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Tóth Margita*

A KIS- ÉS KÖZÉPVÁLLALKOZÁSOK
FINANSZÍROZÁSÁNAK TAPASZTALATAI
KÖZÉP-KELET EURÓPÁBAN

Bevezetés

A tanulmány a kis- és középvállalkozások finanszírozásával kapcsolatosan a régiónkban megfigyelt
tendenciákról igyekszik képet adni. Az elsõ rész azt mutatja be, hogy a pénzügyi szakirodalom elméleti
modelljeinek figyelembe vételével, milyen tényezõk határozzák meg általában a vállalatok finanszírozási
stratégiáit, illetve ezen belül a kis- és középvállalkozások pénzügyi döntéseit. A második rész a modellek
eredményeit összeveti az empirikus pénzügyi kutatások által talált „stilizált” tényekkel. Végül a régióban
megfigyelt tapasztalatokat kiegészíti a magyarországi sajátosságokkal.

I. A vállalatok finanszírozási döntései

A finanszírozási döntések alapvetõ célja: meghatározni a beruházási döntések pénzügyi forrásait. A
különbözõ finanszírozási módok különbözõ feltételek esetén alkalmazhatók, más és más helyzetben
levõ cég számára elérhetõk, másrészt eltérõ direkt illetve indirekt költségekkel járnak. Az alábbi rész
sorra veszi a finanszírozási módokat, és azokat a tényezõket, amelyek alapvetõen befolyásolják, milyen
módszert választ egy vállalat.

1. A vállalatok finanszírozásának alapformái

1.1 Hosszú távú tõkeigény esetén a vállalatok pénzügyi vezetõi alapvetõen három forrásból válasz-
tanak. Elõször is rendelkezésre állnak a belsõ források: a megtermelt jövedelembõl képzõdött ered-
ménytartalék, a visszaforgatott osztalék, és az értékcsökkenési leírás. Ilyen forrásokkal persze az új válla-
latok kevésbé rendelkeznek, csak a kifejlõdött, stabil piaci pozíciókkal bíró, megfelelõ jövedelmezõség-
gel mûködõ társaságok építhetnek ezekre. A tõke költsége viszont ezeknek a finanszírozási eszközöknek
a legkisebb.

A második hosszú távú forrás a tulajdonosok által végrehajtott tõkeemelés. Ezt az utat is az alacsony
finanszírozási költség jellemzi, de leginkább a tõkeerõs tulajdonosokkal bíró vállalatok esetén járható út,
a kis- és középvállalatok számára ritkán lehetséges.

Amennyiben külsõ tõke bevonására van szükség, és a vállalat fejlõdési pályájának elején tart, nagy
növekedési potenciállal rendelkezik, akkor kockázati tõketársaságok (venture capital) forrásaira pá-
lyázhat. A kockázati tõke, cserébe a várható nagy hozamért, hajlandó vállalni azt a nagy kockázatot, ame-
lyet az ilyen kialakuló üzletek hordoznak.

A már kifejlõdött cégeknél, ahol jelentõs növekedési lehetõséggel nem lehet számolni, ugyanakkor
nagy a tõkeigény, a külsõ tõkebevonás vagy piaci mechanizmusokon keresztül történik, nyilvános rész-
vénykibocsátással, vagy zárt körben, külsõ befektetõk bevonásával. A nyilvános kibocsátás persze na-
gyobb tranzakciós költségekkel jár, mint a zártkörû. Ilyenkor ugyanis szükség van a kibocsátást lebonyo-
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lító aláíróra (underwriter), aki képes a befektetõk szélesebb körét elérni, és a tõzsdei elõírások ismereté-
ben megfelelõen össze tudja állítani a bejegyzési kérelmet, a befektetõi tájékoztatót, prospektust, illetve
piaci tapasztalatok birtokában meg tudja határozni a megfelelõ kibocsátási árat. Az adminisztratív költsé-
gek mellett ugyanakkor számolni kell a részvények alulárazásából fakadó indirekt költséggel: ahhoz hogy
a befektetõk érdeklõdését a részvény felkeltse, alacsonyabb áron kell kibocsátani, mint a tényleges érté-
ke. (Asquith – Mullins, 1986), (Masulis – Korwar, 1986) Ugyanakkor a befektetõk egy negatív információt
is látnak a kibocsátási hírben: tudják, hogy csak azok a vállalatok folyamodnak a részvénykibocsátás esz-
közéhez, amelyek papírjai akkor éppen magasabb áron forognak, mint valós értékük, tehát emiatt is
kénytelenek a vállalatok alacsonyabb áron ajánlani részvényeiket. (Myers – Majluf, 1984)

