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A PIACI HITELEZES HELYREALLASANAK MINOSEGI ISMERVEI

Az elkévetkezd idGszak egyik legfontosabb kihivdsa a piaci alapu vdllalati, kiilbnésen a kkv hitelezés helyredlldsa,
amely nemcsak mennyiségi szempontbdl, hanem mindségi szempontok alapjdn is fontos. Mds szavakkal nem elég,
hogy a kkv hitelezés eléri az elvdrt 5-10 szdzalék éves névekedési iitemet, fontos annak a mindségi Gsszetétele is. A
kkv-k legdinamikusabb, vdlsdg alatt is névekedni képes 10 szdzaléka a jelenlegi hiteldllomdny tébb mint kétharmadd-
val bir, vagyis a hitelhez jutds és annak minGségi ismérvei nem jelenthettek sziik keresztmetszetet fejlédésiikben.
Ezdltal a dinamikus vdllalatok hitelezési jellemz6i megfelelS kiinduldpontot nyujthatnak a piaci hitelezés helyredlldsd-
nak minGségi ismérvei meghatdrozdsdhoz:
1. A hitelezés segitse a mikro, kis és kdzépvdllalatok forrdshoz jutdsdt.
2. Széles kérben legyenek hozzdférhetéek a beruhdzasi hitelek, mivel ezek adjak a fenntarthato névekedés ge-
rincét, és tovdbb dinamizadljdk a vdllalatokat.
3. A beruhdzdsi hiteleken beliil az 5 évnél hosszabb lejdratuak is legyenek hozzdférhetéek a vdllalatok széles
kére szamdra.
4. A hosszu lejaratu, beruhdzdsi célu hiteleken beliil fix kamatozdsu hitelek is legyenek elérhetéek a vadllalkoza-
sok szamdra.
5. A természetes devizafedezettel rendelkezé vdllalatok szamdra legyen elérheté a devizafinanszirozds is a fo-
rinthitelezés mellett.
6. A 7 évnél fiatalabb vdllalatok nagyobb valdsziniséggel vdlnak dinamikussd, amely hitelezéssel tovdabb dsz-
téndzhetd, ezért fontos a forrdshoz jutdsuk.
7. Jellemzéen a feldolgozdipar, mezégazdasdg, kereskedelem és szdllitds szektorokbdl keriilnek ki a legdinami-
kusabb vdllalatok, ezért a hitelezésben is kiemelt figyelmet érdemelnek.
8. A kkv szegmens szamdra is alapvetd, hogy mérsékelt profit felar mellett (legfeljebb a tékétél elvart hozamot
drazva) juthassanak hitelhez.
9. A banki hitelezés mellett érdemi szereplik lehet az alternativ forrdsoknak is. A verseny és diverzifikdcio je-
gyében térténd tékepiaci fejlesztés erdsiti a hitelezés névekedést tamogato szerepét, amelyben a Budapesti

ErtéktSzsdének a jévében érdemi szerepe lehet.

A Magyar Nemzeti Bank elkételezett a felzarkozoban lévé magyar gazdasdg hosszutdvon is fenntarthato névekedési
litemét szolgdld lépések mellett.

MAGYAR NEMZETI BANK




1. BEVEZETES

A vallalatok pénziigyi forrashoz jutasa elengedhetetlen feltétele a kapacitasaik és termelékenységiik bévitésének
egyarant. Ahogy azt Beck és szerzGtarsai (2001)l megallapitottak, tamogatd jogi kérnyezet mellett minden tipusu
finanszirozasi struktura pozitiv hatassal bir a novekedésre nézve. Mig azonban a nagyvallalatok szamara elérheté
tobbnyire minden tipusu finanszirozasi forma akar kalfoldi hitelekrdl, akar kotvény vagy t6kepiacrdl, akar tulajdonosi
forrdsrol legyen sz6, addig a kkv-k forrashoz jutasa erésen korlatozott, és ez a pénziigyi valsag 6ta fokozottan igaz.
Tehat, bar nagysagrendjikben a téke és azokon beliil az FDI nagy jelentGséggel birnak a nem-pénzigyi vallalatok
forrasszerkezetében, ezek koncentracidja igen magas, és csupan egy szlik kér szdmara jelentenek ténylegesen elér-
het6 forrast. Megemlitend6ek még a kereskedelmi hitelek, amivel atmeneti finanszirozast nyudjtanak egymasnak a
kereskedelmi lancban 3ll6 vallalatok szallitéi tartozasok révén, és amelyek a likviditaskezelésiuk szempontjabdl sok-
szor elengedhetetlenek, f6ként a szigorodd hitelezési standardok mellett, azonban hosszu tavu kapacitasbovitoé vagy
termelékenységjavité hatasuk alacsony. Figyelmiink ezért els6sorban a hitelezésre, masodsorban pedig a t6kepiacra
irdnyul a tanulmanyban, amelyek 6sztonzése hozzajarul a fenntarthato, egyensulyi névekedéshez és jellemzGen a
névekedni képes vallalatok szélesebb kore szamara elérhetéek.

1. dbra: EU-28 tagdllamokban miik6dé kkv-k jellemzé finanszirozdsi keresleti iranya, 2014

% 0 20 40 60

Bankhitel

Banki overdraft és hitelkeret

Lizing és bérlés

Kereskedelmi hitel

Tamogatott hitelek és szubvenciok
Visszatartott kifizetések és...

Egyéb hitelek

T&ke

Faktoring

Egyéb forrdsok

Addssagot megtestesitd értékpapirok

Forras: ECB/EC felmérés, 2014

Egy 2014-es Eurdpai Kozponti Bank és Eurdpai Bizottsag altal vezetett felmérés igazolja (1. abra), hogy a kkv-k sza-
mara az elsGdleges finanszirozasi kereslet a bankrendszer felé iranyul. A banki hitelezési csatorna hagyomanyosan a
legelterjedtebb forrashoz jutasi lehet6ség egy gazdasagban, azonban a valsdgot kévetSen, f6ként a kis és kozépval-
lalkozdsok szdmdra ez a csatorna korlatozottan érhetd el. igy szdmos dgazat valhat alulfinanszirozotta, és ekdzben
veszit a termelékenységébdl. A Novekedési Hitelprogram segitségével ugyan a kkv-k hiteldllomanyanak leépiilése
megallt, jelenleg a vallalati hitelallomany éves Osszevetésben tovabbra is 3-5 szazalékkal csokken (2. dbra), és elGre-
tekintve a bévilé hitelpalyat jelent6s kockazatok ovezik. Ezért egyrészr6l 6sztonézni sziitkséges a vallalatok hitelhez
jutasat, masrészrél érdemes megvizsgalni az alternativ finanszirozasi csatornakon keresztiil torténd forrashoz jutas
el6tt allé akadalyokat. A bevezetni kivant pozitiv jegybanki hiteldsztonz6 eszkdzok mennyiségi oldalrél tdmogatjak a
véllalati hiteldllomany bdviilését, mivel szamszaki vallalasokat jelentenek a bankrendszer szamara. Jellemz6en 1
szazalékpontnyi hitelallomany névekedés 0,1 és 0,2 szdzalékpont kozotti GDP névekedéssel jar egyitt (Tamasi-Vilagi,

! Beck, Thorsten - Demirguc-Kunt, Asli - Levine, Ross - Maksimovic, Vojislav (2001): ,,Financial structure and economic development: firm, industry,
and country evidence”, Financial Structure and Economic Growth: A Cross-country Comparison of Banks, Markets, and Development. MIT Press
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2011)%. Mindazonaltal fontos megvizsgalni, hogy a hitelb&viilés milyen minéségi ismérvek mellett keriilhet legha-
tékonyabban folydsitasra a gazdasagba ugy, hogy a hitelezés gazdasagi névekedést tdmogaté szerepe maximalis
legyen.

2. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hitelallomdanydnak névekedési iiteme
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Megjegyzés: A vallalati szektor id&sora tranzakcidk alapjan, mig a kkv-idésor 2013 negyedik negyedévtél becsiilt
tranzakcidk alapjan szamitva. Forras: MNB.

