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Osszefoglalo:

Az Eurépai Uniéhoz valo csatlakozdst kévetéen Magyarorszdgon is az érdeklédés kézéppontjaba
helyezédtek a mikro-, kis- és kézépvdllalkozdsok, tébbek kézt a foglalkoztatottsagban betéltott
grandiozus szerepe, valamint a hozzdadott érték termelésében is szintén kiemelkedd jelenléte
révén. A KKV-k kénnyebben taldljak meg az uj piaci lehetéségeket rugalmassdguk, kreativitdsuk
és alkalmazkodoképességiik miatt. Azonban a vildg jelenlegi gazdasdgi szakaszdban, amikor
késnek a szdllitdsok, a hitelintézetek nehezebben folyésitanak kélcsénéket, a munkaaddk
dolgozokat bocsdtanak el, a vdllalatvezetéknek dvatosabban, nagyobb megfontoldssal szabad
déntéseket hozniuk a vdllalat menedzselésével, miikidtetésével kapcsolatosan. igy a pénziigyi
déntések, mind révid, mind pedig hosszutdvon jelentésen befolydsoljgk a vdllalkozds sikeres
miikédését. Jelen tanulmdny célja, hogy egy dtfogo képet adjon a magyarorszdgi KKV-szektor
jelenlegi helyzetérél, egyes finanszirozdsi lehetGségeirél, valamint a fejlédésnek gdtat szabo
korlatokrél. A tanulmdny a magyarorszdgi KKV-k finanszirozdsi jellemzéit feltaro primer
kérdéives kutatds elméleti alapjait kivdanja megteremteni.

Kulcsszavak: kis- és kozépvallalkozasok, versenyképesség, KKV-finanszirozas, pénzigyi valsag

Abstract:

After joining the EU, micro-, small- and medium-sized enterprises came to the focus of attention
in Hungary for their grandiose role in both employment and producing added value. Due to their
flexibility, creativity and adaptability SMEs find new market opportunities easier. Also, SMEs can
find their way and seize appearing opportunities more quickly under rapidly changing, insecure
and high-risk circumstances.When analysing the sector, besides the investigation of the external
environment, it is also important to focus on internal factors. The success of businesses is not only
influenced by their access to financial resources, but also by their internal organisational structure
and the standard of their organisational culture. In the present phase of world economy, when
transports are delayed, credits are harder to obtain and companies downsize, leaders have to
make careful and considerate management and operational decisions. Thus financial decisions
have considerable short and long-term effects on the success of business operation.This research
paper aims at a comprehensive study of the present situation of the Hungarian SME sector, some
of its financing opportunities, as well as factors that hinder its development. Another purpose of
the present writing is to lay the theoretical foundations for a primary questionnaire research
exploring the financing characteristics of SMEs in Hungary.

Keywords: small- and medium-sized enterprise, competitiveness, SME finance, financial crisis
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1. BEVEZETES

Magyarorszagon a kis- és kozépvallalkozasok
(kkv-k) fogalmanak meghatdrozasat a 2004. évi
XXXIV. torvény szabalyozza. A jogszabaly szerint
azon szervezetek sorolhatok e kategoridba,
amelyek létszama legfeljebb 249 6, éves nettd
arbevétele nem éri el az 50 millié eurdt, vagy
mérlegf60sszege nem haladja meg a 43 millié
eurdt, és az allam vagy az oOnkormanyzati
kozvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése
kiilon-kiilon vagy egylttesen nem haladja meg
a 25%-ot. A statisztikai lehatdrolds a Iétszam-
kategoria szerint torténik. Ez alapjan a
legfeliebb 49 f6t foglalkoztatd szervezetek
kisvallalkozasnak — ezen belul a 10 f6 alattiak
mikrovallalkozasnak -, az 50-249 f6vel
mikod6ék kozépvallalkozasnak mindsilnek. A
Magyarorszagon mikoéd6 vallalkozasok donté
része a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok
csoportjaba  tartozik- azon belil is a
mikrovallalalatok vannak jelentds tulsulyban. A

kkv-k  gazdasagi szerepe felértékel6dott,
melynek hatterében elsGsorban nagyvallalati
folyamatok hdzédnak meg, ugyanis
koltségcsokkentési céllal tevékenységeik
jelent6s részét kihelyezték. A  beszallitok
szamottevd része a kisebb méretd,

rugalmasabban m(ikédé vallalkozasok  kozil
kerll ki. Mig eleinte a kkv-k csupan a helyi
gazdasagban, azon bellil is a lakossagi
szolgaltatasokban m(ikodtek, addig Ujabban az
innovativ Uzleti szolgaltatasok terlletén is
megjelentek. Ezek f6képp a haldzatra alapozott
globalis piacra kilép6é vallalkozdsok. A kkv-

szektor  gazdasagi  szempontbdl  jelentGs
szerepet tolt be az orszag
jovedelemtermelésében, a  kilfoldi  t6ke

muikodtetésében, a beruhazasokban, valamint
tarsadalmi aspektusbdl a munkahely-
teremtésben, foglalkoztatottsagban.

2. A KKV-K HELYZETE MAGYARORSZAGON

A Magyarorszagon m(ikodé vallalkozasok donté
része — 99,8% — a kis- és kozépvallalkozasok
csoportjaba tartozik. A kkv-szektor gazdasagi
szempontbdl jelent8s szerepet tolt be az orszag
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jovedelemtermelésében, a  kulfoldi  téke
m(ikodtetésében, a beruhazasokban, valamint
tarsadalmi aspektusbdl a munkahely-
teremtésben, foglalkoztatottsaghan. A 2008-as
valsagot kovetSen a hazai kkv szektor igazan
megerésédni nem tudott. Az agazat 2009-t6l
2012 végéig gyenge talajon allt, azonban 2013-
tél minimalis elGrelépés érzékelhets®. A kkv
szektor altal foglalkoztatott létszam a 2008-as
szint koril mozog. A hazai kis- és
kozépvallalkozasok mintegy 2 milli6 embernek
biztositanak munkahelyet, a munkavallaldk
mintegy 73 szazalékat foglalkoztatjak. A kis- és
kozépvallalkozasokban foglalkoztatottak szama
a kilencvenes években dinamikusan
novekedett, majd az ezredforduldt kdvetSen a
novekedés lelassult, majd tendenciajat tekintve
mondhatni leallt, igy a kkv-k stabilizalé hatast
nem tudtak kifejteni a foglalkoztatas terén.

Az 1. dbra a hazai regisztralt és miikodé
vallalkozasok szamanak alakuldsat mutatja
2005 és 2013 kozott. Jol lathatd, hogy a
mikodd vallalkozasok kozel fele a ténylegesen
regisztralt vallalkozasoknak. Szamokkal
kifejezve mindez annyit tesz, hogy 2005-ben
1.208.780, mig 2013-ban 1.688.169 regisztralt
vdllalkozast tartottak nyilvan Magyarorszagon.
Ez kozel 40%-0s novekedést jelent. Azonban a
ténylegesen miikodé vallalkozasok szama 2005-
ben 707.756, mig 2013-ben 656.458 volt. A
legutols6 gazdasagi valsag kirobbandsanak évét
kovetéen egy csokkend tendencia mutatkozik.
Lényeges eltérés van tehat a két kategdria
kozott, amit az alabbi dbrdk jol szemléltetnek.

