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A KIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK
FINANSZIROZASANAK TAPASZTALATAL
KOZEP-KELET EUROPABAN

Bevezetés

A tanulmany a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasaval kapcsolatosan a régionkban megfigyelt
tendenciakrol igyekszik képet adni. Az elsd rész azt mutatja be, hogy a pénziigyi szakirodalom elméleti
modelljeinek figyelembe vételével, milyen tényezdk hatdrozzak meg altalaban a vallalatok finanszirozasi
stratégiait, illetve ezen beltl a kis- és kézépvallalkozasok pénzligyi dontéseit. A masodik rész a modellek
eredményeit dsszeveti az empirikus pénziigyi kutatasok altal talalt ,,stilizalt” tényekkel. Végil a régiéban
megfigyelt tapasztalatokat kiegésziti a magyarorszagi sajatossagokkal.

I. A vallalatok finanszirozasi dontései

A finanszirozéasi dontések alapvetd célja: meghatarozni a beruhazasi dontések pénzigyi forrasait. A
klldnb6zd finanszirozasi médok kilonbozd feltételek esetén alkalmazhatdk, mas és mas helyzetben
levd cég szdméra elérhetbk, masrészt eltérd direkt illetve indirekt koltségekkel jarnak. Az alabbi rész
sorra veszi a finanszirozasi médokat, és azokat a tényezoket, amelyek alapvet6en befolyasoljak, milyen
modszert valaszt egy vallalat.

1. A vallalatok finanszirozasanak alapformai

1.1 Hosszu tava tdkeigény esetén a véllalatok pénziigyi vezetdi alapvetden harom forrasbél valasz-
tanak. ElB&szor is rendelkezésre allnak a belsé forrasok: a megtermelt jévedelembdl képzddott ered-
ménytartalék, a visszaforgatott osztalék, és az értékcsokkenési leiras. llyen forrasokkal persze az Uj véalla-
latok kevésbé rendelkeznek, csak a kifejlddott, stabil piaci poziciokkal bird, megfeleld jovedelmezdség-
gel mOkodd tarsasagok épithetnek ezekre. A toke kdltsége viszont ezeknek a finanszirozasi eszkzoknek
a legkisebb.

A mésodik hosszu tavu forras a tulajdonosok altal végrehajtott tdkeemelés. Ezt az utat is az alacsony
finanszirozasi koltség jellemzi, de leginkabb a tdkeerds tulajdonosokkal biré vallalatok esetén jarhato ut,
a kis- és kozépvallalatok szdmara ritkan lehetséges.

Amennyiben kils® tdke bevonasara van sziikség, és a vallalat fejlédési palyajanak elején tart, nagy
novekedési potenciallal rendelkezik, akkor kockazati toketarsasagok (venture capital) forrdsaira péa-
lyazhat. A kockazati tBke, cserébe a varhatd nagy hozamért, hajlandé véllalni azt a nagy kockéazatot, ame-
lyet az ilyen kialakul6 Uzletek hordoznak.

A mér kifejlddott cégeknél, ahol jelentds ndvekedési lehetdséggel nem lehet szamolni, ugyanakkor
nagy a tokeigény, a kilsd t6kebevonas vagy piaci mechanizmusokon keresztil torténik, nyilvanos rész-
vénykibocsatassal, vagy zart kdrben, kiilsd befektetfk bevonasaval. A nyilvanos kibocsatas persze na-
gyobb tranzakcios koltségekkel jar, mint a zartkor(. llyenkor ugyanis sziikség van a kibocsatast lebonyo-
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lito aldirora (underwriter), aki képes a befektetdk szélesebb korét elérni, és a tdzsdei eldirasok ismereté-
ben megfelelden dssze tudja allitani a bejegyzési kérelmet, a befektetdi tajékoztatot, prospektust, illetve
piaci tapasztalatok birtokdban meg tudja hatarozni a megfeleld kibocsatasi arat. Az adminisztrativ koltsé-
gek mellett ugyanakkor szamolni kell a részvények alularazasabol fakadé indirekt kdltséggel: ahhoz hogy
a befektetdk érdeklddését a részvény felkeltse, alacsonyabb aron kell kibocsatani, mint a tényleges érté-
ke. (Asquith — Mullins, 1986), (Masulis — Korwar, 1986) Ugyanakkor a befektetdk egy negativ informaciot
is latnak a kibocsatasi hirben: tudjak, hogy csak azok a véllalatok folyamodnak a részvénykibocséatas esz-
kézéhez, amelyek papirjai akkor éppen magasabb aron forognak, mint valés értékik, tehat emiatt is
kénytelenek a véllalatok alacsonyabb aron ajanlani részvényeiket. (Myers — Majluf, 1984)