 A külsõ források másik formája a hitel. A hitelfelvétel eredhet bankoktól, vagy kötvény kibocsátással
a tõkepiacról. Itt megint a nyilvános kötvénykibocsátás a legköltségesebb finanszírozási forma, egyrészt a
magas adminisztratív kiadások miatt, másrészt az indirekt költségek miatt. Az utóbbi négy problémával áll
összefüggésben. (1) Az egyik probléma az, hogy a részvényesek a kockázatok egy részét áthárítják a köt-
vényesekre azzal, hogy kockázatosabb projektekbe is belefognak a nagyobb haszon reményében. Fõként
akkor történik ez meg, ha a társaságnak azért volt szüksége külsõ forrásra, mert a csõd szélén állt, ahogy
ezt Myers (1977) úttörõ munkája bebizonyította. Ha a hitelezõ bank, akkor az ilyenfajta kockázatáthárítá-
si stratégiára kevésbé van lehetõség, hiszen a bank felkészült a kockázatok felmérésére, kezelésére: a
megfelelõ mechanizmusokon keresztül ellenõrzi, mire fordítja a vállalat a pénz, másrészt beárazza a
kockázatokat a hitelkamatokba. (2) A másik indirekt költséget okozó tényezõ az, hogy a részvényesek
pénzügyi nehézségek esetén hajlamosak még a pozitív NPV-jû projekteket is elszalasztani, ha a megvaló-
sításhoz saját tõkét is fel kellene használni, hiszen addig, amíg a vállalt finanszírozásában hitelezõk is
részt vesznek, a projekt által termelt pénzáramlásból is elsõsorban a hitelezõket kell kielégíteni. (Jensen
– Mecling, 1976) A harmadik konfliktusforrás a hitelezõk és részvényesek között az, hogy a részvényesek
érdekeltek a minél magasabb osztalékfizetésben, ami fedezetként felhasználható értéket von el közvetve
a hitelezõk elõl. Végül pedig a vállalat tulajdonosai abban is érdekeltek, hogy minél több hitelt vegyenek
fel, ha csõdközelbe kerül a cég, bár ezzel felhígítják a hitelek értékét: jóval nagyobb csõdvalószínûség
alakul ki, mint amekkora a hitelkibocsátásakor volt. A bankok az utóbbi két konfliktusforrást is a bankok
jobban fel tudják mérni, és el tudják kerülni a megfelelõ hitelszerzõdési feltételek beépítésével.

A szakirodalom másik része (Ross, 1977, Lyland – Pyle, 1977, Heinkel, 1982, Hunsaker, 1999) azt
hangsúlyozta, hogy amikor a vállalat a tõkepiacról igyekszik forrásokat szerezni, akkor a részvénykibocsá-
tást a piac inkább negatív jelzésként értékeli, míg a hitelfelvétel pozitív jelzést ad a vállalatról. Azt jelzi,
hogy a menedzsment a csõd esélyét kicsinek, a sikeres, jövedelemtermelõ növekedés lehetõségét pedig
megfelelõnek látja.

Összességében a pénzügyi irodalom szerint (Myers, 1984, Jensen, 1986, Masulis, 1988, Harris – Raviv,
1990) ha a vállalatnak külsõ tõkebevonásra van szüksége, akkor a legoptimálisabb eszköz a banki hitel,
ezt követi a kötvény alapú finanszírozás, s legkedvezõtlenebb számára az információs aszimmetria és
morális kockázatok miatt a részvénykibocsátás.

1.2 A rövid lejáratú finanszírozás módja nagyban függ a vállalat méretétõl. A piacon régóta jelenle-
võ, ismert nagyvállalatok image-ük alapján kereskedelmi értékpapír kibocsátásával képesek forrásokat
szerezni. A kisebb, kevéssé ismert vállalatok viszont vagy banki hitelt vesznek igénybe, vagy a bankok által
nyújtott szolgáltatásokat (lízing, faktorálás). Az ilyen rövid távú pénzügyi döntéseket nagyban meghatá-
rozza az, hogy a vállalkozó melyik módszerrel tudja leggyorsabban elérni a szükséges forrást. Az idõté-
nyezõ mellett a másik döntõ szempont a forrás költsége: tranzakciós költségek, kamat, késedelmes vissza-
fizetéssel járó terhek.

2. Kis- és középvállalkozások finanszírozásának alapformái

A vállalatok pénzügyi döntéseivel kapcsolatos – eddigiekben tárgyalt – elméleti és empirikus következte-
téseket alapvetõen a nagy gazdasági társaságok elemzése alapján vonták le. A kis- és középvállalkozások
(KKV) több szempontból eltérnek a nagyvállalatoktól, s ez befolyásolja a KKV-k pénzügyi döntéseit is.

A kis- és középvállalkozások sajátosságai közül az egyik legfontosabb az, hogy mind a tulajdonosok,
mind az alkalmazottak száma nagyon alacsony, s gyakran a tulajdonosok maguk a foglalkoztatottak is. Ebbõl
egyrészt az következik, hogy a tulajdonos maga irányítja a vállalatot, a pénzügyi döntéseket éppúgy, mint az
üzleti döntéseket az õ szakértelme, informáltsága, és attitûdje határozza meg. Másik következménye az, hogy
a vállalkozás értékét nehéz felmérni, mert az üzleti potenciál nagyban függ a vállalkozó személyes kvalitása-
itól, szakértelmétõl. Az ilyen kis cégek esetén piaci értékelés sem áll rendelkezésre, hiszen nehezen eladható
egy ilyen vállalkozás üzletrésze. Gyakran nincsenek még olyan üzlettársak sem, akiknek eladható lenne.

A kis- és középvállalkozások másik fontos vonása az, hogy üzleti kockázatuk jóval magasabb, mint a
nagyvállalatoké, hiszen csak egy, esetleg néhány üzletágban tevékenykednek. A kockázat diverzifikációja
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esetükben szinte nulla. Minden egy piac, egy szektor üzleti ciklusainak alakulásától függ. A kockázatot az
is tovább növeli, ha nem rendelkeznek olyan tartalékokkal, amelyek segítik a dekonjunkturális idõszakok
átvészelését.