A tanulmany fékuszaban ezért a hatékony belfoldi banki hitelezés mindségi szempontjai alinak. A multbéli tenden-
cidk mind mennyiségi, mind min&ségi szempontbdl kiinduldpontjat képezik arra a kérdésre adhatd valasznak, hogy
milyen terileteken és médokon érdemes erdsiteni és 6sztondzni a magyar vallalatok forrasellatottsagat. Modszerta-
ni megkozelitéslink egyarant a kdvetkez8: el6sz6r kivalasztottuk a multban kiemelt névekedést realizal6, dinamikus
vallalatokat, majd megvizsgaltuk milyen hitelezési jellemzdk allnak a sikeres teljesitmény mellett a hitelek hosszat,
jellegét, devizanemét és a vallalatok méretét, agazatat, életkorat tekintve. Ezaltal lehetévé valik, hogy a korabban
is kevésbé hitelkorlatos vallalatok piaci hiteleinek mindségi aspektusait megfigyeljiik.

A tanulmanyban targyaljuk a kkv-k azon niche szegmensének lehetéségeit is, amelyek a konzervativabb, prudensen
mikodtetett bankszektor szamara nem kertilhetnek fékuszba, mint a start-upok vagy dinamikusan fejlédé agazatok
vallalkozasai. F6ként az innovativ, magasabb kockazati profili kkv-k azok, amelyek életciklusa korai szakaszanak
finanszirozasi igénye nem illeszthetd a hagyomanyos és prudens banki hitelezés kereteibe. Ez olyan finanszirozasi
rést eredményezhet, amely a potencialis névekedésre is negativ hatdssal van (OECD, 2006)>. Ezeken a teriileteken
szlikséges a diverzifikacid, és alternativ forrashoz jutasrél érdemes gondoskodni: akar allami vagy EU tamogatasok,
garanciaprogramok révén, akar alulrél jové finanszirozasi eszk6zok szabalyozott koriilmények kozott torténd 6sz-
tonzésével, vagy akar kockazati t6ke és téke jellegli instrumentumokon keresztiil. Kiemelt fontossagu a rendelke-
zésre allé Budapesti Ertékt6zsde minél hatékonyabban torténé kihasznalasa a forrasbevonasban.

? Tamasi Balint — Vilagi Balazs (2011): Identification of credit supply shocks in a Bayesian SVAR model of the Hungarian Economy. MNB-fiizetek.

*0ECD (2006): The SME Financing Gap: Theory and Evidence. OECD Publications.
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2. MEGKOZELITESUNK: A DINAMIKUS VALLALATOK HITELEZESENEK VIZSGALATA

2.1. Gyors novekedésii vallalatok meghatarozasanak modszertana

A kett6s konyvelésl vallalatok tarsasagi adobevalldsabdl szarmazé mérleg és eredményadatok dsszef(izésén keresz-
tl hosszabb id6tavon vizsgalhatd a magyar vallalatok novekedési potencialja. Ebbdl a mikroszintl adatbazisbél kiin-
dulva meghatdarozhatdak a gyorsan névekvé vallalatok (Békés-Murakozy, 2011)4. Jelen tanulmdanyban a gyors nove-
kedésd, dinamikus vallalatok meghatarozasara két definiciét alkalmazunk. Mindkett6 a legnagyobb arbevétel néve-
kedési indexszel rendelkez6 vallalatokat ragadja meg, az egyik a vdllalatok teljes sokasdgdan, a masik pedig ugyanezt a
2 szamjegyig nézett TEAOR kédok alapjan megragadhat6 szektorokon beliil egyenként. Az drbevétel névekedési
indexet Schreyer (2000)5 nyoman a kovetkezéképpen szamoljuk.

Gie=(X (43— X (i ) X iy * X(ie3)
Ahol X;.i vallalat t évre vonatkozo arbevétele.

Azokat a vallalatokat tekintjik dinamikusnak, akik a G;;index eloszlasanak felsé decilisébe tartoznak. A G;; index egyik
fontos tulajdonsaga, hogy a szazalékos névekedés mellett figyelembe veszi azt is, hogy egy kisméreti vallalatnak
relative kénnyebb nagyobb ndvekedést produkalnia, igy a nagyobb arbevétel szint is néveli az index értékét.’

1. tablazat: Dinamikus vdllalatok dtlagos széma 2005-2011 kézott

1072 804 268
Banyaszat, kofejtés 45 29 17
3107 2522 584
Villamosenergia-, gaz-, géz 102 34 67
Vizellatas; szennyviz 229 116 113
Epitdipar 2130 2263 -133
6391 6006 385
1204 823 381
Szallashely, vendéglatas 604 1048 -444
Informacié, kommunikacié 1022 1173 -151
Pénzligyi, biztositasi tevékenység 1532 1662 -130
Ingatlaniigyletek 2144 3066 -922
Szakmai, tudomanyos, miszaki 1135 1139 -4
20715 20685 N/A

A gyors novekedés( véllalatok a t és t+3 évek kozott 1étez6 véllalatok 10 szazaléka, amely évente atlagosan 21 000
véllalatot jelent 2005 és 2011 kozott. Az 1. tablazat foglalja 6ssze a vallalatok szamanak megoszlasat nemzetgazdasa-

* Békés Gabor — Murakézy Balazs (2011): Magyar dinamikus vallalatok: gyors névekedés( vallalatok jellemzéi és kialakulasuk elemzése Magyaror-
szagon, 2011. szeptember. Lasd: http://www.econ.core.hu/file/download/bwp/bwp1109.pdf

> Schreyer, P. (2000): The Contribution of Information and Communication Technology to Output Growth: A Study of the G7 Countries, OECD
Science, Technology and Industry WP, 2000/2.

® A gyors névekedés( vallalatok azonositasahoz hasznalt névekedési index kiszamitdsahoz sziikséges, hogy a vallalat t+3 id8szakban rendelkezzen
arbevétellel. Ez egyrészrél meghatérozza a legutolsd vizsgalt évet, amely a legfrissebb elérhet6 mérlegadatok felhasznaldsaval 2011. (Mivel a KHR
adatok csak 2005-t6l elérhet6ek, ez meghatarozza az vizsgalt idGszak kezdetét, de lehetdség nyilik a valsag el6tt és a valsagot kovetSen is dinami-
kusként viselkedd vdéllalatok vizsgalatara.) Mdsrészt kizarja az elemzésbdl azokat a véllalatokat, akikre nincs t+3 idGszakban arbevétel adat, azaz t
és t+3 kozott tzletileg inaktivva valnak, esetleg teljesen meg is sz(innek. Ez atlagosan a teljes vallalati populacié mintegy 30 szazaléka.
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gi dgazatok szerint. A két dinamikus definicié k6zott minddssze aprébb kilonbséget talalunk. Mivel a szektoron belili
dinamikus definicié az egyes szektorokon beliili eloszlasra épill, a teljes sokasagon alkalmazott definicid szerint azo-
nositott vallalatok magasabb szama azt jelenti, hogy ott sokkal gyakoribb a dinamikus vallalatok megjelenése a teljes
sokasagban. A markans nagysagrendi kilonbségek hidanya arra utal, hogy szektoralis besorolas alapjan nem lehet
egyértelmUen kovetkeztetni a gyors novekedésre, mindazonaltal az dgazatok koziil kiemelhetjiik azokat, ahol ara-
nyaiban tobb dinamikus bukkant fel a teljes sokasagon beliil: ezek a feldolgozdipar, a kereskedelem, a szallitas és
a mezdgazdasag. A tovabbiakban f6ként a teljes sokasdgon értelmezett dinamikus definiciét fogjuk hasznalni, mig
szektorok kozotti 6sszehasonlitdsoknal a szektoron belili dinamikus definiciét alkalmazzuk.

2.2. A gyors novekedésti vallalatok adjak a hozzaadott érték és export felét

A 2. tablazat 6sszefoglalja a dinamikus vallalatok sulyat egyes mutatdk szerint a dinamikus és nem dinamikus vallala-
tok teljes sokasaganak teljesitményével 6sszehasonlitva. Lathatd, hogy szinte minden mutaté szerint magasabb
aranyt képviselnek, mint a vallalatszam szerinti 10 szazalékos aranyuk. Ez a koncentracid els6sorban az arbevétel-
nél és az export arbevételnél jelenik meg. Mig a felsé blokk csak azokat a vallalatokat tartalmazza, akire definialhato
a Schreyer-index, az alsé blokk a t+3 iddszak el6tt kilép6 vallalatokat is tartalmazza.

