak. A nagyvallalat atveszi az arut és elfogadja a KKV
szamlakovetelését. A szallitdo jelzi a vevd nagyvallalatnak, hogy igényt
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tartana a szamlakodvetelés diszkontalt értékére (tovabbiakban: realizalt
0sszeq).

3. A vevd utasitja a bankot, hogy hitelkeretének terhére utalja at a szallitbnak a
realizalt 6sszeget.

4. A szamla esedékességekor a vevl visszafizeti a banknak az igénybe vett
hitelt kamatostul.

5. A vevd a konstrukcio keretében nyereségre tesz szert, ugyanis a szallitbnak
fizetett ,realizalt 6sszeg” a banki kamatteherrel egyutt is alacsonyabb, mint
az eredetileg fizetend6 szamla szerinti kotelezettség. A kuldnbozet az
ugynevezett arengedmény, aminek mértéke a konstrukcié keretében évi 3%.

A konstrukcio legizgalmasabb pontja a realizalt 6sszeg kiszamitasanak maodja:

Realizalt 6sszeg = Jelenérték(Szamlakovetelés- Arengedmény), ahol

jelenérték szamitas fuggd valtozoi:

o A fizetési hataridé hossza (t mértékegysége év)

e Kamatlab (r =nagyvallalat banki hitelkamatlaba)

A kovetkezdkben egy példan keresztul kertl bemutatasra az alternativ faktoring

konstrukcio.

33. Tablazat: Az ,alternativ faktoring” konstrukcié modellje

kamatlab 8,0%

1d6 t 0,25
Szerz6dés Osszege 10 000 000 Ft
Arengedmény 0,75%
Atutalasi dij 50 000 Ft
Burkolt faktoring terhei 320 934 Ft
KKV effektiv kamatlab 13,3%

Pénzaramlas
Atadaskor Pii teljesitéskor Szallité bevétele Vevd megtakaritasa
Vevo 0 Ft -9 925 000 Ft 75 000 Ft
Szallito 9679 066 Ft 0 Ft 9 679 066 Ft
Bank -9 729 066 Ft 9 925 000 Ft

A példa értelmében a szamlakdvetelés 6sszege 10 millié Ft, a fizetési hataridd

3 honap. A nagyvallalat 8%-os hitelkamat mellett rendelkezik hitelkerettel.
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1. A nagyvallalat a szallitd teljesitését és a szamla elfogadasat kdvetden
utasitja a bankjat, hogy a hitelkeret terhére utalja at a szallitbnak a ,realizalt
Osszeget”.

2. Arealizalt 6sszeg értékét a kovetkez6képpen lehet kiszamitani:

(szamlakovetelés-arengedmény) / eN(kamat*futamidd), ahol a

szamlakovetelés:10.000.000 Ft

Arengedmény: 10.000.000%(3%*(t=0,25))=75.000 Ft, igy

realizalt 6sszeg: 9.729.066 Ft.

3. A szallité ténylegesen a folydsitasi jutalékkal csdkkentett realizalt 6sszeget
kapja, ami 9.679.066 Ft esetlinkben.

4. A nagyvallalat a futamidé végén, kifizeti a bankhitelt, ami 9.925.000 Ft
kamatokkal egyutt, és megtakarit az eredeti szamlakoveteléshez képest
75.000 Ft-t

5. A szallité a 3 hénap mulva esedékes 10.000.000Ft helyett azonnal hozzajut
9.679.066 Ft-hoz, ami kdzgazdasagilag azt jelenti, hogy évi 13,4%-0s teher
mellett tudta faktoralni a szamlakdvetelését.

A kis-és kozépvallalkozas szamara ez a konstrukci® mindenképp vonzébb,
mint a faktoring, mert gyakorlatiag nem kell ujabb intézményt bevonnia a
finanszirozasba, hiszen a vevdje ajanlja fel a burkolt faktoring lehetéségét.
Tovabbi elény a faktoringgal szemben, hogy alacsonyabbak a terhei,
illetve a teljes szamlakodvetelés diszkontalt értékéhez jut hozza a
vallalkozé, mig a faktoring esetében csak 80-90%-hoz.