Harmadrészt fontos hangsúlyozni a KKV sajátos tevékenységi körét. A legtöbb KKV olyan tevékenysé-
get folytat, amely kevésbé tõke- illetve eszközigényes, inkább munkaintenzív. Ez többek között azt jelen-
ti, hogy nem rendelkeznek fedezetként figyelembe vehetõ eszközökkel.

Negyedrészt a kis- és középvállalkozások gyakran csak rövid ideje mûködõ, többé-kevésbe új vállala-
tok. Ez azt jelenti, hogy nem rendelkeznek ismert névvel a piacon, sem hosszú hiteltörténettel bankok-
nál. Gyakran pénzügyi kimutatásaik is csak néhány évre visszamenõleg vannak, és ezek nem ritkán nem
a valós üzleti bevételeket és kiadásokat tükrözik, részben adóelkerülõ magatartásuk, részben könyvelési
járatlanságuk miatt. Ezek a tényezõk mind megnehezítik a forrásszerzést.

Végül meg kell említeni a KKV-k gyenge alkupozícióját az üzleti kapcsolatokban. A finanszírozás szem-
pontjából fontos tényezõ az, hogy a kisvállalatok vevõikkel és eladóikkal szemben is többé-kevésbé ki-
szolgáltatottak. Ez azt eredményezi, hogy az átmeneti likviditási problémáikat nem tudják a fizetési határ-
idõk alakításával enyhíteni.

Ezen sajátosságok miatt az elõzõ fejezetben bemutatott finanszírozási formák közül csak néhány alkal-
mazható a KKV-k számára. Elsõsorban belsõ forrásokra támaszkodhatnak, de ezek csak korlátozott mérték-
ben állnak rendelkezésre. Szerepük rendkívül fontos, mivel önrész vállalására minden forrásteremtõ straté-
gia esetén szükség van. A tõkepiacot jellemzõ információs aszimmetria miatt a vállalkozás vezetõjének egyér-
telmû jelzést, vagyis anyagi elkötelezõdést kell felmutatnia az üzlet sikerességére vonatkozóan.

Az elsõ komolyabb lépesek megtételéhez az üzleti angyal vagy kockázati tõke bevonása az egyik
leggyakoribb stratégia a fejlett pénzügyi rendszerrel rendelkezõ országokban. Az üzleti angyalok (szok-
ták informális kockázati tõkebefektetõknek is nevezni õket) olyan tehetõs magánszemélyek, akik közvet-
lenül, saját vagyonukból magánemberként fektetnek be tõkét kisvállalkozásokba, azok induló vagy korai
életszakaszában, amikor még azok tõkeigénye nem jelentõs. Az üzleti angyalok nem csak passzív, pénz-
ügyi befektetõk, hanem tapasztalataikkal, szakértelmükkel, és kapcsolatrendszerükkel is igyekeznek elõ-
segíteni a vállalkozás sikerességét. A kockázati tõke a már elindult, és az átlagosnál nagyobb növekedési
potenciállal rendelkezõ közepes vállalakozásokat hajlandó finanszírozni. A kockázati tõke társaságok
sokasága szakosodott arra, hogy nála jelentkezõ középvállalkozások üzleti lehetõségeit felmérje, a kocká-
zatokat diverzifikálva a megfelelõ nagyságrendû tõkét összegyûjtse, és kihelyezze. A üzleti angyalokhoz
hasonlóan nem csak tõkével szállnak be, hanem az irányításban is részt vesznek, de legalábbis üzletviteli
tanácsadással látják el a vállalkozásokat.

Ezeken kívül a KKV-k forrásokat szerezhetnek kereskedelmi bankoktól, amelyek megteremtették azo-
kat a feltételeket, amelyek a mellett kisvállalatok mikrohitelezése hosszú távon életképes konstrukció.
Ilyen feltételekként említi Gallardo et al. (1998): a) képes nagyszámú hitelkérelem befogadására, kezelé-
sére, b) a kockázatkezelés során a szokásos hitelfedezeteken kívüli eszközöket is képes figyelembe venni,
c) alacsonyan tudja tartani a tranzakciós költségeket. A nemzetközi mikrohitelezési programok (Kállay,
2000) és a Világbank tapasztalatai (Ledgerwood, 1999) alapján a sikeres hitelezéshez az is szükséges,
hogy a fokozatosság érvényesüljön az összegek és a futamidõ tekintetében, gyors és rugalmas legyen a
hitelbírálat folyamata, a hitelezéshez tanácsadás is járuljon. Azokban az esetekben, amikor a fenti feltéte-
lek teljesültek, a hitelezés volumene elérte a gazdaságos üzemméretet, és még a viszonylag alacsony
kamatok is fedezték a mûködési költségeket.

Bár a banki hitelezésnek alapvetõ szerepe van, a bankok közötti verseny gyakran teremt olyan helyze-
tet, amikor a hitelpiacon a kisvállalatok háttérbe szorulnak. Több elemzés (Berger- Klapper - Udell, 2001)
is mutatta, hogy a felvásárlások után létrejött új bank kevésbé hajlandó hitelt adni a kisebb vállalkozások-
nak, holott a felvásárlás gyakori motivációja, hogy helyi ismeretekkel bíró vezetõkhöz és munkatársak-
hoz, illetve jól megalapozott helyi kapcsolatokhoz jusson egy külföldi bank. A vizsgálatok arra is rámutat-
tak, hogy a bankok közötti versenyben kiszorulnak a piacról a kisbankok, amelyek adottságaiknál fogva
általában kiépítettebb kapcsolatban vannak a kisvállalatokkal.