2. tablazat: Dinamikus vdllalatok teljesitményének dtlagos aranya 2005-2011

Ha a teljes sokasdg csak a legaldabb 3 évig élG vdllalatokat tartalmazza:

36% 48% 45% 55%

33% 42% 41% 51%
Ha a teljes sokasdg a t+3 évig exitdlo vallalatokat is tartalmazza:

30% 45% 41% 51%

28% 39% 37% 48%

Forras: MNB.

s

Az exportalé vallalatok kozott joval tobb a gyors novekedésii vallalatok aranya, mint a gazdasag tébbi vallalata
kozott. A 3. dbra alapjan a nem export6r vallalatok kézott 10 szazalék alatti a dinamikus vaéllalatok aranya, ami a
sokasagi atlagot kozeliti, mig az export6r vallalatok esetében 20 szazalék korili ez az arany. Ez az eredmény szorosan
Osszefligg azzal a stilizalt ténnyel, hogy az exportdr véllalatok adltalaban is magasabb termelékenységet mutatnak.

3. dbra: Dinamikus vdllalatok ardanya exportadlé stdtusz szerint
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Megjegyzés: Az abra az adott évt6l szamitva 3 éven belil dinamikussa valé vallalatokat mutatja. Forras: MNB.
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A 2015. junius végén a hazai pénziigyi kozvetitérendszer fennallé vallalati hitelallomanyanak koézel kétharmada
volt kéthetd a gyorsan novekvd, an. dinamikus tipusu vallalatokhoz (4. abra). A devizahiteleket tekintve 40 szaza-
lékkal tébb tartozott dinamikus vallalatokhoz, mig forinthitelbdl kétszer annyival rendelkeztek, mint a lassabb
dinamikaval bdviil6 vallalattarsaik. A nemteljesitési aranyokat illetéen épp forditott a helyzet: mig a nem dinamikus
csoportba tartozo vallalatok hiteldllomdanyat atlagosan magasabb, 18-22 szdzalékos NPL-rata jellemezi, addig a dina-
mikus hitelportfélioban szignifikansan alacsonyabb, 11-12 szazalékos a nemteljesité hitelek aranya.

4. dbra: A dinamikus vdllalatok fenndllo hitelei devizanem szerint, illetve a hitelek NPL ardnya (2015. junius)
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Megjegyzés: Az abra az elmult évtizedben valamikor dinamikussa valé vallalatok jelenlegi hiteldllomanyat mutatja. Forras: MNB,
KHR.

A vallalatok legdinamikusabb, valsag alatt is novekedni képes 10 szazaléka a jelenlegi hiteldllomany kétharmada-
val bir, vagyis a hitelhez jutas és annak mindségi ismérvei nem jelenthettek sziik keresztmetszetet fejlodésiikben.
Ezaltal a dinamikus vallalatok hitelezési jellemz8i megfelel6 kiindulépontot nyujthatnak a piaci hitelezés helyreal-
lasanak mindségi ismérvei meghatarozasahoz.
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3. DINAMIKUS VALLALATOK HITELEZESENEK MINOSEGI ISMERVEI

3.1. A hitelezés segitse a mikro, kis és kozépvallalatok forrashoz jutasat

A fennallo vallalati hitelek vallalatméret szerinti megoszlasaban markans eltérések tapasztalhatéak a dinamikus és
nem dinamikus besorolasok szerint. Bar a teljes vallalati hitelallomany legnagyobb szelete a mikrovallalkozasokhoz
kothetd, ennek oka elsésorban a nem dinamikus tipusu véllalatok hiteleinek eloszldasdban tapasztalhaté aranytalan-
sag (5. abra). A fennallé vallalati hitelallomany kétharmada kothet6 a dinamikus tipusu vallalatokhoz, a tébbi valla-
lat hiteldllomanya alacsony volument képvisel. A fentiek tiikrében 6sszességében elmondhato, hogy a vallalati hitel-
allomany azon része, amelyet nem dinamikus tipusu vallalatok vettek fel, az atlagnal fiatalabb és kisebb méretd valla-
lat finanszirozasaként funkcional, de részaranyuk igy is csupan 6tode a teljes vallalati hiteldllomanynak.

5. dbra: A vdllalati hitelek vallalatméret és vallalattipus szerinti megoszldsa (2015. junius)
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Megjegyzés: Vallalatméret kategdria nem elérhetd minden esetben, igy az 6sszesitett részarany eltérhet a teljes populdcidban
mérttél. Forras: MNB, KHR.

3.2. Széles korben legyenek hozzaférhetSek a beruhazasi hitelek, mivel ezek adjak a fenntart-
haté novekedés gerincét, és tovabb dinamizaljak a vallalatokat

A beruhazasi hitelek nyoman béviilnek egy gazdasag kapacitdsai, valamint a kés6bbi dinamikus miikédés valoszi-
nlisége is megnd. A gyors novekedés( vallalatok atlagosan az adott évben felvett beruhdzasi hitelek 45 szazalékat
veszik fel, mikdzben a teljes vallalati populacion belil minddssze 10 szazalékos a részesedésiik. Azonban nemcsak a
hitelésszegben nagyobb a részaranyuk, hanem a hitelt felvevd vallalatok aranyszama szerint is. 2005-2011 kozott
ugyan egyre kevesebb a beruhazasi hitelt felvevd vallalatok ardnya mind a dinamikus és nem dinamikus csoportok-
ban, azonban a hitelfelvevék aranya a dinamikus vallalatok k6zott igy is k6zel haromszoros (6. abra). Az abra jobb
oldalan a beruhazasi hitelt felvevd vallalatok csoporton belili (dinamikus vagy nem) hozzaadott érték sulyat lathatjuk
a teljes sokasagon belll. A beruhazasi hitelt felvevék, akiknek aranya a teljes véllalati sokasagon belil 13 szazalékrol
8-9 szazalékra csokkent, jelenleg is 30-35 szazalékat adjak a vallalati hozzdadott értéknek. A legutolsé vizsgalt évben
azonos sullyal szerepelnek kozottik a dinamikus vallalatok és a nem dinamikus vallalatok.
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6. dbra: Beruhdzdsi hitelt felvevék ardnya dinamikus stdtusz szerint (balra) és aranyuk a hozzaadott értékben

(jobbra)
% % % %
35 35 50 50
45 - 45
40 40
35 - 35
30 - 30
25 - 25
20 - 20
15 - 15
10 - 10
5 - 5
0 =0
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B Nem dinamikus ™ Dinamikus | B Nem dinamikus B Dinamikus

Megjegyzés: Az abra az adott évt6l szamitva 3 éven belil dinamikussa valé vallalatokat mutatja. Forras: MNB.

A beruhazasi hitelt felvevé vallalatok k6zott nagyobb valdsziniiséggel taldlunk olyan vallalatokat, amelyek a ko-
vetkez6 harom évben magas novekedést mutatnak. Fontos megjegyezni, hogy itt nem feltételeziink oksagi viszonyt,
csak egylittmozgdst, hiszen a beruhdzasi hitelt igénybevevé vallalatok nagy valdszinlséggel jobban mikodtek a
multban is. Mig definicidnk szerint a dinamikus statusz valdszinlisége 10 szazalék, addig a beruhazasi hitelt felve-
vGk koz6tt megné ez a valdszinliség. Ezt a tobblet valdszinliséget szemlélteti a 7. dbra, ahol az oszlopok magassaga a
beruhdzasi hitel felvételt jelzé bindris valtozd egylitthatdja egy olyan regressziobol, amelyik a dinamikus statuszt
magyarazza. Fontos megjegyezni, hogy kontrollvaltozdok széles kére (méret, régio, kor) mellett arra is kontrollalunk,
hogy a vallalat korabbi id6szakban dinamikus volt-e.

7. dbra: Dinamikus névekedés tobblet valdsziniisége a beruhdzadsi hitel felvétele esetén

6% 6%
5% 5%
4% 4%
3% 3%
2% 2%
1% 1%
0% 0%
Beruhazasi hitel Beruhazasi hitel - Ft Beruhazasi hitel -
deviza

B Dinamikus B Dinamikus a szektorban

Megjegyzés: Pooled OLS regresszid - Kontrollok: multbeli dinamikus statusz, kor, szektor, méret, régid, év. A beruhdzasi dummy
csak akkor vesz fel értéket, hogyha a vdéllalat az elmult két évben el6tte nem vett fel beruhdzasi hitelt. Forras: MNB.
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3.3. A beruhazasi hiteleken beliil az 5 évnél hosszabb lejaratuak is legyenek hozzaférhetéek a
vallalatok széles kdre szamdra

A dinamikus vallalatok beruhazasi finanszirozasanak lejarati szerkezete nem tér el szignifikdnsan a gazdasag tobbi
részének finanszirozasatol, de valsagot kovet6 években erdsen rovidiilé atlagidé a dinamikus vallalatok esetében
kisebb mértékii. A 8. dbra a dinamikus vallalatok és nem dinamikus vallalatok beruhdzasi hiteleinek szerz§désdsz-
szeggel sulyozott dtlagos lejaratat mutatja az egyes években. J6l 1athatd, hogy a valsag hatdsara az atlagos beruhazasi
hitelszerz6dési futamid6 kb. masfél évvel lerdvidiilt, ugyanakkor a gyors novekedési, dinamikus vallalatok enyhén

magasabb lejarattal rendelkeznek a kbzelmult adatai alapjan.

