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BEVEZETES

Az elmult években szdmos globalis hatasu valsaggal kellett szembenéznie a vilagnak.
Ezen id¢ alatt kozelrdl figyelemmel kovettem, amint a kornyezetemben miikodo vallalkozasok-
nak folyamatosan innovativan kellett reagalniuk az elmult évek kihivasaira. Az erés novekedési
periddusok ¢€s a sulyos recessziok a gazdasagi rendszer — visszatérd, periodikus — velejaroi,
emiatt a vallalatoknak alapvetd érdekiik, hogy azokat teljeskorien megértsék, és képesek le-
gyenek megfeleld valaszokat adni a felmeriil6 kihivasokra. (Lamfalussy, 2008; Kornai, 2011,
Bod, 2018; Mellar, 2015)

Az iizleti élet dontéshozo6i azonban tobbnyire nincsenek felkésziilve a valsagokra, mivel
a Jovordl szolo becsléseiket altalaban a nyugodt iddszak tapasztalataira épitik. (Gorton, 2012)
Az elmult évtizedben — a Covid-19, az energiavalsag ¢s az inflacido kapcsan — ismét el6térbe
keriilnek a kiilsd valsagra vald felkésziilés, bizonytalansag idején valo tervezés €s pénziigyi
stabilitds megdrzésére iranyulo intézkedések tapasztalatai. (Toth, 2020)

Mig a nagyvallalatok mar régota szamos kutatas alanyaiként €élvezték a friss tapasztala-
tok és eredmények elérhetdségét, a kisvallalkozasokat inkabb ,,menedzseri” szempontbdl ele-
mezték; pénziigyi kihivasaikra foképp csak az utdbbi évtizedek kutatasai fokuszaltak. (Ka-
radag, 2017)

Kutatasom soran budapesti mikro-, Kis- és kdzépvallalkozasok vizsgalataval szeretném
megallapitani, hogy melyek azok a meghataroz6 intézkedések, amelyek kulcsfontossaguak egy
turbulens kornyezetben a pénziigyi stabilitas fenntartasdhoz, illetve melyek keriilnek alkalma-
zasra a gyakorlatban a budapesti mikro-, kis és kdzépvallalkozasok eszkoztaraban.

Egy korabban folytatott kutatdsom soran feltartam a vallalati valsagmenedzselés altala-
nos eszkoztarat: 6sszehasonlitottam szakirodalomban fellelhetd és a gyakorlatban alkalmazott
jogyakorlatokat. A kapott eredmények kozott megallapitottam, hogy egy vallalatnal megjelend
krizis hatterében altalaban sokrétli probléma all, ezért a vallalkozdsoknak egyszerre kell javita-
niuk a pénziigyi, stratégiai, jovedelmez6ségi és piaci helyzetiikon is. (Ajtay, 2022) Bar egy
vallalkozasnal szamos krizishelyzet egyszerre jelentkezik, a pénziigyi stabilitds alapfeltétele a
valsaghelyzettel szemben valo ellenallosag felépitésének. (Ley et al., 2012)

A vallalkozasok pénziigyi helyzetét meghatarozo dontések utdlagos elemzésével eldre-
jelezhetoek a jovobeli dontések kovetkezményei is. A pénziigyi stabilitast biztositd dontéseket
szamos tervezési, elemzési modszer timogatja. Nem létezik minden véllalkozas szamara bevalt

megoldas, de szamos jogyakorlat ismert az lizleti életben a pénziigyi stabilitas eldsegitésére.



Dolgozatom céljaként valaszokat, példakat szeretnék adni azoknak a vallalkozoknak,
akik az elmult években fellépd exogén krizisek idején arfolyamkockézatot, a megrendelések
visszaesését, forrashianyt vagy koltségemelkedést tapasztaltak.

Tobb, mint husz vallalati vezetével készitett személyes interjum soran lehetdségem nyilt
megismerni az aktualisan alkalmazott sikerre vezetd pénziigyi eszkoztarukat. A budapesti kis-
¢s kozépvallalkozasok reziliencidjat noveld eszkdzok feltarasa és elemzése a gazdasagunk alap-
pilléreit alkot6 vallalati kdrnyezet szerepldinek erdsodését segiti eld. Valsaghelyzetben, illetve
a valsagos 1d6k soran a pénziigyi ellendlloképesség megdrzése érdekében a pénziigyi tudatossag
novelése elengedhetetlen feladat minden hosszu tavon sikeres vallalkozas szdmara. A KKV
szektor vizsgalatat tehat a vallalkozasok fontossaga és az elmult évtizedek valsagainak vald
kitettség tobb szempontbdl is indokoltta és aktualissa teszi.

A kornyezetemben miikodo kisvallalkozasok elemzésével, kihivasaik és fejlddési javas-
lataik Osszegytijtésével, illetve valsigmegeldzés (vagy kezelés) soran alkalmazott helyesen,
vagy - éppen ellenkezbleg - hianyosan alkalmazott pénziigyi eszk6zok feltarasaval szeretném
megragadni a lehetdséget arra, hogy felhivjam a figyelmet a pénziigyi stabilitas ellendrzésének
a fontossagara és az alkalmazhato pénziigyi eszkoztar szélességére. Ezaltal amellett, hogy
konnyebben megallapithato, hogy milyen teriileteken érdemes tdmogatasi céllal beavatkozni a
budapesti KKV-k mitkodésébe, vallalkozok vezetdi szamara konnyebben felismerhetévé valik,
hogy mely forrasokat, megfigyelési szokasokat érdemes a gyakorlatban alkalmazni. A végered-
mény hosszu tdvon nem csak az egyes vallalkozasoknak, hanem a gazdasag egésze szamara is

kifizetddo.



1. TEMA, A DOLGOZAT CELJAI, KUTATASI KERDESEK

Kutatasom soran a budapesti mikro-, kis és kozépvallalkozasok empirikus vizsgalataval
szeretnék egy atfogo korképet adni a kiils6 valsagok idején a budapesti KKV-k altal alkalmazott
pénziigyi stabilitast segitd eszkdzokrol és tdmogatasuk lehetdségeirdl. A f6 modszertant kvan-
titativ elemekkel és esettanulmanyokkal is kiegészitem. A vizsgalat idejét meghataroz6é makro-
gazdasagi kornyezet kiilondsen indokoltta teszi a pénziligyi tudatossag eldtérbe keriilését a val-
lalkozasok felkésziiltségének noveléséért. A kutatas eredményei alapjan nem csak a gazdasa-
gunk egyik alappillérét alkotd szektor pénziigyi helyzete ismerheté meg, hanem az alkalmaz-
hatd gyakorlati eszk6zok feltarasaval €s bemutatdsaval a jeleniink vallalkozoinak lehetdséget
ad ennek javitasara, Gjragondolasara is. A kutatas fontossagat indokolja, hogy mind az EU,
mind a hazai vallalkozasok kozel 99,9 szazalékat ez a vallalkozasforma teszi ki. A KKV-k 1ét-
fontossaguak a tarsadalmi és a gazdasagi fejlodés szempontjabodl. (Vermoesen et al, 2013)

Az elsé kutatasi kérdésem (mely a masodik kérdést, a dolgozat {6 kutatasi kérdését
alapozza meg), igy hangzik: Az egyes valsagoknak milyen hatésait tapasztaltak a KKV vezetok
nemzetgazdasagi aganként? A nemzetgazdasagi aganként csoportositott valsaggal kapcsolatos
tapasztalatok megkonnyitik majd a valsagkezelési intézkedések csoportositasat.

A dolgozat masodik, fé kutatasi kérdése: Milyen pénziigyi stabilitast segitd intézke-
déseket alkalmaznak a budapesti mikro-, kis- és kozépvallalkozasok exogén valsagok megel6-
z¢éséhez és kezeléséhez? Az elemzés elkészitéséhez vallalkozasvezetokkel készitett félig struk-
turalt interjukbol kivalasztom a legrelevansabb tapasztalatokat és 4 f6 csoportra bontva muta-
tom be azokat a k6zos pénziigyi stabilitast biztosito intézkedéseket, amelyeket a vallalkozasok
az elmult évek valsagai soran sikeresen alkalmaztak kockézatcsokkentés, likviditas biztositasa,
finanszirozas, arbevétel novelés, koltségesokkentés €s a pénziigyi menedzsment egyéb teriile-
tein. Célom, hogy kvalitativ kutatasi modszerekkel olyan technikakat gytijtsek 0ssze, amelyek
az exogén valsadgok idején megkonnyitik a vallalkozasok (pénziigyi) vezetdi szamara a tudatos
pénziigyi stabilitds kiépitését a vallalkozasukban.

A pénziligyi menedzsmentnek 1étfontossagl szerepe van minden véllalatban, kiilondsen
egy kisvallalkozéasban alkotja az irdnyitasi rendszer magjat. (Meredith, 1986) Ennek ellenére a
legtobb kisvallalkozas az elégtelen pénziigyi tervezés kovetkezményeképp megy tonkre, életé-
nek az els6 néhany évében. (Hall et al., 1991)

Ezek alapjan megfogalmazhat6 a dolgozat elsé hipotézise: a budapesti KKV-k nove-
kedésiik soran egyre nagyobb szamu pénziigyi tervezési eszkozt alkalmaznak.

A masodik hipotézis az els6hoz kapcsolodik: A budapesti KKV-k altal tapasztalt kiilso

valsagok szélesitik a pénziigyi stabilitas érdekében alkalmazott pénziigyi intézkedéseik korét.



Az interjukbol szarmaz6 standard informdaciokbol statisztikai eszk6zok segitségével
szeretném megallapitani, hogy mekkora azoknak a vallalkozasok aranya, amelyek célzott pénz-
tigyi eszkozokkel (akar vallalatiranyitasi rendszerek segitségével, akar cash flow tervvel) képe-
sek felmérni és csokkenteni a kockazataikat, és azoknak, amelyeknek a vezetdi inkabb a meg-
érzéseikre hagyatkozva, 6sztonosen hoznak finanszirozasi és befektetési dontéseket. Ezutan a
masodik hipotézis igazolasara megvizsgalom az alkalmazott pénziigyi eszkdzok szamanak ala-
kuléasat a valsagokat megeldzden és azt kovetden.

Az elmult két évtized soran az Europai Bizottsag és Magyarorszag atfogd pénziigyi po-
litikai intézkedésekkel €s eszkozokkel igyekezett a legmegfeleldbb forrast biztositani a KKV -
knak. A valsagok elmultaval is Gjabb fejlesztési programok indulnak, amelyek a szektor prob-
lémaira igyekeznek segitséget nytjtani.

Egy harmadik kutatasi kérdésben arra is valaszt keresek, hogy jellemzéen milyen
allami intézkedéseket varnak a vallalkozasok az egyes nemzetgazdasagi agakban.

A szakirodalmi 6sszefoglaloban, illetve néhany fiiggetlen szakérté meglatasa szerint fel-
tarom a vallalkozasok tamogatasat célzé néhany program céljat, majd sajat kutatasomban pon-
tokba szedem a KKV-k interjaibdl nyert tapasztalatokat a kutatasi kérdésre vonatkozoan.

A kutatasi munka felépitése az altaldnos mikro-, kis és kozépvallalkozasokat érint6 kér-
déskorok bemutatasatol — az Oket érintd jelen valsagok leirdsan at — halad egészen a vallalko-
zasok altal tapasztalt valsagok idején alkalmazhatd pénziigyi eszk6zok bemutatasdig, majd a
szakirodalom empirikus kutatassal keriil alatamasztasra. Végiil pedig az azokbol levont kovet-
keztetések zarjak a dolgozatot.

A masodik fejezetben attekintem a szakirodalomban megjelent eddigi kutatdsokat a
KKV szektorrol. Bemutatom, milyen fontos szerepe van a pénziigyi tudatossagnak a KKV-k
versenyképességében, és feltdirok néhany, a KKV-k fejlesztésére iranyuld tdmogatasi intézke-
dést. A harmadik fejezetben jeleniink valsagait mutatom be, melyet késobb a sajat kutatasom-
ban készitett interjuk sordn a legtobbszor megneveztek a vallalkozok ugy, mint a pénziigyi
helyzetiiket er6sen befolydsold negativ kiils6 hatast. A negyedik fejezetben a vallalkozasok
pénziigyi elemzésének és a pénziigyi tervezés eszkdzeit sorolom fel. Az 6todik fejezet a sajat
kutatas koriilményeit, az elemzés modszereit irja le, melynek eredményei a hatodik fejezetben
olvashatoak. Végiil a hetedik fejezetben kertil sor kdvetkeztetések és javaslatok megfogalma-

zasara.



2. IRODALMI ATTEKINTES: KKV-K PENZUGYI TUDATOSSAGA, STABILITASA
ES TAMOGATASA

A pénziigyi tudatossag az évtizedek sordn valtozo jelentdséggel bir mind az egyének,
mind a vallalkozasok korében, a recesszid idején azonban kényszer tGtjan elébb-utobb minden
vallalkozonak szembe kell néznie vallalata és a sajat pénziligyi tudatossdganak szintjével. A
KKV-szektor versenyképességét meghatarozé tényezok kozott fontos a tokeintenzitas, a beru-
hazasok, a forrasbevonds és hitelképesség, a képzettség, az innovacio, a tapasztalatok, a piaci
hatokor és a novekedési orientacio is. (Kallay, 2008) Ezen tényezokkel kiilon-kiilon is foglal-
koztak tanulmanyok. (Markovics, 2016; Andor et al, 2018) A KKV-k el6tt all6 szamos kihivas
megoldasa pénziigyi természetli, emiatt a pénziigyi stabilitast timogatod eszk6zok ismerete szé-
lesiti a vallalkozo lehetdségeit, amikor dontést kell hoznia. A véllalkozasok tamogatésa is ezen
tertiletek koré fonddik, emiatt nem érdemes elzarkozni a pénziigyi stabilitas tAmogatasat célzo
fejlesztési programok megismerésétol. A pénziigyileg tudatos, a rendelkezésre alld pénziigyi
eszkozoket ismerd és alkalmazo egyének €s vallalkozasok hozzéjarulnak a gazdasag fejlodésé-
hez ¢és ndvekedéséhez. (Toth et al., 2019)
2.1. A PENZUGYI TUDATOSSAG SZEREPE A KKV-K VERSENYKEPESSEGEBEN

A valsagok kapcsan a cégvezetoknek gyakran gjra feliil kellett vizsgalniuk az adott gaz-
dasagi kornyezetet és a vallalatuk helyzetét, Uj stratégiat vagy atszervezést kellett inditvanyoz-
niuk. (Achbach, 2024) Azok a vezetok, akik részt vettek valamilyen {izleti oktatasban vagy
rendelkeznek pénziigyi és szamviteli munkatapasztalattal, szélesebb korti ismeretekkel rendel-
keznek a vallalkozasuk menedzseléséhez, mely szignifikansan befolyasolja a pénziigyi teljesit-
ményt és ezaltal a gazdasagi versenyképességet is. (Karadag, 2017) A dontéshez sziikséges is-
mereteket, informaciokat és tanacsokat jellemzden nem egyediil, hanem érintettekre, menedzs-
mentre, vagy akar kiilsé tanacsadokra tamaszkodva szerzik meg. (Bonaccio et al., 2006; Ma et
al., 2020; McDonald et al., 2008) Stratégiai szempontbol megkiilonboztetd versenyelényre te-
het szert az a gazdalkodd szervezet, melynek tanulasi képessége a versenytarsai folott all.
(Senge, 1990) A szervezeti tanulas, a tanuld szervezetté valas hosszu tdvon nem csak verseny-
elény lesz, hanem hidnya egyértelmi versenyhatranyt fog jelenteni. (Bakacsi et al., 2000) Azok
a szervezetek ellendlloak a kiils6 valsagokkal szemben, amelyek proaktivak a valtozassal szem-
ben; hajlandoak a hagyomanyostol eltéré modszereket alkalmazni. (Szretyko, 2016) Az egyik
legfontosabb tudasanyag, mely a fejléddéshez és a hatékonysag noveléséhez vezet, a pénziigyi
ismeretek. (Bawono, 2022)

Mindegyik novekedési fazisnak megvannak a sajat finanszirozasi igényei €és kockazat-

kezelési eszkdzei (Vasilescu, 2014). A miikodés sordn felhalmozott tapasztalatok és



tudasfelhalmozddas segiti a tulajdonost egy komplexebb pénziigyi eszkdztar hasznalataban, hi-
szen a novekedést korlatozo hat 1ényeges tényez6 (finanszirozas, cash flow, munkaerd, szakér-
telem, menedzseri tudas, fix koltségek) koziil Lee (2011) szerint harom pénziigyi természetii.
A szakirodalom szerint a novekedés ¢és tapasztalatfelhalmozas felgyorsithaté az aktualisan al-
kalmazhat6 pénziigyi eszkdzokrdl valo informalddassal, azaz a pénziigyi kultira javitasaval. A
pénziigyi kultira fejlodésével és a globalizacid térnyerésével parhuzamosan szélesedett a va-
laszthat6 forrasok palettaja, amely a dontések soran figyelembe veendo koriilmények valtozasat
¢s szdmanak novekedését 1s eredményezte. (Toth, et.al, 2018) A pénziigyi kultura alapvetden
hatarozza meg egy régio gazdasagi kornyezetét és a kiilsé valsdgokra adott reakciokat és re-
zilienciat is, melynek jelentése szintén szamos kutatas témajat képezte mar (Amann et al., 2012;
Brand et al., 2007; Burnard et al., 2011; Linnenluecke 2017) tekintve, hogy a fogalom maga is
jelenthet képességet, sajatossagot, viselkedést, stratégiat, végeredményt, vagy egy ezek egyiit-
tesével mikodo szervezetet. (Hillman et al., 2021.) Ezen kiviil magaba foglalja a felkésziiltség,
a proaktiv hozzaallas, és az alkalmazkodas képességét is. (Conz, 2020)

A pénziigyi tudatossag fontossdganak felismerését kovetden fontos meghatarozni, hogy
pontosan mit takar ez a fogalom, melynek definicidi jocskan eltérdek. Kiilondsen az angolszasz
kutatasokban és publikaciokban szamos szinoniméval, arnyalattal taldlkozhatunk a ,,financial
literacy” fogalmanak magyarazatakor — magyar nyelven ezeket jellemzden a pénziigyi tudatos-
sag fogalméaval helyettesitik. (Eniola et al., 2017) Az egyéni és vallalati pénziigyi kulttra kii-
l6nféle definicidival és témakoreivel azonban szamos magyar tanulmany is foglalkozik. (Ko-
vacs, 2015; Béarczi et al., 2015; Avlijas et al., 2014; Remund, 2010; Lusardi, 2014; Atkinson et
al., 2012) Makrogazdasagi szinten Klapper ¢és szerzétarsai (2012) megallapitottak, hogy minél
fejlettebb egy tarsadalom pénziigyi kultiraja, makrogazdasagi szinten annal jelentésebb meg-
takaritasokkal rendelkezik az adott nemzetgazdasag. Mikrogazdasagi szinten pedig a fejlettebb
pénziigyi kultlra eldsegiti az olyan hatranyos pénziigyi dontések elkeriilését, mint a talsdgosan
draga hitelfelvétel, vagy alacsony szintli megtakaritas. (Czako et al., 2011)

Plakalovi¢ (2015) empirikus kutatasaban KKV-k menedzsereivel és tulajdonosaival ké-
szitett interjii alapjan megallapitotta, hogy a pénziigyi tudasuk megddbbentden alacsony szintti.
Kevesen hasznaljak a megfeleld mutatdszdmokat és a pénziigyi elemzés modszertanaban nem
jértasak. Nincsenek tisztaban a vallalatuk immaterialis értékeivel. A vallalatok likviditasat
»spontan” modon kezelik. Ugyanakkor azt is kimutatta, hogy a kérddiv valaszadoi olyan sikeres
KKV-k vezetdi, amelyeknek nincsenek likviditasi problémai és hosszl ideje sikeresen mene-
dzselik a véllalatukat. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a magasabb szintli pénziigyi intelli-
gencia és tudas nem feltétlentll all szignifikans kapcsolatban a KKV-k sikerével. A KKV-k



legjelentdsebb problémai kozott mindenesetre Asenge (2016) is megerdsitette a pénziigyi gaz-
dalkodas nem megfeleld alkalmazasat a menedzseri képességek, adossdgkezelés, pénziigyi
nyilvantartasok, és pénziigyi tervezés hianyossagai mellett.

Hiéba létezik ugyanis hatékonyabb pénziigyi eszkdz vagy tOkeforras; a vallalkozasban
nem keriil alkalmazasra, ha a hozzaférhetdsége kiils6 (pl.: a bankok pénziigyileg kevésbé tuda-
tos vallalkozonak kevésbé adnak hitelt) vagy belso (pl.: a vezetd tudasanak hianyabol fakadéan
nem alkalmaz forrasbevonast a cég) tényezok miatt nehézkessé valik. A pénziigyi tudas tehat
szignifikdnsan meghatarozza a vallalat teljesitményét, azonban megfeleld pénziigyi attitlid nél-
kiil hidbavalo, hiszen a megfeleld pénziigyi eszkozok helyes idoben és helyen valo alkalmazasa
nélkiil a teljesitmény nem javul attol még, hogy a vezetd szé€les korli ismeretekkel rendelkezik.
Ez a megéllapitas azt sugallja, hogy a fejlédéshez a megfeleld szintli pénziigyi kultura is sziik-
séges a pénziigyi ismeretek mellett. (Eniola et al., 2017)

A pénziigyi tudatossag az évtizedek soran valtozo jelentéséggel bir mind az egyének,
mind a vallalkozasok korében, de a 2008-as pénziigyi valsag soran egy pénziigyi kérdéseket
tartalmazé kérddives kutatas segitségével azt mérték fel, hogy javult az egyének altal adott he-
lyes valaszok aranya. (Klapper et al., 2012) Ez arra enged kovetkeztetni, hogy valsagok idején,
mikor a miikddés gyenge pontjai még €lesebben kibontakoznak valsdgos koriilmények kozott,
a KKV-k legjelentdsebb problémainak egyikét képzo helytelen pénziigyi gazdalkodas felszinre
kertil.