A rövidlejáratú forrásteremtésre is korlátozottabbak a KKV-k lehetõségei. A nagyvállalatok számára
természetes adottságként létezõ szállítói hitel a KKV-k számára kisvolumenû vásárlásaik és gyenge alku-
pozícióik miatt elérhetetlen. A szállítóknak általában azonnal fizetniük kell, vevõiktõl viszont csak akkor
várhatnak gyors fizetést, ha a szolgáltató szektorban dolgoznak, és háztartásokkal állnak kapcsolatban.
Azok a kisvállalatok, amelyek a nagyok beszállítóiként tevékenykednek, általában nettó hitelezõ pozíció-
ba kényszerülnek.

A pénzügyi szolgáltatásokat (például faktoring) sem tudják igénybe venni, mert azok tranzakciós költ-
sége túl magas számukra. A hitelkockázatok felmérésének, figyelemmel kisérésének illetve a követelésbe-
hajtásnak a költsége nagyrészt független az ügylet nagyságrendjétõl, tehát fajlagosan magasabbak a kis-
összegû tranzakcióknál.
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II. A vállalatfinanszírozás nemzetközi tapasztalatai

1. Vállalatfinanszírozási tapasztalatok a fejlett országokban

A finanszírozási kérdéseket vizsgáló empirikus tanulmányok az 1990-es évek elejéig úgy találták, hogy
az angolszász országokban és a kontinentális Európában különbözõ stratégiák jellemzik a vállalatokat. A
források biztosításában az angolszász vállalatok esetén jóval nagyobbnak találták a tõkepiaci szerepét,
mint a bankokét, viszont a német, francia, olasz, és a japán társaságok inkább bankhitelt vettek igénybe.
(Borio, 1990 és Bisignano, 1990, Mayer, 1990) A szakirodalom megkülönböztetett piaci és banki domi-
nanciájú pénzügyi rendszereket. Tényként kezelték azt, hogy a bankdominanciájú országokban jóval
magasabb a vállalatok eladósodottsága, mint a piaci dominanciájú rendszerekben.

Ez a kép azonban a kilencvenes évek közepétõl egyre inkább árnyalódott, változott. Rajan–Zingales
(1995) rámutatott, hogy az eladósodottsági mutató számításának módja erõsen befolyásolja az eredmé-
nyeket. Ha nem a könyv szerinti, hanem a piaci értékét vesszük mind a hitelállománynak, mind a saját
tõkének, akkor a német vállalatoknál a hitelarány (hitel/hitel+saját tõke) épp akkora, mint az angoloknál
(16%). Corbett and Jenkinson (1994) is azt találta, hogy a nyolcvanas évek végére az angol és amerikai
vállalatok nagy mértékben csökkentették a részvények útján történõ tõkebevonást és helyette nagyobb
arányban támaszkodtak a realizált nyereségre és bankhitelekre. Hasonló tendenciát talált Atkin és Glen
(1992) Japán esetében. Bertero (1997) pedig a francia vállalatoknál találta úgy, hogy a rövid lejáratú
forgóeszköz-hitelek aránya csökkent, és ezzel párhuzamosan nõtt a nyereség visszaforgatásának mérté-
ke, illetve a részvény- és a kötvénykibocsátás volumene.

Összességében tehát azt jelzik a vizsgálatok, hogy ma már nem beszélhetünk különbözõ típusú pénz-
ügyi rendszerekrõl. (Murinde–Mullinex, 1999) Az országok közötti különbségek elmosódnak a pénzügyi
piacok globalizálódásával. A vállalatok pénzügyi döntéseit mindegyik fejlett országban ugyanazon globá-
lis tényezõk határozzák meg. A finanszírozási stratégiák eltéréseit sokkal inkább a vállalatok sajátosságai,
mint a pénzügyi rendszerek eltérése indukálja. (Rajan–Zingales 1995)

2. A finanszírozás sajátosságai Közép-Kelet Európában

A volt szocialista országok vállalatainak pénzügyi stratégiáit vizsgáló munkák fõként az alacsony hitel-
finanszírozásra hívták fel a figyelmet. Cornelli, Portes, Schaffer (1998) és Hussain, Nivorozhkin (1998)
felmérése szerint a lengyel és magyar vállalatok adósság mutatója jóval kisebb (6%) volt az 1995 elõtti
idõszakban, mint a fejlett országok vállalataié. Revoltella (2001) cseh cégeknél is hasonlóan jelentéktelen
nagyságú eladósodottságot talált. Nivorozhkin (2004) adatai szerint a bulgár, román, észt és cseh vállala-
tok nagyobb része egyáltalán nem rendelkezett bankhitellel az 1997 elõtti periódusban. 1997-2001 kö-
zött viszont már az átlagos adósságráta 23% volt ebben az öt országban. A vizsgálatok szerint az ezredfor-
dulóra a lengyel, a magyar és a cseh cégek felzárkóztak ebbõl a szempontból a fejlett országok vállalata-
ihoz: adósságrátájuk megközelíti a német, francia, olasz vállalatoknál megfigyelt 40 százalékos szintet.