8. dbra: Felvett beruhdzdsi hitelek dllomdnnyal sulyozott dtlagos hossza (év)

6 év év 6
6 6
5 5
5 5
4 4
4 4

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

‘ B Nem dinamikus ® Dinamikus ‘

Megjegyzés: Az dbra az adott évtdl szamitva 3 éven belil dinamikussa valé vallalatokat mutatja. Forras: MNB.

Az Novekedési Hitelprogram egyik nagy érdeme szintén a hosszabb futamid6ho6z valé hozzaférés biztositasa (9.
abra). A tavalyi évben folydsitott hitelek lejarati szerkezetéhez képest az NHP folydsitasai jellemzéen 3 és 10 év ko-
z0tt torténtek, ami joval kiegyensulyozottabbad tette a kkv hiteldllomany atlagidejét is.

9. dibra: Kkv hitelek futamidé szerinti eloszldsa (darabszém szerint), a kkv hiteléllomdnyon és az NHP-n beliil”

50 % % 50
40 - 40
30 - 30
20 - 20
10 - 10
0 Lo

1 éven 1-3 év 3-5év 5-8 év 8-10 év 10 év
beldl kozott kozott kozott kozott felett

B KKV hitelallomany 2014 m ()j folyositas 2014  mNHP 2014

Forras: MNB, KHR.

7 A fennallé allomany és az uj folydsitasok tartalmazzék a folydszamlahiteleket is, amelyek egyfajta rulirozé hitelként mikédnek. Ennek kizarasaval
az éven beldli hitelek aranya kisebb lenne, ezzel egyltt az éven tuli hiteleké magasabb. Ugyanakkor még ennek figyelembevétele mellett igaz az,
hogy az NHP-n kivil kisebb mértékben nydjtanak a bankok piaci alapon hosszu futamidej hiteleket.
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3.4. A hosszu lejaratu, beruhazasi célu hiteleken beliil fix kamatozasu hitelek is legyenek elér-

het6ek a vallalkozasok szamara

A beruhazasi hiteleken beliil a hosszabb lejaratu hitelek kamatkockazatat megsziinteti, ha fix kamatozasu hitelhez
fér hozza a beruhazni kivané vallalat. Ha a teljes hitelezési volument tekintjiik, illetve azon bellil a forint

ok volumenében, dsszevetve a piaci alapu hitelekével (10. dbra). Azonban a piaci hitelfelvételeken beliil is latszik,
hogy a dinamikus vallalatok er6sebb igényt tdmasztanak a fix kamatozasu konstrukcidkra.

10. abra: A vdllalati forinthitel felvételek megoszldsa a kamatozds mddja, a dinamikus stdtusz és a hitelcél szerint

(2014-2015)
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- -~ -

~
Teljes hitelezés :\Piaci alapu hitelglg,’

‘ B Beruhazasi hitelek W Forgdeszkoz hitelek ‘

Forras: MINB.

3.5. A természetes devizafedezettel rendelkez6 vallalatok szamara legyen elérheté a devizafi-
nanszirozas is a forinthitelezés mellett

A természetes devizafedezettel rendelkezd, exportalé vallalatok szamdara legyen elérhet6 a devizafinanszirozas is,
mivel a hazai vallalati devizahitelek jelentGsen visszaestek a valsagot kévet6en (11. abra). A valsagot kovetSen a
megszigorodott hitelezési feltételek miatt a devizahitelhez jutds jelent&sen besz(kiilt: a cégek vagy kikeriltek a ban-
kok altal hitelképesnek tekintett vallalatok koziil, vagy forinthitelhez juthattak hozza, ami azonban kamatsokkot je-
lentett nekik, a magasabb kamatszint pedig visszafogta a hitelkeresletiiket. Szemben a banki devizahitelekkel, a kil-
foldi hiteleknél nem tapasztalhatd visszaesés, ami miutdn makrogazdasagi és portfélidminGségbeli kilonbséggel
korlatozottan magyarazhato, kinalati problémakra utalhat és feltételezhet6en azon vallalatokat sujthatja elsGsorban,
amelyeknek nincsenek kiilfoldi hitelkapcsolatai. A kindlati problémak fennallasara utalhat az is, hogy a bankok egyre
nagyobb mértékben tdmaszkodnak mas refinanszirozasi forrasra.
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11. dbra: A nem pénziigyi vallalatok devizahiteleinek alakuldsa

Mrd Ft Mrd Ft
4500 4500
4000 4000
3500 - 3500
3000 - r 3000
2500 - 2500

2000 2000

1500 1500
1000 1000

500 500

-500

-500

——Hazai devizahitelek - hosszu -+ =Hazai devizahitelek - rovid

Kilfoldi devizahitelek - hosszu

Megjegyzés: Kumulalt tranzakciok szerint. Forras: MNB.

3.6. A 7 évnél fiatalabb vallalatok nagyobb valdszin(iséggel valnak dinamikussa, amely hitele-
zéssel tovabb 6sztonézhetd, ezért fontos a forrashoz jutasuk

Fiatal vallalatok nagyobb valdszintiséggel lesznek dinamikusak, az egy-két éves vallalatok korében ugyanis kdzel 20
szazalék a dinamikus vallalatok aranya. Ugyanakkor a koreloszldsra jelent&s hatassal van a gazdasagban tapasztalt
vallalati belépések és kilépések (alapitasok és megsziinések) dinamikajanak alakulasa. Az egy-két éves vallalatok
aranya egy évben atlagosan 22 szdzalék koriil mozog,8 mig a legnagyobb vdltozas a 3-6 éves, illetve az annal id6sebb
véllalatok eloszlasanak megvaltozasabdl fakad. Az el6bbi aranya az idGszak eleji 50 szazalékrol 2011-re 30 szazalékra
esik vissza, a valsag ota ugyanis megemelkedett a 3-6 éves vallalatok kilépési ardnya. Mindennek az a kdévetkezmé-
nye, hogy 2010-2011-t6l a mintaban a 7 éves és annal idGsebb vallalatok keriilnek tébbségbe. Ha a beruhazasi hitelt
felvevé dinamikusakra koncentralunk, lathatjuk, hogy a gyorsabban novekedé vallalatok k6zott is csékken a fiatal
és kozepesen idGs vallalatok szama. Ez lathatd a 12. dbra mentén, mig a 13. dbra szerint a felvett hitelosszegek ara-
nyaban lathatjuk a dinamikus vallalatok koreloszlasat. 2010-2011-re tobb mint 80 szdzalékra n6 a 7 éves vagy id6-
sebb vallalatok altal felvett beruhazasi hitel, ami utalhat az alacsonyabb banki kockazati étvagyra és konzervativabb
hitelezési gyakorlatra. Emellett a fiatalabb, nagy hitel6sszeggel rendelkez6 projektcégeket nagy aranyban seperhette
el a valsag, aminek készonhet8en az aranyuk hitelésszegben nagyot zuhant 2008-rél 2009-re.

8 2011-t8l a dinamikus vallalatok definicidja miatt nem vizsgaljuk a kor eloszlast. Akkor 24 szazalék az egy-két éves vallalatok ara-
nya, sulyuk azonban folyamatosan csékken, és 2014-re 15 szazalék lesz.
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12. dbra: Dinamikus vdllalatok kormegoszldsa vdllalatszam szerint
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Megjegyzés: Az dbra az adott évt6l szamitva 3 éven belil dinamikussa valé vallalatokat mutatja. Forras: MNB.

13. dbra: Dinamikus vdllalatok kormegoszldsa hitelésszeg szerint
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Megjegyzés: Az abra az adott évt6l szamitva 3 éven belil dinamikussa valé vallalatokat mutatja. Forras: MNB.