A kulsd forrasok masik forméja a hitel. A hitelfelvétel eredhet bankoktdl, vagy kdtvény kibocsatéssal
a tokepiacrol. Itt megint a nyilvanos kétvénykibocsatas a legkéltségesebb finanszirozasi forma, egyrészt a
magas adminisztrativ kiadasok miatt, masrészt az indirekt koltségek miatt. Az utébbi négy problémaval all
Osszefiiggésben. (1) Az egyik probléma az, hogy a részvényesek a kockazatok egy részét atharitjak a kot-
vényesekre azzal, hogy kockazatosabb projektekbe is belefognak a nagyobb haszon reményében. Féként
akkor torténik ez meg, ha a tarsasagnak azért volt sziiksége kiilsé forrasra, mert a csdd szélén allt, ahogy
ezt Myers (1977) Gttérd munkaja bebizonyitotta. Ha a hitelezd bank, akkor az ilyenfajta kockazatatharita-
si stratégiara kevésbé van lehetdség, hiszen a bank felkészllt a kockazatok felmérésére, kezelésére: a
megfeleld mechanizmusokon keresztil ellendrzi, mire forditja a vallalat a pénz, masrészt bearazza a
kockéazatokat a hitelkamatokba. (2) A masik indirekt koltséget okozo tényezd az, hogy a részvényesek
pénzigyi nehézségek esetén hajlamosak még a pozitiv NPV-jO projekteket is elszalasztani, ha a megval6-
sitdshoz sajat tdkeét is fel kellene haszndlni, hiszen addig, amig a véllalt finanszirozasaban hitelezék is
részt vesznek, a projekt altal termelt pénzaramlasbal is elsGsorban a hitelezbket kell kielégiteni. (Jensen
—Mecling, 1976) A harmadik konfliktusforras a hitelezfk és részvényesek kozott az, hogy a részvényesek
érdekeltek a minél magasabb osztalékfizetésben, ami fedezetként felhasznalhat6 értéket von el kézvetve
a hitelezdk el6l. Végul pedig a vallalat tulajdonosai abban is érdekeltek, hogy minél tébb hitelt vegyenek
fel, ha cs6dkozelbe keril a cég, bar ezzel felhigitjak a hitelek értékét: joval nagyobb csddvaldszinldség
alakul ki, mint amekkora a hitelkibocsatasakor volt. A bankok az utobbi két konfliktusforrast is a bankok
jobban fel tudjdk mérni, és el tudjék kertlni a megfeleld hitelszerzddési feltételek beépitésével.

A szakirodalom masik része (Ross, 1977, Lyland - Pyle, 1977, Heinkel, 1982, Hunsaker, 1999) azt
hangsulyozta, hogy amikor a vallalat a tbkepiacrol igyekszik forrasokat szerezni, akkor a részvénykibocsa-
tast a piac inkabb negativ jelzésként értékeli, mig a hitelfelvétel pozitiv jelzést ad a véllalatrdl. Azt jelzi,
hogy a menedzsment a cs8d esélyét kicsinek, a sikeres, jévedelemtermeld ndvekedés lehetdségét pedig
megfeleldnek latja.

Osszességében a pénziigyi irodalom szerint (Myers, 1984, Jensen, 1986, Masulis, 1988, Harris — Raviv,
1990) ha a véallalatnak kiilsd t6kebevonasra van sziiksége, akkor a legoptimalisabb eszk®z a banki hitel,
ezt koveti a kotvény alapu finanszirozas, s legkedvez&tlenebb szdmara az informécids aszimmetria és
moralis kockazatok miatt a részvénykibocsatas.

1.2 A révid lejaratu finanszirozas madja nagyban fiigg a vallalat méretétdl. A piacon régdta jelenle-
v@, ismert nagyvallalatok image-Uk alapjan kereskedelmi értékpapir kibocsatasaval képesek forrasokat
szerezni. A kisebb, kevéssé ismert vallalatok viszont vagy banki hitelt vesznek igénybe, vagy a bankok altal
nyUjtott szolgaltatasokat (lizing, faktoralas). Az ilyen rovid tava pénzigyi dontéseket nagyban meghatéa-
rozza az, hogy a véllalkoz6 melyik médszerrel tudja leggyorsabban elérni a sztikséges forrast. Az id6té-
nyezd mellett a masik dontd szempont a forras kdltsége: tranzakcids kdltségek, kamat, késedelmes vissza-
fizetéssel jaro terhek.

2. Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasanak alapformai

A véllalatok pénziigyi dontéseivel kapcsolatos — eddigiekben targyalt — elméleti és empirikus kovetkezte-
téseket alapvetden a nagy gazdasagi tarsasdgok elemzése alapjan vonték le. A kis- és kdzépvallalkozasok
(KKV) tébb szempontbdl eltérnek a nagyvallalatoktol, s ez befolydsolja a KKV-k pénziigyi dontéseit is.

A kis- és kdzépvallalkozasok sajatossagai kozil az egyik legfontosabb az, hogy mind a tulajdonosok,
mind az alkalmazottak szama nagyon alacsony, s gyakran a tulajdonosok maguk a foglalkoztatottak is. Ebbdl
egyrészt az kdvetkezik, hogy a tulajdonos maga iranyitja a vallalatot, a pénzigyi déntéseket éppugy, mint az
Uzleti dontéseket az & szakértelme, informaltsaga, és attitidje hatarozza meg. Masik kdvetkezménye az, hogy
a vallalkozas értékét nehéz felmérni, mert az Gizleti potencial nagyban fligg a vallalkozé személyes kvalitasa-
itol, szakértelmétdl. Az ilyen kis cégek esetén piaci értékelés sem all rendelkezésre, hiszen nehezen eladhat6
egy ilyen véllalkozas Uzletrésze. Gyakran nincsenek még olyan Uzlettarsak sem, akiknek eladhaté lenne.

A kis- és kozépvallalkozasok masik fontos vonéasa az, hogy Uzleti kockazatuk jéval magasabb, mint a
nagyvallalatoké, hiszen csak egy, esetleg néhany izletdgban tevékenykednek. A kockézat diverzifikacioja
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esetiikben szinte nulla. Minden egy piac, egy szektor Uzleti ciklusainak alakulasatol fligg. A kockazatot az
is tovabb néveli, ha nem rendelkeznek olyan tartalékokkal, amelyek segitik a dekonjunkturalis id&szakok
atvészelését.