Az 1. tabldzat a 2005. és 2012. kozti idGszak
mkodd vdllalkozdsait mutatja a hazai régidk
megoszldsaban. A szektort  jelentésen
meghatarozza a terlleti koncentracid, mindezt
jol  mutathja, hogy Kozép-Magyarorszagra
koncentralddik a mlikodé kkv-k mintegy 41%-a
— 10 kozul négy szervezet Kozép-
Magyarorszdgon végezte tevékenységét. A
tobbi régid részesedését kozel azonos érték
jellemzik.

® A valsag sokkal sulyosabb hatast gyakorolt a kis-és
kozépvallalati  szektorra, mint a  nagyobb
véllalatokra.
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1. dbra. A regisztralt és m{kodé vallalkozasok szama
Forrds: http.//www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpg001.html

(letéltés datuma: 2015.04.02.)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kozép- 273 271 270 277 274 279 279 264
Magyarorszag | 283 965 786 680 673 430 916 486
gz::“:ml 73886 | 72161 | 71177 | 71403 | 69703 | 70153 | 69077 | 63504
Nyugat- 70597 | 69592 | 68820 | 69457 | 68409 | 69034 | 68111 | 62221
Dunantul
Dél-Dunantul | 61686 | 60432 | 58878 | 59825 | 58644 | 59352 | 58077 | 53558
Eszak- . | 63306 | 61696 | 60703 | 61091 | 59461 | 59280 | 58234 | 54081
Magyarorszag
Eszak-Alf6ld | 82696 | 81515 | 78942 | 81170 | 79446 | 80067 | 78868 | 73760
Dél-Alfold 82302 | 80785 | 78752 | 80782 | 78660 | 79364 | 78092 | 73082
Seszesen 707 698 688 701 688 696 690 644
756 146 058 408 996 680 375 692

1. tablazat. A m(ikodé vallalkozasok szama terileti egységek szerint

Forrds: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qvd004b.html

A 2. dbra a miikodé vallalkozasokat mutatja be
a gazdasagi dgak megoszlasa szerint. A hazai
kkv-szektort a szolgdltatasi szféra dominancidja
jellemzi. (mintegy 80%).4 A legtobb vallalkozas —

* A nagyvallalatok kézel 60%-4t termelé vallalatként
tartjak nyilvan.

76

(letéltés datuma: 2015.04.02.)

133 ezer 866- a kereskedelemben
tevékenykedik, ami az Osszes vallalaton bell
mintegy 21%-ot tesz ki.

Az ipar gy(jt6fogalomba tobbek kozott a
feldolgozdipart, az élelmiszeripart, a
banydszatot, a gyogyszergyartast, a vegyi
anyagok gydrtasat, a textilia, ruhdzat, bér, és
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bértermék gyartasat soroltam, ami egylttesen
8%-t tesz ki. Az épitGipart kilon kiemeltem,
hiszen 2012-ben ebben az agazatban 55 ezer
544 vdllalat m(ikodott, megel6zve ezzel az
el6bb emlitett ,ipart”. igy mindez egyiittesen
16,6 %-t képvisel. Erdemes kiemelni a szakmai,
tudomdnyos és m(iszaki tevékenységet folytato
vallalkozasokat, hiszen a vizsgalt évben toébb
mint 107 ezer vdllalat m(ikodott ebben a
feladatkorokben. Ezek azok a vallalkozasok,
amelyek jelentés tudast felhasznélva préobalnak
folyamatosan tevékenykedni, mindezeken tul
elsGsorban ezek a vallalkozasok képesek

innovativ  tevékenységeket folytatni. Egy
nemzetgazdasagban rendkivil fontos szerepet
kelllene) juttatni az innovacidnak, hiszen
megallapithato, hogy jelenleg azok az orszagok
képesek ndvekedni, amelyek innovacidval,
kutatds-fejlesztéssel, igy tehdt tuddssal
versenyeznek. Magyarorszagra ez jelenleg nem
jellemz8. Hazankat elsGsorban ,6sszeszereld
orszagnak” tekinthetjiik a jelenlévd autdgyarak
m(ikodése miatt, amivel azonban tartds
noévekedés, hosszantartd versenyképesség nem
érhet6 el.

Egyéb szolgdliatds
Mivészet, sz6rakoztatds, szabad id6
Humdn-egészségligyl, szocidlis ellaras
Oktatas
Kézigazgatds, védelem; kdtelezd..
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2. dbra: A miikodé vallalkozasok szdma gazdasagi ag szerint (2012)

3. A KKV-K
FOGLALKOZTATASBAN

SZEREPE A

A mikro-, kis- és  kozépvallalkozasok
gazdasagpolitikai jelent6sége elsGsorban a
foglalkoztatottsdgban betoltott szerepikbdl
fakad. Igen komoly aranyu foglalkoztatottsagot
Olelnek fel a hazai kkv-k - az 0Osszes
magyarorszagi foglalkoztatott 71,4%-a kkv-nal
dolgozik, igy jelentéségiik nem elhanyagolhatd.
Ezt tamasztja ald a Gazdasagi Egylttmikodési
és Fejlesztési Szervezet (OECD) tobb cikkében is
olvashatd gondolat, miszerint ,a
kisvallalkozasok az innovacid, a ndvekedés és a
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Forrds: http.//www.ksh.hu (letéltés ddtuma: 2015.04.02.)

munkahelyteremtés legfontosabb  forrdsai”
(OECD Economic Surveys Hungary, 2014). igy a
foglalkoztatas novelésében nagy hangsulyt
kellene fektetni a vallalkozdi szektorra, azon
beltil is a kkv-kra, mivel els6sorban ezek
képesek munkahelyeket teremteni. Ehhez pedig
szlikségszer(i a mindenkori kormany
intézkedése is, hiszen eredményt elérni ezen a
terlleten is a ,3K“, dgymint a kormdnyzat,
korponti bank valamint a vallalkozéi szféra
egyuttmikodése révén lehetséges. A
vallalkozasok méret szerinti csoportositasanak
leggyakoribb kritériuma a létszam alapjan
torténé besorolas. Magyarorszdgon a
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vallalkozasok szama létszam-kategdriaként
2006-2012 kozott a kovetkezEképpen alakult.

A 3. dbra mutatja, hogy a hazai vallalkozasok
mintegy 95%-at alkotjak a 10 f6nél kevesebb
alkalmazottat foglalkoztaté mikrovallalatok.

Gazdasagi huzoerejiiket az altaluk
foglalkoztatottak aranya adja. A kisvallalkozasok
esetében ez az érték 4% kozil mozog, a
fennmaradd 1% pedig a kozépvallalkozasok és a
250 fénél nagyobb vdllalatok alkotjak.

2012
2011

2010

2009

2008

2007

92%

94%

m 0-9 f6

96%

% 10-49 ®50-249

98% 100%

# 250 fGs és nagyobb

3. dbra: A foglalkoztatottak alakuldsa (2007-2012)
Forras: http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_2_4.html (letoltés datuma: 2015.04.02.)