A KKV-k pénziigyi kultarajanak fejlesztése szamos elemzés megallapitasa szerint ked-
vez0 hatassal bir a nemzetgazdasagi ndvekedésre. A vallalkozasok pozitiv kimenetelt dontéset,
javulo eredményességiik és jovedelmezodségiik kozvetetten mind-mind hozzajarul a makrogaz-
dasagi novekedéshez. Emiatt a KKV-k (pénziigyi) fejlesztése még nemzetgazdasagi szempont-
bol is versenyképességi tényezdnek szamit. (Toth, 2020)

2.2. A KISVALLALATOKRA JELLEMZO PENZUGYI KULTURA

A pénziigyi kultira mindségét vizsgald kutatasok jellemzden négy f6 részteriilethez
kapcsolodoan mérik fel a vizsgélni kivant sokasag ismereteit. Els6ként a pénziigyi tudas (pénz-
igyi termékekkel és szolgaltatasokkal kapcsolatos tajékozottsag), majd a pénziigyi eszkdzok-
hoz val6 hozzaférés, ezt kovetden a pénziigyekhez vald hozzaallas (pénziigyi tervezés, megta-
karitas, kockazatvallalas), végiil pedig a pénziigyi témakban vald jartassdg (megtakaritasok,
pénz idoértéke) képezik a vizsgalat paramétereit. (Lusardi, 2008)

Egy a Pénziigyi kultiira Magyarorszagon cimii kutatas adatbazisara tdmaszkodo kutatas
kozel 1000 kis- és kozépvallalkozas pénziigyi magatartasanak jellemzdit vizsgalta. A KKV-k

vezetdi €s pénziigyekben illetékes alkalmazottai a vallalkozas pénzhaszndlati, megtakaritasi,



befektetési és biztositasi szokasaival kapcsolatos kérdésekre valaszoltak. Az eredmények ha-
rom jellegzetes gazdalkodoi-pénziigyi mddszerrel miikodo cégesoportot kiilonitettek el:

1. Az els6 és egyben legnépesebb (42,5%) klaszter a miikodését sajat er6forrasbol biz-
tositja, sajat megtakaritasokbol miikodnek ¢€s tartozkodnak a hitelfelvételtdl és a korszerti banki
szolgaltatasoktol. Ezen cégek jellemzden 20 {6 alatti, 1990 koriil alapitott cégek.

2. A masodik klaszter a KKV-k tobb, mint 30 %-at képviseld — tdbbnyire épitdipari,
feldolgozoipari kdzepes — vallalatok eréforrashiannyal kiizdenek, kevés megtakaritasuk miatt
hitelekhez folyamodnak, de kockazataik csokkentésére kevés intézkedést tesznek.

3. A harmadik klaszter a fiatal, kisméretli cégek, akik tanult vallalkozo6i ismeretekkel
rendelkeznek ¢€s a cég mitkddtetésben élnek a hitelezés, biztositas, korszerli banki eszk6zok €s
megtakaritasi formak hasznalataval. Ezen kategoriak jol mutatjak a magyar KKV szektor szeg-
mentaltsagat €s indokoljak tovabbi kutatdsok folytatasat a pénziigyekkel kapcsolatos ismeretek,
attitlildok pontosabb megismerése érdekében. (Gydri, 2018)

Toth és szerzotarsai (2021) bizonyitottak a pénziigyi tudatossag €s a pénziigyi fenntart-
hatosag, teljesitmény, dontéshozatal és kockazattudatossag kozotti empirikus kapcsolatot is.

Egy Budapesti Gazdasagi Egyetem 2017-es reprezentativ KKV felmérésének adataira
tamaszkodo kutatds a magyarorszagi mkkv-k pénziigyi tudatossagat vizsgalta harom kategori-
aban: pénziigyi tervezés, finanszirozas €s pénziigyi célok szempontjabol.

1. A pénziigyi tervezés vizsgalata soran a tervezés kiilonbozo elemei eltérdé gyakorisag-
gal keriiltek alkalmazasra a vallalkozasoknal. Legtobben (k6zel kétharmaduk) arbevétel- illetve
koltségtervet vizsgalnak, de sokan (59,5%) készitenek eredménytervet, illetve beruhazasi tervet
(51%). Karbantartasi és felujitasi tervek, atfogod iizleti tervek, pénzforgalmi, vagy likviditési
tervet a vallalkozasok kétotode készit, mig cash-flow tervet, mérlegtervet, kutatasi-fejlesztési
tervet, nett6 forgdeszkoz-sziikségleti tervet még ennél is kevesebben alkotnak.

2. A finanszirozasi sziikségletiikre a vallalkozasok atlagosan 26,2 szazaléka vesz fel fo-
ly6szédmlahitelt, 21,6 szdzalé¢kuk tulajdonosi kdlcsonnel, 18,4 szazalékuk forgoeszkozhitellel,
18,2 szazalékuk lizinggel potolja a hidnyz6 forrasokat. Jelentds rész, 20% semmilyen kiilsé
finanszirozéast nem hasznal, helyette sajat t6kébol vagy arbevételbdl biztositja a finanszirozast.

3. Végiil a pénziigyi célok kozott a legtobb vallalkozas szamara a rovid tavu likviditas,

a pozitiv miikddési pénzjovedelem ¢és a jovedelmezdség all a legfontosabb helyen. (Szennay,
2023)



2.3. A KKV-K FEJLESZTESERE IRANYULO INTEZKEDESEK

Az Eurodpai Unio a kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasa és fejlesztése melletti célki-
tlizéseit a célcsoport folyamatos elemzésével pontositja. Néhany évtizeddel korabban a KKV
fejlesztési programok nagyon korlatozottak voltak és elfogadott volt, hogy a korméany beavat-
kozasai csak a tiszta verseny fenntartasara szoritkozzanak €s ne nyujtsanak finanszirozasi se-
gitséget. (Lukacs, 2005) Mara azonban egyre tobb eszkdzzel igyekeznek tdmogatni az egyes
orszagok gazdasagai a KKV-kat és a folyamatos kutatasok lehetévé teszik, hogy felismerjiik a
beavatkozast igényld teriileteket.

Az eurodpai versenyképességrol szolo jelentés szerint az eurdpai KKV-k 55 szazaléka a
magas adminisztracids terheket jelolte meg elsédleges kihivasukként. Erre megoldasként mes-
terséges intelligencidval tamogatott egységes jelentési sablont javasol, mely eleget tenne a koz-
pontositott beszamolasi feltételeknek. A tapasztalatok szerint ugyanis ahogy egy mikrovallal-
kozas novekedni probal, egyre nehezebbé valik az addjogszabalyoknak valé megfelelés és a
régid kiilonbozd orszagainak az eltérd szabalyaihoz valo igazodas, emiatt az eurdpai térségre a
»tul kicsi” mikrovallalkozasok jellemzdek. Ez egy kovetkezd probléméat von maga utén,
ugyanis egyértelmil 0sszefiiggés fedezhetd fel egy vallalkozas mérete €s az altala alkalmazott
innovacios technologia kozott. Az USA-ban folytatott kutatasok szerint az innovativ technolo-
giak alkalmazasa a cég méretének novekedésével emelkedik. (Acemoglu., et al, 2023.) Ezt ala-
tamasztja az is, hogy 2023-ra a nagyvallalatok 30 szazalé¢ka alkalmazza a mesterséges intelli-
genciat, mig a KK'V-knal ez csak 7%. (Eurostat, 2024)

A jelentés tovabbi javaslatokat tesz arra is, hogy az eurdpai finanszirozasi kornyezet
helyi tokepiacok megvaldsitasaval; iizleti angyaloknak juttatott 6sztonz6 tamogatasok beveze-
tésével; hitelfelvételhez szlikséges tokekovetelmények enyhitésével és végiil az Europai Beru-
hazasi Alap koltségvetésének a ndvelésével javithatod lenne. (Competitiveness strategy for Eu-
rope, 2024) A magyar kockazatitéke piacon mar az elmult két évtizedben is nagyméretii valla-
latfejlesztési programokat valositott meg a magyar allam azzal a céllal, hogy a fiatal, innovativ
vallalkozasok szamara konnyebben elérhetévé tegyen kiilsé forrasokat a finanszirozashoz. A
konnyl forrasszerzés lehetdsége azonban megneheziti a versenyképtelen projektek kisziirését,
ezért a tiamogatasok mértéke nem egyenesen aranyos az innovativ 01j vallalkozasok altal termelt
hozzaadott értékkel. (Jaki et al 2020)

A klasszikus, minden kisvallalkozas altal tapasztalt problémak lehetévé teszik egy egy-
séges tamogatasi struktira alkalmazésat. Ilyen volt példaul a Covid-19 jarvany alatt nyujtott
hiteltdmogatas, vagy munkahelymegdrzd tdmogatds, amely azért volt sikeres, mert célzottan a

véllalkozasok altal tapasztalt problémara nyujtott segitséget.



A kormany az energiavalsag, az inflaci6 okozta kamatterhek novekedése €s a fogyasztas
visszaesésének idején tovabbra is timogatni tervezi a KKV-kat. Energiaigényeik kielégitésével,
szakképzett munkaerd teremtésével €s az infrastruktura fejlesztésével kivanja megkonnyiteni a
miikodésiiket. ,,A korméany tobbek kozt bevezette a kamatstopot, emellett a Baross Gabor Uj-
raiparositasi Hitelprogram, a Baross Gabor Tékeprogram, és a Széchenyi Kartya Program alla-
milag tdmogatott, célzott hiteleivel segiti a vallalkozasokat. Emellett elinditotta a Gyarmento
Programot, és tdmogatta az energiaintenziv vallalkozasokat, kiszabaditotta a cégeket a kedve-
zOtlen energiaszerzédésekbdl. A kormany célja, hogy az évtized masodik felében ismét a fo-
lyamatos ndvekedésé legyen a foszerep, 2030-ra pedig a gazdasagi fejlettség az unids atlag 90
szazalékat érje el.” (kormany.hu, 2023)

A 2023-ban alakult Gazdasagi Kamarak Egyeztet Férumanak szeptemberi iilésén Nagy
Marton nemzetgazdasagi miniszter jelezte, hogy olyan GINOP Plusz programok kidolgozasat
tervezi, amelynek kozpontjaban a KKV szektor all €s jelentdsen megkdnnyiti a mikodésiiket,
illetve beruhazasaikat is tamogatja. (kormany.hu, 2024)

A kormanyzat altal meghirdetett 21 pontos gazdasagi akcidterv egyik pillére a Demjan
Sandor Program. Ezzel céljuk a kis- ¢és kozépvallalkozasok méretének megduplazasa (az dva-
tossagi motivumok oldasaval, méretgazdasagossag eldsegitésével), tokéhez juttatni dket és be-
ruhéazasi €és export tdamogatasi programot inditani szamukra. Az adminisztracios terheik ¢és a
Széchenyi Kartya hitelkamatainak 5 szazalékrol 3 szazalékra torténd csokkentését is tervezik
2024 oktober 31-tdl. Digitalizacids tamogatas keretében honlap és e-mail cim 1étesitésében se-
gitik majd az 4j és régebbi vallalkozasokat egyarant. Ez a program gyakorlatilag a 2020-as évek
valosagahoz hozzaigazitva a sikeres 2010-es Uj Széchenyi Terv tjrainditasa a Magyar KKV

szektor megerdsitéséért €s a versenyképesség javulasaért. (Talabér, 2024)
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3. JELENUNK EXOGEN VALSAGAI

A KKV szektor sajatossaga, hogy ezen vallalkozasokban iparaganként eltéré mértékben
azonnal jelentkeznek a kiilsé kornyezeti hatasok, hiszen méretiikb6l adéddan konnyen alkal-
mazkodnak valtozasokhoz, kockazatvallalobbak, de innovativabbak és nyitottabbak lehetnek
az 0j készségek és kompetenciak alkalmazasara. (Floyd et al., 2005, Pager et al., 2019)

A 2020-as egészségligyi valsag hatdsai leginkabb az épitdipar, a szallashely-szolgalta-
tas, vendéglatas, az adminisztrativ és szolgaltatast tdmogato tevékenység, az oktatas, valamint
a mivészet, szabadidd szektorokat érintette érzé¢kenyen. (Kadar, 2024; Jeneiné, 2021) Az orosz-
ukran haboru és az ehhez kapcsolodo energiavalsag hatdsai az energiaintenziv feldolgozoipari
cégek €s energiaigényes agazatok lassulasan keresztiil a gazdasag tobbi szerepldjének mitkodé-
sére is kiterjedtek. A 2021-23 kozotti inflacios hullamok a koltségsokkokra érzékeny Kelet-
Eurdpai régioban majdnem minden gazdasagi szerepl6t érintettek. Magyarorszagot hat orszag-
specifikus ok eredményezte az unids szinten legmagasabb inflacios rata kialakulasat 25,7 sza-
zalékos csuccsal 2023 elején. (Balatoni, 2024)

A valsagok miatt bekovetkezett veszteség egy része jellemzden néhany év mulva ismét
visszatér az eredeti szinthez. Mindig marad azonban olyan veszteségszint, mely tobb, mint egy
évtizeddel a valsag utan sem tiinik el. A valsagok tehat jellemzdéen maradando veszteséget ge-
neralnak a kibocsatasban, a krizis el6tti szinthez mérve. (Cerra et al, 2008) Ezen makrokdrnye-
zeti visszaesések hatdsa nem csak befolyasolja a KKV-k pénziigyi stabilitasat és befektetési
lehetdségeit, hanem a valsagot kdvetden a lehetséges fejlodési trendtdl valod lemaradas jelen-
sége megfigyelheté a KKV-k pénziigyi mutatoiban is.

3.1. ACOVID-19 JARVANY

A Covid-19 jarvany vilagszerte érezheté példa nélkiili negativ hatasa minden magan-
személyre és intézményre kiterjedt, de a KKV-k (kiillondsen nemzetkozi érintettséggel) szen-
vedtek a legtobbet az ellatasi lancok akadozasatol, a termelés és az értékesités leallasatol, a
forrasbevonas nehézségeitdl. A kisebb vallalkozasoknak tovabba a fix koltségek alacsonyan
tartdsa miatt kevesebb lehetdsége volt az alapanyag-ellatottsdg biztositasara, az arak valtozé-
konysaga pedig a vasarlasok iddzitésének kérdését is megnehezitették. (Etemad, 2020) A koro-
navirus okozta kiils6 hatas egy hatalmas sokkot eredményezett, ami a legtobb Eurdpai mikro-,
kis-és kozépvallalkozast keresleti és kinalati oldalon egyarant hatranyosan érintette. A 2020
eleji feltételezésekkel ellentétben az ellatasi lancokban tapasztalhatd fennakadasok kevésbé
érintették a Magyar KKV-kat, mint a kereslet drasztikus visszaesése.

A koronavirus jarvany idejében a KSH adatfelmérései szerint a vallalkozasi tevékeny-

séget szlineteltetd egyéni vallalkozok szama 2020. aprilis-méjusaban ugrasszeriien megnétt,
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(Ajtay, 2022) ugyanis a bizonytalan gazdasagi kornyezet felszinre hozhat mas (pénziigyi, szer-
vezeti, stratégiai) problémakat is. (Nyikos et al., 2020) A likviditasi problémak fiiggetleniil mé-
rettdl, kortdl és formatdl egyes agazatokban sulyosabb hatassal, mig a jarvanynak kevésbé kitett
agazatokban kisebb befolyassal okoztak csokkenést a likvid eszkdzokben.

Az elérhet6 allami tdAmogatasok csak bizonyos agazatokban nyujtottak segitséget; a ma-
gas adminisztracios koltségek €s agazatspecifikus jelleg miatt szamos Magyar KKV nem tudott
¢Ini az allam altal biztositott kedvezményekkel, mint példaul a fizetési moratoriummal, vagy
munkahelymegorz6 tamogatassal. A korlatozasok hatasara erdsodo digitalizacidoban foleg az IT
cégek olyan lehetdséget vélhettek felfedezni, mely a jarvany elmultaval is fennmaradhat — igaz,
ezek tényleges hatasat még kevés kutatas bizonyitotta. (Gittins et al., 2022)

A jarvanyt talélo vallalkozasok tudatosan, vagy kényszer hatasara alapvetd valtozaso-
kon mentek keresztiil, ugyanis a kiszdmithatatlan gazdasagi kornyezet 6vatossagra int valam-
ennyi vallalkozot. Erdemes feltenni a kérdést, hogy a krizishelyzetek tilélése utan miben vél-

tozott a vallalat; (Ratten, 2020) hogy miikodése biztonsagosabb, reziliensebb lett-e.

3.2. ENERGIAVALSAG

A koronavirus-jarvany okozta fennakaddsokbol még nem sikeriilt minden iparagban
mukodo vallalkozasnak felépiilnie, mikor az energiavalsag negativ hatasai ismét megtorpanasra
késztették az energiaigényes iparagak szereploit. Europanak elébb-utébb szembe kellett nézni
az energiaarak jelentds ndvekedésével a természetes energiaforrasok hianya, a lassu infrastruk-
anya miatt. (Draghi, 2024)

Az energiabiztonsag mar évtizedek ota aktiv érdeklédést vonz az akadémia vilagaban
(Smal et al., 2023), hiszen a konnyen elérhetd, fenntarthat6 energia kozos érdek mind a nem-
zetbiztonsag, mind a gazdasagi jolét, mind a kornyezet védelme szempontjabol. A Nemzetkdzi
Energiaiigynokség (International Energy Agency, 2020) felmérése szerint a felépiilés a jarvany-
bol és az utazasi korlatozasok feloldasa eleve novelte a gazarakat. Azok vilagszerte 170%-Kal,
az EU-ban 150%-kal néttek 2021 jaliusa és 2022 juliusa kozott. Az EU egyik legnagyobb ki-
hivasa az orosz gazellatastol valo fliggdség, amely az orosz-ukran habort kapcsan bevezetett
szankcios csomagok miatt valt égetd kérdéssé 2022 februdrjatol 2023 februarjaig.

Europat a haborus helyzet eldtt is sujtottdk az egyre magasabb energiaarak, majd a ha-
bort kezdete utan Oroszorszag a magas arak mellett az ellatas biztonsaganak veszélyeztetésével
valaszolt a szankciok hirére. Az EU emiatt az energiafliggség azonnali és drasztikus csokken-

tését, illetve a megujulod energidk alkalmazasat tiizte ki célul. (Zsolt, 2023)
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Az energiaellatas teljes koltsége emiatt minden fogyasztoi csoportban ndvekedett, mely
nominalis értékben még soha nem latott aremelkedést jelent. A gaz és villamos energia atlagos
lakossagi arvaltozésa az eurdpai varosokban 2020-2023 kozott a 40-50 szazalékos éves aremel-
kedést is elérhette, mig Magyarorszagon az arszinvonal hat-hétszer volt alacsonyabb, mint Nyu-
gat-Europaban a rezsicsokkentésnek koszonhetéen. (Oeconomus Gazdasagkutatd Alapitvany,
2024)

Vallalati szerepl6knél azonban kormanyzati intézkedések hijan a gaz és villany ara a
vilagpiaci arakon hatott a gazdalkodok koltségszerkezetére. Az energiaszolgaltatok a korabbi
éves szerzddésmodositas helyett negyedévente, vagy akar havonta korrigaltdk az araikat, igy
aki nem kotott hosszabb tavu szerzddést, jelentds likviditasi tartalékok felhalmozéasara volt
kényszeritve. Ez nem minden eurdpai orszagban volt igy: példaul Lengyelorszagban a kor-
manyzati tamogatasok kiterjedtek a mikro-, kis-és kézépvallalkozasokra is. (Smal, 2023)

A lakossagi fogyasztok ezaltal — bar sajat maguknak nem kellett magasabb energiadi-
jakkal megkiizdeniiik — a vallalatok névekvO energiakoltségeit a termékek €s szolgaltatasok
araban fizették meg. Az 1. dbra a lakossagi ¢s a vallalati ligyfeleknek nytjtott villamosenergia

arak dijszabasat mutatja 2017-t61 2023-ig Ft/kWh-ban meghatarozva.

90

80

70

60 ——
50 /

40

30

2017.01. 2018.01. 2019.01. 2020.01. 2021.03. 2021.07. 2022.07. 2022.08. 2023.05.