Harmadrészt fontos hangsulyozni a KKV sajatos tevékenységi korét. A legtdbb KKV olyan tevékenysé-
get folytat, amely kevésbé tbke- illetve eszkdzigényes, inkdbb munkaintenziv. Ez tdbbek kozott azt jelen-
ti, hogy nem rendelkeznek fedezetként figyelembe vehetd eszkdzdkkel.

Negyedrészt a kis- és kdzépvallalkozasok gyakran csak révid ideje mikddd, tébbé-kevésbe Uj véallala-
tok. Ez azt jelenti, hogy nem rendelkeznek ismert névvel a piacon, sem hosszu hiteltdrténettel bankok-
nél. Gyakran pénzigyi kimutatésaik is csak néhany évre visszamendleg vannak, és ezek nem ritkdn nem
a valos Uzleti bevételeket és kiadasokat tuikrozik, részben addelkertl® magatartasuk, részben kényvelési
jaratlansaguk miatt. Ezek a tényez8k mind megnehezitik a forrasszerzést.

Végil meg kell emliteni a KKV-k gyenge alkupoziciojat az tizleti kapcsolatokban. A finanszirozas szem-
pontjabdl fontos tényezd az, hogy a kisvallalatok vevdikkel és eladbikkal szemben is tébbé-kevéshé ki-
szolgaltatottak. Ez azt eredményezi, hogy az &tmeneti likviditasi problémaikat nem tudjak a fizetési hatar-
idok alakitasaval enyhiteni.

Ezen sajatossagok miatt az el6z0 fejezetben bemutatott finanszirozasi formak kozil csak néhany alkal-
mazhato a KKV-k szdmara. Elsdsorban belsd forrasokra tdimaszkodhatnak, de ezek csak korlatozott mérték-
ben allnak rendelkezésre. Szerepiik rendkivil fontos, mivel 6nrész vallalasara minden forrasteremtd straté-
gia esetén sziikség van. A tbkepiacot jellemzd informacids aszimmetria miatt a vallalkozas vezet&jének egyér-
telma jelzést, vagyis anyagi elkdtelezddést kell felmutatnia az Gzlet sikerességére vonatkozdan.

Az elsd komolyabb Iépesek megtételéhez az Uzleti angyal vagy kockazati tbke bevonésa az egyik
leggyakoribb stratégia a fejlett pénzigyi rendszerrel rendelkezd orszagokban. Az Uzleti angyalok (szok-
tak informalis kockazati tdkebefektetdknek is nevezni dket) olyan tehetds maganszemélyek, akik kdzvet-
lendl, sajat vagyonukbdl maganemberként fektetnek be tokét kisvallalkozasokba, azok indulo vagy korai
életszakaszaban, amikor még azok t6keigénye nem jelent®s. Az Gizleti angyalok nem csak passziv, pénz-
Ugyi befektetdk, hanem tapasztalataikkal, szakértelmikkel, és kapcsolatrendszeriikkel is igyekeznek el®-
segiteni a vallalkozas sikerességét. A kockéazati tbke a mar elindult, és az atlagosnal nagyobb névekedési
potenciallal rendelkezd kdzepes vallalakozésokat hajland6 finanszirozni. A kockazati tdke tarsasagok
sokasaga szakosodott arra, hogy nala jelentkezd kdzépvallalkozasok Gizleti lehet8ségeit felmérje, a kocka-
zatokat diverzifikdlva a megfelel® nagysagrendd tdkét 6sszegydjtse, és kihelyezze. A Gizleti angyalokhoz
hasonl6an nem csak tdkével szallnak be, hanem az irdnyitasban is részt vesznek, de legalabbis tGzletviteli
tandcsadassal latjak el a vallalkozasokat.

Ezeken kivil a KKV-k forrasokat szerezhetnek kereskedelmi bankoktol, amelyek megteremtették azo-
kat a feltételeket, amelyek a mellett kisvallalatok mikrohitelezése hosszu tdvon életképes konstrukcio.
Ilyen feltételekként emliti Gallardo et al. (1998): a) képes nagyszamu hitelkérelem befogadasara, kezelé-
sére, b) a kockazatkezelés soran a szokasos hitelfedezeteken kiviili eszkdzoket is képes figyelembe venni,
¢) alacsonyan tudja tartani a tranzakcids koltségeket. A nemzetkozi mikrohitelezési programok (Kallay,
2000) és a Vilagbank tapasztalatai (Ledgerwood, 1999) alapjan a sikeres hitelezéshez az is sziikséges,
hogy a fokozatossag érvényesiljon az 6sszegek és a futamidd tekintetében, gyors és rugalmas legyen a
hitelbiralat folyamata, a hitelezéshez tanacsadas is jaruljon. Azokban az esetekben, amikor a fenti feltéte-
lek teljestltek, a hitelezés volumene elérte a gazdasagos lizemméretet, és még a viszonylag alacsony
kamatok is fedezték a makodési koltségeket.

Bar a banki hitelezésnek alapvetd szerepe van, a bankok k&z6tti verseny gyakran teremt olyan helyze-
tet, amikor a hitelpiacon a kisvéallalatok hattérbe szorulnak. Tébb elemzés (Berger- Klapper - Udell, 2001)
is mutatta, hogy a felvasarlasok utan létrejott Uj bank kevésbé hajlandé hitelt adni a kisebb vallalkozésok-
nak, holott a felvasarlas gyakori motivacidja, hogy helyi ismeretekkel bir6 vezetdkh6z és munkatarsak-
hoz, illetve j6l megalapozott helyi kapcsolatokhoz jusson egy kilféldi bank. A vizsgalatok arra is ramutat-
tak, hogy a bankok k&zotti versenyben kiszorulnak a piacrdl a kisbankok, amelyek adottsagaiknal fogva
altalaban kiépitettebb kapcsolatban vannak a kisvallalatokkal.