A foglalkoztatottak szama alapjan
meghatdrozott méretkategdridk kodzil minden
régidban a legfeljebb 9 f6s mikrovallalkozdsok
dominalnak, az ennél nagyobb szervezetek
hanyada csupan Kozép-Magyarorszdgon és Dél-
Alfoldon éri el az 5%-ot. A kkv-k tevékenységi
strukturajadban a szolgdltatdsok szerepe a

meghatarozd, ami befolyasolja
eredményességiiket, beruhdazasi, foglalkoztatasi
képességliket. A kkv-k kozott a

nagyvallalatokhoz viszonyitva kisebb a kiilfoldi
érdekeltségl vallalkozdsok el&fordulasa. 2012-
ben 0Osszesen kozel 28 ezer kulfoldi t&kével
mkéd6é kkv volt az orszagban. Kozottik az
atlagosnal erdteljesebb a terileti koncentracio:
a szervezetek tdbb mint 70%-a Kozép-
Magyarorszagon végezte tevékenységét, és a
befektetett kiilfoldi téke kozel kétharmada is itt
Osszpontosult.

Ezen kivil fontos megemliteni a kkv-k szerepét
a foglalkoztatdssal valamint az oktatassal
Osszevetve is. A fentiekben olvashato az un. ,,3
K” kombinacio, mely egyértelmien kifejezésre
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juttatja ezen harom elem szoros kapcsolatat. A
mindenkori  kormdnyzat gazdasagpolitikdja
magaban foglalja azt is, hogy milyen fajta
munkaerdre tart igényt a meglévé vdllalati
struktura, tehat a mikod6 cégek. A kisebb és
kozepes méretl vallalatok egy meghatarozé
része technoldgia-fejlesztéssel, innovacioval,
kommunikaciéval, informatikaval, K+F-el
foglalkoznak, ahol pedig els6sorban felséfoku
végzettségli szakemberekre van szikség. A
jelenlegi oktatdsi rendszer azonban csupan a
most m(kédS vallalati  rendszert  kivanja
kiszolgalni munkaerdvel, hiszen az 6sszeszerel§
Gzemek aranya a meghatarozd. Ezek az lizemek
azonban elsésorban nem fels6foku végzettség
szakemberekre tartanak igényt, sokkal inkdbb
szakmunkdsokat  alkalmaznak. Ebbél az
kovetkezik, hogy a felsGoktatasban tanuld
hallgatok szamat folyamatosan csokkenteni
kivanjak, és inkdbb egy-egy szakma elsajatitasra
Osztonzik a fiatal generaciét. Azonban a vilag
abba az iranyba mozdul el, hogy csupan azok az
orszagok képesek gazdasagi helyzetik szilard
stabilitdsanak megteremtésére, fenntartdsara,
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és a tovabbiakban novekedési palyara allni,
valamint versenyképes pozicidba keriilni, ahol a
lakossag donté aranya rendelkezik
versenyképes fels6foku végzettséggel.

Tovabba nem szabad megfeledkezni arrdl sem,
hogy a vallalati szféra kinalja a fiatal generacio
szamara a legtobb lehetdséget, hiszen ezek a
hazai mikro-, kis- és kozepes vallalkozasok
nyujtanak olyan perspektivat, jovoképet a
frissen diplomazattak szamara, amit kihasznalva
stabilan tervezhet6vé vilik az életiik. Ehhez
sziikséges azonban a kornyezet atalakitasa, a
vallalkozdbarat feltételek megteremtése. Ezen
szektor tdmogatasa elhanyagolhatatlan lenne,
hiszen egyértelmden lathatd, hogy ez a szektor
foglalkoztatta az elmult idGszakban a
tarsadalom legnagyobb részét és jelenleg is igy

van. gy feltehetéen ha ezen szektor
t6keinjekciohoz juthatna, tovabbi

munkahelybéviilés lenne realizalhatd. It
emlitem meg, hogy a Magyarorszdg és az
Eurdpai Unid kozott létrejott Partnerségi
Megallapodas sorai kozott nem olvashatdé, hogy
a kkv- szektor azon része, ahol a legmagasabb a
foglalkoztatasi rata, tehat a mikrovallalkozasok,
kapnak majd tdmogatast a kovetkez6 2014-
2020-as ciklusban. A megdéllapodasban az
szerepel, hogy a kdzepes méret(i vallalkozasok
juthatnak jelent6s forrashoz. Ennek hatterében
az a kormanyzati gondolat huzddik, hogy ez az a
vallalati kér, amely leginkdbb képes exportra is
termelni.

4. A KKV-K GAZDASAGBAN BETOLTOTT
SZEREPE

A kkv-szektor a magyarorszagi gazdasag egyik
legfontosabb eleme kozé sorolhatd. Az el6z6
fejezetben targyalt részbd6l kovetkezik, hogy a
kis-és kozépvallalkozdsok valédi jelentGsége a
foglalkoztatas teriletére 6sszpontosul, azonban
jelent6sen befolyasoljak a gazdasagi
teljesitményt is. Mindezt aldatdmasztja a KSH
egyik adata, miszerint a kkv-k 2007-ben a
brutté hazai termék (GDP) 54 %-t, 2009-ben
55%-at, mig 2011-ben 56%-at allitottdk eld.
Megallapithatd tehat, hogy a hazai kkv-k allitjak
elé a GDP kozel felét, és ez az arany a mikro-,
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kis- és kozepes méret(i vallalkozasok kozott
kozel azonos aranyban oszlik meg. A KSH 2014.
novemberben kozzétett adatai szerint 2012-ben
a kkv-k Osszesen kozel 45 ezer milliard forint
arbevételt értek el, a teljes vallalkozasi szektor
teljesitményének 58%-at. 2011-hez viszonyitva
Dél-Dunantul és Eszak-Magyarorszag kivételével
minden régidban nétt a kkv-k bevétele. Egy
szervezet atlagosan 70 millié forintot ért el, ami
a vallalkozas noveke-
désével nagysagrendekkel emelkedik.
Arbevételiik felilmulta az egy évvel korabbit,
ennek ellenére a kkv-k kisebb 0Osszeget
forditottak  beruhazdsokra.  2012-ben a
fejlesztések nagysaga 1450 millidrd forintot tett
ki, ami a vallalkozasi szektor altal megvaldsitott
beruhdzasok értékének 46%-at képviselte.
Kozép-Magyarorszag  kivételével a  kkv-k
fejlesztéseinek dont6 hanyada harom &agazatba
kerllt: az iparba, a mezGgazdasigba és a
kereskedelembe.

A 4. dbra a GDP termeléshez valo hozzajarulast
mutatja a vallalati méretkategdrianként. Az
abra alapjan megallapithatd, hogy a vizsgalt
idGszakban Iényeges valtozas nem kovetkezett
be a bruttd hozzaadott érték termelésében. A
vallalat méretének noévekedésével aranyosan
novekszik a GDP-hez valé hozzdjarulas aranya
is. A kkv-szektor részesedése a GDP-ben nem
csokkent a vdlsdg ota eltelt idGszakban,
minimalis emelkedés realizdlhatd, azonban ha
azt allitjuk, hogy stagnalt a brutté hazai
termékben valé aranya az is kiemelked6
teljesitménynek  szamit  ilyen  turbulens
gazdasdgi id6szakban. Amennyiben azonban
hozzatesszik, hogy a teljes foglalkoztatotti
allomany tébb mint 70%-a ebbe a szektorba
Osszpontosul, maris mas aspektust mutat. Az
agazati megoszlas alapjan a GDP 60%-a a
szolgaltatd szektorban keletkezett. A
kereskedelem szerepe kevésbé domindns, a
kkv-k gazdasagi teljesitményébdl csupan 18-
20%-kal részesedett 2012-ben.” 2001 és 2010
kozott — két év kivételével — a 60%-t