=@ Nem lakossagi egyetemes szolgaltatoi egységarak Lakossagi fogyasztoi szerz6dés esetén

1. abra: Villanyarak (Ft/kWh) lakossagi és nem lakossagi fogyasztok esetén,
Forras: KSH, 2023 alapjan sajat szerkesztés

A KSH és az MVM honlapjan kozzétett egyetemes szolgaltatasi dijakbol az MVM,
EON és ELMU afaval novelt, A1, A2 altalanos felhasznélasi célra vonatkozo, cstcs, illetve
volgyid6szakok atlagarat vizsgalva kozel 50 szazalékkal emelkedett. Mig 2017-2021-ben egy
egységes arszint keriilt meghatarozasra, addig 2022 augusztus 1-t61 4 606 kWh/év fogyasztas
felett emelt alapdijat kellett fizetni. Az alap dijszabasban a villamosenergia ara a 2021 aprilisi

60 Ft/kWh-rol alig tobb, mint egy év alatt 89 Ft/kWh-ra emelkedett.
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3.3. INFLACIO ES ARFOLYAMKOCKAZAT

A 2021 ¢és 2023 kozotti inflacids hullamok az atlagosnal nagyobb mértékii hatast gya-
koroltak az Europai Uniora. A koronavirus jarvany és az energiavalsag, illetve az orosz-ukran
haboru vildgszerte negativ hatast gyakorolt a gazdasagra, de kiilondsen érzékennyé tette a kelet-
eurdpai régiot annak energiafiiggésége miatt. Az MNB 2022-es szeptemberi inflacios jelentése
szerint a globalis inflacio 18%, az Eurdpai Unid 27 tagorszagaban 10%, Magyarorszagon
15,6% volt. A vilag 112 orszagabol kétszamjegyt inflacidt tapasztaltak 53 orszagban, melybdl
20 Eurdpai volt. (Ajtay, 2022) A KSH (2023) helyzetképe alapjan 2023-ban — ahogy a 2. abran

lathat6 trendvonal is mutatja, a magyar inflacio 17,6% volt.
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2. abra: A fogyasztoi arak éves valtozasa (%) focsoportok szerint 2023-ban,
Forras: KSH, 2023 alapjan sajat szerkesztés

Magyarorszagon a pontok mutatjak, hogy az €lelmiszeripar koltségérzékenysége; az
emelkedd vallalati gaz- és aramdrak; a profitinflacio; a fiskalis keresletélénkités; a piac torzitd
hatasai, valamint a gyengiilé arfolyam tovabb novelték az inflacié mértékét, melyek a legtobb
piaci szerepldre kozvetetten vagy kozvetleniil negativ hatdst gyakoroltak. (Balatoni, 2024)

Az infléci6 szoros kapcsolatban all az arfolyamok valtozasaval, kiilondsen a kis, nyitott
magyar gazdasag esetében. Az arfolyamvaltozés a fogyasztdi arakat az importalt drucikkek ar-
emelkedésén, illetve a hazai véllalatok termelési koltségemelkedésén keresztiil befolyasolja.
Ezen kiviil a magasabb inflacio a bérekbe, illetve bérelvarasokban megjelenve tovabb emeli a
fogyasztoiar-indexet. (MNB, 2015) A forrasok koltsége is emelkedett: a valtozo kamatozasu
hitelek atlagos kamatszintje 2022-ben kisdsszegli hitelek esetében 173 bazisponttal, nagydsz-

szegl hiteleknél 204 bazisponttal emelkedett. (MNB, Inflacios jelentés, 2022)
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A 2023-ban tet6z6 inflacid és realkamat a forint 2,5 szazalékos erdsodését eredmé-
nyezte, mig a 2023 februarjaban bekdvetkezd gyors kamatcsokkentés marciusra a forint Gjboli
gyengiilését idézte eld. 2023. decemberében 383, januar végén 385, marcius végén 394, az év
vége felé pedig 400 forint f6l¢ emelkedett a forint. (Karsai, 2024).

Ezzel egyiitt az eurd arfolyama is tobb, mint egy évtized ota a leggyengébb arfolyam-
szintre keriilt; mely azt eredményezte, hogy az eur6 — dollar arfolyam a paritas kdzelébe kertilt.
(VG, 2024)

A koronavirust kovetden nyilvanvaldva valt, hogy a hosszan tart6 stabil és folyamatos
gazdasagi novekedés a 2020-as éveket kdvetden egy iddre lelassul, az inflacid novekedése és
az orosz-ukran habora okozta kiszdmithatatlan gazdasagi és befektetési kornyezetben nehe-

zebbé valik a vallalkozasok finanszirozasa. (www.mnb.hu)
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4. PENZUGYI STABILITAS MERESE ES ESZKOZEI

A pénziigyi stabilitas fogalma szamos tudoményos értekezésben megjelenik, ugyanak-
kor tartalma bizonytalan, a kiilonféle valsagok bekovetkeztével sorra valtozott. A fogalmak ab-
ban a tekintetben hasonldak, hogy a fizet6képesség fenntartasa és az endogén, illetve exogén
(kiils6) sokkok elkeriilése a pénziigyi stabilitast eldsegiti. (Kalman, 2023)

A vilaggazdasagi valsagot kovetden 2011-ben a Bank for International Settlements ke-
retében felallitott kutatdcsoport a fogalom tisztdzasat nagyban elésegitette azzal, hogy o6t féle
csoportba gyljtotték a pénziigyi stabilitas fogalmanak meghatarozéasara 6sszegytijtott fogalma-
kat. [lyen meghatarozasok példaul a pénziigyi rendszer zavartalan miikodése (Duisenberg 2001)
a gazdasagi zavarokkal, sokkokkal szembeni ellendlloképesség (Padoa et al., 2002; Phan et al.
2020), a pénziigyi stabilitashoz sziikséges feltételek leirasaval keletkezett fogalmak (Hunter et
al. 2006:9) és végiil a pénziigyi stabilitds pozitiv, illetve negativ meghatarozasa (instabilitas
definialasa). (Allen, 2005; Mishkin, 1997; Mishkin, 1999)

Felmeriil a kérdés, hogy hogyan mérheté a makro-€s mikrokdrnyezet pénziigyi stabili-
tasa, hiszen ez egy 0sszetett, szamos egymasra hato tényez0 Osszefliggésébdl eredd felkésziilt-
séget igényel. Tekintve, hogy a pénziigyi stabilitas meghatarozo pilléreit alkot6é fogalmak mind
makro-, mind mikrogazdasagi szempontok szerint mérheté szamadatokon alapulnak, leir6 sta-
tisztikai modszerek segitségével szamszerlisithetdek a megitéléséhez sziikséges mutatok, kii-
szobértékek. A szakirodalomban a pénziigyi stabilitds alapfogalmainak szamos alappillére fel-
tarasra kertilt, igy az aldbbiakban bemutatott modon 1€pésrdl 1€pésre meggydzddhetiink egy
vallalat sokkokkal szembeni ellendllésaganak szintjérdl és mélységérol.

Az elemzés nem csak képet ad a vallalkozas multbeli teljesitményérdl, hanem informa-
ciokkal latja el a jovo kihivasairol és a fejlesztendo teriiletekrdl a vallalkozas vizsgaldjat.

4.1. A VALLALKOZAS MAKROGAZDASAGI KORNYEZETENEK
ELOREJELZESE

A makrogazdasagi kornyezet stabilitdsanak, illetve instabilitdsanak mérésére az elmult
¢vtizedben bekovetkezett gazdasagi nehézségek hatasara egyre tobb mutatd keriilt kidolgo-
zasra. Modszertani-statisztikai eszk6zok segitségével elemezhetjiik kockéazatot, hogy felkésziil-
hessiink a volatilitasok hirtelen megugrasara. A hagyomanyos kockazatmérési modszerek
(klasszikus hasznossagfiiggvény, normalis eloszlas) mechanikus alkalmazasa azonban valsag-
helyzetek esetén nem elegendd — konstans kockéazatkeriilési egyiitthatd és egyetlen kockazati
faktor feltételezése miatt. Alternativ eloszlasokkal, tobbdimenzios strukturakkal és tobb kocka-
zati faktor elemzésével késziild modellekkel pontosabban leirhatjuk és értelmezhetjiik a valsag-

jelenségeket. (Kobor, 2003)
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A gazdasagi szereploknek egyre inkabb érdekében all mérni és a lehetdségekhez mérten
elérejelezni a gazdasagi bizonytalansagot, hitel-, likviditési és piaci kockazatot, hogy eldre fel-
késziilhessenek a veszteséget okozo eseményekre. Megndtt az érdeklédés azon mutatok felé is,
amelyek a piaci hangulatot igyekeznek leirni. Erre példa az opciddrak emelkedését vizsgalo
CBOE VIX index (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) és a 2016-ban kidolgo-
zott EPU index (Economic Policy Uncertainty), mely a hirek, ad6zasi valtozasok és elemzdi
bizonytalansag mérésére szolgal. (Baker et al 2016) Ennek segitségével is kimutathato, hogy a
gazdasagi bizonytalansagnak negativ hatdsa van a pénziigyi stabilitasra. (Phan, 2020)

Egy jol miik6do pénziigyi rendszerben a megtakaritasok hatékonyan aramlanak a befek-
tetdkhoz és a szilikos eréforrasok produktiv elosztasa is biztositott. Ezzel ellentétben pénziigyi
instabilitashoz vezetd négy faktor a pénziigyi szektor mérlegének romlésa, az eszkozar-valto-
zasok miatti romlas a nem pénziigyi szektor mérlegében, az inflacidé ndvekedése €s a bizonyta-
lansag erésddése. (Mishkin, 1999; Minsky, 1970)

4.2. APENZUGYI STABILITAS MEGALLAPITASA A VALLALKOZASNAL

Az értéknovekedés bizonyos paraméterei a vallalat pénziigyi beszdmoldja alapjan is
nyomon kovethetdek, hiszen ezek hiteles képet adnak a vezetdk altal hozott dontések hatasairol.
(Virag et al., 2013) A pénziigyi elemzés tehat — még ha nem is mindig pontosan fejezi ki a
vallalkozas pénziigyi helyzetét, — szamos problémat tud eldjelezni a cég éves beszamoldjaban
kozolt adataibol. A kdvetkezokben bemutatott, az éves beszamolon alapuld pénziigyi elemzési
logika és mutatészamok rendszere segit abban, hogy a kiilonb6z6 méretti vagy iparagban mii-
kod6 vallalatok tizleti teljesitményérdl és stabilitasarol pontosabb képet alkothassunk szam-
szerl jellemzok segitségével. A mutatok segithetnek a dontéshozatalban, a célok és az ehhez
sziikséges konkrét 1épések meghatarozasaban €s visszamérésében. Nem csak a szamviteli tor-
vény elGirasa miatt, hanem az el6bb felsorolt okok miatt is egyes vallalkozasoknak be kell mu-
tatniuk jovedelmezdségiik alakulasat a mérleg és eredménykimutatas bizonyos tételein alapulva
a kiegészitd mellékletben és az iizleti jelentésben. (Papp, 2008)

4.2.1. A mérleg elemzése

A mérleg vizsgalatakor indokolt lehet egyrészt iddbeli, masrészt megoszlasi viszony-
szamok segitségével megvizsgalni a mérlegszerkezet és azon beliil az eszkdzok és forrasok
Osszetételének valtozasat.

1.Vagyoni helyzet vizsgalata: Vertikalis mérlegelemzés esetén eszkozszerkezeti €s to-
keszerkezeti mutatok segitségével képet kaphatunk a véllalkozasban tortént felajitasi, beruha-
zasi, befektetési folyamatokrol, kdzelebb kertilhetiink a készletezési stratégidhoz, a vallalkozas

vevoinek fizetési fegyelméhez, a rovid tavu fizetoképesség megitéléséhez, a tokeellatottsag €s
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a tokefesziiltség megallapitasahoz. Ilyen példaul az egyes eszkozcsoportok eszkozfdcsoporthoz
torténd hasonlitasa (pl.: befektetett eszkdzok aranya az eszkdzokon beliil).

Horizontalis mérlegelemzés sordn az eszkoz és forras oldali mérlegadatok kozotti logi-
kai kapcsolat alapjan képezhetiink mutatokat példaul a finanszirozasi stratégia megértéséhez.
A befektetett eszk0zok fedezete mutato a sajat toke €s a hosszu lejaratu kotelezettségek dsszegét
viszonyitja a befektetett eszkozokhoz. (Kresalek, 2024) Az igy képz6dott arany illeszkedési
elvhez vald igazodast segit megitélni, mely kdzgazdasagi szempontbdl ésszerti mdédon a tartod-
san lekotott eszkozoket tartds, mig az atmenetileg lekotott eszkozoket dtmeneti forrdsbol éri
meg finanszirozni. Ugyanigy a nett6 forgotdke (working capital) abszolut kiillonbségének ki-
szamitdsa, majd a forgodeszkozokhoz viszonyitott aranya segit az illeszkedési elvhez valo iga-
zodas mérésében. (Pupos, 2010; Farkas, 2014)

2. Pénziigyi helyzet vizsgalata: A pénziigyi helyzet vizsgalatanak eszkozei az adossag-
allomany, a likviditasi mutatok, valamint cash flow elemzés és likviditasi mérleg.

Az addssagallomany aranyanak megallapitasdhoz a vallalkozas hitelnyujtoival, szallito-
ival, allami koltségvetéssel szembeni tartozas 6sszegét viszonyitjuk az adossagallomany és sa-
jat toke Osszegéhez. (Zéman, 2019) A sajat toke adossadgallomanyhoz torténd viszonyitasaval
az addssagallomany fedezettségét és a vallalat finanszirozasi sziikségleteirdl, pénziigyi stabili-
tasardl alkothatunk pontosabb képet. (Paar, 2021)

A likviditasi mutatok a likviditasi mérleg mellett a kozeli jovore engednek kovetkezte-
téseket levonni. A likviditasi rata a forgoeszkozok rovid lejaratu kotelezettségekhez viszonyi-
tott aranya, mely egynél nagyobb érték esetén mondhatd megfelelonek. A likviditasi gyorsrata
az elobbi mutatonal szigorubban, a készletek nélkiil vizsgalja a rovid tavu fizetOképességet. Az
azonnali likviditas a leglikvidebb, bankszamlan, illetve készpénzben rendelkezésre allo vagyont
viszonyitja a rovid lejarata kotelezettségekhez, igy értéke jellemzden nagyon ingadozé a pénz-
eszkozok valtozékonysaga miatt. (Kresalek, 2024)

4.2.2. Az eredménykimutatas elemzése

Az eredménykimutatas elemzése a vallalati gazdalkodas jovedelmezdségérdl ad atfogd
képet az elemz6 szamara. Kiilonbségképzés, megoszlasi viszonyszamok, illetve hanyados jel-
legli mutatok ismertethetik a koltségszerkezetet és a jovedelmezdséget. (Kresalek, 2024)

1. Koltségek elemzését segité hanyados mutatok: A koltségszintek, illetve koltségha-
nyadok segitenek megallapitani, hogy a létrejott produktum mekkora részét alkotjak a koltsé-
gek, illetve hogyan — milyen aron — sikeriilt adott hozamot elérni. Elobbire példa a koltségne-
mek értékesités nettd arbevételéhez viszonyitott hanyada; mig utdbbi példaul az dsszes terme-

l1ési bruttd termelési értékhez vald viszonyitasaval allapithatdé meg. Ehhez kapcsoldddan
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jellemzden forgalmikoltség tipusu eredménykimutatas segitségével a fix és valtozo jellegli kolt-
ségek ismeretében fedezeti szamitasok is végezhetéek AKFN sémaval egyes termékekre, tevé-
kenységekre, telephelyekre vonatkozoan. (Kresalek, 2024)

2. Jovedelmez6ség elemzése: A bevételaranyos, tOkearanyos, eszkdzardnyos, €l6-
munka aranyos és er6forras aranyos jovedelmezdségi mutatokat a vallalati tevékenységhez iga-
zoddan célszerli megvalasztani. Idobeli és agazati adatokhoz, vallalati elvarasokhoz torténd
elemzése megfeleld keretet adhat a vallalat eredményességével szembeni elvarasoknak.

I. A bevételaranyos lizemi eredmény az iizemi (lizleti) eredményt viszonyitja az értéke-
sités nettd arbevételének és egyéb bevételek dsszegéhez. Csokkenése koltségek csokkentése,
vagy a bevétel és hatékonysag novelése sziikséges. A bevételaranyos adozas eldtti eredmény a
nevezdbe a pénziigyi miiveletek eredményét is belefoglalja.

I. A tékearanyos lizemi, ad6zas elotti, majd adézott eredmény (ROE) a vallalkozasban
1év6 forrasok jovedelemtermeld képességét mutatja meg.

I1l. Az er6forrds aranyos jovedelmezdségi mutatd a vallalkozas tevékenységét segitd
eszkozok €s emberi erdforrds altal termelt jovedelmet mutatja meg.

V. Az eszkdzaranyos jovedelmezdségi mutatok (ROA: addzés elotti eredmény €s esz-
kozok hanyadosa; ROI: adozott eredmény és eszk6zok hanyadosa) a vagyon jovedelemtermeld
képességét mutatjak. Ezen mutatok tényezokre bontasaval a bekovetkezett valtozasok okaira is

fény deriilhet. A mutatok kozotti 6sszefliggést a 3. abra jeleniti meg.

(ROE)
Adozoit eredmény
Sajat toke
(ROA) / (Vagyon multiplikator)
Addzott eredmény Osszes eszkoz
Osszes eszkoz X Sajat toke
(ROS) (Osszes eszk.forgisa)
Adozott eredmény Netto arbevétel
Netto arbevétel Osszes eszkoz

3. abra: Du Pont mutatészamrendszer,
Forras: Fazakas et al., 2010

A tulajdonosok szamara az egyik legfontosabb, téke jovedelmezdségét kifejez6 mutato,
a sajat toke jovedelmezdsége (ROE) tobb masik pénziigyi rata dsszekapcsolodasabol all, me-

lyek egyesével valo fejlesztése a ROE mutatot is javitja. (Ajtay, 2022)
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4.2.3. A cash flow kimutatas elemzése

Mig nagyobb vallalatoknal a cash flow kimutatas az éves beszamol6 részét képzi a ki-
egészitd mellékletben, kisvallalkozasoknal jellemzden a vezetd dont annak készitésérol €s rész-
letességérol. A gazdalkodast meghatarozo tevékenységeknek a vallalat pénzeszkozeire gyako-
rolt hatdsat az indirekt cash flow elkészitésével szamszertsithetjiik. Abszolut mutatoszamok
segitségével a cash flow kategoriak (operativ, befektetési, finanszirozasi majd végiil vallalko-
zasi cash flow) nagysaga, valtozdsa mérhetd. Relativ mutatészamokkal négy féle csoportban
vizsgalhatjuk a képzett mutatokat:

1. Adossagallomannyal kapcsolatos mutatok csoportjat alkotjak példaul az adossagte-
dezeti mutatd (az operativ cash flow viszonyitva a hosszl lejarata kotelezettségekhez) és a ka-
matfedezeti mutatd (az operativ cash flow, a kamatfizetés és az adofizetés Gsszegét viszonyitja
a hosszu lejaratt kotelezettségek esedékes kamataihoz).

2. Arrdl, hogy az operativ cash flow biztosit-e kelld fedezetet befektetések finansziro-
zasahoz, a befektetés-finanszirozasi mutatd ad képet. (Operativ cash flow / Befektetési pénz-
sziikséglet).

3. A két pénzjovedelmezdségi mutato kozil az els6 megmutatja, hogy milyen aranyban
keletkezik az arbevételbdl pénzbevétel (Operativ cash flow / Ertékesités nettd arbevétele).

A masodik a téke pénzjovedelmezOségét mutatja (Operativ cash flow / Sajat téke).

4. A készpénzbegyljtési rata az arbevételbol vevok altal keletkezett pénz mértékét mu-
tatja (a vevoktol targyévben befolyt kdvetelések viszonyitasaval az értékesités nettd arbevéte-
1¢hez). (Kresalek, 2024)

4.3. APENZUGYI STABILITAS BIZTOSITASA PENZUGYI TERVEZESSEL

Mig a pénziigyi stabilitas megallapitasa €s mérése tobb érintettnek, kutatonak, ellenérzo
szervnek is érdekében allhat, a helyes pénziigyi tervezés tobbnyire a vallalkozas tulajdonosi
kore, menedzsmentje szamara jelentds. A jo pénziigyi menedzsment képet ad a vallalkozas bi-
zonytalan pénzaramlasair6l, ezzel lehetdséget teremtve az dvatos pénziigyi tervezésre €s biz-
tonsagos pénziigyi dontések meghozésara. (McMahon et al., 1993). A vallalkozas iparagi kor-
nyezetének, a termelés vagy szolgaltatas volumenének ismeretében, illetve az atlagos arbevétel,
koltségszerkezet és a miikodés legfontosabb paramétereinek megallapitasat kovetden idealis
esetben iizleti tervet készit a vallalkozas vezetésége. Ez a stratégiai terv segit abban, hogy az
iizletvezetéssel kapcsolatos elvarasok megvaldsulhassanak, a tervezett eredmények pedig el-
lendrizhetéek legyenek. A magyar KKV szektorra 66 szazalékban a miikodés bizonyos para-
métereire vonatkozo tervezés jellemz0, Osszetettebb terveket jellemzéen nem alkalmaznak a

vallalkozok. (Szennay, 2023) McKiernan (1994) kutatdsa indokolja, hogy a tervek készitésére
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altalaban kevesebb figyelmet forditanak a vallalkozok, ugyanis csak nagyon laza kapcsolatot
talalt a stratégiai tervezés és pénziigyi teljesitmény kozott empirikus vizsgalata soran.

Az alabbiakban a vallalkozasok szdmara 3 tervezési teriilet és tovabbi alteriiletek figye-
lembevételét javasolja a szakirodalom. (Jaki, 2017)

4.3.1. Mérleg terv

A kiilonb6z6é méretii, koru tevékenységi kort vallalkozasok mérlegének szerkezete na-
gyon eltérhet egymastol, azonban azonos nemzetgazdasagi agakban miikddé cégek mérlegszer-
kezetei rendelkeznek bizonyos altalanosan jellemzd sajatossagokkal. A vallalkozas bizonyos
paraméterekben, kiugro értékekben eltérhet a versenytarsaitol, de a miikkdodés soran az azonos
ipardgakban miikodo cégek mérlegei hasonlo iranyba mutatnak, ami megkonnyiti a tervezési
folyamatot is. (Jaki, 2017) Erdemes tovabba az elmult évek tanulsagait és a mas vallalkozasok-
kal tortént 6sszehasonlitas tapasztalatait is beépiteni a tervezési folyamatba.