A hitellel rendelkez6 vallalatok atlagos eladdsodottsaga jellemzGen a vallalatok kora és mérete alapjan mutat hete-
rogenitast: mig az atlagos eladésodottsag 40 szazalék korili, addig a vallalatok korosztalyatél, méretétél, dinamikus
statuszatol figgben ez szélesebb skalan mozog (3. tablazat). Minél 6regebb egy vallalat, atlagosan annal kevésbé
eladdésodott, illetve minél kisebb, jellemzéen annal inkabb el van addsodva, aminek egy lehetséges magyarazata az
lehet, hogy a kisebb és fiatalabb vallalkozasok jellemzéen t6kehidnyosak. A dinamikus statusz azonban bizonyos
szegmensekben hozzatesz a vallalati szintl eladdsodottsaghoz, de a kauzalitas iranyat ebben a tanulmdnyban nem
vizsgaltuk.
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3. tablazat: A vdllalati hitelek a felvevé vdllalatok méret és kor szerint megoszldsban

Nem dinamikus Dinamikus
Mikro Kis Kozép  |Mikro Kis Kozép

Max. 3 éves 46,0%| 33,7%| 38,9%

3-5 év 50,3%| 67,3%| 39,6%| 46,4%| 38,7%| 43,6%
5-7 év 57,5%| 39,2%| 49,9%| 58,9%| 36,0%| 39,3%
7-10 év 74,4%| 38,0%| 19,7%| 65,2%| 41,4%| 35,2%
10-15 év 46,1%| 21,7%| 20,8%| 50,5%| 38,3%| 33,4%
15 éven felll 34,6%| 22,7%| 37,3%| 39,8%| 30,3%| 27,4%

Megjegyzés: A mérlegf60sszeg aranydban vett hiteldllomany nagysdga Forras: MNB, KHR.

3.7. Jellemzéen a feldolgozdipar, mez6gazdasag, kereskedelem és szallitas szektorokbol keriil-
nek ki a legdinamikusabb vallalatok, ezért a hitelezésben is kiemelt figyelmet érdemelnek

A gazdasag huzoagazataiban nagy felzarkozasi potencial rejlik, amit a termelékenységi rések zarédasaval lehet
kiaknazni, ezért fontos, hogy a kiemelt agazatokon belil a vallalatok maradéktalanul forrashoz jussanak. A dinami-
kus statuszu vallalatok kérében minden szektorban magasabb a beruhdzasi hitel felvételének gyakorisaga a teljes
sokasaghoz képest, de az aradny a vizsgalt id6szakban kozel a felére esett vissza. Részben a szigorodd hitelfelvételi
standardoknak is kdszonhetéen a magas novekedési kilatasokkal bird vallalatok is kevesebb beruhazasi hitelhez fér-
tek hozza, mint korabban. A beruhazasi hitelfelvételi gyakorisag tovabbra is a szallitas-raktarozas, mezégazdasag,
illetve a feldolgozdipar dgazatokban a legmagasabb, a 2005-2011-es id6szakban az elsé két agazatban atlagosan 35
szazalék feletti a beruhazasi hitelt felvevé dinamikus vallalatok aranya, mig a feldolgozédiparban kézel 30%-os. A be-
ruhazasi hitelosszegek szektorok k6zotti megoszlasaban visszatiikr6z6dik az egyes szektorok gazdasagi teljesitmé-
nye. A dinamikus vallalatoknak nyujtott beruhazasi hitelek jelentGs részét teszik ki a feldolgozodipari és kereskedelmi
véllalatok hitelei. A szektorok sulya id6ben alig valtozik, kivételt ez aldl leginkdbb a mezdgazdasag és az épitbipar
jelent. Az utdbbi esetében a beruhazasi hitelek 6sszegének aranya jelentésen csdkkent 2005 6ta, ami 6sszhangban
van a szektor altaldnosan tapasztalhato gyengébb makrogazdasagi teljesitményével. Egyediil a mezégazdasag eseté-
ben latunk némi javuldst a dinamikus vaéllalatok beruhdzasi hitelfelvétel ardnydban, ami moégott az egyre kiszamitha-
tobb cash flow-t jelent6 foldalapu és vidékfejleszté tamogatdsok rendszere allhat.

14. abra: Beruhdzdsi hitelt felvevé vdllalatok aranya a dinamikusak k6zétt dgazati bontdsban
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Szakmai, tudomanyos, miiszaki

Megjegyzés: Kihagyott szektorok a Pénzligy, Banyaszat, Viz és Villamos-energia ellatas. A dinamikus vallalatokat szektoron beliil
definidltuk. Forrds: MNB.
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A fennalld hiteldllomany a felvevd véllalatok dgazati besoroldsanak eloszlasa szerint legnagyobb részben (24 szazalék)
az ingatlaniigyletek agazathoz kothets (15. abra). Ennek elsédleges oka azonban az alapvet6en nagy volument( és
magas kockazatu projekthitelezés, bar figyelemre méltd, hogy mind a dinamikusak, mind pedig a tobbi vallalat ese-
tében is a hiteldllomany markans része idesorolhaté. Mindegyik szektorban a dinamikus tipusu vallalatok tekinthe-
t6k meghatarozénak a fennallé hiteldllomany vonatkozasaban, mig az egyéb vallalatok hasonlé aranyok mellett,
de lIényegesen alacsonyabb osszesitett hanyaddal szerepelnek.

15. dabra: A vdllalati hitelallomdny a felvevé vdllalatok dgazata szerinti megoszidsban (2015. junius)
%
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Megjegyzés: Az itt alkalmazott definicio szerint nem beszélhetiink 3 évnél fiatalabb dinamikus vallalatokrél. Zaréjelben szerepel a
szektorok hozzdadott értékének aranya a teljes vallalati hozzaadott értékbdl. Forras: MNB, KHR.

3.8. A kkv szegmens szamadra is alapvetd, hogy mérsékelt profit felar mellett (legfeljebb a téké-
tdl elvart hozamot arazva) juthassanak hitelhez

Az ujonnan felvett forinthitelek kamatozasat tekintve is megerdGsitést nyernek a dinamikus és nem dinamikus
tipusu vallalatok kozétti kiilonbségek (16. abra, bal oldal). A rendelkezésre allé adatok tanusaga szerint 2014-ben
mindkét vallalattipus atlagosan az NHP-hoz képest jelentGs felarral tudott piaci alapon finanszirozashoz jutni. 2015
masodik felére mar azonban a dinamikus vallalatok gyakorlatilag az NHP-val kézel azonos kamatkondicidkkal vettek
fel hitelt, mig a nem dinamikusak atlagosan 4-4,5 szazalékon. A kétfajta vallalattipus k6z6tt 2014-2015-ben atlagosan
1,8-2 szazalékpontos kiilonbség volt megfigyelhetd.

A dinamikus és nem dinamikus kozti kiilonbség legnagyobb részét azonban a nagyvallalatok hitelei magyarazzak.
Ha a kkv szektor vallalataira sz(kitjik a kamatok vizsgalatat, akkor azt talaljuk, hogy a nem dinamikus vallalatok , koc-
kazati feldra” mindossze 50 bazispontra szlkil (16. abra, jobb oldal). A kkv szektor szerepli igy piaci feltételek mel-
lett atlagosan 4-4,5 szazalékos kamaton jutottak finanszirozashoz a bankrendszertdl, jellemzéen (80 szazalékban)
valtozé kamatozason.

A nagyvallalati szegmensben az intenziv verseny miatt a bankoknak jellemzéen kisebb mozgastér all rendelkezésre
a marzsok alakitasa soran, igy el6fordulhat, hogy a bankok az e szegmens szamara kinalt kedvezé kondicidk nega-
tiv profithatasat a kisebb piaci erével jellemezhet6 szegmensek — mikro és kisvallalkozasok — relative kedvezétle-
nebb kondicidival ellensulyozzak.
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16. dabra: A piaci alapu vdllalati forinthitel kamatok alakuldsa dinamikussdg és vallalatméret szerint (2014-2015)
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Forrds: MNB.

3.9. Fuggelék: A t6kepiac fejlesztésén keresztiil tovabb novelhet6 a finanszirozas novekedést

tdmogato szerepe

A kontinentalis Eurépaban a banki finanszirozas a jellemzé forrashoz jutasi forma, a tékepiac kevésbé kap
szerepet. Az EU teljes részvénypiaci kapitalizacidja nagysagrendileg a GDP 65 szazalékat tette ki 2013 végén,
szemben az addssag tipusu finanszirozas 170 szazalékaval. A nyilvanos részvénypiacok amerikai GDP aranyos mérete
nagyséagrendileg duplaja az EU-énak, mig Magyarorszagon a BET kapitalizacidja 20% alatti. A viszonylag alacsony
t6kepiaci fejlettségnek nemcsak kinalati, de keresleti okai is vannak, mivel a kkv vezeték is jellemz6en vonakoddak a
t6kepiaci finanszirozdssal kapcsolatban. A problémara a valsag kirobbandsa ismét ravilagitott, és egyre inkdbb
el6térbe kerilt a banki finanszirozast kiegészitd, diverzifikaltabb finanszirozasi forrasok sziikségessége, igy tobbek
kozott a tékepiaci unio kiépitésére iranyuld szdndék. Az Eurdpai Bizottsag Z6ld Kényve a t6kepiaci unid kiépitésérdl
2015. februdarban jelent meg, melynek hosszu tavu célja, hogy 2019-ig lefektetésre keriiljenek az 6sszes tagallamot
atfogd, megfelel6en szabdlyozott és integralt t6kepiaci unié alapkovei. Ezeken kiviil, a kkv-k befektet6i kérének
bévitése céljabol fontos a hitelinformaciok javitasa, mely a kkv-k hitelképességérdl nyljtana informacidkat, ezaltal
lehetévé téve, hogy a kkv-k nem banki befektet6k szélesebb korével keriiljenek kapcsolatba.