® http://www.kaleidoszkop.nih.gov.hu/documents/
15428/123426/kkv12 (letoltés datuma: 2014. 12.
26.)
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meghaladta a kkv-szektor részesedése a
vallalkozasok altal realizalt bevételnek. 2011
Ota viszont ez az érték minimalisan csokkent,
2012-ben az 6sszes arbevétel valamivel tobb,
mint 58%-a kothet6 a kis- és
kozépvallalkozasokhoz. A kkv-k gazdasagban
betoltott eddig emlitett jelent6sége mellett
fontos emlitést tenni az exportrdl is, hiszen 6k
adjak az export harmadat. Az elmult 15 évben
tapasztalhato globalizalodas mar nem csupan a
nagyvallalatokat vonzza magahoz, hanem
megfigyelhetd, hogy a kkv-szektor szdmara is
megnyilt a lehet6ség ezen vilaggazdasagi
forgalomba valé bekapcsolddasra. Ide tartozik
tobbek kozott az exportalds, a nagyvallalatokkal

valéo  egylttmiikodés, szamukra  torténd
60
40

beszallitas, vegyes tulajdoni korrel bird
vallalkozasok alapitasa, kilfoldi kirendeltségek
megnyitasa, s fontos megemliteni a mas
vallalkozasokkal egylttmiikods kutatast is.t A
jelenlegi kormanyzat is tamogatja ezen
irdnyzatot, ezt tamasztja ala tébbek kozott az is,
hogy exportdsztonz6 programot inditott az
exportképes arukat és szolgdaltatasokat elGallitd
kis- és kozepes vallalkozasok tdmogatasara. Jo
lehetséget jelenthet a vallalkozasok szamara,
hiszen az export novelése egyltt jar a termelés
novekedésével, ami pedig a munkahely-
teremtést vonja maga utdn. Jelenleg azonban a
hazai export tulnyomo részét a
nagyvallalkozasok adjak.

20
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4. 4bra: A brutté hozzaadott érték termeléséhez vald hozzajarulas a vallalati méretkategdrianként
Forrds: A kis- és kézépvdllalkozdsok helyzete Magyarorszdgon, KKV Evkényv 2012, Budapest, 2012

A mikro-, kis- és kozépvillalkozasok itthon
fizetnek adot, hazai munkavallaldkat
foglalkoztatnak, tevékenységiik soran
keletkezett nyereségiiket itthon hasznaljak fel,
fektetik be. igy teljes egészében hozzajarulnak a
GDP noveléséhez. A GDP mutatd mellett
azonban fontos mds mutatészdmokat s
megvizsgalni, hiszen csak a GDP-t elemezve
nem kapunk tényleges latképet egy adott
gazdasdgi helyzetrdl. Ezzel szemben érdemes a
GNP, bruttd nemzeti termék mutatét is
megvizsgalni, ami sokkal jobb képet ad a gazdas
tényleges helyzetrdl.

® Szerb Laszl6, A haza kis- és kozépvallalkozasok
fejl6dését és novekedését befolydsold tényezdk a
2000-as évek kozepén
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5. A MAGYAR KKV-K HELYZETE
NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

A kis- és kozépvallalkozdsok nem csupdn
hazankban, de az eurdpai gazdasagban is
kulcsfontossagu szerepet toltenek be. Tobb
mint 20 millié kkv tevékenykedik az EU-ban, és
mintegy 87 millié embert foglalkoztatnak.
Kiemelend6 tény, hogy néhany dgazatban, mint
pl. az épitGipar, a textilipar, batoripar, s6t ma
mar ide sorolhatd a logisztika terllete is, a
foglalkoztatdsi rata eléri, s6t meghaladja a 80%-
ot. Az EU 28 orszagdban a vallalkozasok jelent8s
tobbsége, 93 %-a mikrovallalkozds, amelyek a
teljes foglalkoztatottsag 30%-at jelentik,
valamint az arbevétel 17%-at adjak (2. tablazat).
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A nagyvallalkozasok ezzel ellentétben csupan
0,2%-ot képviselnek az 6sszes vallalkozashoz
viszonyitva, az Osszfoglalkoztatottak mintegy
33%-a dolgozik ezen vallalatoknal, és a bevétel
44%-at  adjak. 2011-ben minden  unids
tagallamban a vdllalkozasok jelent8s része a
mikrovallalkozasok korébe sorolhatd. A kis- és
kozépvallalkozasok legnagyobb aranyban
Németorszagban (18%), Romaniaban,
Luxemburgban (13%) és Ausztridban(12%), mig

kozoltek informacidkat — Esztorszagban a
legnagyobb, az Egyesilt Kirdlysagban pedig a
legkisebb az unids tagdllamok korében. A
hazankkal szomszédos unidés orszagokkal
Osszehasonlitva a kkv-k brutté hozzdadott
értékben képviselt sualya négy tagdllamban
magasabb a magyarorszaginal. A munkaerdpiaci
szerep esetében valtozatosabb a kép: a kkv-knal
foglalkoztatottak hanyada a hazaival szinte
megegyez6 vagy annal nagyobb Szlovakiaban,

legkisebb aranyban Szlovakidban(4%) voltak illetve Szlovénidban, viszont joval kisebb
jelen. A nagyvallalkozasok aranya az o6sszes  Romanidban.

tagallamban 0,5% koral alakult. Az Unid

vallalkozasai altal elGallitott, tényez6 koltségen Létszam-kategoridk  alapjan  2011-ben a

szdmitott bruttd hozzdadott értékbdl a kkv-k
atlagosan  58%-kal részesedtek, ami 4
szazalékponttal magasabb a magyarorszaginal.
A foglalkoztatottakat illetéen forditott a helyzet,
a kkv-k sdlya atlagosan 67%-os, mikodzben
hazénkban feltlmulta a héttizedet.

Osszességében az  arbevétel, a bruttd
hozzaadott érték és a foglalkoztatottak kozott
képviselt  sulya  alapjan a  kis-  és
kozépvallalkozasok szerepe — azon orszag

vizsgdlhato tagallamok mindegyikében a kkv-k
tulnyomad részét a legfeljebb 9 f6t foglalkoztato
mikroméretli  szervezetek  képviselték, a
legaldbb 10 f6sek hanyada 7 orszdgban (a
harom balti dllamban, Ausztriaban, az Egyesiilt
Kiralysagban, Luxemburgban és Romaniaban)
kozelitett meg, vagy haladta meg a 10%-ot. Ez
utébbi érték Magyarorszagon 5,1%-ot tett ki,
ami az oOtodik legkisebb az adatot kozl
tagorszagok kozott és szamottevéen kisebb az
EU-28 4tlagat jelent6 7,3%-nal.

adatainak 0Osszehasonlitdsa alapjan, melyek
Mikro- Kis- Ko6zép- ¥ KKV Nagy- ¥ Vallalat
vallalkoza | vallalkoza | vallalkoza véllalkoza
s s s s
Vallalkozasok 19,969,33 | 1,378,374 223,648 21,571,36 43,517 21,614,908
szama (db) 8 0
Vallalkozasok 92.4% 6.4% 1.0% 99.8% 0.2% 100%
aranya (%)
Foglalkoztatotta | 38,629,01 | 27,353,66 | 22,860,79 | 88,843,46 | 44,053,57 | 132,897,04
k szama 2 0 2 4 6 0
Foglalkoztatotta 29.1% 20.6% 17.2% 66.9% 33.1% 100%
k aranya (%)
GDP (%) 21.6% 18.2% 18.3% 58.1% 41.9% 100%

2. tablazat. A kis-és kozépvallalkozasok kiilonb6z6 kategoriak szerinti megoszlasa
Forrds: Eurostat, National Statistical Offices and DIW Econ (letéltés détuma: 2015.04.02.)