1. Eszkozok megujitasa, beruhazasi terv: A vallalkozasnak meg kell hataroznia, hogy
rendelkezésre allo6 vagyonat milyen eszkozokben tudja a leghatékonyabban és legjovedelme-
zObben miikddtetni. A befektetett eszk6zok mértékének meghatirozadsdhoz figyelembe kell
vennie a vallalkozas fejlesztési koltségtervét, az értékcsokkenés mértékét, a tervezett tartalékok
képzését. Az eszk6zok beszerzésének modjardl is donteni kell, legjobb esetben a beruhazasi
tervben elvégzett szamitasokat kdvetden a vasarlas, bérlés és lizing lehetdségeinek szdmba vé-
telével.

Beruhazasi dontések meghozasdhoz az alternativak koziil egy értékelési modszer segit-
ségével egyszeriibb valasztani. Az értékelés lehet statikus (megtériilési id6 szamitasa, koltség-
¢s nyereség 0sszehasonlité szamitasok, ROI kiszamitdsa) és dinamikus (példaul NPV (net
present value), Pl (profitability index), IRR (internal rate of return) melyekbdl az elsé kettd
ajanlott, ahol a mutat6 nullandl, illetve egynél nagyobb értéke jelzi a kifizetddd befektetést). A
beruhazast meg kell, hogy el6zze a cash flow eldrejelzés és kockazatfelmérés, valamint téke-
koltség becslése. (Jaki, 2017)

A forgoeszkozok kozott elsdként a készletszint, a készletezési stratégia helyes megha-
tarozasara van sziikség. A miikodés folytonossaganak biztositasdhoz a készletgazdalkodas se-
gitségével a készletek megfeleld idében, megfeleld mennyiségben kell, hogy rendelkezésre all-
janak, de nem szabad megfeledkezni a készletezés koltségeirl sem. Az optimalis rendelési
mennyiség és id6 meghatarozasat modellek segitik. (Novak, 2010)

A készlet megérkezésével kezd6do készpénz konverzios ciklust (a készlet forgasi ideje
¢s a vevo forgasi idejének Osszege a szallitd forgési idejének kiilonbségével) a vevokdvetelések

kiegyenlitése zarja. A készpénz konverzios ciklus megallapitasa azért fontos, mert ezeket a
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napokat kell a vallalkozasnak atfinansziroznia (példaul forgoeszkoz hitellel). Ha ez a finanszi-
rozand6 1d6 negativ, az azt jelenti, hogy a vallalkozast gyakorlatilag a szallitoi koltségmentesen
finanszirozzak, ez azonban inkdbb a nagyvallalatokra jellemzd. (Jaki, 2017)

A pénzeszkdzok mennyiségérdl a folyamatos rovid tava fizetdképesség fenntartdsdhoz
a likviditasi terv ad pontos képet. Ez pénzforgalmi szemlélet alapjan 6sszegytijti a vallalkozas
Osszes (termelési és egyéb) pénzbevételét, amibdl levonja az adott idészakra vonatkoz6 dsszes
pénzkiadasat. Bevételek a nett6 arbevétel, az egyéb bevételek, a pénziigyi miiveletek bevételei,
valamint — az eredményt nem érinté de bearamlo pénz — a befizetett tulajdonosi tOkeemelés,
kapott tamogatas és hitelfelvétel is. Kiadasok kozott szerepelhetnek példaul a termelés vagy
szolgaltatas érdekében felmeriil kifizetések, az egyéb raforditasok, a pénziigyi miiveletek adott
1d6szakra esedékes raforditasai, a szallitoi tartozasok esedékes kiegyenlitése, a személyi jellegli
raforditasok, a beruhdzéasok, az osztalékfizetés, valamint az ad6 és afa befizetése. (Jaki, 2017)

Végiil a likviditasi terv eredményeként kapott tényleges pénzaramot 6sszevetjiik a tar-
tani kivant pénzkészlettel. Ha a tervezett tartani kivant pénzkészlet nagyobb, mint a tényleges,
hitel — vagy egyéb finanszirozas — bevonasa sziikséges. (Bozsik, 2017)

2. Finanszirozasi stratégia: A magyar vallalkozasok finanszirozéasarol egy 201 vallal-
kozas primer adatain nyugvo kutatas azt az eredményt adta 2015-ben, hogy a vallalkozok 35
szazaléka egyaltalan nem is ismeri a finanszirozasi stratégiak fogalmat. (Csiszarik-Kocsir,
2015) A szakirodalmak harom f6 finanszirozasi stratégiat kiilonboztetnek meg az eszkdzok és
a forrasok finanszirozhatdsaga alapjan: konzervativ, szolid és agressziv (melyek részletesebben
a mérleg elemzését bemutato fejezetben kertiltek bemutatasra). (Illés, 2013; Palinko, 2006)

A finanszirozasi stratégia két f0 teriilete az osztalékpolitika, (mely a sajat téke mérleg-
sort érinti) és a hitelpolitika, vagy forrasbevonasi stratégia, (mely a kotelezettségek mérlegsort
érinti). A finanszirozasi politika meghatarozasa soran ki kell szamolni, hogy a vallalat a finan-
szirozasat kiilsd forrasbol (bankhitel, értékpapir, lizing, faktoralas, befektetd, tamogatés, hibrid
toke, stb...) vagy belsd forrasbol (adozott eredmény, eszkozeladas, esetleg részvénykibocsatas)
kedvezdbb-e megvalodsitani — ez esetén a Du Pont mutatéoszamrendszer segitségével vizsgal-
hatja meg a vallalkozas belsd, eredménybdl torténd finanszirozasi képességét.

Kiils6, banki hitelezés bar kdltséges és eréforrasigényes lehet, szamos vallalati hitelter-
mék lehetdségét tarja a vallalatok elé. Folyoszamlahitel és rulirozé forgdeszkodzhitel (atmeneti
fizetési problémakhoz), eseti forgoeszkozhitel (tartds forgdeszkozhiany potlasara) és beruha-
zasi hitel (targyi eszkoz vagy ingatlan beszerzéséhez altaldban eldirt sajat eré mellett) kiilon-
boz0 visszafizetési konstrukciokkal elérhetd (egyenletes vagy annuitasos téketorlesztés). Mivel

a hitelezési folyamat hosszu és bizonytalan lehet, egyszeribb megoldasok is kereshetdek. A
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lizing kifejezetten kis- és kozépvallalkozasok szamara idedlis finanszirozasi forma, hiszen a
bérlettel ellentétben a mérlegben megjelend, beruhazasnak mindsiild tétel, ahol a biztositékot
maga a finanszirozott eszkoz adja, mely a szerzédéskor tobbféle lezarasi lehetdséggel valaszt-
haté. (Zart végl pénziigyi lizing esetén a hatralévo toketartozas folyamatosan csokken, mig az
eszkoz a vallalkozas birtokaba nem keriil, nyilt végli pénziigyi lizing esetében a vallalkozas egy
emelt torlesztd részlet, maradvanyérték megfizetésével donthet az eszkdz megvasarlasarol). A
faktoralas a vevokovetelések faktor altal torténd megvasarlasa Ggy, hogy a kdvetelések bizo-
nyos szazalékat a szallitd azonnal megkapja, a vevo pedig a faktornak fizet. Ez a fajtaja is kolt-
séges lehet a finanszirozasnak, kiilondsen akkor, ha a vevok nem megbizhatoak. A faktoralas
két fajtaja koziil (visszkeresettel vagy anélkiil) KKV-k esetében a visszkeresetes szerzodés gya-
koribb, ahol a faktor visszakérheti az adott eldleget a szallitotol abban az esetben, ha a vevd
nem fizet a faktornak.

A finanszirozési dontés meghozasa el6tt érdemes az elérhetd palyazati timogatasokat is
megvizsgalni, a megfeleldség biztositasa azonban szintén magas emberi erdforras igénnyel jar-
hat. (Jaki, 2017)

4.3.2. Eredményterv

Az eredmény tervezése soran elemzéseket végezhetiink egyrészt a kozép- és hosszutava
tervek készitéséhez (példaul minimalis nyereségkdvetelményt meghatdrozé modszer, vagy
eredményre hato f6 tényezék elemzése AKFN struktira segitségével), masrészt az optimalis
termékosszetétel meghatarozasahoz, végiil pedig a részletes tizleti terv részét képzo soronként
torténd eredménytervezéshez. A varhatdé eredmény €vkozi folyamatos elemzése segiti a tervek
megvaldsulasat, vagy kijavitasat. (Kresalek, 2024)

Az eredményt érintd {6 tételek Gsszegylijtésével a bevételek és a valtozo koltségek kii-
l6nbozeteként a fedezeti 6sszeget kapjuk, amibdl a fix koltségeket levonva az lizemgazdasagi
eredmény marad. Kiilonb6z6 — az eredményt érintd — paraméterek szamszerlsitésével (példaul
aremelés, volumenndvelés, onkdltségesokkentés, kozvetlenkodltség-csokkentés, kozvetett kolt-
ség csokkentés, egyéb bevételek és raforditasok valtozasa, pénziigyi miiveletek eredményének
a valtozasanak a hatasa) eldrejelezhet6 a varhato eredmény. (Kresalek, 2024)

4.3.3. Cash flow terv

A cash flow terv az /. tdblazat alapjan a leghatékonyabban indirekt moédon a mérleg és

az eredménykimutatds meghatarozott sorainak atvételével, illetve a targyév és az el6zd év kii-

16nbségébdl képzett dllomanyvaltozasok segitségével készitheto el.
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1. tablazat: A cash flow terv

EBIT
+ Ertékcsokkenés

= 1. EBITDA

- Készletek allomanyvaltozasa

- Kovetelések allomanyvaltozasa

+ Szallitok allomanyvaltozasa

- Tarsasagi nyereségado

- C. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa

+ G. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa

+ E. Céltartalékok allomanyvaltozasa

= Miikodési cash flow

- Immaterialis javak allomanyvaltozasa

- Targyi eszk6zok (ingatlan, gép) allomanyvaltozasa

- Befektetett pénziigyi eszk6zok

- Eredménykimutatasban szerepld értékcsokkenés

= Beruhazasi cash flow
MUKODESI + BERUHAZASI = SZABAD CASH FLOW

+ Pénziigyi miiveletek eredménye

+ I. Jegyzett toke allomanyvaltozasa

+ Il. Toketartalék allomanyvaltozasa

+ I11. Eredménytartalék allomanyvaltozasa (targy — el6z6) — el6z6 A.E.

+ V. Lekotott tartalék allomanyvaltozasa

+ VI. Ertékelési tartalék allomanyvaltozasa

+ II. Hosszu lejarata kotelezettségek allomanyvaltozasa

- Osztalékfizetés

= Finanszirozasi cash flow

SZABAD + FINANSZIROZASI = TELJES CASH FLOW

Forras: Jaki, 2020 alapjan sajat szerkesztés, 2024

A cash flow terv rovid, illetve hosszi tavra is késziilhet, rovid tavon azonban készitheto
likviditasi terv, illetve részletesebb cash flow tervek egy-egy tizletdg, divizio, termék vizsgala-
tara. A modell harom f6 csoportra bonthatd: a miikddési és beruhazasi cash flow-ra (amelyek
Osszege a szabad cash flowt adja meg), illetve a finanszirozasi cash flow-ra, melyet a szabad
cash flow-hoz hozzéaadva a teljes cash flow-t kapjuk eredményiil. A teljes cash flow a pénzesz-

kozok allomanyvaltozasaval lesz egyenld. (Jaki, 2020)
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5. ANYAG ES MODSZERTAN

A dolgozatom moddszertani alapjat primer kutatési technika képezi, melynek soran egy-
arant végeztem kvalitativ és kvantitativ kutatast is.
5.1. ADATOK FORRASAI

A kutatdsom minél mélyebb megalapozasa érdekében elsé sorban megbizonyosodtam a
téma jelentdségérol, masrészt atfogd képet alkottam az altalam valasztott témahoz kapcsolodo
eldzetes kutatasok eredményeirdl. Ezaltal megallapitottam, hogy melyek azok a jellemz6 prob-
1émék, amelyek vizsgalatdval a gyakorlatban is alkalmazhat6 0j eredményeket allapithatok
meg.

A sajat kutatas soran budapesti mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat valasztottam ki a
bevezetdben indokolt okokbol az vizsgalat célpontjaul. A 2004. évi XXXIV. térvény szerint —
az Eurdpai Bizottsag ajanlasaval 6sszhangban — Magyarorszagon az a vallalkozas szamit kis-
¢és kozépvallalkozasnak, amely legfeljebb 249 f6t foglalkoztat, éves nettd arbevétele nem éri el
az 50 milli6 eur6t vagy a mérlegfodsszege nem haladja meg a 43 milli6 eurdt, valamint az allam
vagy az 0nkormanyzat kozvetlen vagy kozvetett tulajdoni részesedése kiilon-kiilon vagy egyiit-
tesen nem haladja meg a 25%-ot. A statisztikai lehatarolas viszont kizarolag a létszam-kategoria
alapjan torténik: a legfeljebb 49 f6t foglalkoztato vallalkozasok kisvallalkozasnak, az 50—249
fovel mikodo vallalatok kozépvallalkozasnak mindsiilnek. A 10 fonél kevesebb foglalkozta-
tottal rendelkez6 cég mikrovallalkozasnak szamit. (Kozponti Statisztikai Hivatal, 2012) A vizs-
galat soran azokat a vallalkozéasokat valasztottam ki, akik a statisztikak szerint Budapesten a
KKV-k altal legnagyobb szamban képviselt nemzetgazdasagi agakbol keriiltek ki. Ezaltal be
tudom mutatni az egyes iparagakban tapasztalt valsagok hatasait, illetve az alkalmazott pénz-
iigyi intézkedéseket.

Bar 6 fokuszban a kvalitativ kutatas allt, a vizsgélt minta lehetdvé teszi néhany altala-
nosabb kovetkeztetés megfogalmazasat statisztikai elemzéssel. Emiatt igyekeztem ugy megva-
lasztani a vizsgalt mintat, hogy annak reprezentativitasa minél nagyobb értékben legyen bizto-
sitott. Ehhez a K&6zponti Statisztikai Hivatal és a Budapesti Vallalkozasfejlesztési Kozalapit-
vany (2022) kutatasait vettem alapul. A mintaba keriilé vallalkozasok nemzetgazdasagi ag, {iz-
leti évben atlagosan foglalkoztatottak szama, illetve éves nettd arbevétel szerinti megoszlasa a
kutatas lehetdségeinek keretein beliil a lehetd legkdzelebb esik a Magyarorszagon, illetve Bu-
dapesten miikodé KKV-k azonos kritériumok szerinti megoszlasaval. Mindezt rétegzett minta-
vétellel igyekeztem biztositani: az egyes rétegekbdl (nemzetgazdasagi g, arbevétel) valasztott
vallalkozasok véletlenszeriien torténtek kivalasztasra. Ezaltal tevékenységi kor szerint az infor-

macio, kommunikécio ag képviseldi, foglalkoztatottak szama szerint a 10-49 {8s vallalkozasok
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vannak enyhe tilstulyban. A vizsgélatba valo bekeriilés feltételei a budapesti telephely, illetve
profitorientalt gazdasagi tarsasagok voltak. Az igy keletkezett minta — bar kicsi, kdvetkezteté-
sek levondsahoz és tovabbi kutatési irdnyok megfogalmazéasdhoz elegendé — elemszama 22.

A vallalkozasok vagyoni, jovedelmezOségi és pénziigyi helyzetének elemzése soran az
Elektronikus Beszamold Portalban elérhet6 pénziigyi beszamolok adataira tdmaszkodtam. A
beszamolok elemzése a 2018-2023 kdzotti idoszak hat évére terjedt ki, mely megfelelé meny-
nyiségll adatot biztosit a vallalkozasok valsag elotti, alatti €s utani helyzetének megértéséhez.
5.2. AZ ELEMZES MODSZEREI

A kutatds f6 modszertana félig strukturalt interjuk. A huszonkét interjibol kvalitativ
modszertannal kivalasztottam a kutatasi kérdések szempontjabdl legrelevansabb eseteket, ahol
a leginkabb érezhetd volt a valsag hatasa, illetve a valsagra a leghatékonyabb pénziigyi intéz-
kedéseket alkalmaztak. Az igy feltart adatok alapjan kvalitativ kutatas keretében Iényegében
azonos, azonban bizonyos kérdések esetében a vallalkozasok pénziigyi helyzetéhez igazitott
kérdéssort allitottam Ossze. A kérdéseket budapesti KKV-k vezetdinek és pénziigyi vezetdinek
személyes strukturalt interjuk sordn tettem fel. A kérdések kozott — amellett, hogy milyen val-
sagok érintették a vallalkozast, illetve milyen jovobeli kilatasokkal rendelkezik a cég és az
iparag, amelyben mitkodik — négy fé csoportban igyekeztem vizsgalni a budapesti KKV -k jel-
legzetességeit. Az els6, az operativ pénziigyi menedzsment kérdéskore olyan kérdésekbdl allt,
mint hogy a vallalat alkalmaz-e valamilyen vallalatiranyitasi rendszert, vagy egyéb programot
(excelt) a pénziigyi tervezéshez; végez-e mutatoelemzést kiilsé vagy belso célra, illetve a likvi-
ditasat javitotta-e a valsdgok hatasaként. A masodik a koveteléskezelés témakorében a vevok
fizetési hataridejét, a vevokor diverzifikaltsagat és a kdveteléskezelés modjat (eldzetes sziirés,
analitika, faktoralas) vizsgalja. A harmadik csoport a révid tava, a negyedik a hossza tava pénz-
iigyi stabilitast torekszik feltarni (elébbi arfolyamkockazat kezelésével, cash flow menedzs-
ment alkalmazasaval, koltségcsokkentéssel, utobbi pedig tartalékképzéssel, finanszirozasi stra-
tégia alkalmazasaval, beruhdzas tervezési- ¢és értékelési eljarasokkal).

Az alkalmazott pénziigyi stabilitast célzd intézkedések hatasairdl és a cégek eldzetes
pénziigyi helyzetérdl a vallalkozasok pénziigyi beszdmoloban talalhato adatainak elemzése so-
ran gy6zOédtem meg, foként dinamikus és megoszlasi viszonyszamok, illetve kiilonbségképzés
segitségével. A kvalitativ kutatast esettenulmanyok egészitik ki, mely egy-egy kiemelkedd
megoldast, intézkedést mutat be néhany cég esetében.

A kérdések hasonldosaga és a valaszokbol képezhetd standardizalt valtozok alkalmaza-
saval kvalitativ kutatdssal is megerdsitek bizonyos éllitdsokat a vallalkozasokrol képzett nem

mennyiségi ismérvek és diszkrét valtozok asszocidcios kapcsolatara vonatkozdan. A kvalitativ
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kutatds a minta kis mérete miatt inkabb kiegészito jellegli, mélyebb kovetkeztetések levonasa-
hoz tovabbi kutatas sziikséges. A kérdések bizonyos fajtai szerint mindségi ismérveket képez-
tem (példaul likviditas javulasa, vevokor diverzifikacioja, stb...), majd nemparaméteres proba-
val kerestem kapcsolatot a valtozok kozott. Ezen kiviil klaszterelemzés segitségével képeztem
csoportokat a vallalkozasokrol, hogy tulajdonsagaik elemzésével az egyes klaszterekbe tartozo
vallalkozasokra vonatkozoan konkrétabb javaslatokat tudjak megfogalmazni, illetve az eddig
vizsgalt kapcsolati rendszereket 1j megvilagitadsban mutassam be.

A kvalitativ kutatas kiegészitése esettanulmanyokkal és kvalitativ kutatassal lehetdve
teszi, hogy a félig strukturalt interjuk adatainak csoportositasa mellett vallalkozasok vezetdinek
egyéni tapasztalatait, megragado torténeteit is bemutassam az esettanulmanyokban, illetve a
kozos tapasztalatokat szamszer(i jellemzokkel is bizonyitsam, altalanos kovetkeztetések meg-

fogalmazasaval a kvantitativ kiegészitésben.
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6. KUTATASI EREDMENYEK

Személyes interjuk és vallalatvezetdkkel folytatott beszélgetések sordn azt igyekeztem
feltarni, milyen kiils6 kdrnyezeti hatasok érték a budapesti mikro-, kis- és kozépvallalkozasokat
¢s ezekre valaszul milyen pénziigyi stabilitast biztosito eszk6zok alkalmazhatdak. A Dr. Dancso
Jozseffel készitett interju alapjan a magyar KKV szektor helyzetének altalanos bemutatasat ko-
vetden 0sszefoglalom a 22 vallalkozasvezetdvel készitett interji tanulsagait. A vallalkozasokat
a (cégjegyzékben talalhato TEAOR szerinti) fotevékenységiikhdz kapesolodd nemzetgazdasagi
ag szerint csoportositom.

A kvalitativ elemzést kovetOen az adatok strukturalasa, tablazatos formaba torténo ren-
dezése utan leir6 statisztikai modszerek segitségével kvantitativ kutatas keretében keresek is-
métlddé mintakat, ismérveket, amelyek alapjan a vizsgalt sokasadg csoportokba rendezhetd,
szegmentalhato.

A besorolast segité ismérvek és a csoport tulajdonsagai kozotti osszefiiggésekkel rész-
letesebben bemutathatéak a kiilonbozo vallalkozoi kordkbe tartozo KKV-k jellegzetességei,
példaul a dontéseik inditékai, tdimogatasi igénylik, jovobeli kihivasaik.