3.9.1. Alternativ finanszirozasi formak

Két kiemelt kihivas az alternativ forrasok biztositasa a kkv-k szamara, és ezek elérhet6ségének tudatositasa a kkv-
kban, kockazati profiluktdl fliggéen, amit alapvetéen az életkoruk, lizleti terviik és tevékenységiik atlathatésaga
hataroz meg. Hosszu tavu képzési folyamat sziikséges ahhoz, hogy a megfelel§ pénziigyi ismeretekkel rendelkezzen
az a dinamikus novekedési potenciallal rendelkezé vallalkozéi réteg, akik 6t év mulva az orszag névekedési motorjat
jelentik. A 17. abra foglalja 6ssze, hogy milyen eszk6zok 6sztonzését tartjuk elképzelhetének a megvaldsithatdsag és
kockazati profil matrixdban. A jegybank 6sztonzd szerepe részben a szabalyozason keresztil, részben piacteremtésen

keresztll tudna érvényesilni.
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17. dbra: Oszténézhetd finanszirozdsi eszk6zok
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Keretes iras: Alternativ finanszirozasi utak — a kérdés tovabbra is a megvalosithatosag és hozzaférhetSség

A hitelhez jutds hianya az alternativ finanszirozasi utakat nyitotta meg a pénzlgyi vildgban, ugyanakkor ezek
sokszor nem alternativat, hanem inkabb kiegészité finanszirozast nyujthatnak a diverzifikalt forrasszerkezet
elérése érdekében. A kiegyensulyozott egészséges egyensuly a t6ke és hitel kozotti finanszirozasban a vallalatok
elemi érdeke. Emellett a téketipusu finanszirozasi formak egymasra épilése is fontos szempont a vallalatok
finanszirozasaban (pl: kockazati t6kés exit t6zsdei bevezetés, vagy szakmai befektetének vald eladas keretében).

A bankhitel mellett, tovabbi hitel (debt) tipusu és téke (equity) tipusu finanszirozas lehetséges a kkv-k
forrassziikségleteinek kielégitésére. Az OECD’ egyik friss tanulmanyaban dsszefoglalta, hogy az értékpapirositas, a
fedezett kotvénykibocsatas mellett a vallalati kotvények és privat hitelkihelyezések jelentik a hitel jellegi
finanszirozasi lehet6ségeket. A tdkepiaci instrumentumok koéziil a kozosségi finanszirozas (crowdfunding),
kockazati t6ke, magantike befektetések mellett a t6zsdére bevezetés jelenthet finanszirozasi opciot.

Hitelviszonyt megtestesitd finanszirozasi formak

Az értékpapirositas esetében jellemz6en a hitelez6 bank értékpapirositja a kkv hiteleket (eszkoz fedezet mellett),
melynek kockdazatat igy a piacra tudja atharitani és t6két szabadithat fel, amit Gjabb hitelezésre tud forditani. A
megfelel6 hitelmindsités elérése érdekében belsé (tulfedezés), és kuils6 (garancia) hitelkockazat csokkentd
eszkozoket alkalmazhat a bank. A pozitivum, hogy az egyes befektet6k megtalaljdk a szamukra megfelel6
hozam/kockazatu kkv papirokat és a hitelezési korlatok enyhiilhetnek az értékpapirositassal. Eurépaban a krizis
el6tti csics mindossze egynegyede a mostani volumen 2014-es adatok alapjan. A fedezett kotvénykibocsatas
nagyban hasonlit (indirekt kkv finanszirozasi forma) az értékpapirositasi folyamathoz, a bank eszkozfedezetl papirt
bocsat ki amit a sajat mérlegében tart. Ez a tipus sokkal népszer(ibb az értékpapirositasnal.

A vallalati kétvényeket maga a cég bocsatja ki, ugyanakkor ennek komoly korlatja, hogy a hitelmingsitdi koltségek

° OECD, 2015: Opportunities and constraints of market-based financing for SMEs
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nagyon magasak a bevont forrds mértékéhez viszonyitva, ezért a kkv-k szlk felsé szegmense tud élni ezzel az
opcidval. Szamos piaci platformot |étrehoztak az ilyen instrumentumoknak, emellett pedig bizonyos kodzvetit6k

In

,pool”-ba szedik Ossze ezeket a kotvényeket és specidlis platformokon kereskednek veliik (pl.: ExtraMOT —

Olaszorszag). A magas csédratak ugyanakkor kérdésessé teszik az ilyen kibocsatasok minGségét.

Formalis hitelmin@sités nem sziikséges a privat t6kekihelyezésekhez, ugyanakkor az adott orszagban jogi keret
megléte sziikségeltetik (private placement finanszirozasi forma). Altalaban néhany intézményi befektetd birtokolja
az ilyen keretek kozott kibocsatott papirokat. Mivel nincs minimalis méret, ezért mar kisdsszeg(i forras bevonasara
is alkalmas, ugyanakkor Eurépaban a gyakorlat azt mutatja, hogy inkdbb nagyobb cégek veszik igénybe ezt a
forrasbevonasi lehetdséget is (az USA-ban jellemz6 a kisebb cégek részvétele).

A peer-to-peer lending szintén hitelviszonyt megtestesit6 finanszirozasi forma, ugyanakkor kiiktatja a pénzigyi
kozvetit6t. Ez a hitelezési forma az USA-ban Kindaban, Németorszdgban, az Egyesiilt Kiralysagban ismert leginkabb,
mivel nincs komplex intézményi struktira mogotte, ezért alacsony a koltségvonzata és a szabalyozoi teher is, igy
alacsony tud maradni a kamatszint. Ugyanakkor ellenérzése nehézkes, a csaldsi lehet6ség jelent6s és
fogyasztévédelmi aggalyokat is felvet, ezért tobb fejlett orszag mar az arnyék bankrendszer ellen6rzési lehetdségeit
kutatja.

Vegyes finanszirozasi formak, atmenet a hitel és a tulajdonviszony k6zo6tt

A tisztan hitel tipusu termékek mellett alkalmazhatdk egyéb olyan instrumentumok, amely atmenetet képeznek a
hitelviszonyt megtestesitd jogviszony és a tulajdonosi jogviszony kozo6tt, vagy éppen keverik e kett6t. A konvertibilis
kotvények (részvénnyé konvertalhatd bizonyos feltételek mellett), az aldrendelt kolcsont6ke, a mezzanine
finanszirozas is erre jelent példat.

A konvertibilis kotvény, bizonyos feltétel vagy feltételek teljesiilése esetén részvénnyé alakithato, ezért jelent koztes
finanszirozasi format a hitelviszonyt és tulajdonviszonyt biztosité finanszirozasi formak kozott. Az alarendelt
kolcsont6ke a bankok esetében kvazi t6keként funkcional, egy hatrasorolt kotelezettség, cséd esetén utolsod a
kifizetési sorrendben a részvényesek el6tt. A mezzanine finanszirozas szintén atmenet a hitel és a t6ke kozott,
alapvet6en a vallalkozasok noévekedési szakaszahoz szoktak igénybe venni, inkabb kiegészit6 finanszirozasi
formaként, a piac a professzionalis nagyrészt intézményi befektetékre korlatozodik, akik akar tobb tiz éve a piacon
vannak és hosszu tdvu befektetésekben gondolkodnak.