Milyen tényezõktõl függ a bankhitel aránya ezekben az átalakuló gazdaságokban?

Akárcsak a fejlettebb gazdaságokban, itt is az egyik legfontosabb tényezõ a megtermelt jövedelem.
Nivorozhkin (2004) szerint a nagyobb mûködési eredményt produkáló közép-kelet európai vállalatok
kevésbé vesznek igénybe bankhitelt, és inkább saját forrásaikra támaszkodnak.

Másodsorban a fedezetként felhasználható eszközök mennyisége, minõsége meghatározó mind a
fejlett, mind a felzárkózó országokban. Ezzel kapcsolatban külön hangsúlyozták a kutatások, hogy a hite-
lezõk védelmét szolgáló törvények, a fedezetekkel és biztosítékokkal kapcsolatos szabályozás hiánya,
vagy hiányos volta nagyon komoly gátja volt a banki hitelezés növekedésének. (Egerer, 1995, Chaves-
Sanchez-Schor-Tesliuc, 2001)

A vállalkozás mérete kapcsán viszont eltérõ eredményeket találtak a kutatások. Míg Németországban
a nagyobb méretû társaságok kevesebb hitelt vesznek igénybe (Rajan – Zingales, 1995), addig a közép-
kelet európai országokban a nagyobb társaságok több bankhitellel mûködtek 1997-2001 között. Ezt két
tényezõvel magyarázza Nivorozhkin (2004) elemzése. Egyrészt a bankok kisebb kockázatot látnak a na-
gyobb vállalatokban, mert az átalakuló gazdaságokban a “too big to fail” elv még jobban érvényesül, a
kormány a nagyvállalatokat hajlamosabb kimenteni, mint a kicsiket. Másrészt, a nagyobb vállalatok in-
kább képesek voltak részt venni olyan kormányzati támogatást/garanciát élvezõ beruházási programok-
ban, amelyekhez könnyebb volt bankhitelt is szerezni.

Méretük mellett a vállalatok kora is befolyásolta az eladósodottság mértékét: az új, fiatalabb vállal-
kozások kevesebb hitelt tudtak felvenni, mint a nagyobbak. Ez a fenti tényezõkön kívül egyfajta reputá-
ciós hatással is összefügghet: a fiatalabb cégek nem szereztek még reputációt a piacon, így kevesebb
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vesztenivalójuk van, jobban belemennek kockázatos kimenetelû üzleti vállalkozásokba, s ez visszatartja
a bankokat a hitelnyújtástól.

Végül Nivorozhkin (2004) elemzése azt is bizonyította, hogy a bankhitellel szembeni alternatív rövid
lejáratú forrás a szállítói hitel. Azok a cégek, amelyek ki tudtak kényszeríteni nagyobb szállítói hitelt,
kevesebb bankhitelt vettek igénybe. A bankhitelezést vizsgálva több kutatás is bizonyította, hogy az átala-
kuló gazdaságok vállalatai a rövid lejáratú hiteleket preferálják.

3. Kis- és középvállalkozások finanszírozása a régiónkban

A közép-kelet-európai KKV-k finanszírozása kapcsán is a külsõ források rendkívül alacsony arányát
emelték ki elsõsorban a vizsgálatok (Gros-Suhrchke, 2000; Klapper et al. 2002, World Bank Report 2002).
Klapperék világbanki adatbázist használó elemzése a fejlett országokénál jóval alacsonyabb adósságmu-
tatót talált: a hitel/saját tõke aránya 0,84 a régióban, ami kevesebb, mint a nyugat-európai átlag (1,73)
fele. A magyar, cseh és lengyel KKV-k esetén ez az arány megközelíti – sõt a horvátoké meghaladja – a
fejlett országok átlagát. Az alacsony abszolút szint mellett, ugyanakkor a 250-nél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztató cégek hitel/saját tõke mutatója relatíve magasabbnak tûnik a világbanki adatbázis alapján,
mint a 250 fõnél nagyobb cégek mutatója. Ezen túl Klapperék negatív korrelációt találtak az adósságmu-
tató és a vállalkozás kora között. Ez az eredmény ellentmond Nivorozhkin (2004) megállapításainak, ami
részben annak tudható be, hogy az utóbbi kutatás a nagyvállalatok adatain alapult.

Másik sajátosságként azt emelték ki, hogy a közép-kelet-európai kis- és középvállalkozások alig hasz-
nálnak hosszú lejáratú hiteleket. A vizsgált 15 ország között csak két olyan ország volt, ahol a rövid
lejáratú hitelek részaránya kisebb volt 100 százaléknál. Sõt, a szállítói hitelek igénybevétele is ritka a
legtöbb közép-kelet-európai ország KKV-jánál. Kivételként Magyarországot, Lengyelországot és Romániát
említik, ahol a fejlettebb pénzügyi piacok és a hatékonyabb törvényi szabályozás nem engedi, hogy a
nagyobb vállalatok egyoldalúan kihasználják kisebb kereskedelmi partnereiket. A KKV-k a vállalkozás
kora szempontjából is különböznek a nagyobb társaságoktól. Klapperék adatai szerint 65 százalékuk tíz
évnél fiatalabb, 15 százalékuk pedig három évnél fiatalabb.