6.1. DR. DANCSO JOZSEF - ATTEKINTES A KKV-K HELYZETEROL

A budapesti KKV-k korében készitett elemzésem eredményeinek bemutatasa el6tt Dr.
Dancsé Jozseffel, a Digitalis Magyarorszag Ugynokség vezérigazgatd-helyettesével, az Exim-
bank egykori pénziigyi vezérigazgato-helyettesével készitett interju tapasztalatait szeretném
Osszefoglalni a szektor jelenbeli gazdasagi helyzetének bemutatdsahoz.

1. Makrokornyezet: A makrokornyezet nehéz gazdasagi kilatasokat tartogatott a KK'V-
k szamara. A 2020-as évek elotti direkt segitségnyujtas lecsokkent, bar az Exim bank a Covid
alatt tobb kedvezd hitelkonstrukcioval is segitette az ellatasi lancok helyreallasaig a vallalko-
zasokat. Az elhuz6do valsag, az inflacid miatt megrendiilt lakossagi bizalom, a szamos KKV -
nal egyszerre jelentkezd generdciovaltas problémadja, a szakképzett munkaerd hidnya és a visz-
szatartott unids tamogatasok miatt a koltségvetés nem tudott kell6 mértékil segitséget nyujtani
az érdemi fejlodés nélkiil talélni probalo kisvallalkozasoknak. Az épitdipar, a kereskedelem és
a feldolgozoipar nehézségei az infrastrukturdlis fejlesztések elmaradasaval tovabb csokkentik
a hozzaadott érték termelését. Az ezen okokbdl kifolyolag is csokkend allami megrendelések,
illetve az egyre szigorodé adminisztracids szabalyok és kozpontositasi torekvések a KKV-k
mitkddésére is kihatnak, hiszen azok a méretiikbdl adéddan sem tudjak teljesiteni az egyre ma-
gasabb feltételekkel kiirt allami feladatokat. A gazdasagpolitika érzékeli, hogy az egyik legna-
gyobb foglalkoztatdi kor nehéz helyzetbe kertilt, ezért mér folyamatban van a lehetéségekhez

mért tjabb tdmogatasi programok kidolgozasa.
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2. Finanszirozasi lehetéségek: A nehéz helyzetii mikro-, Kis- és kozépvallalkozasoknal
gyakori az alultkésitettség, igy banki hitelkérelem esetén még a vallalatok rendelkezésére allo,
jol miikodo hitelgarancia rendszer biztositékai sem segitettek, hiszen eleve hitelképtelen kate-
goriaban voltak. A vallalkozok korében gyakori a sajat toke, sajat eszkozok, ingatlanok ,,adott-
sagként” torténd megitélése, (ezaltal a sajat finanszirozas koltségének figyelmen kiviil hagyasa)
a kozgazdasagi szemlélettel ellentétben. Az eldrelatod vallalkozasok jellemzden céltartalékokat
képeznek a jovoébeni fejlesztésekre. Ezt az adorendszer is 6sztonzi, hiszen nem kell a tarsasagi
nyereségadot visszamendleg megfizetnie a vallalkozasnak, ha a fejlesztés megvalosul és a ki-
egeészitd mellékletben bemutatasra keriil. Megtakaritast képezhetnek még magasabb amortiza-
cios kulcsok hasznalataval, hiszen igy tOkeakkumulacioval segitik a beruhdzasaikat, bar ez az
iizemi eredményt csokkenti. Az amortizacios kulcsok csokkentésével az eszkozallomany el-
hasznalodik, s a vallalkozasok ,,id6t nyernek” a megujitasig, ez azonban veszélyes, hiszen egy-
szerre nagy 0sszegll beruhazasi, feltjitasi igényt vonhat maga utan.

3. Tervezési szokasok: A KKV-k a hektikusan alakulé gazdasagi kdrnyezet miatt jel-
lemzden — ha készitenek is —, akkor sem tudjak betartani a részletes {izleti terveket. Hozzaszok-
tak ahhoz, hogy ami ma még realis terv, fél év mulva mar hasznalhatatlan, igy a magyar KKV-
k jellemzdjévé valt a szabalyozottsag, strukturdltsag hianya; az idé hianyaban mindent fejben
tarto tigyvezetokkel. Pedig éppen a valsadgok idején sziikséges az akar nagyvonalu, de eldrela-
tobb tervezés, a célértékektdl valo eltérések miatt sokszor Gjragondolt iizleti terv. A formali-
zaltsag, szabalyozottsag ilyen formdju hidnyossaganak potlasa a magyar KKV szektorban a
kozpontositas és adminisztracios terhek csokkentésével, illetve a kisvallalkozasokat pénziigyi

tudatossagra 6sztonzo tamogatasi rendszerrel torténhet.
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6.2 A VALLALKOZASOK ALTAL TAPASZTALT VALSAGOK SZEKTORONKENT
A Covid-19, az energiavalsag és az inflacio az altalam vizsgalt valamennyi vallalkozas
esetében hatassal birt a KKV-k pénziigyi helyzetére. A 4. abra mutatja a vallalkozasok meg-

oszlasat a harom valsag kozott.

Covid-19
9,1%

40,9%

Energiavalsag Inflacié

4. abra: KKV-k aranyanak megoszlasa az ket érint6 exogén valsa-
gok kozott, Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A vallalkozéasvezetOk tapasztalataiban kozos elemeket keresve azonositottam az egyes
szektorokban érvényes fObb hatdsokat. A 22 vizsgalt véllalkozas koziil a legtobbet (77%) az
inflaci6 érintette. Ennek hatasai kozvetlen €s kozvetett hatast is gyakoroltak a vallalatokra, hi-
szen a koltségnovekedés, a keresletvisszaesés, arfolyamkockazat tevékenységtdl, mérettdl fiig-
getleniil valsagkezelési intézkedéseket kovetelt.

6.2.1. Covid-19 hatasai

1. Kereskedelmi és feldolgozoipari vallalkozasok:

A B2B értékesitéssel foglalkozo vallalkozasokat értékesitési tevékenységiikben a koro-
navirus jarvany nem befolyésolta jelentdsen, mert az egyébként is féleg online, vagy telefonos
egyeztetést kovetd szallitdsokat nem érintették a lezarasok. Ipari korszeriisitési eszkdzok keres-
lete példaul ndvekedett is a korlatozasok ideje alatt, mivel szamos termeld vallalkozés a f6te-
vékenységiik ledllasara iddzitette a korszeriisitési, fejlesztési megrendeléseket.

Az ellatasi lancok akadozasa azonban a feldolgozoiparon keresztiil valamennyi vallal-
kozasra negativan hatott. IT eszkdzok kereskedelmével foglalkozo vallalkozasoknak a mikro-
chipek; teniszfelszerelést kinald vallalkozéasnal a labdakhoz sziikséges gumi hidnya okozott
gondot. Az 5. abra mutatja a vallalkozasok altal realizalt értékesités nettd arbevételének valto-

zasat az el6z0 évhez viszonyitva.
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5. 4bra: A kereskedelmi vallalkozasok ENAB valtozasa el6zo
évhez képest (%), Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az abran lathato, hogy a Tenisz Pro Kft. kiemelked6 arbevételt realizélt, hiszen a tenisz
— mint szabadtéri sport — iranti érdeklédés novekedésével 68%-kal nétt a kereslet. Legjobban a
Legatorok ¢és a Big Boom Kft. voltak kitéve épitdipari, illetve alapanyaghidny érintettségiik
miatt a 2020-as valsagnak, de az 6 arbevételiik is csak legfeljebb 30 szazalékkal esett vissza.

Az import termékek esetében a varakozasi 1d6 fél-egy évet is jelenthetett. A kiszamit-
hatatlan, feltorlodott megrendelések fizetésére gyakran ugyanolyan sziik hataridé allt rendelke-
zésre, amig az megmunkalasi 1d6 és az arbevétel realizalasa — a késve érkezo anyag esetében —
mar a fizetési hataridon talloégott volna. A vallalkozasok tigyfelei szintén fizetési nehézségekkel
kiizdottek, igy az értékesités arbevételének realizélasaig valahogyan finanszirozniuk kellett a
megrendelt anyagokat, arut. A készlettartasi koltségek novekedtek ott, ahol nem allt rendelke-
zésre sajat ingatlan. Ezért a jelentds készlet- és likviditési tartalék felhalmozasa mellett olyan
finanszirozasi lehetdséget kellett keresnitlik, ahonnan sziikség esetén olcs6 rovid lejarath forrast
szerezhetnek. A Széchenyi hitelkeret beallitasa csokkentette az azt igénybe vevo vallalkozasok
kockazatat.

Az tizlethelyiséggel rendelkezd, maganszemélyeket, vagy vallalati ligyfeleket fogado
véllalkozasok eleinte teljes ledllasra kényszeriiltek, ami az arbevételiik forrasanak jelentds ré-
szét megsziintette. Szerencsére ezek a legtobb iparagban — igy a kereskedelmi szektorban is —
iddszakosak voltak, hiszen az online megrendelések a hazhozszallitas jelentds fejlédésével biz-
tositottak a folyamatos iizletmenetet.

Kiilonos szerepldi a kereskedelmi iparagnak a gyodgyszerkereskedéssel foglalkozo val-

lalkozasok. Elemzésiik soran a tobbi vizsgalt vallalkozastol jelentdsen eltéré adatokat
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tapasztaltam. Az egészségiigyi vilagjarvany a gyogyszerek, segédeszkozok és egészségiligyi
K+F kutatés keresletét annyira megnovelte, hogy az ilyenkor terjeszkedd, patoldgia lizletagukat
fejlesztd vallalkozasok négyszeres arbevételt is el tudtak érni. Erre példa 6. dabra, ahol a gydgy-
szeripari IZINTA Kft. kereskedelmi vallalkozasokhoz képest viszonyitott arbevétel novekedése

lathato.
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6. abra: A gyogyszeripari és egyéb kereskedelmi vallalkozasok
ENAB viltozasa (%), Forrds: Sajit szerkesztés, 2024

Az abran lathato, hogy az IZINTA Kft. kihivasa a Covid-19 valsagot kovetden a kereslet
drasztikus csokkenése elleni intézkedések meghatarozasa, a fellendiilés idején a terjeszkedés €s
a megfeleld tartalékok képzése voltak.

2. Informacié-Kommunikacids iparag vallalkozasai:

A koronavirus idészaka az informécidtechnikai cégek szamara valodi fellendiilést ho-
zott az online megoldasok ¢és a halozati infrastruktirak (LAN, WAN, VPN, ethernet halozatok)
kiépitésére vonatkozd megndvekedett kereslet miatt. Az online jelenlét novekedése megkony-
nyitette a kiilfoldi terjeszkedést, hiszen egyszeriibbé, megszokottabba valtak az online nemzet-
kozi targyalasok. Arbevételiik jellemz6en jobban novekedett, mint a koltségeik.

Az ellatasi lancok akadozéasa a mikrochip-ellatasi problémak miatt azonban itt is terve-
zettebb megrendeléseket és nagyobb tartalékokat igényelt. A folyamatos kereslet és a ndvekvd
arbevétel mellett is sokan beallitottak a bankjuknal egy biztonsagi hitelkeretet, még ha ezt nem
is hasznaltak ki.

3. Szakmai, tudomanyos, miiszaki, oktatasi és adminisztrativ tevékenységii vallal-
kozasok:

A fejlesztd képzések, tréningek; vallalatirdnyitasi rendszerek integraldsaval, illetve

energiaipari tandcsadassal foglalkozo vallalkozasokat pénziigyi szempontbol nem befolyasolta
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jelentésen a Covid-19 jarvany. Az online megoldasokra (home office, online kapcsolattartas az
igyfelekkel) hamar attértek, igy biztositott volt a folytonos iizletmenet €s az arbevétel.

4. Vendéglatoipari, szallashely-szolgaltato, szolgaltatast tamogato vallalkozasok:

Az altalam vizsgalt agazatok koziil ezek az agazatok voltak a koronavirus jarvany leg-
nagyobb vesztesei. A korlatozasok miatt keresletiik, ezaltal arbevételiik jelentsen visszaesett,
ezért ahol nem tudtak megoldani az eszk6zok mas tevékenységekbe atcsoportositasa altali jo-
vedelemtermeld képesség biztositasat, ott a fix koltségek drasztikus csokkentése érdekében le-
épitették az eréforrasaikat, vagy akar sziineteltették a tevékenységiiket. A 7. abra mutatja ha-
rom vallalkozas mérlegfoosszegének alakulasat, akik harom kiilonb6z6 modon tapasztaltak

meg ¢s reagaltak a koronavirus valsagra.
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7. dbra: Vendéglatoipari vallalkozasok mérlegféosszegének valtozasa (%),
Forras: Sajat szerkesztes, 2024

A Gasztszolg Kft. diverzifikalt tevékenységi kore biztositotta az arbevétel nem tobb,
mint 25%-os visszaesését, hiszen eréforrasait a konyhak, biifék tizemeltetése helyett a takaritasi
tevékenységbe at tudta csoportositani. A Vakvarju Kft. addigi tevékenysége mellé olyan kon-
cepcidkat vezetett be, amely eldsegitette a munkaerd és a vendégkor megtartasat és — akar eny-
hén veszteséges miikodés mellett — biztositotta a folyamatos novekedéshez sziikséges arbevé-
telt. A Pizella Kft. pedig a munkaer6 és az eszk6zok leépitésével igyekezett tilélni a nehéz
iddszakot. A tevékenységiiket valtozatlanul folytato vallalkozasok azonban szamos timogatas-
ban részesiiltek, mint példaul a munkahelymegdrzé tadmogatds, vagy a kedvezményes

KAVOSZ hitelkeret.
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5. Ingatlaniigyletekkel foglalkozo vallalkozasok:

Az ingatlanok tipusatol fliggéen a koronavirus miatti lezarasok eltéréen érintették az
ingatlankezeléssel foglalkoz6 vallalkozasokat. Mig a zart bevasarlokozpontok és irodak iize-
meltetéséért felelds vallalkozasok hatranyos helyzetbe keriiltek, a nyitottabb iizleteket kezeld
vallalkozasok zavartalanul folytathattdk a miikodésiiket. fgy példaul a nyitott U vagy L alakban
elhelyezked¢ tlizleteket lizemelteté Real Management Kft. folytathatta tevékenységét, igy a for-
galom biztositotta a sziikséges likviditas megteremtését. A CA IMMO Kft. bérléinek ugyan
kedvezményeket nyujtott a nehéz idokben, de az ingatlankezelési dij tovabbra is a 6 bevételi
forrasukat képezte.

6.2.2. Energiavalsag és orosz-ukran konfliktus hatasai

Az energiadrak sokszorosara torténd novekedése kozvetetten valamennyi vallalkozast
érintett a koronavirussal ellentétben. Nemzetgazdasagi agtol fliggetleniil minden beruhazasi te-
vékenységet folytatd vallalkozasnak a koltségek sokszorosaval kellett szembenéznie. Mindez
hosszl tavu, rejtettebb pénziigyi hatassal volt a vallalkozasokra.

1. Kereskedelmi vallalkozasok:

A Covid idészakban mar kiépiilt webes rendelések rendszere €s az energiadrak ndveke-
dése még inkabb a teljesen online szallitas lehetdségére 0sztondzték a vallalkozasokat. Ha egy
kereskedelmi egység online forgalmazas mellett tovabbra is fent akart tartani egy iizlethelyisé-
get, jelentds koltségtobbletet kellett kitermelnie az arbevételébol kizarolag interneten kereskedd
versenytarsaikkal szemben.

A bérelt irodahelyiségekben, ahol a vallalkozasok nem tudtédk kdzvetleniil befolyasolni
a felhasznalt energia mennyiségét €s dijat, akar hét-nyolcszoros novekedés is tapasztalhato volt.

A miianyag- és feldolgozoipar szamara gyarto és szallitd vallalkozasokat a Covid jar-
vanyhoz hasonl¢ ellatasi lanc akadozasok érintették. Az acélipari szerszamokat értékesitd val-
lalkozasoknal példaul az acél szallitasi ideje még ma sem csokkent vissza az eredetire.

2. Feldolgozéipari vallalkozasok:

Az energiavalsag a legtobb lizlethelyiségben, iroddban és telephelyen megemelte a gaz
¢és a villany arat. A gyartds koltséghdnyadaiban tobbszords emelkedés volt tapasztalhatd. A
Legatorok Kft. egyik telephelyén példaul olyan magas lett a gaz koltségnoveld hatasa, hogy
fontolgatjak a telephely teljes bezarasat.

Az energiadrakat hossza tavl szerzédéssel probaltak csokkenteni, azonban a fix szerzo-
dés végiil rossz dontésnek bizonyult, hiszen az drak hamar csdokkenni kezdtek és a tovabbra is

200 Ft/kWh villanydij hatalmas energiaszamlakat eredményezett.
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Ezen kiviil az ipari megrendelések is visszaestek: a Berton Vilagitastechnikai Kft. tigy-
felei példaul ahelyett, hogy korszerisitették volna a vilagitastechnikajukat (hogy ezaltal joval
kevesebb energiat kelljen felhasznalniuk), inkabb a beruhazas koltségein probaltak ,,megtaka-
ritani”.

3. Vendéglatdipari, szallashely-szolgaltaté, szolgaltatast taimogato6 vallalkozasok:

A koronavirus jarvanyhoz hasonldan ismét ezen iparag vallalkozasai voltak az egyik
legnagyobb vesztesei a valsagnak. A jellemzden energiaigényes tevékenységeket nyujtod vallal-
kozasoknak o6riasi koltségnovekedést kellett kitermelniiik a Covid-19 utan épphogy helyreallt
kereslet novekedésébol.

4. Info-Kommunikacios, szakmai, tudomanyos, miiszaki, oktatasi, adminisztrativ
tevékenységii, ingatlaniigyletekkel foglalkozé vallalkozasok:

A Covidhoz hasonldan az energiavalsag sem hatott kdzvetleniil ezen ipardgakban mi-
kodo vallalkozasokra. Az irodabérleti dijak €s a fenntartasi koltség jelentdsen novekedett, mig
a megrendelések mas ipardgakban tapasztalhatd visszaesések miatt csokkentek, de a gazdasagi
lassulas mellett a koltségeiket az arbevételbdl biztonsdgosan fedezni tudtak. Az ingatlaniigyle-
tekkel foglalkozéd vallalkozasok esetében az orosz-ukran érdekeltségli befektetések annyira
kockazatossa valtak, hogy a szerzédések megkdtésekor eldvigyazatosabban kellett eljarni az
igyfeleik tulajdonosi hatterének vizsgalatakor.

A néhany millié négyzetméternyi kereskedelmi ingatlan fogyasztasara torténd energia-
beszerzést csoportszinten tendereztetd CA IMMO Kft. szerencsésen éppen a valsag elott kotott
3 éves fix szerzodést, igy 2023 végéig joval a piaci arak alatt tudtak energiadijat fizetni. Azota
azonban Németorszagban az atomerdmivek leallitdsa, valamint az 0rosz-ukran haboru kitorése
olyan panikjelenséget is okozott, mely miatt az energiaszolgéltatok az Gjabb szerzodésben mar
nem engedték fix aron kotni a teljes mennyiséget.

6.2.3. Inflacié és arfolyamkockazat hatasai

Az inflacié a Covid és az energiavalsagnal is szélesebb korben érintette pénziigyileg a
vallalkozasokat. Az arak emelkedése munkavallaloi bérigények ndvekedésén, alapanyag ara-
nak dragulasan vagy alvallalkozoi dijak emelkedésén keresztiil minden vallalkozéas pénziigyi
kimutatasaiban megjelent. Araik emelkedése miatt a B2B iigyletek soran a vallalkozasok iigy-
felei jellemzden kevésbé voltak megértdek az aremelésekkel szemben.

A gazdasagi lassulds a megrendelések visszaesésén, palyazati forrasok elérhetdségének
visszaszorulasan keresztiil csokkentette az olyan vallalkozasok arbevételét, amelyek kozvetle-

nil nem voltak ¢érintettek 4&ru-, vagy alapanyagbeszerzésben, igy példaul az info-

35



kommunikécios, oktatasi tevékenységet, illetve szakmai, tudoményos, muiszaki tevékenységet
végz0 vallalkozasok esetében.

1. Kereskedelmi vallalkozasok:

A kereskedelmi véllalkozasokat az inflacio jelent6sen eltéritette a normalis gazdalko-
dastol. Kezdetben az inflacié emelkedésének szakaszaban alacsonyabb aron beszerzett készle-
teiket aranylag magasabb volt lehet6ségiik értékesiteni, az inflacid csokkenésével azonban a
magas aron maradt készletek eladasakor csokkent a profitjuk, s6t, még a termékeikre valo ke-
reslet is — a gazdasagi visszaesés kovetkeztében. A leghatranyosabb hatast pénziigyi szempont-
bol mégis a kiszamithatatlansag gyakorolta rajuk, hiszen allandoan a legrosszabb eshetdséggel
szamolva jelentds likviditasi tartalékokat kellett kihasznélatlanul a vallalkozasukban tartani.

Az importalo és forintban értékesitd vallalkozasoknak a bevételek alapjat képzo forint
joval magasabb inflacios rataja csokkentette a nyereségét. Az importtevékenységbdl eredd ar-
folyamkockazatot, mely akar 5-10% is lehetett, folyamatosan viselniiik kellett az &remelkedés
mellett, ugyanis a forint kiszdmithatatlansaga nem igazan adott lehetséget arra, hogy érdemes
legyen devizapiaci ligyletekkel fedezni a kockézatot.

A prémium iigyfélkorrel rendelkezd vallalkozasokat a kevésbé arérzékeny fogyasztok
miatt nem befolyasolta az inflacid. Hasonl6an semlegesen vagy akar pozitivan érintette a bevé-
teliiket devizaban realizalo vallalkozasokat a hazai aremelkedés.