A szallité kis-és kdzépvallalkozasok szamara ez a finanszirozasi alternativa alig
dragabb, mint a bankhitel, ugyanakkor ez a konstrukcio inkabb arra alkalmas,
hogy kiegészitse a bankhiteleket. A konstrukcio jelentésége abban van, hogy
a kis-és kozépvallalkozasok konnyen férhetnek hozza vevéi kovetelésiik

ellenértékéhez és jelentdésen javulhat a likviditasuk.

A vevd nagyvallalat szamara ez a konstrukcié csak elénydkkel jar.
Semmilyen kockazatot nem vallal, akkor torténik a szallitd diszkontalt
kovetelésének atutalasa a hitelkeret terhére, amikor a szallitd mar teljesitett és

a vevl elfogadta a szamlakdvetelést.
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A tovabbiakban szamszerl példa keretében kerul bemutatasra, hogy egy
alternativ faktoring céljabol megnyitott hitelkeret révén a nagyvallalat mekkora

haszonra tesz szert.

34. Tablazat: A nagyvallalat haszna az ,alternativ faktoring” konstrukcié kapcsan

Kamatlab 8,0%
1d6 t 1
Hitelkeret 100 000 000 Ft
Hitelkeret kihasznaltsaga 80%
Szerz6dés dsszege 80 000 000 Ft
Arengedmény 3,00%
Atutalasi dij 400 000 Ft
KKV effektiv kamatlab 12,28%
Hitelelbiralasi dij 300 000 Ft
Hitelkeret fenntartasi dij 200 000 Ft
Pénzaramlas

Jelen Szerz6dés lejarata  |Szallité bevétele  |Vevd megtakaritasa
Vevd 0 Ft -77 600 000 Ft 2400 000 Ft
Szallité 71251 317 Ft 0 Ft 71251 317 Ft
Bank -71 651 317 Ft 77 600 000 Ft

A példa abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy a hitelkeret atlagos kihasznaltsaga
80%, a hitelkeret 6sszege 100 millio Ft, a kamatlab évi 8%. Ez esetben a
nagyvallalatot terhelé bankterhek dsszértéke 500.000 Ft, amely egy egyszeri
hitelelbiralasi dijbol (300.000Ft) és a fel nem hasznalt hitelkeret rendelkezésre
tartasi jutalékabal all (200.000Ft).

A konstrukcio folyamatos kinalataval azonban a nagyvallalat évente atlagosan
80 millié Ft-t igénybe vesz a hitelkeretébdl, és ezaltal az eredeti szallitoi
kotelezettségeihez képest megtakarit 2,4 millié Ft-t. A bankkoltségek
levonasa utan is a nagyvallalat megtakaritasa 1,9 millié6 Ft., ami a
hitelkeret értékének 1,9%-at teszi ki.

A vevd megtakaritdsa nagymértékben fugg a hitelkeret kihasznaltsaganak
fokatol. Minél jobban van kihasznalva a hitelkeret, annal kisebbek az 6t terhel6
bankkoltségek, ugyanakkor annal magasabb a megtakaritas a szallitoi
kotelezettsegeken.
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Kiindulva abbdl, hogy a fizetési hataridé a nagyvallalatok esetében 1-4 honap
terjedelemben szérdédnak, a nagyvallalat a hitelkeretet rulirozé mddon tudja
igénybe venni, igy hitelkeret 6sszegének tobbszorosét is tudja faktoralni.

A nagyvallalat haszna a konstrukcié kapcsan kizarélag attél fligg, hogy
mennyire hatékonyan képes kihasznalni a hitelkeretet.

A kovetkezd tablazat oOsszefoglalja a vevd nagyvallalat bankkoltségekkel

csoOkkentett hasznat a hitelkeret igénybe vételének fliggvényében:

35. Tablazat: A nagyvallalat haszna a hitelkeret kihasznalasanak fliggvényében

100 millié Ft-os hitelkeret esetén a nagyvallalat haszna

Hitelkeret Nagyvallalat haszna

kihasznaltsaga |banki kdltségek utan [Hitelkeret%-ban
50% 700 000 Ft 0,7%
60% 1100 000 Ft 1,1%
70% 1 500 000 Ft 1,5%
80% 1900 000 Ft 1,9%
90% 2 300 000 Ft 2,3%
100% 2700 000 Ft 2,7%

Osszefoglalva megadllapithatd, hogy az alternativ faktoring konstrukcié
alkalmas arra, hogy a beszallité kis-és kozépvallalkozasok vevoéi
kovetelésuik ellenértékéhez gyorsan, kényelmesen és alacsony terhek
mellett hozzajussanak. A konstrukcié mikodbéképességét garantalhatna az a
téeny, hogy mind a nagyvallalat, mind a bank kitiné Uzleti lehet6séghez juthat a
konstrukcio réven.