A roévidlejarata forrasteremtésre is korlatozottabbak a KKV-k lehetBségei. A nagyvéallalatok szamara
természetes adottsagként 1étezd szallitoi hitel a KKV-k szdmaéra kisvolumen( vasarlasaik és gyenge alku-
pozicidik miatt elérhetetlen. A szallitéknak &ltaldban azonnal fizetnitk kell, vevdiktdl viszont csak akkor
varhatnak gyors fizetést, ha a szolgaltaté szektorban dolgoznak, és haztartasokkal allnak kapcsolatban.
Azok a kisvallalatok, amelyek a nagyok beszallitéiként tevékenykednek, altaldban nettd hitelezd pozicio-
ba kényszerilnek.

A pénziigyi szolgaltatasokat (példaul faktoring) sem tudjak igénybe venni, mert azok tranzakcios koélt-
sége tal magas szamukra. A hitelkockazatok felImérésének, figyelemmel kisérésének illetve a kovetelésbe-
hajtasnak a koltsége nagyrészt fliggetlen az tigylet nagysadgrendjétdl, tehat fajlagosan magasabbak a kis-
0sszeg( tranzakcioknal.
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Il. A vallalatfinanszirozas nemzetkozi tapasztalatai

1. Véallalatfinanszirozasi tapasztalatok a fejlett orszagokban

A finanszirozasi kérdéseket vizsgald empirikus tanulmanyok az 1990-es évek elejéig Ugy talaltak, hogy
az angolszasz orszagokban és a kontinentalis Eurépéaban kiillonb6z6 stratégiak jellemzik a vallalatokat. A
forrasok biztositdsdban az angolszasz véllalatok esetén jéval nagyobbnak talaltdk a tdkepiaci szerepét,
mint a bankokét, viszont a német, francia, olasz, és a japan tarsasadgok inkabb bankhitelt vettek igénybe.
(Borio, 1990 és Bisignano, 1990, Mayer, 1990) A szakirodalom megkilonboztetett piaci és banki domi-
nancidju pénzigyi rendszereket. Tényként kezelték azt, hogy a bankdominanciaju orszagokban joval
magasabb a vallalatok eladésodottsaga, mint a piaci dominanciaju rendszerekben.

Ez a kép azonban a kilencvenes évek kdzepétdl egyre inkabb arnyalédott, valtozott. Rajan-Zingales
(1995) ramutatott, hogy az eladosodottsagi mutatd szamitasanak madja erdsen befolyasolja az eredmé-
nyeket. Ha nem a kdnyv szerinti, hanem a piaci értékét vesszik mind a hiteldllomanynak, mind a sajat
tokének, akkor a német vallalatokndl a hitelarany (hitel/hitel+sajat tdke) épp akkora, mint az angoloknal
(16%). Corbett and Jenkinson (1994) is azt talalta, hogy a nyolcvanas évek végére az angol és amerikai
vallalatok nagy mértékben csdkkentették a részvények utjan torténd tdkebevonast és helyette nagyobb
aranyban tdmaszkodtak a realizalt nyereségre és bankhitelekre. Hasonl6 tendenciéat talalt Atkin és Glen
(1992) Japan esetében. Bertero (1997) pedig a francia véllalatoknal talalta Ggy, hogy a révid lejarata
forgbeszkdz-hitelek ardnya csdkkent, és ezzel pd&rhuzamosan nétt a nyereség visszaforgatasdnak mérté-
ke, illetve a részvény- és a kdtvénykibocsatas volumene.

Osszességében tehat azt jelzik a vizsgalatok, hogy ma mar nem beszélhetiink kiillénb6z6 tipust pénz-
Ugyi rendszerekrdl. (Murinde-Mullinex, 1999) Az orszagok kozotti kiildnbségek elmosddnak a pénziigyi
piacok globalizal6dasaval. A vallalatok pénziigyi dontéseit mindegyik fejlett orszagban ugyanazon globa-
lis tényezok hatarozzak meg. A finanszirozasi stratégiak eltéréseit sokkal inkabb a vallalatok sajatossagai,
mint a pénzigyi rendszerek eltérése indukalja. (Rajan-Zingales 1995)

2. A finanszirozas sajatossagai Kozép-Kelet Eurépaban

A volt szocialista orszagok véallalatainak pénzlgyi stratégiait vizsgalé munkak foként az alacsony hitel-
finanszirozasra hivtak fel a figyelmet. Cornelli, Portes, Schaffer (1998) és Hussain, Nivorozhkin (1998)
felmérése szerint a lengyel és magyar vallalatok ad6ssag mutatéja jéval kisebb (6%) volt az 1995 eldtti
idBszakban, mint a fejlett orszagok vallalataié. Revoltella (2001) cseh cégeknél is hasonldan jelentéktelen
nagysagu eladésodottsagot talalt. Nivorozhkin (2004) adatai szerint a bulgar, roman, észt és cseh vallala-
tok nagyobb része egyaltalan nem rendelkezett bankhitellel az 1997 el6tti periédusban. 1997-2001 ko-
zOtt viszont mar az atlagos addssagrata 23% volt ebben az 6t orszagban. A vizsgalatok szerint az ezredfor-
duldra a lengyel, a magyar és a cseh cégek felzarkoztak ebbdl a szempontbdl a fejlett orszagok vallalata-
ihoz: addssagratajuk megkozeliti a német, francia, olasz vallalatoknal megfigyelt 40 szazalékos szintet.