2. Feldolgozoipari, vendéglatoipari és szolgaltatast tamogato vallalkozasok:

Az alapanyagarak, alvallalkozoi dijak és munkabérek emelkedése mellett az importnak
kitett vallalkozasok az arak emelkedésébdl és az arfolyamok valtozasabodl eredd negativ pénz-
iigyi hatasokkal is szembesiiltek. Az emelkedo készletezési koltségek és keresletcsokkenés mi-
att elhalasztott készletbeszerzések jelezték az iparag lassulasat. A felesleges kapacitasok csok-
kentésére leépitésekkel reagaltak a véllalkozasok. A likviditas visszanyerése érdekében pedig
aron alul probaltak értékesiteni a készleteiket.

A beszallitokkal szemben kiilonosen fontossa valt a pontos fizetés, hiszen a turbulens
kornyezetben jelentds kamattol esett el az a vallalkozas, aki kés6bb jutott hozza az értékesités
ellenértékéhez. Az alkupozicidjuk erdsitéséhez pedig ijfajta termékek beszerzése elétt a vallal-
kozasok eldzetesen informalodtak a kivant termék piaci ararol.

A vevOk megtartasa elsédleges feladat volt, emiatt minden vallalkozas elsdsorban a ke-

reslet biztositasat tlizte ki célul, még ha ez enyhén veszteséges miikddést is jelentett.
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3. Info-Kommunikacios, szakmai, tudomanyos, miiszaki, oktatasi, adminisztrativ
tevékenyseégii, ingatlaniigyletekkel foglalkozo vallalkozasok

Az éltalanosan tapasztalhatd hatranyos pénziigyi hatasok mellett ezen vallalkozéasok
esetében kiilondsen erdsen érvényesiilt a bérnovekedésbol eredd fix koltség novekedés, hiszen
ezen iparagak megkovetelik a magasan szakképzett munkaerd alkalmazasat. A Real Manage-
ment ingatlankezel6 Kft. esetében példaul az inflacié miatt az egyébként is magas anyagjellegii
¢és személyi jellegt raforditasok 2022-2023-ban a cég arbevételének tobb, mint 90 szazalékat
elvitték. A hosszabb készpénz konverzios ciklussal rendelkezd cégek esetében még nehezebbé
valt a finanszirozas.

A devizaarfolyamok a kiilfoldre értékesitd és kiilfoldrol beszerzd vallalkozasoknal a
dollar-eurd paritas megforduldsa akar 20 szazalékkal is csokkentette a hasznot, Gigy, hogy 2
honapos idoéintervallumban akar 10 szdzalékot is elmozdult a deviza arfolyama.

A technikai fejlesztést, beruhdzast, korszertsitést, illetve a human eréforras tovabbkép-
zését elhalasztottak a vallalkozasok, ezzel fejlodés helyett tilélésre berendezkedve. A fejlesz-
téseket végrehajto vallalkozasoknal pedig mindez a megrendelések iitemének lassulasat ered-
ményezte.

A valsagok hatésait 0sszefoglalva a 8. dbra tartalmazza iparagak és valsagfajtak szerint.

Az arnyalatok jelzik a valsag hatasanak erdsségét az egyes valsagok és iparagak esetében. A

vastag, dolt betlivel jelzett szovegek a valsag hatdsanak nyertes teriileteire vonatkoznak.

. s Info- Szakmai, Ingatlan-
Kereskedelem Feldolgozéipar | Vendéglatas Komm. oktatas iigyletek
Egﬁrﬁzsii?s;éif Ellatasi lancok — Kereslet Nyitott OK
Covid- Készletkoltség CCIEH e ngrt! Ella- | Online atal- | Zart: keres-
19-2020 Catns NEIEIN tasi lancok | 1as, OK let csokke-
Hizhozszdllitds B2B értékesités (chip) nés
Uzletek fenntar- | Termelés koltsé- Kereslet- | Energia ar-
Energia- tasa gei . csokkenés — | emelkedés
1 ey Energia ar- Iroda
valsag Ellatasi lancok emelkedés | fenntartisa
2022 Keresletcsokkenés | (acél) Kereslet- Energiaipar | Nyugati be-
- haboru csokkenés tandcsadds | fektetok
Arvaltozas.ok Im- Arvaltozasok2 Im- ’Alapanyag Béremelkedés (szakképzett munkasr8);
I port; port anyag - arfo- | aremelkedés, .. -
Inflacio L Keresletcsokkenés;
Prémium iigyfél- lyamok Kereslet- o S
2023 .. 7 i 1 . , | Hosszabb készpénz konverzios ciklus -
kor Alvallalkozo6i dij, | csokkenés Lz :
g . z z ; : finanszirozas; Arfolyamkockazat
Deviza bevétel Béremelés Béremelés

8. abra: Valsagok hatasai nemzetgazdasagi aganként, Forras: sajat szerkesztés, 2024
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Az 4bran lathatd, hogy a legstlyosabban a vendéglatdipari vallalkozasokat érintette a
harom valsag, illetve, hogy a legtobb iparagat az inflacio érintette hatranyosan. Megfigyelhetd
az is, hogy a sziirke szin az idében egymast kovetd valsagok esetén egyre sotétebb, ami arra
utal, hogy a legtobb esetben egyre erésddnek a valsagok hatdsai. Ennek okat a vallalkozok a
halmozott pénziigyi veszteségek, csokkend tartalékok és visszapattands helyett tobb évig tartd

recesszioban latjak.
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6.3 A KKV-K PENZUGYI STABILITAST BIZTOSITO ESZKOZEI
ESETTANULMANYOKKAL

A kiils6 valsagok nehézségeivel kiizdé KKV szektor fobb intézkedéseiben talalhatdak
kozos elemek €s egyéni sikertorténetek is. A 22 vallalkozas (pénziigyi) vezetdjével készitett
félig strukturalt interju lehetdséget adott a vallalkozasok valsagok idején alkalmazott pénziigyi
eszkOztaranak megismerésére. Az interjuk tapasztalataibol négy fo csoportba soroltam az 6sz-
szehangolt mikddést igényld intézkedéseket, minden csoport 3-3 pénziigyi eszkdzt tartalmaz.
6.3.1. Operativ pénziigyi menedzsment

1. Vallalatiranyitasi rendszer hasznalata: A vallalkozasok tobb, mint a fele (55%)
alkalmaz valamilyen célzott pénziigyi eszkozt, amivel képes felmérni és csokkenteni a kocka-
zatait, dontéseit mérhetd informaciokra tdmaszkodva tudja el6késziteni.

Jellemzden a nagyobb méretli vallalkozasoknal sziiletik meg az igény ¢€s a kitelezettség,
hogy pénziigyi adatok 0sszegytijtésére €s feldolgozasara is alkalmas rendszert hasznéljanak. A
stratégiai terv ezaltal koltségtervvel, arbevétel tervvel egészithetd ki. A koltségek termékek
szintjére allokalhatoak, igy utdlagos elemzéssel megvizsgalhatd, mely termékekre, diviziokra
mennyi erdforrast érdemes felhasznalni és hogyan a legjovedelmezdébb dsszedllitani az értéke-
sitési tervet. A készithetd kimutatdsok, analitikdk naprakész informaciokkal latjak el a me-
nedzsmentet, igy 1d6t nyernek valsdghelyzetekre valo felkésziiléssel, likviditasi problémak
megeldzésével, a finanszirozas illeszkedési elvhez torténd igazitasaval, éppen kihasznalatlan
forrasok jovedelmezo befektetésével. A cash collection és financial manager funkciok nem csak
a cég pénzigyi, likviditasi mutatoit tudjak latvanyosan javitani, hanem az iigyfeleikkel valo
kapcsolat is javulhat a fizetési hataridok kisebb mértékii kihasznalasa miatt.

Tobb olyan vallalkozassal is talalkoztam, ahol — még ha a vallalat mérete gazdasagossa
is tenné vallalatiranyitasi szoftver hasznalatat — inkabb excel tablakban folyik az elemzés és
tervezés, hiszen a vallalatvezetdk igy egyedi igényeikre tudjdk szabni az elemzés paramétereit;
a koltségek, bevételek csoportositasat sajat megfontolasuk szerint alakithatjak ki. Ilyen médon
meg tudnak hatarozni a profiljuknak megfelel6en olyan KPI-okat, amiket szeretnének teljesi-
teni, majd ezek elemzésére kitilintetett figyelmet forditani.

Mas vallalkozasokndl a véllalatiranyitasi rendszert sajat tervezésti workflow rendszer,
vagy fizetési hataridoket és likviditasi helyzetet pontosan jelzd pénziigyi rendszer, illetve CRM
rendszer helyettesiti. Rendszeres (heti) cash flow terv készitése és vezetdi megbeszélések ese-
tén kisvallalkozéasok igényeinek megfelelden biztosithatdak a tervezési, elemzési funkciok a

vezetOk tapasztalatai szerint.
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A vizsgalt vallalkozasok 45 szazalékanal nincsen irott formaju tervezés. Ez ilyenkor
altalaban (szamos egyéb operativ teendé mellett) az ligyvezetd feladata, aki a cash flow me-
nedzsmenttel egyiitt a finanszirozasi dontéseket is fejben végzi. Szamos KKV-nak nincsen le-
hetdsége egy kiilon pénziigyi szakember 4-5 éves tanulasi folyamatat megfinanszirozni, majd
munkadijat kitermelni. Egy vallalkozas tulajdonosanak meglatasa szerint az az tigyvezeto, aki
a sajat vallalkozasaban dolgozik és tisztdban van a napi folyamatokkal, akéar 25 szdzalékkal
nagyobb jovedelmezdséghez tudja hozzasegiteni a cégét. KPI-ok meghatarozasa és ezek kove-
tése emiatt nincsen ezeknél a vallalkozasoknal, ezeket az ligyvezet6 tapasztalata jobb esetben
potolni tudja.

2. Pénziigyi mutaték elemzése: A vallalkozasok 59%-a hasznal pénziigyi mutatosza-
mokat. Azok kozott a vallalkozasok kozott, amelyek vallalatirdnyitasi rendszereket alkalmaz-
nak, sokkal nagyobb aranyban vannak azok, akik pénziigyi mutatok segitségével rendszeresen
alkotnak objektiv képet a piaci helyzetiikrol. Két féle motivacio 6sztondzte a vallalkozasokat a
mutatok értekelésére. A tobbségiik kizarolag belsd célra: multbeli id0szak torténéseinek meg-
értésére, dontések helyességének megitélésére, realis KPI-ok meghatarozasara, illetve iparagi
Osszehasonlitdsok céljabol. Vannak azonban, akik elsddlegesen partnereik, befektetdik felé ki-
vanjak mutatni a valds képet a vallalkozasrol, hogy aldtdmasszak a cég stabilitasat, likviditasat.

Kisebb vallalkozasoknal, ahol a novekedés €s a jovedelmezdség nem elsddleges cél €s
a mutatok elemzése nem segiti hozza céljai eléréséhez, az ligyvezetdk ,,inkabb dolgoznak™, va-
lamint akkor forditanak nagyobb figyelmet az elemzésekre, amikor ,,van kedviik”. A valsag
hatasara azonban enyhe novekedés figyelhetd meg az elemzési eszk6zok alkalmazasaban.

3. Cash flow menedzsment: A vallalkozasok tobb, mint haromnegyede készit napi,
heti, havi, negyedéves vagy éves cash flow tervet. A vallalatirdnyitasi rendszerekhez hasonloan
mérettdl fliggden eltéré mélységben, azonban joval gyakrabban vizsgaljak feliil a fizetoképes-
ségiik alakulasat, hiszen ez mérettdl fliggetlentil a folyamatos miikddés alapja.

A legkisebb vallalkozdsoknal az tligyvezetd fejében folyik a tobbi tervezési eljarassal
egylitt a cash flow menedzsment. A forrdsok megfeleld allokalasaval a nagyobb kifizetendd
tételek idejére és jellemzden valsagos idoben a szokottnal joval nagyobb biztonsagi likviditasi
tartalék képzésével a tapasztalt ligyvezetok ugyanolyan stabil pénziigyi mitkodést tudtak bizto-
sitani, mint a nagyobb versenytarsaik.

A pénziigyi tudatossadgra nagyobb sulyt helyezd mikro- és kisvallalkozasok excelben
vagy rendszeres riportokban vezetik a fobb koltségek (beruhédzas, bankkoltség, adok, egyéb
koltségek kiilon) és a bevételek (arbevétel, kapott jutalék, stb...) alakulasat. Mashol inkabb a

tervezéshez sziikséges paraméterek keriilnek rogzitésre, mint a multbeli adatok. Az excelben
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vezetett cash flow terv, melyben egyszerli tranzakciok szerepelnek, mar lehetdvé teszi a napi
pontos tervezést. Ezaltal az éppen kihasznélatlanul marado forrdsokat akar nagyon rovid hatar-
iddre is le tudjak kotni. A heti részletes és havi pénzaramok nagyvonalubb kialakitasa sikeres
iigyletek sorozatat alapozza meg.

A legtudatosabb vallalkozasok akér cash flow alapu lizleti tervet is készitenek, havi
szintl visszaméréssel, nagyobb finanszirozasi igényu ligyletekre vald gondos elokésziilettel. A
valsagok pénziigyi kihivasai szamos vallalkozast késztettek arra, hogy nagyobb figyelemmel
kisérje a tervei eléréséhez sziikséges kulcsfontossagu pénziigyi paramétereket. Egy kontroller,
vagy egy megbizhat6 tervezOprogram iizletag szintli tervezés helyett példaul projekt vagy ter-
mék szintl koltség €s arbevétel tervvel lathatja el a vallalkozéasokat.

A 9. abra mutatja 6sszefoglalva fekete szinnel a vizsgalt vallalkozasok szamat iparagan-
ként, illetve az egyes tervezési, elemzési eljardsokat hasznéld vallalkozasok szamat iparagan-

ként sziirke és fehér vonalakkal.

j—

Feldolgozoipal s ——
Ingatlaniigyletek T
Szakmai, tudomanyos, miiszaki
Oktatis T—
Adminisztrativ, Szolgaltatds —T—————
Vendéglatds I
Informécio, Kommunikaci) I————
Kereskedelem o —

OCF menedzsment M Mutatdk elemzése [ Vallalatiranyitasi rendszer B OSSZESEN

9. dbra: Tervezési, elemzési eljarasokat alkalmazé vallalkozasok szama iparaganként,
Forras: sajat szerkesztés, 2024

Erdekes megfigyelni, hogy a méret, vagy az iparag nem feltétleniil van kozvetlen hatés-
sal a cash flow elemzés, tervezés alkalmazasara, hanem inkabb a vezet6k motivacioja, tudatos-
saga jatszik dontd szerepet. A tudatosabb vallalkozasoknal azonban a pénzeszkozok egyértel-
miien nagyobb hatékonysaggal tudtak mitkddni akar eszkdzokbe kihelyezve, akar tartalékként
befektetve.
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6.3.2. Koveteléskezelés

Tapasztalataim szerint a vevokovetelések kezelésére minden véllalkozas alkalmaz va-
lamilyen stratégiat. Az arbevétel biztositdsanak harmadik 1épése (az ligyfelek megtartédsa €s fo-
lyamatos teljesités utan) a kintlévoségek behajtasa, mely kulcsfontossagi a miikodés folytonos-
sdga szempontjabol.

1. Vevok fizetési hatarideje és sziirése:

A vevokovetelések behajtasanak biztositasahoz az elsd 1€pés a partnerek sziirése. Ez
kisebb vallalkozasoknal szintén az iigyvezetd emberismeretén, kordbbi munkatapasztalatan
mulik és iparaganként eltérd tudatossagot igényel. Mas KKV-k esetében szigort risk menedzs-
ment folyamat keretében sokszor (Opten) céginformacios rendszerb6l szamolt mutatdszamok
segitik a sziirést. Bizonyos iizletagakban a nemfizetések komoly kockézatot jelentenek, igy né-
hany ilyen teriileten miikodé vallalkozas altal alkalmazott jogyakorlatot fontosnak tartok be-
mutatni.

Az épitbipari gépek kereskedelmével, bérbeadasaval foglalkozé Big Boom Kft. iigyve-
zetdje szerint amennyiben egy leendd ligyfél az arajanlat kérésekor a fizetési hataridd kitolasara
torekszik, akar a termék vagy szolgéltatas aranak rovasara, az figyelmeztetd jel arra, hogy a
leend6 partner egyaltalan nem tervezi kifizetni a megrendelést. Ha a megrendel6 minden ked-
vezmény nélkiil inkabb elfogadna egy kétszeres arat ugy, hogy atadas utan 60-90 nappal fog
fizetni ahelyett, hogy atadas el6tti vagy megrendeléskori fizetéssel, illetve eldleggel akar ked-
vezményt kap, az arra utald jel, hogy nincs terv a megrendelés kifizetésére. Emiatt az ligyvezetd
a 60 napra fizet6 partnereivel meg is sziintette a kapcsolatot; kezdetben 8, majd 30 napot adnak
a szamlak kiegyenlitésére, de ezt a rendet 6k is megtartjak beszallitoik felé.

Hasonlo tapasztalatai vannak az europai vasuti szallitmanyozasi piac szamara szoftve-
reket fejlesztd SpedIT Kft. ligyvezetdjének. A nemfizetéseket az ligyfelek tigyvédi felkésziilt-
ségével szemben szinte lehetetlen behajtani, rdadasul az eurdpai piac annyira globalizalodott,
hogy a vevdi kort sem lehet kelloképpen diverzifikalni. Emiatt a szoftvereket nem adjak el, csak
licencdijért cserébe a szoftver hasznalatat engedélyezik az tigyfeleiknek.

A Login Autonom szoftverfejlesztd Kft. szamos kiilfoldi, akar Eurdpan kiviili tigyféllel
folytat targyaldsokat. A fizetési hataridok megadasakor megvizsgaljak az iigyfeleket és katego-
riak szerint kiilonb6z6 hataridével hatarozzak meg a fizetési hataridét. Mindemellett igyekez-
nek minél nagyobb, fizetdképesebb cégeket kivalasztani mar a sales fazisban. A szerz6déskotés
fazisban pedig a pénziigyi mutatdk, a leendd partner jogi és forradsszerzési hattere keriil ellen-

Orzésre, tekintettel a cégek €s a partnerek orszagai altal képviselt értékrendre is.
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2. Kintléviségek kezelése: A fizetési hataridd meghatarozasat kovetden a vallalkoza-
sok eltérd eszkdzoket alkalmaznak a kintlévéségek szamon tartasara és behajtasara.

A kisebb vallalkozasokkal {izleti kapcsolatban all6 kisvallalkozasok egymassal szemben
— bizonyos lizletagakat és az elso iigyleteket leszamitva — ,tiirelmesek”, tudjak, hogy a meg-
rendeldik is csak az iigyfeleiknél torténd szerelési munkalatok elvégzését kovetden tudnak
szamlazni. Egyedi megrendelések és nagyobb projektek esetén eldleget kérnek, illetve a projekt
megvaldsuldsanak kezdeti szakaszaban igyekeznek kiszamlazni a szolgaltatasokat.

A nagyobb, pénziigyileg tudatosabb vallalkozasok a CRM, vagy a vallalatiranyitasi
rendszer kimutatasaival rendszeresen ellenérzik a koveteléseket. A kovetelés lejartakor megha-
tarozott rendszer segiti a behajtast, példaul elobb az értékesitd kollégak, majd kiillonb6zo szinti
menedzsment, végiil jogi felszolitasra, akar csddeljaras inditasara keriilhet sor. Sajnos a korhazi
igyfelektdl tobb vallalkozas is csupan annyi valaszt kap legtobbszor, hogy amint fizetOképesek
lesznek, fizetnek, emiatt szerepelnek 120 napja lejart szamlak is a vallalkozasok nyilvantarta-
saban.

A vizsgalt vallalkozasok koziil csupan egy faktoralja koveteléseit azon partnerek eseté-
ben, akiket a bank vevOmindsitést kovetden engedélyez, azzal a feltétellel, hogy a lejaratot ko-
vetd 60. nap utan nemfizetés esetén a cégnek kell fizetnie a faktorbanknak. Ezzel a véllalkozas
eleve egy stabil, naponta szlirt vevokorrel rendelkezik, hiszen a faktoring bank folyamatosan
ellendrzi a partnerek fizetési problémait ¢és ha egy partnernél fizetési gond 1ép fel, azt az 6sszes
partnerre altalanositja, igy, ha mast nem, ket sem fogja faktoralni.

3. Vevokor diverzifikalasa: Kisvallalkozasok esetén gyakori, hogy az arbevételiik je-
lent6s hanyada egy-egy meghatarozo partnernek valo kitettségtol fiigg. Az info-kommunika-
cios halézatokkal foglalkozé Lemonet Kft. ligyvezetdje éppen ezt szeretné fejleszteni. Evente
egy-két ujabb tigyfele mindig akad, a régebbi vevok pedig altalaban visszatérnek a vallalkozas-
hoz, ha tovabbi fejlesztéseket szeretnének megvaldsitani. Egy ijabb, nagyobb megrendelés le-
adasa azonban néhany honaptol 3-5 évig tartd idészakot jelenthet, amig a vallalkozas Gjabb
projekteket kell, hogy keressen a folyamatos miikodéshez. A CAFM szoftvereket integralo
NeoCon Kft. egyik fontos jovobeli terve a sziikiild palyazati forrasoktol valo fliggetlenség biz-
tositasa, hogy palyazatok nélkiil se kelljen kockazatos iizleteket elvallalnia. A Gasztszolg Kft.
sziikre szabott koltségvetése €s finanszirozdsa miatt jelentds veszteséggel szembesiil, ha egy
megrendelést a tervezettnél el6bb lezarnak. Adozott eredménye egy allami projektnek kdszon-
hetéen 2020-ban volt a legmagasabb, a folyamatos novekedés azonban a két honappal korabban
torténd lezaras miatt megtorpant. A szoftverfejlesztéssel foglalkozo XYZ. Kft. menedzsment-

valtast kovetden dinamikus ndvekedés megvaldsitasat tervezte, melynek fontos része volt a
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vevokor diverzifikalasa. Ez egyeldre még fejlesztés alatt all, ugyanis a valsag miatt nehezebb
megtartani a mar meglévo partnereket is.