Toke tipusu, tulajdonosi jogviszonyt létrehozo finanszirozasi formak

A kozosségi finanszirozas (crowdfunding) az egyik dinamikusan fejl6dé alternativ finanszirozasi forma, jellemzdéen a
magas innovacids potenciallal rendelkezd fiatal vallalkozasokat érinti. Kis cégeknek a finanszirozasi rést be tudja
tolteni ez a forradsszerzési lehetéség, ugyanakkor a fogyasztovédelmi aggdlyok itt is megjelennek, a magas csalasi
potenciallal egyltt. Alapvetéen nem f6 forrasszerzési formaként miikodhet és féként a banki infrastrukturara épul
(bankszamla, hitelkartya, online fizetési rendszer). Szabdlyozasanak megitélése nehézkes, mivel relative Uj, az
latszik, hogy a cs6dvaldszinliség viszonylag magas, az exit opcidk szama és a likviditds pedig korlatozott.
Mindazonaltal az egyik legigéretesebbnek tind FinTech platform, mely soran egymastdl fliiggetlen személyek anyagi
hozzdjarulasa teheti lehetévé egy online fellileten meghirdetett projekt sikeres elinditasat.

A kozosségi finanszirozas mellett, a kockazati- és magantéke kihelyezések, valamint a valamilyen t6zsdére (nem
feltétlen nyilvanos) valé bevezetés is ilyen finanszirozasi alternativakat kinal. A Jeremie alapok a magvetd, korai,
illetve akar érett fazisban lévé cégek tékepiaci finanszirozasat hivatott elGsegiteni az EU-ban, ennek segitségével
szamos mikro-, kis- és kozépvdllalat jutott finanszirozashoz és valdsitotta meg befektetési, Gzleti otletét, amire a
bankhitelek keretein beliil nem lett volna lehetdség, a magasabb kockazatossag miatt.

Egyes specialis tézsdei platformok rugalmasabb bevezetést (f6ként kkv-knak), alacsonyabb koltséget és kisebb
riportalasi kotelezettséget tudnak felmutatni a hagyomanyos t6zsdei bevezetéshez képest. A kkv t&zsdére
vonulasanak iteme mérsékl6dott a valsag kovetkeztében. A hagyomdnyos t6zsdei bevezetéssel leginkdbb a 3 éves

vagy hosszabb multtal rendelkez6, gyorsan névekvé cégek élnek.
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3.9.2. Korlatozo tényez6k a kkv-k nyilvanos piaci forrasbevonasaval kapcsolatban

A kkv-k kiemelked6 foglalkoztatasi és gazdasagi szerepiikkel egyiitt sem jutnak sokszor bankhitelhez. A kis méret, a
heterogén sokasag, a standardizalt menedzsment ismeretek, a transzparencia és a kommunikacié hidanya vagy
elégtelensége mind problémat jelentenek a kkv-k piaci finanszirozasat tekintve. Az informacid, az adatok, az id6szer(
és magas minGségl hitelképességi informacidé hidnya korlatot okoz a kkv-k piaci alapu finanszirozasaban. Emellett a
kkv vezet6k informdcié megosztasi hajlanddsaga is alacsony lehet. A pénziigyi eredmények és historikus adatok
hidnyossagai hozzajarulnak az informacids aszimmetridhoz, ami a t6kepiaci forrasbevonast neheziti.

A start-up vallalatok esetében sokszor nincs fedezet és pozitiv cash flow, aminek kévetkeztében nem vagy csak
nehezen jutnak finanszirozashoz ezek a vallalatok, még akkor is, ha magas az innovdciés potencialjuk. A nagyobb,
t6zsdére vonuld vallalatok esetében az adminisztracids, forgalmazasi koltségek, a riportalasi kotelezettségek, a
bizalom hidnya jelenthet korldtot tobbek kozt. A t6zsdére I|épés ugyanakkor a kés6bbi forrdsbevonast
megkonnyitheti mind a tékeagon (mdsodlagos kibocsatas), mind a hiteldgon (transzparens mikddés, jobb

hitelmindgsités, olcsébb hitel). A kkv-k finanszirozasi korlatait altalanossagban véve négy f6 csoportra oszthatjuk azok
természete szerint, akar addssagtipusu, akar téketipusu finanszirozasrél van szo:

e infrastrukturalis korlatok,
e  kindlati oldali korlatok,
e kereslet oldali korlatok,
e szabdlyozdi korlatok
18. abra: Kkv finanszirozdsi formdk jellemzé korlatai

Piaci alapu KKV finanszirozas

Adossag tipusu finanszirozas Téke tipusu finanszirozas
KKV értékpapirositas, Fedezett kotvények, Vallalati Kockazati és magdantdke, Uzleti angyalok, t6zsdére
kotvények, Privat kihelyezések, Crowdfunding | ] vezetés
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S
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Intézményi és hosszutavu befektet6k limitalt szamossaga

Koordinalt és koherens KKV finanszirozassal kapcsolatos hozzadllas hianya
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T6kepiaci finanszirozasi kultura hidnya
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(atvilagitas, monitoring, modellezés...)

Pénzligyi tudatossag és ismeretek hianyossaga, pénzligyi analfabetizmus

Informacio hianyossag (gyenge adatmegosztas, fejletlen informacidkezelés és riportalas)

, , . e s , L, Kibocsatashoz sziikséges képességek alacsony volta
Elégtelen vagy torzitott informacié dramlds a keresleti és

a kindlati olda kozott
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Aranytalan listazasi feltételek és koltségek

Rendszerszintl és koordinalt szabalyozoi tevékenység hianyossagai
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‘g Hitel és téke kozotti jatéktér hianya (egyensulytalan addszabalyok)
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A célzott KKV-k leirdsara nem alkalmas sztenderd KKV

Termékek kozotti szabalyozdi inkonzisztencia ,
fogalmak haszndlata
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Az infrastruktura esetében az informacidé hiany, a kkv-k kornyezetének fejletlensége (brokerek, dealerek, arjegyzék,
részvényelemzdék...sth. hidnya), az alacsony likviditds, a heterogenitds, valamint a nyomonkdvethet&ség hianya jelent
leginkdbb korlatot. A kkv-k finanszirozasi infrastrukturajanak hianya is gatja a finanszirozasnak: pl. t6zsdei bevezetés
kapcsan (befektetési bankok jelenléte, kkv specialista bankok, elemzék, sales munkatarsak, market makerek,
konywvizsgaldk, tandcsaddk..). Kindlati értelemben a termékek heterogenitdsa, a belsé folyamatok
szabdlyozatlansaga, a tGkepiaci kultira hidanya, az intézményi befektet6k alacsony ardnya jelent tébbek kodzott
finanszirozasi akaddlyt. Alapvet6en a standardizdlas hidnya is problémat jelent: folyamatok, dokumentacio,
riportalds, termék, ugyanakkor a teljes standardizaldas sem kivant, mivel a kkv-k nagyon heterogén sokasagot
alkotnak. A kereslet esetében a pénzigyi ismeretek hidnyossaga, a torz informacidaramlas jelenthet korlatokat, mig a
szabdlyozas terén egyes finanszirozasi formak szabdlyozatlansaga, a szabalyozdi inkonzisztencia termékek kozott,
illetve a nem sztenderd fogalomhasznalat is problémat okozhat. Az addssag tipusu forrdsbevonas adékedvezménye a
finanszirozasi strukturat a téke tipusu (equity) forrasbevonas karara tolhatja el. Eurdpaban az egyes orszagok
kiilonb6z6 értékpapir torvényei, csédszabalyozdsa toredezetté teszi az amugy is heterogén piacot. Az EU Tékepiaci
Unid kezdeményezése egy lépés ennek felszamoldsara, a hatarokon ativel6 befektetések kezdeményezésére.

3.9.3. Magyar kkv finanszirozasi kérkép

Altalanos finanszirozasi kérkép hazankban

A hazai terminoldgia és torvényi szabalyozas alapjan a 250 f6 alatti foglalkoztatottal és maximum 50 millié eurd éves
arbevétellel rendelkezé cégek a kkv-k. 2013-as adatok alapjan az 6sszes vallalat 99,9 szazalékat, a foglalkoztatottak
71,2 szazalékat, mig a hozzaadott érték 53,2 szazalékat teszik ki. Az EU-ban a foglalkoztatottsag valamivel
alacsonyabb 66,5%, a hozzaadott érték pedig valamivel magasabb 57,6% vagyis a hazai kkv-k atlagos hatékonysaga
alacosnyabb az EU atlaganal. A kkv-k tehat a nemzetkozi példdkhoz hasonléan fontos szerepet téltenek be
Magyarorszadg gazdasagi életében, ezért finanszirozasuk is kiemelten fontos, a valsdg rdadasul a kkv szektor jobban
érintette mint a nagyokat. Korabban a Széchenyi Kartya kamattamogatasa javitotta a kkv-k hitelfelvételi Gtemét. Az
NHP bevezetése és az MNB kamatcsokkentési ciklusa segitett a kkv kilabalasaban és hitelnévekedésében,
ugyanakkor a hitelag mellett szamos alternativa sziikséges a kkv finanszirozasi rés zarédasahoz.