Milyen tényezdktdl fligg a bankhitel aranya ezekben az atalakul6 gazdasagokban?

Akarcsak a fejlettebb gazdasagokban, itt is az egyik legfontosabb tényezd a megtermelt jovedelem.
Nivorozhkin (2004) szerint a nagyobb mOkddési eredményt produkald kdzép-kelet eurdpai vallalatok
kevésbé vesznek igénybe bankhitelt, és inkabb sajat forrasaikra tamaszkodnak.

Masodsorban a fedezetként felhasznalhat6 eszk6z6k mennyisége, mindsége meghatarozé mind a
fejlett, mind a felzark6z6 orszagokban. Ezzel kapcsolatban kiilén hangsulyozték a kutatasok, hogy a hite-
lezdk védelmét szolgald torvények, a fedezetekkel és biztositékokkal kapcsolatos szabélyozés hianya,
vagy hidnyos volta nagyon komoly gétja volt a banki hitelezés ndvekedésének. (Egerer, 1995, Chaves-
Sanchez-Schor-Tesliuc, 2001)

A vallalkozas mérete kapcsan viszont eltérd eredményeket talaltak a kutatasok. Mig Németorszagban
a nagyobb méretQ tarsasagok kevesebb hitelt vesznek igénybe (Rajan — Zingales, 1995), addig a kdzép-
kelet eurdpai orszagokban a nagyobb tarsasagok tobb bankhitellel makédtek 1997-2001 k6zott. Ezt két
tényezovel magyardzza Nivorozhkin (2004) elemzése. Egyrészt a bankok kisebb kockézatot latnak a na-
gyobb vallalatokban, mert az atalakuldé gazdasagokban a “too big to fail” elv még jobban érvényesiil, a
kormany a nagyvallalatokat hajlamosabb kimenteni, mint a kicsiket. Masrészt, a nagyobb vallalatok in-
kabb képesek voltak részt venni olyan kormanyzati timogatast/garanciat élvezd beruhazasi programok-
ban, amelyekhez kénnyebb volt bankhitelt is szerezni.

Méretlik mellett a vallalatok kora is befolyasolta az elad6sodottsag mértékét: az Uj, fiatalabb vallal-
kozasok kevesebb hitelt tudtak felvenni, mint a nagyobbak. Ez a fenti tényezdkdn kivil egyfajta reputé-
cids hatéssal is 6sszefligghet: a fiatalabb cégek nem szereztek még reputéciot a piacon, igy kevesebb
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vesztenivaldjuk van, jobban belemennek kockazatos kimenetel( Gizleti vallalkozasokba, s ez visszatartja
a bankokat a hitelnyujtastol.

Végul Nivorozhkin (2004) elemzése azt is bizonyitotta, hogy a bankhitellel szembeni alternativ révid
lejaratu forras a szallitoi hitel. Azok a cégek, amelyek ki tudtak kényszeriteni nagyobb szallitéi hitelt,
kevesebb bankhitelt vettek igénybe. A bankhitelezést vizsgalva tdbb kutatas is bizonyitotta, hogy az atala-
kuld gazdasagok vallalatai a rovid lejarata hiteleket preferaljak.

3. Kis- és kozépvéllalkozasok finanszirozasa a régidnkban

A kozép-kelet-eurdpai KKV-k finanszirozasa kapcséan is a kulsd forrdsok rendkivil alacsony aranyat
emelték ki elsGsorban a vizsgalatok (Gros-Suhrchke, 2000; Klapper et al. 2002, World Bank Report 2002).
Klapperék vilagbanki adatbazist hasznal6 elemzése a fejlett orszagokénal jéval alacsonyabb addssagmu-
tatot talalt: a hitel/sajat tbke aranya 0,84 a régidban, ami kevesebb, mint a nyugat-eurépai atlag (1,73)
fele. A magyar, cseh és lengyel KKV-k esetén ez az arany megkdzeliti — s6t a horvatoké meghaladja - a
fejlett orszagok atlagat. Az alacsony abszolut szint mellett, ugyanakkor a 250-nél kevesebb alkalmazottat
foglalkoztatd cégek hitel/sajat tbke mutatdja relative magasabbnak tlnik a vilagbanki adatbazis alapjan,
mint a 250 fonél nagyobb cégek mutatdja. Ezen tul Klapperék negativ korrelaciét taldltak az adéssagmu-
tatd és a vallalkozas kora kdzott. Ez az eredmény ellentmond Nivorozhkin (2004) megallapitasainak, ami
részben annak tudhato be, hogy az utébbi kutatas a nagyvéllalatok adatain alapult.

Masik sajatossagként azt emelték ki, hogy a kdzép-kelet-eurdpai kis- és kozépvallalkozéasok alig hasz-
nalnak hosszu lejaratu hiteleket. A vizsgalt 15 orszag kozott csak két olyan orszag volt, ahol a révid
lejaraty hitelek részaranya kisebb volt 100 szazalékndl. S6t, a szallitdi hitelek igénybevétele is ritka a
legtdobb kozép-kelet-eurdpai orszag KKV-janal. Kivételként Magyarorszagot, Lengyelorszagot és Romaniat
emlitik, ahol a fejlettebb pénziigyi piacok és a hatékonyabb torvényi szabalyozas nem engedi, hogy a
nagyobb vallalatok egyoldaltan kihasznaljak kisebb kereskedelmi partnereiket. A KKV-k a vallalkozas
kora szempontjabol is kiilonboznek a nagyobb tarsasagoktél. Klapperék adatai szerint 65 szazalékuk tiz
évnél fiatalabb, 15 szazalékuk pedig harom évnél fiatalabb.