A magyar

tékeintenzitas

vallalkozasokban

lényegesen

KKV-k

gazdalkoddsat
Osszességében magas munkaerd- és alacsony
jellemzi, de
probléma a hatékonysag. Mig nalunk a mikro
foglalkoztatottak
nagyobb, a

legnagyobb
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tehat

aranya
nagyvallalatoknal

termelékenységben

mutatkozik.

foglalkoztatottaké pedig sokkal kisebb. Az EU-
27 orszagaiban a kis- és kozepes vallalkozdsok

részesedése a hozzaadott érték létrehozasabdl
nagyobb, a nagyvallalatoké ugyanennyivel
kisebb. A legnagyobb kiilénbség a

Az EU-27
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orszagainak atlagos termelékenysége kozel
haromszor nagyobb, mint a hazai adat. A
termelékenységi rés a mikro vallalkozasoknal a
legnagyobb, a nagyvallalatoknal a legkisebb. (A
kis- és kozépvallalkozasok fejlesztésének
stratégiaja 2007-2013, Eves 1d6kodzi Monitoring
Jelentés 2009. év NGKM). Méretiik a hazai KKV-
szektorban tehat, hasonléan a nemzetkozi
trendekhez, minden fontos, a
versenyképességet jellemz6 mutatdé pozitivan
korreldl a vdllalkozas méretével, a nagyobb
cégek t6keintenzitasa magasabb, az
alkalmazottaik és a vezetSik képzettebbek,
gyakrabban valdsitanak meg innovaciot, tobbet
forditanak kutatds-fejlesztésre, jobb eséllyel
jutnak kilsé finanszirozasi forrasokhoz, és
jobbak a fajlagos eredménymutatoik is. A hazai
KKV-szektor tovabbi fejlédésének feltétele
tehat a méretstruktura atalakuldsa és novekvé
atlagos vallalatméret. (Kallay, 2012). A stabil
szabalyozasi kornyezet, a hatékony kozvetlen
beruhdzas és foglalkoztatas 0sztonzés mellett a
KKV-szektor novekedési esélyei akkor a
legjobbak, ha megfelel6 allami szerepvallalassal
megfelel§ szabdlyozasi kornyezetben tékepiaci
és banki finanszirozasi lehet&ségek segitik.

FINANSZIROZASI

6. A KKV-K FOBB

FORRASAI

Annak ellenére, hogy a kis- és
kozépvallalkozdasok igen fontos szerepet
toltenek be minden nemzetgazdasagban,
szamos problémaval kell szembe néznilik. Taldn
a legjelentésebb problémat a tdékehidny, a
finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzajutds
jelenti. Tanulmanyunknak ebben a fejezetében
korbejarjuk e problémakort és  néhany
lehetséges megoldasi javaslatra hivjuk fel a
figyelmet.  Cikkiink, egy jelenleg még zajld
kutatdst el6legez meg és reménybeli varhatd
eredményeket vetit el6re.

A magyarorszagi kkv-k finanszirozasi jellemzgit
feltaré primer kérdGives kutatds a vdllalat
alapadatainak (méret, agazat, gazdalkodasi
adatok, tulajdonosi szerkezet stb.)
kérdéscsoportjat  kovetéen, a  vallakozas

82

finanszirozasi tapasztalataira gylijt a
vallakozasoktdl adatokat és kitér a Novekedési
Hitelprogram vallalati szempontbdl torténd
objektiv és szubjektiv értékelésére is. A kilsé
forrasokat az alabbi, 5. abran lathato formakba
sorolja:

Csalidibarati
koleson

Mikrohitel
Széchényi

Kartya
Hitelprogram

Réyid /hosszi
Lejarati banki
hitel

5. dbra. A kiilsé finanszirozasi forrasok

csoportositasa
Forrds: sajdt szerkesztés, 2015

A kuls6  forrdsok  kozil a  kis- és
kozépvallalkozdsok vissza nem  téritend6
tdmogatdsok, kolcsénok és —  bizonyos

esetekben — garancidk formdjdban juthatnak
allamilag tamogatott kilsé finanszirozéshoz.
Nem kivanjuk megelSlegezni a  kérddiv
eredményét, de valdszinisiteni lehet, hogy a
kils6 forrasok kozott a banki hitelek
dominancidja a valaszaddk értékelésében sem
fog valtozni, ha a hatékonysag novelése a cél. A
finanszirozasi dontéseknek arra kell irdnyulnia,
hogy sikerlljon forrast taldlni a folyamatos
likviditas, fizet6képesség fenntartdsara, hogy
minimalizalja a sulyozott vallalati t6kekoltséget,
illetve, hogy az eszkdzok és a forrasok lejarati
strukturaja 0Osszhangban legyen, azaz rovid
lejaratu  kotelezettségekkel szemben rovid
lejaratu  forrasok alljanak, a hosszu tavu
befektetések pedig hosszu lejaratu forrasokkal
keriljenek megvaldsitasra. A vdllalat
finanszirozasi politikajatol fliigg tobbek kozott az
elérhet6 mérleg szerinti eredmény, a vallalat
osztalékfizetési képessége, a t6keszerkezete, az
idegen forrds igénye és gyakran a fizetett
tarsasagi nyereségadod és a cs6d
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valdszinliségének mértéke is. (Csubdk Krisztan
PhD értekezés, 2003 10. oldal). Erdekes képet
mutat az EU Magyarorszagrol szolo 2014. évi

KKV-k
sz0lo

SBA-tajékoztatdjanak  a
finanszirozashoz valé
fejezete.

magyar
hozzéjutdsrol

Az unios atlagtol valo eltérés
(szdrasban kifejezve, EU-atlag=0)

Elutasitott hitelkérelmek és elfogadhatatian hitelajaniatok (kkv-k hitelkérelmeinek
szézalékaban), 2013; Magyarorszag: 16.9; EU atlag: 144
Az allami pénzigyi tamogatéshoz vald hozzaférés, beleértve a garanciakat
(valaszadok szazaléka, akik romiast jeleztek); 2013; Magyarorszag: 15.2; EU aflag
173

Bankok hitelezési hajlanddsaga (valaszadok szazaléka, akik romlast jeleztek); 2013;
Magyarorszag: 21; EU aflag: 24.6

Kisdsszegil hiteffelvétel kiltsége a nagy osszeqil hiteifelvételhez viszonyitva (%);
2013; Magyarorszag: 18.56; EU atlag: 23.82

Kifizetésre forditott idG (napokban); 2013; Magyarorszag: 42 33; EU atlag: 50.76

Kétes tartozashol eredd veszteséq (a teljes arbevétel szézalékaban); 2013;
Magyarorszag: 4; EU atlag: 3.83

Kockézatitke-befektetések (a GDP szazalékaban); 2012; Magyarorszag: 0.067; EU
atlag: 0.04

Tarvényes jogi index (0-10); 2014; Magyarorszag: 7; EU atlag: 6.82

20

Megjegyzés: A jobbra mutatd adatoszlopok az uniés atlagnal jobb teljesitményre, mig a balra mutato adatoszlopok annal gyengébh teljesitményre utalnak.