A nemzetkozi szinten megfigyelt bankhitelen tuli finanszirozasi formak koézil Magyarorszagon néhany nyert igazan
teret, a piac méretébdl fakaddan szamos terméktipusnal csak elvétve vagy egyaltaldan nem taldlunk pédakat.
Magyarorszagon a bankhitelen tuli finanszirozasi formak esetében a kedvezményes hitelprogramok (Széchenyi
mikrohitelek, Eximbank hitelek), a garanciavéllalasok (Hitelgarancia Zrt, Magyar Vallalkozasfinanszirozasi Zrt,
AVGHA.), valamint a t6kepiaci finanszirozas is elérhetd alternativat nyujt (Jeremie alapok, MFB Invest Zrt, Corvinus
kockazati t6kealap, Széchenyi Tékealapkezel§ Zrt.). Az MV Zrt. a t6ketipusu finanszirozasért felel, a Jeremie alapok
elosztasan keresztil (2007-2013 kozott a kockazati tékepiacon 70-75 milliard forintnyi forras kerult kihelyezésre),
ami aranyaiban megiti az eurdpai szintet, de volumenben elenyész6 nagysagrendd. A vallalati kotvények piacahoz a
hazai kkv-k nemzetkozi értelemben kicsik, a vallalati kotvények piaca alulfejlett, jellemzéen csak néhany nagyobb
véllalat tud éIni a forrasbevonds ezen lehet&ségével. Az értékpapirositas szabdlyozdi oldalrdl nem lehatarolt, igy
ennek hianyzo keretrendszere miatt nem elterjedt ez az attételesen hitelosztonzé eszkoz.
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Keretes irds: Az elsé Jeremie program eredményei hazankban

Az EU tamogatasaval a kockazati t6kefinanszirozas régids szinten is aranyaiban kiemelkedd volument mutat, mig az
érettebb fazisban Iévé vallalatok magantéke finanszirozdsa kevésbé elterjedt. Az elsé Jeremie program keretében
kihelyezett forrasok allokalasara 8 alap jott létre, f6ként korai fazisban Iévé cégek finanszirozdsara. GDP aranyosan
az EU-n belul hatodik legnagyobb kockazati t6ke piac alakult ki a Jeremie alapoknak készonhetéen, melyek mintegy
felét high-tech cégek kaptak. A korai stadiumu befektetések jelentGsége a hazai piacon a 2000-es években
elenyészd volt és donté részben a JEREMIE alapoktdl érkez6 forrasok teremtették meg annak a lehet&ségét, hogy a
korai életciklusu, innovativ, kisméret( vallalkozasok t6kéhez jussanak. Az érettebb fazisu buyout szegmens — amely
jellemzdéen a regionalis alapok terepének szamit — jelenleg nem tekintheté m(ikodd iparagnak Magyaroroszagon,
amelynek f6 oka a megfelel6 mérettel rendelkez6 hazai cégek hianya, az intézményi befektet6k alacsony hanyada,
valamint a hazai vdllalati kultira éretlensége. Az élettudomanyokkal (pl.: biotechnolégia, orvostudomany,
gyogyszerkutatas) kapcsolatos, az IT-jellegli és mas elektronikai fogyasztasi cikket el6allité valamint az egyéb

fogyasztoi szolgdltatasokat nyujté

szakagazatokban keriilt sor kockazati
Kockdzati téke befektetések a GDP ardnydban egyes eurdpai orszdgokban

(2007-2012 étlaga, European Venture Capital Association) t6kebefektetésre.
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A t6zsdére vezetés kevésbé népszer(, ez a platform csak részlegesen télti be szerepét, habdr a technikai listazas (T
kategdria) egy olyan megoldas, ami lényegében felkésziti a vallalatokat a késGbbi nyilvanos kibocsatasra, és ez féként
a kkv-k szdmara j6 lehet8ség. Ennél szigoribb listazast jelent a BET-en a standard és a legmagasabb fokozatot a
prémium kategdria. A Budapesti Ertékt6zsde tobbségi tulajdonszerzésével atalakulhat a jelenlegi szabalyozas, tobb
allami és gyorsan névekedd vallalat el6tt is megnyitva a lehetGséget a nyilvanos piaci forrasbevonasra.

3.9.4. Lehetséges fejlesztési iranyok a tékepiaccal kapcsolatban

Infrastrukturafejlesztés

e Piaci infrastruktira fejlesztése a kkv piaci alapu finanszirozasaban: koézponti, jé6 min&ségl és konnyen
hozzaférhetd adatbank kialakitasa a kkv-k fizetGképességérdl, valamint a kkv hitelscoring metodoldgia
egységesitése és hozzaférhet6vé tétele, hitel- és fedezet regiszter kialakitasa

o Kkv kereskedési platformok kialakitdsa: a meglévé forrdsokra az MNB Osszegyljtheti a finanszirozasi
lehetBségeket, a cég fejlédési fazisai szerint és egy honlapon hozzaférhetévé teheti a vallalatok szamara
(forrastérkép). Ez informaciéforras a vallalatoknak, de az allamnak is azzal kapcsolatosan, hogy egy vallalat
finanszirozasi életpalya modell piaci kialakulasat mi akaddlyozza (6tlettdl a jovedelemtermel6 kozépvallalatig,
mikrohitelezés, kockazati t6ke, IPO);

e Inkubatorhdzak és kiszallasi pontot jelentd piacok fejlesztése.
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Kinalatosztonzés

e A jelenlegi gyenge befektetdi bazis er8sitése, fejlesztése: a hosszutdvra befektet6k szabdlyozoi korldtainak
leépitése, transzparencia novelése a befektetések vonzéva tételének érdekében;

e Standardizalds, homogenizalas;

e A pénzigyi eszk6zokhoz kapcsoldddan a konstrukcidkban részt vevd vallalatok, illetve a kdzvetité intézmények
szamara nyujtott kiemelt tamogatas, tanacsadas, oktatas tamogatasa javasolt.

Keresletosztonzés

e A kkv-k oktatdsa a finanszirozasi formdkrodl, tudatos piaci forrds igénybevételrdl, tudas atadas a nyilvanos
forrasbevonasrdl (t6zsdei kibocsatasrol);

e A menedzsment képzés és oktatas el6segitése, orszdgszerte miikodd regionalis programokkal;

e A kkv-k direkt forrasbevonasi technikai az alacsony tgyletméretbdl fakaddan nagy fix koltséggel jarnak. Emiatt a
szindikalds, csomagolas, pool képzés technikak csdkkenthetik a kkv-k ilyen jellegli koltségét, amelyre példaul az
értékpapirositas megfelel6 maddszert jelent;

e A pénzigyi eszk6zokhoz kapcsoldoddan a konstrukcidkban részt vevs vallalatok, illetve a kozvetits intézmények
szamara nyujtott kiemelt tdmogatas, tanacsadas, oktatas tdmogatasa javasolt.

Szabalyozéi korlatok lebontasa

e Szabdlyozasnal befektet6k, kibocsatok, pénziigyi kozvetiték bevonasa a jogszabalyalkotasba;

o A t6kepiaci unio kiépitésének a hazai piac méretébdl kovetkez6ben varhatéan nem lesz révidtdvon szamottevd
hatdsa. A folyamatok figyelemmel kisérése azonban szamunkra is fontos (potencialis terliletek felmérése és a
tagallami tapasztalatok megismerése);

e Az értékpapirositasrdl szold, eurdpai szintl jogszabdly példaul hazankban is batorithatnd az érintett
intézményeket, hogy igény esetén jogszerlen lebonyolithassak az értékpapirositasi tigyleteket;

e (CsBdszabalyozas attekintése az EBRD ajanlasok és jelenlegi tapasztalatok kapcsan.

A hazai tapasztalatokat 6sszegezve elmondhatd, hogy a tékepiaci finanszirozas, illetve hitelek elérhet6sége nem
tekinthet6 rossznak nemzetkézi szinten, inkabb a forrasbevonasi lehet8ségek kozotti eligazodas, a pénziigyi
kultura és a menedzsment képességek hianya lehet gatja egyes beruhazasoknak, illetve a vallalkozasok
bévitésének. A mar meglévé forraslehet6ségek informacidinak és kondicidinak szintetizdlasa is jelentds
hozzaadott értékkel birna, mind hitel- mind pedig t6kepiaci finanszirozas esetében.
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