A KKV-k jévedelmezdségét magasabbnak talaltak, mint a nagyobb cégekét. A ROA (eszk&zaranyos
jovedelem) atlagosan 0,06 a KKV-k esetén, mig csak 0,03 a 250 fénél tébbet foglalkoztat6knal. Legmaga-
sabb értéket a lengyel, roman és magyar KKV-k esetében talaltak. A jovedelmezdség az elemzés szerint, a
felzarkdz6 gazdasagokban, pozitiv kapcsolatban van az elad6sodottsaggal. A kinalati oldalrél nézve ez
arra utal, hogy a bankok a hitelezésnél — a fedezetek hidnyaban — a jovedelmez8séget tekintik elsésorban.
A keresleti oldalrdl tekintve viszont a nagyobb ndvekedési lehetdséget, mint motivaciés tényezot hlizza
ala. Végul, a vilagbanki adatok is azt mutatjak, hogy a KKV-k specifikusan a szolgaltaté szektorban makod-
nek, szemben a nagyvallalatokkal, amelyek inkabb a feldolgozéiparban tevékenykednek.

4. Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa Magyarorszagon

A magyar tbkepiac fejletlen. A tdzsdei kapitalizaci6 meghaladta a 4100 milliard forintot, a GDP 20
szazalékat 2006 elején. A részvényt kibocsato vallalatok szama alacsony, 2003 novembere 6ta egyetlen
cég (Freesoft) valasztotta a forrasszerzésnek ezt az Gtjat. A kdtvénypiacon szintén kevés szerepld van, a
kibocsatok tobbsége bank. Ennek kdvetkeztében a magyar gazdasagban a vallalatok még nagyobb arany-
ban finanszirozzak makédésiket sajat megtermelt jovedelembdl, mint a fejlett orszagokban. A Vilagbank
és az EBRD koz0s felmérése szerint a megkérdezett 250 magyar vallalat esetében a nett6 forgdtdke 57-67
sz&zalékat, és a beruhdzdsokhoz sziikséges tdke 40-50 sz&zalékat a megtermelt nyereségbdl és az amorti-
z4ciobdl finansziroztak, vallalat mérettdl fliggben. Forrashidny esetén elsddlegesen a szallitoi kdvetelé-
sek késleltetett kiegyenlitésével igyekeznek athidalni a nehézségeket, amennyiben pedig nemcsak révid
tavu likviditasi problémaval néznek szembe, akkor bankhitelt igyekeznek igénybe venni. A Vilagbank és
az EBRD felmérése szerint 2002-ben a forgotdke 3-7,2 szazalékat fedezték kereskedelmi partnereiktdl
(szallitok, vevok) kapott hitelbdl, és 6-19 szazalékat banki hitelbdl.

A bankok kitlintetett szerepét a vallalatok finanszirozasaban tébb tényezd magyarazza. Egyrészt a val-
lalatok pénzigyi helyzetét kivilrdl nehéz megitélni, mivel a menedzsment mindig érdekelt abban, hogy
a lehetd legkedvezdbb fényben tiintesse fel a vallalatot. Az informacios aszimmetria kiiléndsen nagy, ha
a befektetd kilfoldi, hiszen szdmara nemcsak a vallalat sajatossagai, hanem a gazdasag mikodésének
logikaja is tobbé-kevésbe ismeretlenek. A magyar gazdasagra éppen ez jellemzd: a tdkebefektetési lehetd-
séget keresOk nagy része kulféldi. Az informacids aszimmetriat enyhiti a fejlett gazdasdgokban az, hogy
rengeteg olyan intézmény (gazdasagi Ujsadgok, gazdasagi adatbazisok, befektetési tandcsadok, mindsitd
cégek — rating agency) makodik, amely az informacidk gyQjtésével, feldolgozésaval, és termelésével fog-
lalkozik. A magyar gazdasadgban azonban még kevés ilyen intézmény talalhatd. A bankok viszont alapvetd
funkcidik sorén informéciéhoz jutnak tgyfeleikrdl, illetve az addsnyilvantartdson keresztil mas gazdasa-
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gi szerepldkrdl is. igy az olyan atmeneti gazdasagokban, mint a magyar, ahol kevésbe fejlett a pénziigyi
rendszer, a bankok vannak leginkabb abban a helyzetben, hogy megitéljék egy vallalkozas perspektivait.

A KKV-k finanszirozasanak sajatossagai Magyarorszagon

A magyar pénziigyi rendszer sajatossagaibdl adédodan a kis- és kdzépvallalatok finanszirozasaban a
sajat forrasok szerepe nagyobb, mint a fejlett orszagok kis cégeinél. A magyar kisvéallalatok (2-49 fével
mikodod gazdasagi tarsasagok) forgotdkéjik kétharmadat, beruhazasaik felét sajat jévedelembdl finan-
szirozzak. A k6zép méretl (50-250 fot alkalmazd) vallalatok esetén is a forgotdke és a beruhazasok 45-50
szazalékban a megtermelt jovedelembdl szarmaznak. (Fries et al., 2003; EBRD 2002) Ez azért is sajatos,
mert ezekben a kategoridkban a sajat tbkerész nagysaga igen alacsony: 0,04 — 12,9 millié kdzotti sdvban
helyezkedik el a 10-nél kevesebb f6t foglalkoztatd vallalkozasok esetén, mig a 10-50 f6 kozottieknél is
csak 8,2 -93,3 millié kozott volt 2003-2004 soran. (GKM, 2004)

1. tablazat
AZ EGYSZERES ES A KETTOS KONYVVITELU VALLALKOZASOK (PENZUGYI SZEKTOR NELKUL)
SAJAT TOKEJENEK MEGOSZLASA (%)

Vallalkozas mérete 2000 2001 2002 2003
Mikro 15,7 19,9 19,6 17,7
Kis 13,2 13,9 14,4 14,4
Kozepes 16,1 17,9 19,0 15,9
Nagy 55,0 48,3 46,9 52,0
Osszesen: 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: Kis- és Kozépvallalkozas Fejlesztés Stratégiai FOosztaly adatai alapjan (Németh Sz.)