A KKV-k jövedelmezõségét magasabbnak találták, mint a nagyobb cégekét. A ROA (eszközarányos
jövedelem) átlagosan 0,06 a KKV-k esetén, míg csak 0,03 a 250 fõnél többet foglalkoztatóknál. Legmaga-
sabb értéket a lengyel, román és magyar KKV-k esetében találtak. A jövedelmezõség az elemzés szerint, a
felzárkózó gazdaságokban, pozitív kapcsolatban van az eladósodottsággal. A kínálati oldalról nézve ez
arra utal, hogy a bankok a hitelezésnél – a fedezetek hiányában – a jövedelmezõséget tekintik elsõsorban.
A keresleti oldalról tekintve viszont a nagyobb növekedési lehetõséget, mint motivációs tényezõt húzza
alá. Végül, a világbanki adatok is azt mutatják, hogy a KKV-k specifikusan a szolgáltató szektorban mûköd-
nek, szemben a nagyvállalatokkal, amelyek inkább a feldolgozóiparban tevékenykednek.

4. Kis- és középvállalkozások finanszírozása Magyarországon

A magyar tõkepiac fejletlen. A tõzsdei kapitalizáció meghaladta a 4100 milliárd forintot, a GDP 20
százalékát 2006 elején. A részvényt kibocsátó vállalatok száma alacsony, 2003 novembere óta egyetlen
cég (Freesoft) választotta a forrásszerzésnek ezt az útját. A kötvénypiacon szintén kevés szereplõ van, a
kibocsátók többsége bank. Ennek következtében a magyar gazdaságban a vállalatok még nagyobb arány-
ban finanszírozzák mûködésüket saját megtermelt jövedelembõl, mint a fejlett országokban. A Világbank
és az EBRD közös felmérése szerint a megkérdezett 250 magyar vállalat esetében a nettó forgótõke 57-67
százalékát, és a beruházásokhoz szükséges tõke 40-50 százalékát a megtermelt nyereségbõl és az amorti-
zációból finanszírozták, vállalat mérettõl függõen. Forráshiány esetén elsõdlegesen a szállítói követelé-
sek késleltetett kiegyenlítésével igyekeznek áthidalni a nehézségeket, amennyiben pedig nemcsak rövid
távú likviditási problémával néznek szembe, akkor bankhitelt igyekeznek igénybe venni. A Világbank és
az EBRD felmérése szerint 2002-ben a forgótõke 3-7,2 százalékát fedezték kereskedelmi partnereiktõl
(szállítók, vevõk) kapott hitelbõl, és 6-19 százalékát banki hitelbõl.

A bankok kitüntetett szerepét a vállalatok finanszírozásában több tényezõ magyarázza. Egyrészt a vál-
lalatok pénzügyi helyzetét kívülrõl nehéz megítélni, mivel a menedzsment mindig érdekelt abban, hogy
a lehetõ legkedvezõbb fényben tüntesse fel a vállalatot. Az információs aszimmetria különösen nagy, ha
a befektetõ külföldi, hiszen számára nemcsak a vállalat sajátosságai, hanem a gazdaság mûködésének
logikája is többé-kevésbe ismeretlenek. A magyar gazdaságra éppen ez jellemzõ: a tõkebefektetési lehetõ-
séget keresõk nagy része külföldi. Az információs aszimmetriát enyhíti a fejlett gazdaságokban az, hogy
rengeteg olyan intézmény (gazdasági újságok, gazdasági adatbázisok, befektetési tanácsadók, minõsítõ
cégek – rating agency) mûködik, amely az információk gyûjtésével, feldolgozásával, és termelésével fog-
lalkozik. A magyar gazdaságban azonban még kevés ilyen intézmény található. A bankok viszont alapvetõ
funkcióik során információhoz jutnak ügyfeleikrõl, illetve az adósnyilvántartáson keresztül más gazdasá-
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gi szereplõkrõl is. Így az olyan átmeneti gazdaságokban, mint a magyar, ahol kevésbe fejlett a pénzügyi
rendszer, a bankok vannak leginkább abban a helyzetben, hogy megítéljék egy vállalkozás perspektíváit.

A KKV-k finanszírozásának sajátosságai Magyarországon

A magyar pénzügyi rendszer sajátosságaiból adódóan a kis- és középvállalatok finanszírozásában a
saját források szerepe nagyobb, mint a fejlett országok kis cégeinél. A magyar kisvállalatok (2-49 fõvel
mûködõ gazdasági társaságok) forgótõkéjük kétharmadát, beruházásaik felét saját jövedelembõl finan-
szírozzák. A közép méretû (50-250 fõt alkalmazó) vállalatok esetén is a forgótõke és a beruházások 45-50
százalékban a megtermelt jövedelembõl származnak. (Fries et al., 2003; EBRD 2002)  Ez azért is sajátos,
mert ezekben a kategóriákban a saját tõkerész nagysága igen alacsony:  0,04 – 12,9 millió közötti sávban
helyezkedik el a 10-nél kevesebb fõt foglalkoztató vállalkozások esetén, míg a 10-50 fõ közöttieknél is
csak 8,2 -93,3 millió között volt 2003-2004 során. (GKM, 2004)

1. táblázat
AZ EGYSZERES ÉS A KETTÕS KÖNYVVITELÛ VÁLLALKOZÁSOK (PÉNZÜGYI SZEKTOR NÉLKÜL)
SAJÁT TÕKÉJÉNEK MEGOSZLÁSA (%)

Vállalkozás mérete  2000 2001 2002 2003

Mikro   15,7   19,9   19,6   17,7

Kis   13,2   13,9   14,4   14,4

Közepes   16,1   17,9   19,0   15,9

Nagy   55,0   48,3   46,9   52,0

Összesen: 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: Kis- és  Középvállalkozás  Fejlesztés  Stratégiai  Fõosztály adatai  alapján (Németh Sz.)