Pénziigyileg tudatosabb, nagyobb vallalkozasok sikeresen valdsitottdk meg az egyes ve-
voktol valo fiiggetlenséget. Az IZINTA Kft. gydgyszerkereskedelmi tevékenysége miatt a
Covid alatt hatalmas keresletnovekedést tapasztalt gyogyszeripari vallalatoktol. Azonban még
a fellendiilés idején torekedtek tobb 1abon 4ll6 iizletpolitikat kiépiteni, igy a Covid-termékek
keresletzuhanaséaval késobb nem egyenes aranyban zuhant a vallalkozas kereslete. 5 kiilonb6z6
iizletagukban olyan tigyletek felé tudtak a fellendiilés alatt atrendez6dést megvaldsitani, ame-
lyeknek nem csak kereslete van, hanem nagyobb az arréstomege is.

Az irodai szolgaltatasokban tevékenykedd Copyguru Kft. szdmara a kitling fizetési fe-
gyelemmel rendelkezd és jol diverzifikalt vevoi miatt a kdvetelések olyan finanszirozasi ereje
a vallalkozéasnak, amivel kevés vallalkozo rendelkezik. Nincsen olyan lizleti partneriik, aki 1
szazaléknal nagyobb részt tenne ki az arbevételbdl, sét, a vevO-szallitd analitikdban néhany
napos lejart szamlak szerepelnek csak, ezek esetében pedig egy emlékeztetd e-mail kiildését
kovetden szinte azonnal kiegyenlitik a tartozast.

6.3.3. Rovid tavia pénziigyi stabilitas

1. Likviditas javitasa: A vizsgalt vallalkozasok 59 szazalé¢kanal javult a likviditasi rata
mutatoja 2018 és 2023 kozott a forgoeszkdzok ndvekedése vagy a rovid lejarata kotelezettségek
kisebb aranyu ndvekedése, illetve csokkenése miatt. A fizetOképesség folyamatos megtartasa a
zavartalan miikodés eszkoze, a tervezési, elemzési eljarasok nagy részének célja. A magas lik-
viditas mértéke kompenzalja akar a kevésbé biztonsagos finanszirozasi stratégiabol eredd ne-
gativ nettd forgotdke allomanyt is.

Az alulfinanszirozott vallalkozasoknak jelentOs segitséget biztositott a valsagok id6sza-
kaban elérhetd Széchenyi hitel, melybdl sziikség esetén készletfinanszirozast, termékinnova-
ciot, beruhazéasokat és tovabbi megrendeléseket tudtak teljesiteni, megtorpands és tulélés he-
lyett. Fix kamata konnyen tervezhet6 cash flow tétel volt és a biztonsag tudata a hitelkeret ki-
haszndlatlansdga esetén is fellenditette a recesszid idején a vallalkozasokat.

Néhany kereskedelmi vallalkozas oridsi likviditasanak tapasztaldsakor felmeriilt ben-
nem a kérdés, hogy nincsenek-e kihasznalatlanul a pénzeszk6zok a vallalkozasban. Egyrészt a
Lemonet Kft., masrészt a Tea Mundus Kft. példdja mutatja, miért tapasztalhatunk a valsag mi-
atti biztonsagi tartalékokat is meghalado likviditast egyes cégeknél. A Lemonet Kft-nél el6for-
dult mar, hogy egy nagyobb iizleti partneriik egyetlen megrendelésének a teljesitéséhez a sajat
toke atlagos értékének egy 6todét fel kellett hasznéalni. Két-harom nagyobb megrendelés esetén

is szeretnék biztositani maguknak az anyagi fedezettséget, ugyanis szamukra — a tobb labon
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allo nagyobb cégekkel szemben — minden lehetdség megragadéasa fontos. A hirtelen fellépd
finanszirozési igény esetén a kisvallalkozas nem szivesen nyuUjtana be banki hitelkérelmet. Ha-
sonloan gondolkozik a teanagykeresked6 Tea Mundus Kft., melynek Kozel-Keletrdl érkezo tea
szallitmanyai 500 Eurds limit alatt altalaban nem rendelhetéek, emiatt (az alapos piacfelmérés
ellenére is idonként fellépd) készlethiany esetén azonnal uj megrendelést kell leadnia a magas
atfutasi id6 miatt. A 10. abran lathato az egyes vizsgalt vallalkozasok likviditasi ratajanak mér-

téke atlagosan 2018 és 2024 kozott.
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10. abra: Vizsgalt vallalatok atlagos likviditasi rataja,
Forras: Sajat szerkesztes, 2024

A kiugro értékek oka jellemzden a gazdasagi prognozis volt. A vallalkozasok vagyoni
helyzetének, valamint likviditasanak attekintését kovetden megallapithatd, hogy a lekotott tar-
talékok helyett likvidebb tartalékok képzése felé mozdultak el. A bizonytalansag, kiszdmitha-
tatlan bevételek és koltségemelkedés ellen a vallalkozdsok — érthetden — a likviditas emelésével
védekeztek. A tartalékok lekotését tilzottan kockazatosnak itélték meg, ezen kiviil nem igazan
adodott olyan lehetdség, melybe érdemesnek talaltdk volna a , kihasznalatlan” pénzeszk6ztobb-
letet helyezni.

2. Koltségesokkentés: Jellemzden az emelkedd energiadrak, majd az alapanyagarak és
személyi jellegli raforditasok késztették arra a vallalkozasokat, hogy nagyobb figyelmet fordit-
sanak koltségeik indokoltsagara, szerkezetére. A vendéglatdipari Vakvarju Kft. (gazdasagi
elemzd csapata javaslatira) az energiaszolgaltatok altal javasolt rogzitett aras szerz6dést nem
fogadta el, mivel a nemzetkdzi hataridds gaztézsde arainak megfigyelésével az arak csokkené-

sét tapasztaltdk. Az energiaarak valoban csokkentek, igy volt olyan idészak, mikor a fix arat
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fizeté vendéglatohelyeknél 20-30%-kal olcsobb energiaforrashoz jutottak. A flitési koltségek
csokkentése mellett az étlapot is a fajlagosan kevésbé energiaigényes ételek irdnyaba alakitottak
at. A szintén vendéglatoipari Pizella Kft. pedig az alkalmazottak hatékonyabb beosztasaval ja-
vitotta az er6forrasok kihasznaltsagat.

A WIFI Hungéria Oktatd és Tovabbképzo Intézet Kft. koltségesokkentésére a 2008-
2009-es valsagot kovetden mar részben sor keriilt, amikor a véllalkozas sajat kéran tanulva
elkezdte leépiteni azokat a koltségeket, amelyek nem jarulnak hozza kdzvetleniil a mindennapi
miikodés sikeréhez. Mig 2008-ban hosszil ideig tartott, amig a 800 m? alapteriiletii oktatokoz-
pont hosszu tavl bérleti szerzddéseit sikeriilt targyaldsokkal kedvezdbb feltételekkel rendel-
kezd szerzddésekre cserélni, ma az irodafenntartas koltségei szerencsére mar joval kevesebb
valsagkezelési intézkedést igényelnek, hiszen a koltségek feliilvizsgalataval a jelen valsagok
hatasaként igyekeztek még tudatosabban megtervezni a kiadasaikat. Ezen kiviil a marketingre
forditott fejlesztési tartalekokat pontos elemzések készitik eld, arra vonatkozoan, hogy melyik
programjukra milyen tipust online hirdetésekkel fokuszaljanak. A hirdetések kifejezetten egy-
egy programra szolnak, emiatt a megtériilésiik — a marketingre forditott koltségek €s a program
bevételndvekedésének ismeretében — pontosan nyomon kdvethetd.

Az egyedi kerékparokat gyarté Kruz Bike Kft. a koltségek bevételekhez valo igazitasat
rugalmas anyagbeszerzéssel biztositja. Mikor a beszamoldjaban az anyagkoltség és ELABE
szint jelentds novekedése volt lathato, akkor a vallalkozas szerzodésbe foglalt, biztos megren-
delésekkel rendelkezett (példaul a megnyert kozbeszerzés, mely soran a Festetics kastély park-
jaba épitettek egyedi kerékparflottat), ez biztositotta a koltség oldal hirtelen novekedését.

3. Arfolyamkockazat kezelése: Az arfolyamkockazattal rendelkezd vallalkozasok jel-
lemzden négy féle mdédon reagaltak az arfolyamok kiszdmithatatlan valtozasaira.

Az alapanyagaikat importald vallalkozasok kockazatcsokkentés céljabol a partnereik
felé szintén devizéban probaltak szamlazni, illetve adott devizanemben megkotott szerzodéshez
ugyanabban a devizanemben kifizethetd alvallalkozot kerestek. A teljesitéshez sziikséges be-
szerzések pénznemében kiallitott szamlazasra az érintett vallalkozasok mindossze 36 szazalé-
kanak volt lehetdsége.

Devizatartalékok felhalmozasa a deviza arbevételbdl példaul a SpedIT Kft. egyik leg-
fobb stratégidja az inflacio és az arfolyamkockazat egyiittes csokkentéséért. Ha forintban a fo-
rint szdmlan 1évd pénzeszkdzoknél tobbet kellett volna kifizetnie, inkabb kiilsé forrasbevonast
alkalmazott, mint hogy a deviza tartalékait atvaltotta volna. A Lemonet Kft. menedzsmentje az
arfolyamkockazat csokkentéséért szintén elgondolkozott azon, hogy eurd folydszamlat is ve-

zessen a forint mellett. Azonban az arfolyamveszteség a vezetdség szamolasai szerint nem
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haladja meg egy ujabb folyoszamlaval kapcsolatos raforditasokat, még ugy sem, hogy a pénz-
iigyi eredményiik 2018-t61 minden évben negativ.

Szamos vallalkozas a deviza folydszamla koltségei miatt a szerzodéseiben az tigyfeleire
terheli at a kockazatot. Féleg a multicégek rugalmatlan, szabalyozott szamlazasi rendszere miatt
ez a megoldas is kockazatos lehet: fontos szempont, hogy a kovetelések jovahagyasa vagy pél-
daul rogzitett arfolyam miatti jogi akadalyok ne sodorjak veszélybe a szamla kifizetését.

A kockazatok csokkentésére tobb vallalkozas is alkalmazott volna devizapiaci ligylete-
ket, de egyrészt a multikkal kotott tizletek arfolyamkockazatat nem lehetett fedezni a kifizetések
tervezhetetlensége miatt (hiszen 2 honapos idéintervallumban akar 10 szazalékot is elmozdult
a deviza arfolyama), masrészt az ligyletek raforditasai meghaladtédk volna a kis cégek altal elért
nyereseget.

Mindezek miatt a legtobb vallalkozas (43%) az arfolyamkockazat megtartasa mellett
dontott, a vart veszteségekre pedig likvid tartalékokat képzett.

6.3.4. Hossza tava pénziigyi stabilitas

1. Finanszirozasi stratégia:

A szakirodalmi 6sszefoglaloban ismertetett illeszkedési elvnek megfeleld finanszirozasi
stratégiat minddssze a vallalkozéasok alig 10 szézaléka alkalmazza. Ehhez egyrészt pontosan
megtervezett finanszirozasi stratégiaval rendelkeznek, masrészt amellett, hogy elsdsorban a ki-
szamithatobb sajat forrasokra tdmaszkodnak, tamogatott hitelekkel igazitani tudjak a forrés-
szerkezetet az eszkdzszerkezet valtozasaihoz.

A vallalkozasok tobb, mint fele konzervativ, vagy ahhoz kozelité finanszirozasi straté-
giaval rendelkezik. A sajat toke aranyt egyrészt biztonsagi szempontbol igyekeznek kiilonosen
beruhdzas elétt, novekedés idején, vagy valsdgos idoben magasan tartani. Masrészt azonban
sok esetben el6fordul, hogy a sajat forrast ,,adottsagként” tekintik; csak a kamatkdltségeket te-
kintik raforditasnak, azaz a sajat t6ke forraskdltségével sokszor nem szamolnak a finanszirozasi
dontések meghozatalakor. Ezt a stratégiat alkalmaz6 véllalatok vezetdinek jellemzden arrdl kell
dontést hozniuk, hogy mennyi t6két érdemes a legnagyobb jovedelmezdség €s biztonsag elérése
érdekében a vallalkozasban tartaniuk.

A lassu, de biztonsagos ndvekedést biztositd finanszirozas ellentéte, a befektetett esz-
kozoket 1s rovid lejaratt forrasokbol biztositod cégek a vizsgalt vallalkozasok majdnem egyhar-
madat teszik ki. Ilyen esetben a vallalkozok azért nem itélték kockdzatosnak a vallalkozasuk
miikodését, mert egyrészt partnereik kivalo fizetési fegyelemmel rendelkeztek, masrészt a cash

flow menedzsment biztositotta a folyamatos likviditast, harmadrészt a véllalkozas vezetdje
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probléma esetén kdnnyen elérhetd forrast tudott biztositani a vallalkozas szdmara, ami jellem-
zOen a bankkal fennalld bizalmi kapcsolat miatti kedvezményes hitelkeret, vagy tagi kolcson.

Egyéb hosszu tava finanszirozasi lehetdségeket, mint példaul a lizing, a vallalkozasok
otode alkalmaz. Az eszkdzok lizingelése egyrészt folyamatos kiugréd koltségek nélkiili finan-
szirozast tesz lehetové az eszkozok teljes elavulasa el6tti megujitdsaval. Masrészt példaul a
Copyguru Kft. esetében a nyomdaipari gépek egy 0sszegben torténd cseréjéhez idonként na-
gyobb tokét kellene bevonni, ehhez az idegen forrast biztositd pénzintézet bizalmat elnyerni,
mig a lizing miatt alland6 kapcsolatban allnak a gépet finansziroz6 pénziigyi cégekkel, ami
fenntartja a fizetOképessegiikbe vetett bizalmat.

2. Beruhazasértékelés: A tankonyvekben olvashatdé dinamikus beruhazasértékelési
szamitasok (példaul NPV, PI, IRR) a vallalkozasok alig 10 szazalékanal voltak jelen.

A statikus, megtériilési id6 szamitasa, a beruhazas pontos tervezése, eldkészitése azon-
ban a vallalkozdsok haromnegyedére jellemzd. A megbecsiilt koltségterv és arbevétel terv alap-
jan a vezetd dont a beruhazas megtériilési idejérél. Ezen kiviil a tervezett beruhazasokat, na-
gyobb kiadasokat jellemzden lekotott tartalék vagy céltartalék képzésével is fedezik.

A nem hagyomanyos értelemben vett beruhdzasokhoz, hanem forrasigényes projektek-
hez a kisebb vallalkozasok is gyakran alkalmaznak részletes KPI-okat, mint példaul megtériilési
idot, raforditas Osszegét, fedezeti pontot, melyhez a megvaldsitas soran igazodni tudnak.

A vallalkozasok egyedi motivacidjat egy beruhdzasra vagy bdvitésre jol szemlélteti a
Vakvarju Kft. esete. A fejlesztés eldtt is nagyon jovedelmezo étteremhelyiség megujitasaval a
tulajdonosok az étteremben dolgozok munkakoriilményeit szerették volna elsé sorban javitani.
Ilyen modon az elégedett kollegakkal mintegy kozvetetten szerették volna novelni az étterem
szinvonalat a hosszu tavl jovedelmezdség megalapozasaért. A beruhazas idejének megvalasz-
tasa dontd szerepet jatszott a forrasszerzésben: az atépités litemezését (a vendéglatasban fontos
év végi iddszak helyett) aprilistol kezdédden a nyari idészakra tervezték. A beruhdzas megté-
riilési kalkulacioja emiatt ,,forditva” tortént: nem egy fix koltségli beruhazast igyekeztek minél
kedvezdbb aron és minél jobb megtériilési iddvel megvaldsitani, hanem a megtériilési id6t szab-
tak meg, és ehhez igazitottak az épitési technologiat és a raforditasok mértékét. A projekt meg-
valositasat éveken at tartdo gondos tervezés és fejlesztési tartalék képzése eldzte meg, mely a

2022-es évi adokotelezettséget nullara csokkentette.
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3. Tartalékképzés: Az interjuk tapasztalataiként kijelenthetem, hogy a véllalkozasok
90 %-a még valsagos id6ben is kiemelt figyelmet fordit a tartalékok képzésére (a maradék 10%
esetében pedig az eldzetesen képzett tartalékok felélése torténik jelenleg). 27 szazalékuk kiza-
rolag a sajat tokét noveli az addzott eredmény részben vagy egészben torténd atvezetésével az
eredménytartalékba. Szamos vallalkozas sziinetelteti vagy csokkenti az osztalékkifizetést a bi-
zonytalan gazdasagi helyzetre valo tekintettel.

A vallalkozasok fele azonban az eredménytartalék mellett a kihasznalatlan likviditas
értékpapirokba, befektetett pénziigyi eszkdzokbe valo befektetésével és céltartalek vagy leko-
tott tartalék képzésével gondoskodik a hosszu tavi jovedelmezdség biztositasarol. Az IZINTA
Kft. tigyvezetdje példaul a cég egyik legnagyobb pénziigyi fejléddésének tekinti, hogy a pénz-
szamlan 4ll6 (éppen nem siirgdsen kelld, de a turbulens gazdasagi helyzetre tekintettel magas
mennyiségll) pénzeszkoz allomanyt j6 hozammal és biztonsagosan befektették. Ezaltal a pénz-

tigyi miiveletek bevételei 2022-ben az éves Osszes bevétel 15 szazalékat alkottak.

6.4 BUDAPESTI KKV-K PENZUGYI TERVEZESI, ELEMZESI FUNKCIOI ES A
NOVEKEDESUK KAPCSOLATA

A kovetkezd harom fejezetrészben a kvalitativ kutatasban is érintett néhany allitast
kvantitativ kutatdsi modszerekkel is megvizsgalom.

Az els6 hipotézisemben azt az allitast fogalmaztam meg, hogy a budapesti KKV-k no-
vekedésiik soran egyre tobb pénziigyi tervezési eszkozt alkalmaznak.

Ennek statisztikai vizsgalatahoz el6szor standard valtozokat képeztem a budapesti
KKV-k méretére (1étszdm) €s a pénziigyi tervezesi eszkdzokre vonatkozdan. Az interjuk soran
kiilon kérdéskor vonatkozott a pénziigyi tervezés €s elemzés modjara; ezekbdl az informaciok-
bol képeztem diszkrét valoszintiségi valtozokat.

Ezt kovetden leiro statisztikdval megallapitottam, hogy a mintaba keriilt vallalkozasok
jellemzden (64%) tiz évnél hosszabb 1d6 6ta mitkddnek és legalabb egy kiils6 valsag érintette
6ket alakulasuk ota. A 2. tabldzat mutatja a vallalkozasok néhany metrikus valtozojat leird sta-

tisztikai jellemzdjét.
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2. tablazat: Vizsgalt vallalatok leiro statisztikai

Meérlegféosszeg ENAB (E Ft) | Adozott Létszam (10,
(E Ft) atlag 2018- | atlag 2018- | eredmény (E | atlag 2018-
2023 2023 Ft) atlag | 2023)
2018-2023
Atlag 462164,32 703138,45 114865,14 20,86
Szoras 818134,188 1297289,253 | 380971,080 37,731
Minimum 4936 16717 -959 2
Maximum 3878517 5967930 1813290 180
Kvantilisek 25 69079,75 98652,25 8708,75 3,75
50 251552,50 214379,00 21056,50 7,50
75 456881,75 645272,25 61069,50 23,75

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A vizsgalat soran kereszttabla elemzés segitségével statisztikai kapcsolatot kerestem a vallal-
kozasok mérete €s az alkalmazott pénziigyi eszkozok kozott.

Ehhez el6szor méret szerint csoportositottam a vallalkozasokat mikro (10 f6 alatt), kis
(11-49 £6) és kozép (50-249 £6) kategoriakba.

Masodszor diszkrét valtozokat képeztem a pénziigyi tervezési és elemzési eljarasok
vizsgalt fajtaibol. A kutatas soran alkalmazott kérdéivem harom tervezési, elemzési eljarast
kiilonboztetett meg: a vallalatiranyitasi rendszer meglétét (akar valamilyen egyszeriibb program
segitségével); a mutatok (belsé vagy kiils6 célra torténd) elemzését és a cash flow menedzs-
mentet. Az ezekre adott valaszokat standardizaltam, igy példaul a pénziigyi mutatok elemzésére
vonatkozé valaszok lehettek 0 (nem elemeznek); B (bels6 célbdl elemeznek) és P (partnerek
szamara elemeznek mutatdokat).

Végiil khi-négyzet probaval igyekeztem feltarni a statisztikai kapcsolatot a 1étszamka-
tegoridk és a tervezési, elemzési eljarasok valtozoi kozott. Ez néhany valtozd esetében erds
statisztikai kapcsolatnak bizonyult, igy példaul a 1étszam és a vevokor diverzifikaltsaga, illetve

a létszam és a pénziigyi mutatok elemzése kapcsan, ahogy azt a 3. tabldzat mutatja.
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3. tablazat: Létszamkategoridk szerint alkalmazott pénziigyi mutatok elemzése

Mutatok elemzése .
Osszesen
(Belsé/Partnereknek/0)
(db)
0 B B, P P
Lét- | Mikro (<10) 9 4 0 0 13
szam Kis (<50) 0 6 2 0 8
(f6) | Kozép (<250) | O 0 0 1 1
Osszesen (db) 9 10 2 1 22

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A szignifikans kapcsolat alatamasztja az els6 hipotézisben megfogalmazott allitast. A 4. tabld-

zatban lathat6 az elsé hipotézis statisztikai vizsgalatara elvégzett Khi-négyzet proba.