A Gazdasagi Minisztérium elemzései hasonld szamokat mutatnak. Magyarorszagon a vallalkozasok
Osszes sajat tokéje 16.354 milliard forint, ennek 46-55 szazaléka nagyvallalatoknal koncentralodik. A
maradékon nagyjabol egyenlden osztoznak a kdzepes és a kisvallalkozasok. Ezek kéz6tt minden negye-
dik cég olyan, melynek nincs semmi tdkéje, minden méasodik pedig masfél millié forintnal kevesebb
tokével rendelkezik.

A 2. tablazat azt mutatja, hogy a beruhazasok finanszirozasat szolgalo sajat forrasok egyre kisebb része
jon létre a KKV-szektorban, mikdzben jelentdsen névekedett a nagyvallalatoknal.
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2. tablézat
FELHALMOZASI CELU SAJAT FORRASOK" MEGOSZLASA MERETKATEGORIANKENT (%)

A véllalkozas mérete 2000 2001 2002 2003
0-1 o 6,9 8,5 8,5 4,8
2-9 o 12,3 13,8 12,5 12,1
10-4916 147 17,4 17,3 14,4
MKV Gsszesen 33,9 39,7 38,3 31,3
50-249 o 17,5 18,0 17,1 14,5
KKV 0sszesen 51,4 57,7 55,4 45,8
250 fonél nagyobb 48,7 42,3 44,6 54,3
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

*

Ertékcsokkenés + addzas elbtti eredmény — tarsasagi adod

Forras: Az addbevallasok adatai alapjan szamolva

A fentiekbdl logikusan kovetkezne, hogy a kisvallalkozasok kiilsd forrasokat viszont nagyobb aranyban
vesznek igénybe. A fejlett orszagban jellemzd kockézati tdke — finanszirozas azonban nalunk még szerény, a
hazai pénziigyi piac fejletlensége és a szabalyozas szigoru jellege miatt. A dont6en kulféldi forrasbél szarma-
z0 magyarorszagi kockazati tdkeallomany megkézeliti az egy milliard USD-t. A 2000-es évben a befektetések
elérték a GDP 0,13%-4t. Ez a szint meghaladta az Ausztridban mért szintet és megegyezett Spanyolorszag és
Portugalia értékével. (EVCA, 2002) Karsai (2002) szerint nem a kockazati tdke hianya, hanem a nagy néveke-
dési képességa, jovedelmezd vallalkozasok szama szab korlatot a magyarorszagi befektetéseknek. Magyaror-
szagon tdbb mint negyven kockéazati t6két kinalé vallalkozas van és az altaluk kezelt tbkealapok 40 szazalékat
egyeldre még nem sikerilt befektetniiik megfeleld véllalkozasba. A kockazati tékebefektetések nagysaga
évente valtozg, azonban a rekordévnek szdmitd 2000-ben is minddssze 47 véllalkozasba fektettek be dssze-
sen 103 millié USD értékben. A 2002-es esztendBben 28 befektetés tortént 64 millié USD értékben. A kocka-
zati tdkéhez jutd cégek ardnya a magyar gazdasagban elenyészd, mindosszesen 0,5 ezrelék. Ezen véllalkoza-
sok jelentBsége mar nagyobb a foglalkoztatottsagban: mikézben a munkaerdpiac 0,2 szazalékat fedik le,
részesedésiik az dsszarbevételbdl eléri az 1,6 szazalékot. (Karsai, 2000) A kockazati tdkéhez jutott csekély
szamu vallalkozasbol is minddssze 11 szédzalék tartozik a mikro- vagy kisvallalkozasokhoz, 29 széazalék a
kozépvallalkozasokhoz, a tobbi nagyvallalat. A befektetett 6sszeg atlaga 2,5 millié USD volt, ami figyelembe
véve a nOvekedési elvarasokat, inkabb az innovativ nagyvallalatok és kdzépvallalatok szempontjabdl jelent
forrasbevonasi alternativat. A fenti adatokbd6l megéllapithatd, hogy az intézményes kockazati tbke a véllalko-
zasok nagyon szOk csoportjat finanszirozta Magyarorszagon. A tdkehiany poétlasanak masik Utjaként a banki
hitel j6n sz6ba. Az MNB, a PSZAF és a Gazdasagi Minisztérium adatai eltérnek, de hasonlé tendenciat jelez-
nek: a hazai kis- és kozépvallalati szektor hitelei 1999-ig alacsony szinten stagnaltak, iddnként csokkentek,
csak 2000-td1 figyelhetlink meg jelentds névekedést, kiildndsen a kisvallalkozasok esetében.