A nagyvallalat a hitelkeret értékének akar tobb, mint 2%-at is
megtakarithatja a szallitéi kotelezettségein, mig a bank ujabb hitelek
kihelyezésének lehetéségéhez és nagyon jelentds dijbevételhez juthat. Azt
feltételezve, hogy a hitelkeret értékének akar harom-négyszeresét is elérheti a
faktoralt szamlak Osszértéke, a folyositasi dijak 0,5%-0s mértékével szamolva
igen jelentds dijbevételhez juthat a bank.

A konstrukcio réevéen a KKV-k esetében csokkenhetnek a nagyvallalati
beszallitassal jaré pénzugy akadalyok és talan katalizator szerepet tolthetne
be abban, hogy minél tobb kis-és kozépvallalkozas a beszallitéi lanc

részévé valjon.
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A konstrukci6 makrogazdasagi hatasa abban lehet, hogy a nagyvallalati
ugyfelekkel rendelkezé vallalkozasok likviditasi helyzete javulhat, aminek
eredményeként az 6 fizet6képességuk is javulhat és ez lancreakcid szer(ien

javithatna a magyar KKV-k likviditasat.

6.4. Osszegzés

Magyarorszag akkor tud tartésan a fenntarthaté ndvekedés gazdasagi palyajan
maradni, ha alapvetéen az exportra tdmaszkodik. A bels6é keresletvezérelt
gazdasagpolitika csak atmeneti fellendiléssel jar egyudtt, komoly
egyensulyvesztést okozva. Az export novekedésének els6 szamu
haszonélvez6i a nagyvallalatok. A KKV-k csak akkor tudnak részesulni az
export ndvekedésébdl, ha jobban bekapcsolédnak a beszallitéi lancba.

A beszallitoi lancban [évé KKV-k finanszirozasi helyzetét tovabba a beszallitani
szandékozok finanszirozasi korulményeit hivatottak javitani a fejezetben
ismertetett konstrukciok:

e Az elbleg refinanszirozasi konstrukcio

e Alternativ faktoring konstrukcié

A hipotetikusan megalkotott konstrukciok modelljének tesztelése és a KKV-k
konstrukcioval kapcsolatos véleményének a felmérése utdan a kovetkezd
megallapitasokat lehet tenni:

e Az empirikus adatgyljtés keretében sikerult azonositani azt kis-és
kozépvallalkozdi kort, amely 6rommel venné igénybe a konstrukciot.

e A szimulaciés modell keretében sikerult bebizonyitani, hogy a konstrukciok
alapvetéen évi 12-16% terhet jelentenének a KKV-nak, mig a nagyvallalat a
hitelkeret értékének akar 4%-at is tudna realizalni bankkoltségek utani
profitként.

e A konstrukciok rugalmasan alakithatok az eseti igényekhez, amelynek
tesztelése soran kiderult, hogy a KKV-kat érint6 teher az eléleg kapcsan
kizardlag attél fugg, hogy mekkora hitelkamat mellett jut hozza hitelhez a

nagyvallalat.
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Mind a vev, mind a szallité szamara elfogadhatdé nagysagu hasznot, illetve
terhet jelent a modell, amelynek gyakorlati hasznalatat a szallitdé KKV és a
vev6 nagyvallalat k6zotti bizalmi rés korlatozhatja az el6leg refinanszirozasi
konstrukcio esetében.

Az elbleg refinanszirozasi konstrukcio lehetdévé teszi, hogy a KKV-k nagy
anyagkoltséggel jar6 munkakat is elvallalhassanak, ezaltal ndhet a
likviditdsuk és egy magasabb ndovekedési palyara Iéphetnek.

A kialakult szallito-vevé kapcsolatok esetében a konstrukciok
mindenképpen hozzajarulhat a felek k6zo6tti kapcsolat mélyitéséhez. A
konstrukciéo hatékonyan tamogathatja a projektmunkak kapcsan ujonnan

kialakul6 szallit6 KKV-vevé nagyvallalat viszonyat.
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