A Gazdasági Minisztérium elemzései hasonló számokat mutatnak. Magyarországon a vállalkozások
összes saját tõkéje 16.354 milliárd forint, ennek 46-55 százaléka nagyvállalatoknál koncentrálódik. A
maradékon nagyjából egyenlõen osztoznak a közepes és a kisvállalkozások. Ezek között minden negye-
dik cég olyan, melynek nincs semmi tõkéje, minden második pedig másfél millió forintnál kevesebb
tõkével rendelkezik.

A 2. táblázat azt mutatja, hogy a beruházások finanszírozását szolgáló saját források egyre kisebb része
jön létre a KKV-szektorban, miközben jelentõsen növekedett a nagyvállalatoknál.
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2. táblázat
FELHALMOZÁSI CÉLÚ SAJÁT FORRÁSOK* MEGOSZLÁSA MÉRETKATEGÓRIÁNKÉNT (%)

A vállalkozás mérete   2000   2001   2002   2003

0–1 fõ     6,9 8,5    8,5     4,8

2–9 fõ   12,3   13,8   12,5   12,1

10–49 fõ   14,7   17,4   17,3   14,4

MKV összesen   33,9   39,7   38,3   31,3

50–249 fõ   17,5   18,0   17,1   14,5

KKV összesen   51,4   57,7   55,4   45,8

250 fõnél nagyobb   48,7   42,3   44,6   54,3

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0

* Értékcsökkenés + adózás elõtti eredmény – társasági adó

Forrás: Az adóbevallások adatai alapján számolva

A fentiekbõl logikusan következne, hogy a kisvállalkozások külsõ forrásokat viszont nagyobb arányban
vesznek igénybe. A fejlett országban jellemzõ kockázati tõke – finanszírozás azonban nálunk még szerény, a
hazai pénzügyi piac fejletlensége és a szabályozás szigorú jellege miatt. A döntõen külföldi forrásból szárma-
zó magyarországi kockázati tõkeállomány megközelíti az egy milliárd USD-t. A 2000-es évben a befektetések
elérték a GDP 0,13%-át. Ez a szint meghaladta az Ausztriában mért szintet és megegyezett Spanyolország és
Portugália értékével. (EVCA, 2002) Karsai (2002) szerint nem a kockázati tõke hiánya, hanem a nagy növeke-
dési képességû, jövedelmezõ vállalkozások száma szab korlátot a magyarországi befektetéseknek. Magyaror-
szágon több mint negyven kockázati tõkét kínáló vállalkozás van és az általuk kezelt tõkealapok 40 százalékát
egyelõre még nem sikerült befektetniük megfelelõ vállalkozásba. A kockázati tõkebefektetések nagysága
évente változó, azonban a rekordévnek számító 2000-ben is mindössze 47 vállalkozásba fektettek be össze-
sen 103 millió USD értékben. A 2002-es esztendõben 28 befektetés történt 64 millió USD értékben. A kocká-
zati tõkéhez jutó cégek aránya a magyar gazdaságban elenyészõ, mindösszesen 0,5 ezrelék. Ezen vállalkozá-
sok jelentõsége már nagyobb a foglalkoztatottságban: miközben a munkaerõpiac 0,2 százalékát fedik le,
részesedésük az összárbevételbõl eléri az 1,6 százalékot. (Karsai, 2000) A kockázati tõkéhez jutott csekély
számú vállalkozásból is mindössze 11 százalék tartozik a mikro- vagy kisvállalkozásokhoz, 29 százalék a
középvállalkozásokhoz, a többi nagyvállalat. A befektetett összeg átlaga 2,5 millió USD volt, ami figyelembe
véve a növekedési elvárásokat, inkább az innovatív nagyvállalatok és középvállalatok szempontjából jelent
forrásbevonási alternatívát. A fenti adatokból megállapítható, hogy az intézményes kockázati tõke a vállalko-
zások nagyon szûk csoportját finanszírozta Magyarországon. A tõkehiány pótlásának másik útjaként a banki
hitel jön szóba. Az MNB, a PSZAF és a Gazdasági Minisztérium adatai eltérnek, de hasonló tendenciát jelez-
nek: a hazai kis- és középvállalati szektor hitelei 1999-ig alacsony szinten stagnáltak, idõnként csökkentek,
csak 2000-tõl figyelhetünk meg jelentõs növekedést, különösen a kisvállalkozások esetében.