-15 -1.0 -05 00 05 10 15 20

6. abra. A finanszirozasi forrasokhoz valé hozzajutas
Forrds: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/facts-figures-analysis/performance-review/files/
countries-sheets/2014/hungary_hu.pdf (letoltés datuma: 2015.04.02.)

Magyarorszag Osszesitett teljesitménye a KKV-k
finanszirozasi forrdsokhoz valdé hozzajutasa
tekintetében megfelel az unids atlagnak (6.
abra). Ugyanakkor Magyarorszdag a legtobb
egyéni mutatd értékén nem javitott. A
viszonylag jobb helyezés az unids atlaghoz
viszonyitva csupan a finanszirozasi feltételek
jelentds romlasdnak koszonhet§ a tobbi
tagallamban, illetve kisebb mértékben a
jegybank  altal kezdeményezett  konkrét
finanszirozasi konstrukcidknak az eredménye. A
Széchenyi Kartya Program és a KKV-k
finanszirozasdt  tamogaté  kockdzati  tSke
rendelkezésre allasa is élénkitd hatdst gyakorolt.
Ennek ellenére a legtobb KKV finanszirozasi
helyzete tovabbra is nehéz. Mint sok mas unids
orszagban, a finanszirozasi forrasokhoz vald
hozzajutds mindig az adott finanszirozasi modtol
fligg. A banki hitelekhez valé hozzaférés
fokozatosan javult, ugyanakkor dragult is. Mig a
kisebb, 1 millié eurd alatti - f6ként KKV-knak
szant - és a magasabb 6sszeg( hitelek kamatlab-
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kiilénbozete alacsonyabb Magyarorszdgon, mint
az EU mas orszagaiban, ez a felar a 2007. évi
12%-rél majdnem 19%-ra emelkedett 2013-ban.
Tovabbd az alacsonyabb kamatfelar csak a
hitelhez jutéd KKV-k esetében jelent el6nyt. Az
elutasitott hitelkérelmek aranya azonban még
mindig magasabb Magyarorszagon, mint mas
unioés orszagokban, annak ellenére, hogy 2013-
ban a 2012. évi 26%-rol 17%-ra csokkent. A
magyarorszagi KKV-k 28%- a szamolt be arrdl,
hogy a bankok kevésbé hajlanddak hitelt adni
nekik (az EU esetében ez az arany 26% volt). A
kormany erélyesebb beavatkozasa valamelyest
enyhitette ezt a problémat. Ennek
koszonhetéen a valsag kitorése elején, 2008-
ban mért 31%-rél 2013-ra 21%-ra csokkent

azon KKV-k  részaranya, amelyek a
kozfinanszirozasu  tamogatasokhoz, tébbek
kozott a garancidkhoz valé hozzaférést

nehezebbnek itélik meg. A tobbi mutato tobbé-
kevésbé valtozatlan maradt. A magyar
vallalkozasokat valamivel hamarabb fizetik ki,
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mint unids tarsaikat (42 nap az 50 naphoz
képest), a kiesett kifizetések aranya (4%) pedig
csaknem azonos az unids atlaggal. Tehat a cash-
flow tekintetében a magyarorszagi KKV-k
helyzete nem sokkal rosszabb, mint unids
tarsaiké.

Pozitiv fejlemény a GDP-aranyos kockazati t6ke
fokozatos novekedése az utdbbi években. A
legtobb tagallamhoz hasonléan kevés KKV jut
kockazati t6kéhez, de talan az altaldnos helyzet
valamivel kedvez6bb  Magyarorszagon. A
helyzeten talan javitottak a JEREMIE | és Il
programok (A mikro-, kis- és
kozépvallalkozdsokat tdmogaté kozos eurdpai
forrasok) bevezetése a kozelmdaltban,
amelyeknek javitaniuk kellett volna a helyzetet
a végrehajtds hatékonysagdval kapcsolatos
kételyek ellenére (pl. a KKV-k kivalasztasa
tekintetében).

2013-ban és 2014 els6 negyedévében
kiilonboz6 eszkozok révén mérsékelt

eredmények szilettek ezen a terileten. ElGszor
is egy Uj, kedvezményes kamatozasu
hitelprogramot vezettek be. A NoOvekedési
Hitelprogram keretében a Magyar Nemzeti
Bank forrasokat biztosit a kereskedelmi bankok
szamara, amelyek a cégeknek szubvencionalt
tdmogatast nyujtanak, hogy utdbbiak
novelhessék K+F és innovacids kapacitasaikat,
és  fejleszthessék  Uzleti  kornyezetiket.
Mdsodszor pedig egy Ujonnan - az EXIM Bank
altal  biztositott finanszirozasi  programok
keretében - bevezetett hitelkeret révén a KKV-k
pénziigyi tdmogatdshoz jutnak ahhoz, hogy
kedvezményes kamatlabbal fejlett
gyartoberendezéseket vasdarolhassanak (600
millié EUR) exportnovelési céllal.

7. NOVEKEDESI HITELPROGAM

A KKV-k hitelezése (az arfolyamhatast kisz(irve)
2008 o6ta kisebb kilengésekkel, de folyamatosan
mérséklédott. (Magyarorszag Kormanya J/8112.
szamu jelentés a kis- és kozépvallalkozdsok
2009-2010. évi helyzetérdl, gazdalkodasi
feltételrendszerérél, a  vallalkozasfejlesztés
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érdekében megtett intézkedésekrdl, valamint a
kis- és kozépvallalkozdsok részére nydjtott
allami tdmogatasok eredményeirdl. ElGado: dr.
Matolcsy Gyorgy nemzetgazdasagi miniszter,
Budapest, 2012. jalius). Az NHP kedvezményes
kondiciéi (melynek legnagyobb értéke a fix
kamat és az elérhet6 hosszd futamidd), a
hitelezési hajlandésagot és a hitelfelvételi
kedvet érdemben voltak képesek befolyasolni.
A Novekedési Hitelprogram bevezetését
megel6z6en a hazai KKV-szektor rosszabb
helyzetben voltak, mint az Eurdpai Unié mas
orszagainak vallalkozasai. Valdszin(sithetd,
hogy a bankok hitelezési hajlanddséaga, kockazat
véllaldsa flugg attdél, hogy a potencialis adds
torlesztési terhe hogyan alakul a jovében, ami
fligg a kamat nagysagatol, a kamatkockazattdl,
és az esetleges arfolyamkockdazattdl. Ez a
hipotézis azt is vélelmezi, hogy a kedvezébb
kondicidok mellett elérhetd hitel a
hitelkeresletet a hitelfelvevék oldalardl is
élénkiti. Tekintve, hogy az NHP hosszu lejarato,
fix, alacsony kamatozasu (2,5%-is kamatszint és
10 éves maximalis futamidd) hitelt kinal a
magasabb kamatu, tobbnyire valtozo
kamatozasu és rovidebb lejaratu piaci hitelek
helyett, alkalmas a tényleges hitelkereslet és a
valds lgyfélkockdazat felmérésére is.