A 2002. évi vilagbanki vizsgalatban megkérdezett magyar kis- és kbzépvallatok vezetdi jéval kedvezot-
lenebbnek érezték a forradshoz jutés feltételeit és koltségeit, mint a nagyvéallalatokéi. Ezt nemcsak altalé-
nos helyzetet jellemezve, hanem konkrétan a banki hitelhez jutas esetében is hangsulyoztak. A kisebb
cégek vezetdi szerint mind a rovidlejaratl, mind a hosszu lejarata bankhitelek igénybe vétele nehéz volt.
Az adatok ezt a helyzetértékelést visszaigazoljak. Az MNB adatai szerint a KKV-szektor hitelalloméanya
1999-ben csak 461 milliard forint volt, mig a nagyvallalatoké megkdzelitette a 2000 milliardot. A Vilag-
bank felmérése is azt mutatta, hogy kisebb cégek kevesebb bankhitellel rendelkeztek, mint a nagyobb
tarsasagok. Vilagbanki adatok szerint killonésen alacsony a kilfoldi tulajdonban levé bankok altal nyuj-
tott KKV hitelek aranya. Ez azért meghtkkentd, mert a kereskedelmi bankok tilnyomaérésze kulféldi
anyabankhoz tartozik. A kutatdk szerint azonban elképzelhetd, hogy a kisebb vallalkozasok vezetdi gyak-
ran nincsenek tisztdban azzal, hogy bankjuk kiilféldi kézben van. A helyzet 2000 6ta viszont gyorsan vélto-
zik. Az MNB adatai szerint a 2004. év végére a bankok KKV-hiteldllomanya tébb mint 6tszordsére nétt. Ha a
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gazdasag bovilését leszamitjuk, akkor is megkétszerezddott a volumen: a KKV-hitelek GDP-hez viszonyitott
arénya az 1999. évi 4 szazalékos szintrél 2004 végére csaknem elérte a 11 szazalékot. A 1. dbra szerint 2005.
junius végén a hitelek 55,6 szdzaléka jutott a KKV szektornak.

1. abra
KKV SZEKTORNAK NYUJTOTT HITELEK NAGYSAGA ES RESZARANYA BANKI HITELEZESBEN,
2000-2005
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Forras: MNB A nem pénzlgyi vallalatok hitelei méretkategérianként millard Ft

A kis- kdzép- és mikrovéllalatok definiciéjanak megvaltozasa miatt a 2005. évi adatok csak korlatozot-
tan 6sszehasonlithatdak a korabbi adatokkal. A 2-49 fével dolgozé cégek esetén a bankhitel aranya 6,14
szazalék a forgbeszkdz- finanszirozasban, és 10,11 szazalék a beruhazasok fedezésekor, mig a nagy 250
fonél tdbbet foglalkoztaté tarsasagok esetén 19,18 és 28,7 szazalék volt 2002-ben.

Az MNB éltal a tiz legnagyobb bank kérében 2005 augusztusaban készitett felmérés azt mutatja, hogy
a KKV hitelezés piaca mara kevéssé koncentralt. Az elsd négy legnagyobb bank 56 szazalékos piaci része-
sedéssel bir a KKV hitelezeés tertletén, az elsd 6t legnagyobb pedig 65 szazalékos részesedéssel rendelke-
zik. A piac 90 szazalékan az elsd tiz bank osztozik.

Az EU-csatlakozas oOta tovabb javultak a forrashoz jutas feltételei a magyar vallalatok szamara. Ugyan-
akkor t6bb elemzés is rAmutat arra, hogy bankszektorban végbemend koncentracio és a verseny erdso-
dése kedvezobtlen tendenciakat hozhat a KKV-k szamara. Azok a kulféldi tulajdonban levd bankok, ame-
lyeknek nincs helyismerete, és megfeleld fidk-halozata, a nagyvallalatokkal tudnak elsésorban kapcsolat-
ba kertlni. Részben ennek készénhetden elég koncentralt ez a piaci szegmens: a PSZAF adatai szerint a
hitelek 60 szazalékat 4 bank folyositotta 2003-ban. Mara azonban egyre tdbb bank hozza létre a sziikséges
hitelbiralati és kocké&zatkezelési technikét.

Kulénoésen a devizdban nydjtott vagy deviza-alapu hitelek aranya ugrott meg ebben a szektorban.
Annak ellenére, hogy a kis- és k6zépvallalatok részesedése az exportbdél elenyészd, mégis — az MNB adatai
szerint — ezek a devizafedezettel nem rendelkezd véllalkozdsok kaptak a devizahitelek 70 szazalékat.
Ennek okaként az elemzdk a forinthitelek magas kamatait és a stabil forintarfolyamba vetett hitet (GKM,
2004), mas megfogalmazasban a kockazat-tudatossag alacsony fokat emlitik (MNB, 2004).
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3. tabldzat:
A BANKOK VALLALATI HITELEINEK OSSZETETELE MERETKATEGORIANKENT 2005.06.30-AN

Vallalat tipusa Forint Megoszlas Deviza Megoszlas
Nagyvallalatok 1437 56 % 964 44 %
Kozépvallalatok 421 16 % 554 25 %
Kisvéllalatok 371 14 % 355 16 %
Mikro-vallalatok 345 13 % 334 15 %

Forras: MNB Hitelezési felmérés, 2005.

Nemzetk6zi 6sszehasonlitasban a magyar vallalatok tbkeszerkezete nem tér el szignifikansan mas eu-
ropai orszagokétol. Belgium, Portugalia és Spanyolorszag esetében is hasonld nagysagu a sajat toke aré-
nya az 6sszes forras kdzott. Az idegen forrdsok tekintetében azonban Magyarorszagon a vallalkozdsok
mindossze 10 szazaléka képes az intézményes pénziigyi kdzvetitokdn keresztll finanszirozasi igényeit
kielégiteni, mik6zben ez az ardny az EU-ban 90 szazalék. (Kallay, 2000)
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