A 2002. évi világbanki vizsgálatban megkérdezett magyar kis- és középvállatok vezetõi jóval kedvezõt-
lenebbnek érezték a forráshoz jutás feltételeit és költségeit, mint a nagyvállalatokéi. Ezt nemcsak általá-
nos helyzetet jellemezve, hanem konkrétan a banki hitelhez jutás esetében is hangsúlyozták. A kisebb
cégek vezetõi szerint mind a rövidlejáratú, mind a hosszú lejáratú bankhitelek igénybe vétele nehéz volt.
Az adatok ezt a helyzetértékelést visszaigazolják. Az MNB adatai szerint a KKV-szektor hitelállománya
1999-ben csak 461 milliárd forint volt, míg a nagyvállalatoké megközelítette a 2000 milliárdot. A Világ-
bank felmérése is azt mutatta, hogy kisebb cégek kevesebb bankhitellel rendelkeztek, mint a nagyobb
társaságok. Világbanki adatok szerint különösen alacsony a külföldi tulajdonban levõ bankok által nyúj-
tott KKV hitelek aránya. Ez azért meghökkentõ, mert a kereskedelmi bankok túlnyomórésze külföldi
anyabankhoz tartozik. A kutatók szerint azonban elképzelhetõ, hogy a kisebb vállalkozások vezetõi gyak-
ran nincsenek tisztában azzal, hogy bankjuk külföldi kézben van. A helyzet 2000 óta viszont gyorsan válto-
zik. Az MNB adatai szerint a 2004. év végére a bankok KKV-hitelállománya több mint ötszörösére nõtt. Ha a
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gazdaság bõvülését leszámítjuk, akkor is megkétszerezõdött a volumen: a KKV-hitelek GDP-hez viszonyított
aránya az 1999. évi 4 százalékos szintrõl 2004 végére csaknem elérte a 11 százalékot. A 1. ábra szerint 2005.
június végén a hitelek 55,6 százaléka jutott a KKV szektornak.

1. ábra
KKV SZEKTORNAK NYÚJTOTT HITELEK NAGYSÁGA ÉS RÉSZARÁNYA BANKI HITELEZÉSBEN,
2000–2005

Forrás: MNB A nem pénzügyi vállalatok hitelei méretkategóriánként millárd Ft

A kis- közép- és mikrovállalatok definíciójának megváltozása miatt a 2005. évi adatok csak korlátozot-
tan összehasonlíthatóak a korábbi adatokkal. A 2-49 fõvel dolgozó cégek esetén a bankhitel aránya 6,14
százalék a forgóeszköz- finanszírozásban,  és 10,11 százalék a beruházások fedezésekor, míg a nagy 250
fõnél többet foglalkoztató társaságok esetén 19,18 és 28,7 százalék volt 2002-ben.

Az MNB által a tíz legnagyobb bank körében 2005 augusztusában készített felmérés azt mutatja, hogy
a KKV hitelezés piaca mára kevéssé koncentrált. Az elsõ négy legnagyobb bank 56 százalékos piaci része-
sedéssel bír a KKV hitelezés területén, az elsõ öt legnagyobb pedig 65 százalékos részesedéssel rendelke-
zik. A piac 90 százalékán az elsõ tíz bank osztozik.

Az EU-csatlakozás óta tovább javultak a forráshoz jutás feltételei a magyar vállalatok számára. Ugyan-
akkor több elemzés is rámutat arra, hogy bankszektorban végbemenõ koncentráció és a verseny erõsö-
dése kedvezõtlen tendenciákat hozhat a KKV-k számára. Azok a külföldi tulajdonban levõ bankok, ame-
lyeknek nincs helyismerete, és megfelelõ fiók-hálózata, a nagyvállalatokkal tudnak elsõsorban kapcsolat-
ba kerülni. Részben ennek köszönhetõen elég koncentrált ez a piaci szegmens: a PSZAF adatai szerint a
hitelek 60 százalékát 4 bank folyósította 2003-ban. Mára azonban egyre több bank hozza létre a szükséges
hitelbírálati és kockázatkezelési technikát.

Különösen a devizában nyújtott vagy deviza-alapú hitelek aránya ugrott meg ebben a szektorban.
Annak ellenére, hogy a kis- és középvállalatok részesedése az exportból elenyészõ, mégis – az MNB adatai
szerint – ezek a devizafedezettel nem rendelkezõ vállalkozások kapták a devizahitelek 70 százalékát.
Ennek okaként az elemzõk a forinthitelek magas kamatait és a stabil forintárfolyamba vetett hitet (GKM,
2004), más megfogalmazásban a kockázat-tudatosság alacsony fokát említik (MNB, 2004).
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3. táblázat:
A BANKOK VÁLLALATI HITELEINEK ÖSSZETÉTELE MÉRETKATEGÓRIÁNKÉNT 2005.06.30-ÁN

Vállalat típusa Forint Megoszlás Deviza Megoszlás

Nagyvállalatok 1437 56 % 964 44 %

Középvállalatok 421 16 % 554 25 %

Kisvállalatok 371 14 % 355 16 %

Mikro-vállalatok 345 13 % 334 15 %

Forrás: MNB Hitelezési felmérés, 2005.

Nemzetközi összehasonlításban a magyar vállalatok tõkeszerkezete nem tér el szignifikánsan más eu-
rópai országokétól. Belgium, Portugália és Spanyolország esetében is hasonló nagyságú a saját tõke ará-
nya az összes forrás között. Az idegen források tekintetében azonban Magyarországon a vállalkozások
mindössze 10 százaléka képes az intézményes pénzügyi közvetítõkön keresztül finanszírozási igényeit
kielégíteni, miközben ez az arány az EU-ban 90 százalék. (Kállay, 2000)
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