A Novekedési Hitelprogram teljes fordulatot
hozott a hazai KKV-szektor hitelezésében (7.
abra). A statisztikai adatok szerint trendtorés
kovetkezett be a vallalati, és ezen beliil a KKV-
hitelezési folyamatokban. Mig kordbban évente
4-6 szazalékkal zsugorodott az allomany, 2013
harmadik negyedéve o6ta gyakorlatilag stagndl,
ami dontéen az NHP hatdsanak kdszonhetd.
Tobb vallalati felmérés is arrél tanuskodik, hogy
a hitelezés élénkilése jelentGs része a keresleti
oldalrél is jelentkezik: a hitelprogramban
résztvevd vdllalatok jelentGs része piaci alapon
nem, vagy csak kisebb 0sszegben vett volna fel
hitelt. A 2013. évben indult NHP mar az elsé
pillére rovid idén belll (3-5 hdnap) kifejtette
pozitiv hatasat a kis-és kozépvallalkozasok hitel-
allomanyaban. A program hatdsanak
kdszonhetéen a teljes hitelintézeti szektor
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vallalatihitel-dllomédnyanak nettd vdltozasa

megkozelitette a 600 Mrd. Ft-ot (8. dbra).

| 1

7. 4bra. Kihelyezett vallalati forinthitelek és devizahitelek 12 havi gordild nettd 6sszege illetve
Osszesen (mrd Ft)
Forrds: MNB - Névekedési Hitelprogram tdjékoztato- portfolio.hu (letéltés datuma: 2013.04.29.)

25
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2008 1.
20111,

-10

20131,

2020

——Villalan seekiar

8. abra. A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomanydnak névekedési iteme
Forrds: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/hitelezesi-folyamatok/hitelezesi-folyamatok-2015-marcius

A primer kérd6ivben szeretnénk rdvilagitani
arra is, hogy a fix alacsony kamat jelentett- e
horgonyhatast a piaci hitelek kamata és a
megfelel6en hosszi futamidd tekintetében,
illetve javitotta-e a parbeszédet a finanszirozé
bankok és az Ugyfelek koz6tt. Fontos
hangsulyozni, hogy az NHP célja egy atmeneti
id6szakban stimuldlni a hitelezést, nem pedig
végérvényesen felvaltani, helyettesiteni a
piacot. A pénzligyi kozvetitérendszernek at kell
vennie az iranyitast, kézéptdvon a piaci alapon
torténd hitelezés élénkiilhet, a gazdasagi
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(letéltés datuma: 2015.04.02.)

novekedéssel pedig a hitelkereslet egészséges
élénkilése kovetkezhet be.
8. A PIACI FINANSZIROZAS SZEREPLOI
ELOTT ALLO KIHIVASOK

Evek 6ta hitelezési egyensulytalansagban van a
magyar KKV hitelpiac. 2008-ig egy felfokozott
aranykorban tudhatta magat, készonhet6en az

alacsony  forraskoltségeknek, a csokkend
kockdzati  koltségeknek és az alacsony
hozamelvarasoknak. A tékepiaci aktivitds
novekedett. (2013. majus 8. Portfolio.hu
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konferencia a hitelezésrél / EI§ halott a
hitelezés - Egy konferencia tanulsigai). A
novekedés elfedte a szektor 2000 évek o6ta
feler8sodott strukturalis problémait: megfelelé
méretszerkezetének, t6keintenzitasanak,
innovativ képességének hianyossagait. Kevéshé
volt érzékelhet6 a gyorsan vaéltozd jogi és
szamviteli szabdlyozasunkban rejlé
bizonytalansagi tényezd is. Ez tort meg 2008-
2009-ben, hatalmasat zuhant a hitel/GDP arany
és a csokkenés kisebb kilengéseket leszamitva
taldn most allt meg. A kereslet részben

visszatért, a piaci banki kinalat azonban ettdl
lemaradva hidnyzik. Az elmult évek veszteség-
sokkjai utan és az ujabb bizonytalansagok miatt
a piaci finanszirozasi koltségek még nem térnek
vissza a valsag el6tti alacsony szintjukre. A
bankszektor  kiszkodik — és  kulonbozé
elemzéseket végez (3. tablazat) —, hogy elérje a
tulajdonosok és a piacok altal elvart hozamot,
ellenben korantsem biztos, hogy a bankok
képesek lesznek a korabbi hatékony formaban
eljuttatni a megtakaritasokat a
hitelfelvevékhoz. (Dietz, 2012)

Pénzintézetek KKV-cégek Allam
o KKV strukturak .
. eTranszparencia
pontos elemzése
*|Vlegegyezésen

o KKV életciklus
megértése

MEGERTES / BIZALOM

ePontos
kategorizalac
ePartnereket
keresni a
nemzetkozi
piacokon

«Uj testreszabott
finanszirozasi
modellek kialakitasa

DIVERZIFIKALAS

eKorszer(i koltségek
és miikodés

eKockazati
megfelelésre vald
fékuszalas

INNOVACIO

eDinamikus arazas
bevezetése

alapuld kozos

eFelelGsségvallalds .
felelGsségvallalas

*(Osszefogas

e(Osszetett
modszerek, hatékony
t6ke, forras,
addallokacios
eszkozok megfelel6
kombinacidja

eKulfiildi finanszirozasi
forrasok direkt elérése

eT6ke Ujraelosztasa a
régién beldl
*Kbz0s tékeallokacio

eKonstruktiv

eSzervezeti innovacio . p
szabalyozas

eMéretaranyos cash-
flow és
t6kemanagement

Piacosztonzé
megoldasok

eHatékony
garanciarendszer

3. tablazat. A piac résztvevGinek elemzd vizsgdlata kiemelt szempontok alapjan
Forrds: http://www.hvca.hu/hu/2015/02/a-magyar-nemzeti-bank-elemzése (

9. A TOKEPIAC JELLEMZOI
MAGYARORSZAGON
86

letéltés datuma: 2015.04.02.)

A bankszektorhoz hasonléan a 2008-ban
bekovetkezett valsdg hatdsara a tdékepiaci
aktivitds is dramaian zuhant, a kalfoldi
t6kealapok szinte kivétel nélkil visszavonultak
Magyarorszagrol. Ennek oka nagyrészt a
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bizonytalan gazdasdgi helyzet, masrészt az
egyes elérhetd tranzakcidk rendkivil alacsony
méretnagysaga volt. A 2009-ben meghirdetett
els6 JEREMIE1 programnak koszénhetéen a
hazai private equity (PE) iparag — pontosabban
annak  korai  stadiumu  befektetésekkel
foglalkozd, venture capital (VC) szegmense — Uj
lehet6séget kapott. A program révén 2009 és
2010 évek folyaman tobb kockazati tGkealap-
kezeld és kockazati t6kealap jott 1étre, amelyek
a korai fazisu befektetések tekintetében
hidnypotlo szerepet toltottek be. A korai
stddiumu befektetések jelentésége a hazai
piacon a 2000-es években elenyészd volt és
dont6 részben a JEREMIE alapoktdl érkezé
forrasok teremtették meg annak a lehetGségét,
hogy a korai életciklusu, innovativ, kisméret(

Ez lathatdé a 4. tdbldzat 2010 évi adataiban,
mely nagyobb darabszdmu, de kis 6sszegl

befektetést regisztral (2010 nem lezart év).

Az elmult évek soran a JEREMIE alapok

befektetési

aktivitasa

fokozddott,

illetve

id6kozben a szegmens is tovabb bévilt, mivel a

2012-ben

meghirdetett

masodik

JEREMIE

program keretében 2013-ban és 2014-ben
Ujabb kockazati t6kealap-kezel6k és kockazati
t6kealapok jottek létre. A 9. abra a hazai PE
szektor 2010. januar 1. és 2014. junius 30.

kozotti befektetési aktivitdsat mutatja.

vallalkozasok t6kéhez jussanak.
Befektetett | Befektetési | Atlagos befekte-
Befektetés éve toke értéke iigyletek tési érték (millio
(millio Ft) szama (db) Ft)
2007. 123 393,7 26 47498
2008. 119 8472 25 47738
2009. 60 0435 12 49943
2010. 17 901,8 19 936.4
4. tablazat. JEREMIE alapokbdl érkezé forrasok (2007-2010)
Forrds: http.//www.hvca.hu/hu/2013.03/statisztika (letéltés datuma: 2015.04.02.)
Az iigyletek szamanak és értékének alakulasa (éves bontas, 2010-2014 YTD)
60 16
m 14
50
50 12
40
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30 8 Eg
%
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9. 4dbra. A hazai PE szektor befektetési aktivitasa (2010-2014)

Forrds: http.//www.hvca.hu/hu/2015/02/a-magyar-nemzeti-bank-elemzése
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10. NEHANY SzO A CROWFUNDINGROL

Egyes vélemények szerint a crowdfunding
paradigma-valtast eredményezhet — hiszen az
innovativ gondolkodasmaoddal abszolut
konform ez a megoldds — amely folyamatbdl
nem lenne célszerl kimaradni. Egyetlen &riasi
hatranya van: ellengrizhetetlen. A
crowdfunding a kockazati t6ke versenytarsanak
tekinthet6 —, de egy alap tul sokat ,kér” (tul
magas a kockazatokat visszatlkr6zé diszkont),
ott van a vallalat menedzsmentjében, rdadasul
még ellen6riz is. Ennek kovetkeztében a
finanszirozast keresd véllalat inkdbb
kisbefektet6ktdl probalja 6sszegyljteni a tékét.
A magyar retail piac egyrészt abszolut nem elég
edukalt ahhoz, hogy megértse a crowdfunding-
hoz kapcsolddd kockazatokat, masrészt a hazai
retail befektet6k kozott jelenleg elenyészd azok
aranya, akik egyrészt rendelkeznek érdemi
megtakaritassal egy ilyen jelleg(i befektetésre,
tovabba nyitottak is az ilyen jellegl
befektetések irant. Megtakaritasok, illetve kellé
nyitottsdg  hidnyaban, akik  nemzetkozi
termékekben vagy projektekben gondolkodnak,
azok el6bb-utébb valamelyik nemzetkozi
portalon fognak megjelenni (tébbek koézott a
Kickstarter-en). A hazai piacon még nem alakult
ki az ehhez sziikséges lzleti, bizalmi és vallalati
kultura, ezért aki crowdfunding altal szeretne
nagyobb tékét gydjteni az el fog menni a
kalféldi piacra. Egyes vélemények szerint a
hazai piacon sokkal inkdbb elképzelhets az,
hogy Uzleti angyalok érdekl6dését kelti fel
valamely otlet vagy projekt, akik bizonyos
volumenben (1-5 milli6 Ft kozotti értékben)
hajlanddak lesznek ezeket megfinanszirozni.
Kizardlag vallalkozéi oldalrol nézve ez egy
nagyon tamogathatd dolog, hiszen miért ne
probalhatnd meg valaki eladni az otletét
masoknak. A crowdfunding egyik elénye, hogy
nagyon rugalmas, viszont nagyon nehéz a
folyamatbdl kiszlirni azokat, akiket elsésorban
nem gazdasagi érdek motival. Minél vadabb egy
innovdacio, annal nagyobb a csalds
valdszinlisége. Ennek kovetkeztében itt a
megfelel§, transzparens és hiteles riportolas
jelentGsége oridsi. A leirtak alapjan lathato,
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hogy a crowdfunding esetében nagyon sok
faktort kell nagyon d&vatosan mérlegelni,
amelynek soran a szabdlyozok felelGssége is
igen jelentds.

11. OSSZEGZES - LEHETSEGES VALASZOK A
KIHIVASOKRA

Az aldbbi cikk keretében arra vallalkoztunk,
hogy roviden ravilagitsunk a magyar mikro-, kis-
és kozépvallalati szektor aktudlis gazdasagi
helyzetére, valamint finanszirozasanak
lehetGségeire. A primer kutatas kdvetkeztetései
remélhetéleg vélaszt adnak arra, hogy a
feltevések milyen kombindcidja mikodSképes
és mely megoldasok és milyen ardnyban
vezetnének hatékonyabb struktura
kialakitasahoz.

A hitelezési egyensulytalansdg megoldasat a
banki szektoron belil és kivil egyarant lehet
tehat keresni, azonban kiilonb6z6 problémak
kiilonboz8 osszeflggéseket tarnak fel. Oriasi
kiilénbség van az egyes lehetséges kimenetelek
kozott:
- nem tud eljutni a t6ke a gazdasaghoz,
csokken a novekedési utem,
az dallam noveli gazdasagi aktivitdsat, egy
ilyen t6ke vagy forrasallokdcid azonban csak
joval kevésbé hatékony lehet a piacinal,
ezért atmenetileg tud csak kell6 6sztonzést
adni a hitelezésnek,
az arnyék bankrendszer prébalja betolteni
az (irt (shadow banking),
- nem a bankok, hanem egyéni befektet6k
finanszirozzak egymast (crow funding).

Mit tehetnek a bankok: jelent8s expanziét kell
végrehajtaniuk a tradiciondlis  hitel és
befektetdi piacon, innovativ, alacsony arazasu
alternativakat kindlva 0j és biztonsagos
biztositékokat alkalmazva. ROE és COE
kérdésében jelentGsen redukalniuk kell a
koltségeiket, tovabbi konszolidaciokat kell
végrehajtani, halézatcsokkentést kell
végrehajtani, kiils6 piacokat kell keresnilk.
Legf6képpen viszont a novekedés érdekében a
banki piacnak innovativabbnak kell lennie, meg
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kell ismernie legfontosabb piacat és azok
életpalyaja szerinti igényeket kell kielégitenie.
Tovabba kozponti kérdésként kell kezelni azt a
tényt is, miszerint érdemi hitelkereslet-
novekedés abban az esetben lehet elérni,
amennyiben meger6sédik a piaci bizalom és
stabil gazdasagi jov6képet helyeznek a bankok a
vallalati szféra elé.

Mit tehet az allam: optimdlisan kell 6tvozie
Osztonz6rendszerében a  hatékony  banki
tékeallokaciét és a konstruktiv szabalyozé

eszkozoket: pozitiv, hitelezést segité banki
addrendszer, hatékony intézményi

garanciarendszer, kamat kiegyenlit6 mddszerek

azokat megfelel6 méretben  alkalmazza.
Atvizsgalni a KKV-at érintS jogi és szamviteli
kornyezetet és azokat a gazdasagi Gsztonzés
érdekében alakitania.

Mit tehet a KKV-szektor: a megfelel§
méretaranyos cash flow és t6kemanagement
mellett a legfontosabb a transzparencia, a
felel6sségvallalds és az Osszefogas erdsitése,
melynek ki kell egészilnie a szervezeti
innovacié jelentds fejlesztésével. Innovalni
azonban csak akkor tudnak a vallalkozasok, ha
megfeleld human-tékével rendelkeznek.
Mindez pedig abban az esetben valdsithatd
meg, amennyiben — az allami szerepvallalas

vagy

alkalmazésdaval. Kézvetlen bankoknak nydjthaté  mellett — a gazddlkodd szervezetek is
tgyféllel kombinalt piacésztonzé  tamogatjdk a munkavdllaléik  folyamatos
megoldasokat kell tovabbra is keresnie és  képzését.
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