4. tablazat: Az els6 hipotézis Khi-négyzet prébaja

Khi-négyzet proba
N P e
(kétoldalas)
Pearson Khi-Négyzet 33,3382 6 0,000
Val6szinliségi arany 22,586 6 0,001
Ervényes esetek szama 22

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A vizsgalat eredménye szerint a mikrovallalkozasok szignifikansan nem, mig a kisval-
lalkozasok belsd elemzésre alkalmaznak pénziigyi mutatoszamokat (p<0,05). Ezek alapjan
megallapithato, hogy a vallalkozasok méretének novekedése szélesiti a mutatokat elemz6 val-
lalkozasok szdmat. Mig a mikrovallalkozasok jellemzden egyaltalan nem alkalmaznak pénz-
gyl mutatokat, a kisvallalkozasok 75%-a alkalmaz bels6 célra, 25%-a stabilitdsuk alatamasz-
tasa céljabol az iizleti partnereiknek.

A tapasztalatok tehat azt mutatjak, hogy a vallalatok novekedésével valdsziniileg egyre
nagyobb szerepet kapnak a tervezési és elemzési eljarasok. Ezt nem csak a 1étszdm szerinti
kategoridkkal, hanem az éves nettd arbevétel mennyisége szerint képzett valtozokkal is szeret-
tem volna megvizsgalni, hiszen a vallalat méretérdl az alkalmazottak atlagos statisztikai 1étsza-

manal pontosabb képet adhat az éves nettd arbevétel szerinti besorolés.
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Ilyen mddon is megvizsgaltam a vallalat altal alkalmazott tervezési eljarasok (cash flow
elemzés, mutatok elemzése és vallalatiranyitasi rendszer alkalmazasa) értékesités nettod arbevé-

tel szerinti megoszlasat, melyet a 11. abra mutat.

100% —
80%
60%

40%
20% H H
0%

0-100 M Ft 101-250 M Ft  251-800 M Ft  801-1999M Ft 2000 M Ft -

O Vallalatiranyitasi rendszer Mutatok elemzése ~ m CF menedzsment

11. abra: Tervezési, elemzési eszk6zok hasznalatanak megosz-
lasa ENAB szerint, Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Ahogy az abran lathatd, a minta csaknem harmadat jelentd kétszazotvenmillié forint
feletti éves nettd arbevétellel rendelkezé vallalkozasok alkalmazzak a legnagyobb aranyban
ezeket a pénziigyi tervezést segitd eszkdzoket. Tehat az éves nettd arbevétel ndvekedése is no-
velheti a vallalatok altal alkalmazott tervezési, elemzési eszk6zok alkalmazasanak gyakorisa-
gat.

A vallalatméret és pénziigyi tervezés kapcsolatanak vizsgalatat ki szerettem volna egé-
sziteni a pénziigyi tervezés €s a pénziigyi ellenallosag (példaul likviditas, tartalékképzés) kap-
csolatanak vizsgalataval is. Ezaltal nem csak azt vizsgaltam, hogy a vallalat méretének ndve-
kedésével né-e a mutatok elemzésének gyakorisaga, hanem azt is, hogy a mutatok elemzése
hozzasegiti-e a vallalkozasokat az ellenallosdghoz.

A véllalatiranyitasi rendszer alkalmazésa és a cash flow menedzsment k6zotti kapesolat
vizsgalata soran kereszttabla elemzéssel a Pearson-féle khi-négyzet proba értéke alapjan meg-
allapithato, hogy erds statisztikai kapcsolat van a véllalatiranyitasi rendszerek hasznalata ¢és a
cash flow menedzsment alkalmazasa kozott. Azok a vallalatok, amelyek hasznalnak valamilyen
véllalatiranyitasi rendszert, nagyobb valdsziniiséggel forditanak figyelmet a cash flow me-
nedzsmentre. Emiatt megallapithato, hogy a vallalatoknak érdemes legalabb valamilyen prog-
ramot alkalmazniuk, amely kell6 mennyiségii informacidval latja el 6ket a miikodésiik pénz-
iigyi adatairdl. Tovabbi vizsgélatokat végeztem, hogy az alkalmazott eszk6zok és a vallalatok
likviditasanak javulasa kozott milyen osszefiiggést lehet felfedezni, melynek eredménye a 12.

abran lathato.
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12. 4bra: A tervezési, elemzési eszkozok megoszlasa és a likviditas
javulasanak kapcsolata, Forrds: Sajat szerkesztés, 2024

A kiils6 korben a vallalkozasok megoszlasa lathato aszerint, hogy egyet, kettdt vagy
harmat, illetve egyet sem alkalmaznak a tervezési, elemzési eszkdzok koziil. A belsd kor azt
mutatja, hogy az egyes kategoriakon beliil a vallalkozasok hany szazalékanak tortént javulés a
likviditasi ratajaban. Lathato, hogy a mindhdrom eszkozt alkalmaz6 vallalkozasoknal 80 sza-
zaléknak javult a likviditasa, csak egy eszkoz esetén ez csak 40%. Ugyanakkor az egyiket sem
alkalmaz6 csoportba tartozo6 4 vallalkozas koziil kettonek javult a likviditdsa. Ennek oka az is
lehet, hogy éppen az elemzések hianya késztette 6vatossagbol nagyobb pénzeszkoz felhalmo-
zasara a vallalkozast. Két eszkozt alkalmazo vallalkozasnal azért csak a vallalkozasok harma-
danal torténik javulas, mert az XYZ. Kft.-nél mar eleve nagyon magas, 10 folotti értéken volt
a likviditas, a SpedIT Kft. esetében pedig az autdvasarlas lizingdijai novelték a likviditasi rata
nevezojét.

A vizsgalatok eredményeként tehat megallapithato, hogy a 1étszam ndvekedése €s a
pénziigyi mutatok elemzésének gyakorisaga kozott van erds statisztikai kapcsolat, a tobbi pénz-
iigyi elemzési €s tervezési forma alkalmazasa és a vallalat mérete kozott nem volt szignifikans
kapcsolat. Ha méret helyett értékesités nettd arbevétele szerint csoportositottam a vallalkoza-
sokat, a tervezési, elemzési eszk6zok alkalmazasanak novekedését tapasztaltam a vallalat arbe-
vételének novekedésével. Tobb tervezési, elemzési eszkdz alkalmazasa esetében a vallalatok
nagyobb aranyanak javult a likviditasa 2018 és 2023 kozott, melyet indokol, hogy a vallalatira-

nyitasi rendszer €s a cash flow tervezés alkalmazasa kozott szignifikans kapcsolatot talaltam.
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6.5 VALSAGOK HATASA A VALLALKOZASOK PENZUGYI ESZKOZEIRE

A masodik hipotézisem az els6hoz kapcsolodik: A budapesti KKV-k altal tapasztalt
kiilsé valsagok szélesitik a pénziigyi stabilitds érdekében alkalmazott pénziigyi intézkedéseik
korét.

Ennek vizsgélatdhoz kereszttabla elemzés segitségével statisztikai kapcsolatot kerestem
a vallalkozasokat legjobban érintd valsagok és az alkalmazott pénziigyi eszkozok kozott. A
covid, energiavalsag és inflacid kapcsolatat kerestem a vallalkozasnal alkalmazott intézkedé-
sekkel, (mint példaul a vevOkor diverzifikaldsa, a vevok maximum fizetési hatarideje, fix kolt-
ségek csokkentése, tartalekképzés) azonban egyrészt a minta kis mérete miatt, masrészt a val-
lalatok rendkiviil Gsszetett pénziigyi eszkoztaranak koszonhetden nem talaltam szignifikans
kapcsolatot a vallalkozast érintd valsagok €s az alkalmazott pénziigyi eszkdzok kozott.

Kozepes erdsségii kapcsolatot azonban taldltam a valsagok ¢€s az arfolyamkockazat ke-

zelésére alkalmazott eszk6zok kozott, amelyet az 5. tabla mutat.

5. tablazat: Valsagok és pénziigyi intézkedések statisztikai kapcsolata

Arfolyamkockézat kezelése (Atterhelés/ Fedezés/ .
Osszesen
Devizdban szamlazas/ Megtartas/ O: nincs kockazat)
0 A D M
C 1 0 0 1 2
Villalkozast
CE 2 0 0 1 3
érint6 val-
C, I 0 2 0 0 2
sag (Covid,
) E 1 0 2 0 3
Energia,
) E, I 0 0 1 2 3
Inflacio)
| 4 1 2 2 9
Osszesen: 8 3 5 6 22

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az inflacio és arfolyamkockazat hatdsara szamos vallalkozés reagalt a pénziigyi eszko-
z0k koziil az arfolyamkockazat kezelésével, emiatt ebben az esetben a legszorosabb a felfedez-
hetd statisztikai kapcsolat.

A 6. tablazat a masodik hipotézis vizsgalatahoz végzett statisztikai elemzés Khi-négy-

zet probajanak eredményeit tartalmazza.
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6. tablazat: A masodik hipotézis Khi-négyzet probaja

Khi-négyzet proba
b | it | S
(kétoldalas)
Pearson Khi-Négyzet | 23,1922 15 0,080
Valoszintiségi arany 21,403 15 0,124
Ervényes esetek szama 22

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A tablazatok alapjan lathato, hogy a valsagok koziil az inflacié volt az a valsag, amely
Osszességeben a legtobb pénziigyi eszkoz alkalmazasat kovetelte meg. A statisztikai vizsgalat
eredményeképpen kijelenthetd, hogy a valsagok és az alkalmazott kezelési eszk6zok kozott
nincsen szignifikans kapcsolat (p>0,05), de erds statisztikai kapcsolat van példaul az inflacio
jelentkezése és az arfolyamkockazat kezelésére iranyuld eszk6zok kozott.

Az inflacié- és egyben arfolyamkockazat altal érintett vallalkozasoknal értelemszeriien
jellemzo6 volt az arfolyamkockazat atterhelése a fogyasztokra, illetve devizdban torténd szam-
lakibocsatas. Erdekes megfigyelni, hogy a legtobb vallalkozas azonban megtartotta a kockaza-
tot. A kvalitativ kutatasban feltart informaciok alapjan megallapithato, hogy ennek oka a bi-
zonytalansag, az ligyfelek rugalmatlansaga, illetve a vallalkozasok nagyobb kockazatvallalasi
hajlandosaga az adminisztracios koltségek miatt. Ezek az akadalyok Gsszességében nagyobb
raforditast igényeltek volna, mint amekkora likvid tartalékokat kellett képezni a pénziigyi mii-
veletek eredményének romlasa miatt.

Természetesen az alkalmazott valsagkezelési eszk6zok szama fliggott a vallalatnal eleve
alkalmazott pénziigyi eszkoztar szélességétdl, de leird statisztikai eszkozokkel elvégzett vizs-
galat alapjan megéllapithatd, hogy valamennyi vallalkozas esetében nétt a valsdgok idején al-

kalmazott pénziigyi eszk6zok szama, ahogy a 7. tabldzat is mutatja.
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7. tablazat: Alkalmazott pénziigyi eszkozok (db) valsag elott és utan

Eszk6zok | Eszkozok | Valtozas

Valsag | valsagelott valsag mértéke
(db) utan (db) (%)
BIG BOOM Kit. I 4 6 50%
Gastszolg Kft. C 1 4 6 50%
Real Management Kft. E, | 5 7 40%
Kruz Bike Kft. I 3 6 100%
Vakvarju kft. C,EI 4 9 125%
Tea Mundus Kft. I 3 5 67%
Tenisz Pro Kft. C 1 5 7 40%
MagiCom Kift. C 1 6 11 83%
IZINTA Kift. E, I 6 11 83%
CA IMMO Kft. E 7 11 57%
LEGATOROK Kift. E 5 8 60%
SpedIT Kft. E, I 6 9 50%
BERTON Kft. E, I 5 9 80%
WiFI C,E 8 11 38%
Login Autonom Kft. C,E 6 9 50%
XYZ. Kift. I 3 7 133%
COPY GURU Kift. C 1 7 11 S5T%
LEMONET Kift. I 7 9 29%
Pizella Kift. C,E I 2 5 150%
ABC Bt. I 5 11 120%
Energy Hub Kft. E 8 9 13%
NeoCon Kft. I 8 11 38%

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

A Covid-19 (C), energiavalsag (E) és Inflacio (I) atlagosan 67 szazalékkal novelte a
vallalkozasoknal tapasztalhatd pénziigyi eszkdzok szamat, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy
— bar nem volt kimutathat6 szignifikans kapcsolat a valsagok fajtai és az alkalmazott pénziigyi
eszk6zok kozott — a valsagok pénziigyi hatasa és a pénziigyi tudatossadg kapcsolatat érdemes

tovabbi vizsgalatokkal aldtdmasztani.
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6.6 KLASZTERELEMZES EREDMENYE

Kétlépcsos klaszterelemzés (TwoStep algoritmus) segitségével 6t diszkrét valtozo alap-
jéan a vallalkozasokat két csoportba soroltam, hogy részletesebb eredményekre jussak a KKV-
k egyes csoportjainak jellemzdirdl és ezaltal pontosabb javaslatokat tudjak megfogalmazni az
altaluk alkalmazando pénziigyi eszk6zokrdl és tdmogatasi intézkedésrdl. Az elemzés soran a
Schwarz-féle Bayes-kritérium alapjan a klaszterek szdmanak meghatarozasa automatikusan
tortént.

Ahogy azt a 13. dbra is mutatja, az egymastol valo elkiiloniilést és kohéziot jelzé mind-
ség elfogadhatonak tekinthetd, emiatt a két csoport kozotti hatarok viszonylag élesen meghuz-

hatoak és jellemzdik erdsen Osszetartjak a klaszter elemeit.

Model Summary

Algorithm TwoStep

Inputs =1

Clusters 2

Cluster Quality

Poor Goaod

T T T
10 05 00 05 10
Silhouette measure of cohesion and separation

13. abra: Klaszterelemzés eredménye,
Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az elkiilonitést segitd valtozok koziil legnagyobb mértékben a Beruhdzasértékelés volt
meghatarozo, 1,0 fontossagi értékkel. Ezt a Likviditas javulasa valtozo kovette, 0,49-es fontos-
sagi értekkel, majd a Finanszirozasi stratégia 0,17-tel. Legutolsoként a vallalkozést leginkabb
érintd valsag 0,14-es értékkel kap helyet.

A 8. tabldzatban lathato klaszterek két, nagyjabol azonos méretii csoportot képeznek.
Az elsd, a ,,Biztonsagra torekvd” elnevezést kapott csoport a vizsgalt vallalkozasoknak 54,5
szazalékat, a masodik, ,,Novekedd” csoport 45,5 szdzalékat teszi ki.

Ez az elosztas egy kvalitativ kutatéasi elemekkel is megerdsithetd maodja a vallalkozasok
besorolasanak, ugyanis a kivalasztott valtozok kozott logikai kapcsolat van. Egy beruhazas
megvalositasa példaul kozvetlen hatassal van a véllalkozas likviditaséara, forrasszerkezetére, ez-
altal ezen elemek nem egymastol fiiggetlen tényezok, hanem egyiittesen alakulnak bizonyos

események kovetkeztében.
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8. tablazat: Kétlépcsos klaszterelemzés eredményei

Beruhazas- | Likviditas | Finansziro- Mutatok Valsag, ami
érté-kelés javulasa | zasi stratégia | elemzése érintette
Biztonsagra | . 0 javult Konzervativ | Belso célra Inflacio
torekve | MNCS OL79) | gg 30 (75.0%) |  (50,0%) (58,3%)
Novekeds Tervezési elja- | nem javult Agressziv nincs EneIr fflle;\;?ésag,
rassal (80,0%) |  (70,0%) (50,0%) (60,0%) (30,0%)

Forras: Sajat szerkesztés, 2024

Az els6 klaszter, ami a ,,Biztonsagra torekvd” nevet kapta, jellemzden nem alkalmaz
beruhdzasértékelési eljarasokat, likviditasa javul, finanszirozasi stratégiaja konzervativ, muta-
tokat kizarolag belso célra elemez és az inflacio érintette a leginkabb. Az ebbe a csoportba eso
vallalkozasok tipikusan a valsdg miatti stabilitasra torekvo cégek, melyek fejlesztéseiket ova-
tosan, kis Iépésekben, jellemzden sajat toke finanszirozassal valdsitjak meg. Likviditasuk a ne-
viiket is ado biztonsagra valo torekvés kovetkeztében a pénzeszkdzok allomanyanak novelése
miatt jellemzden javult, mutatoikat az alkalmazott intézkedések helyességérol torténd megbi-
zonyosodas céljabol sajat maguk elemzik. Mivel jellemzden magas mennyiségii tartalékkal ren-
delkeznek és nagyobb beruhazasok megvaldsitasa nem teszi ki 6ket kockéazatnak, csak az alta-
lanosan minden vallalkozast érint6 inflacios aremelkedések érintették Oket. Az esettanulma-
nyokban jellemzden ilyenek az ingatlaniigyletekkel foglalkozé (Real Management, CA IMMO
Kft.), oktatasi tevékenységti (WIFI Kft.), info-kommunikacios (Lemonet Kft.) illetve a szak-
mai, miszaki, tudomanyos tevékenységii vallalkozasok (ABC Bt., EnergyHUB Kft.).

Ezen vallalkozasoknak a felsorolt pénziigyi eszk6zok koziil a finanszirozasi stratégia
kapcséan leirtakat érdemes feliilvizsgalni, hogy meggy6zddhessenek a vallalkozasban tartott
toke megfeleld mértékérdl. Tamogatasuk jellemzden tOketdmogatas helyett egyéb (példaul di-
gitalizacid, szakképzett munkaerd) elemekkel valdsithaté meg a leghatékonyabban.

A masodik klaszter, mely a ,,Novekedd” nevet kapta, olyan vallalkozasokat foglal ma-
géban, melyek jellemzden aktivan terveznek beruhazasokat, novekedd fazisban vannak, amely
miatt likviditasuk az elmult években romlott €és finanszirozasi stratégidjuk a hirtelen novekvo
rovid lejarata (kiils6) forrasarany miatt az agressziv besorolas felé tolodott el. A beruhazasi
tevékenységet folytatd, jellemzden vendéglatoipari (Vakvarjt, Pizella Kft.), kereskedelmi

(Legatorok Kft.), feldolgozoipari (Berton Kft.) vallalkozasokat egyrészt a tevékenységiikbol,
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masrészt a beruhazéas miatti energiakitettségbdl adéddan az energiavalsag és az inflacid érin-
tette.

Ezen vallalkozésok szamara a cash flow tervezésre valo kitiintetett figyelem mellett a
rovid és hosszu tavi pénziigyi stabilitas kapcsan felsorolt valamennyi pénziigyi stabilitast biz-
tositd eszkdz hasznos lehet. Tamogatasukat jellemzden toketdmogatassal, adokedvezmények-

kel, szallitoi tartozasaik finanszirozasaval lehet a leghatékonyabban megvaldsitani.

6.7 A VALLALKOZASOK ALTAL IGENYELT TAMOGATASOK

A vallalkozasokkal készitett interju utolso kérdése a vallalkozok altal tapasztalt kihiva-
sokra iranyult, mely a 14. dbrdn lathatd aranyban jelent fontos kihivast szamukra. A tdmogatasi
intézkedések 9 6 csoportba sorolhatdak és jellemzden nem kezelhetéek konnyen pusztan pénz-

igyi eszkdzokkel.

SZAKKEPZETT MUNKAERO
ALULFINANSZIROZOTTSAG
DIGITALIZACIO
GENERACIOVALTAS
FEKETEPIAC
ADMINISZTRACIOS TERHEK
KKV ADOKEDVEZMENYEK

SZALLITOI TARTOZASOK

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

14. abra: KKV-k kihivasai, tamogatasi javaslatok,
Forras: Sajat szerkesztés, 2024

1. A megkérdezett 22 vallalkozas koziil 13 emlitette jovObeli kihivasok kozott a szak-
képzett munkaerd hidnyat vendéglatoipari, feldolgozoipari, kereskedelmi, info-kommunikécios
és szolgaltatast timogatd ipardgakban egyarant. Az egyre kevesebb fiatal, hazai humanerdfor-
ras ¢és egyre emelkedd bérkoltségek olyan fenyegetettség, melyet a vallalkozdsok nem igazan
tudnak pénziigyi eszkdzokkel kivédeni.

2. Az egyre ndvekvd adminisztracios terhek és szigort torvényi eldirdsok négy kiilon-
b6z6 ipardagban miikodo véllalkozasnak okoznak komoly gondot. A kiilonb6z6 tevékenységek
kiilonféle jogszabalyi kotelezettségeket vonnak maguk utan, illetve a kiilonb6z6 kotelezd ka-

marai tagsagok is plusz koltségeket jelentenek, mig timogatasra vagy a torvényi szabalyozasok
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értelmezésében segitségre nem szamithatnak cserébe a kamaraktol. Az online pénztargép be-
vezetése (és annak folyamatosan emelkedd dijai) tovabb csokkentik az aremelkedések mellett
a vallalkozasok eredményét.

Az egyre Osszetettebb €s nagyobb allami projekteknek megfelelni egyre koriilménye-
sebb, s6t, kivitelezésiik sokszor elhtizodik, igy a KKV szektorban miikodé vallalkozasok ke-
vésbé tudnak ilyen lehetdségekben részesiilni méretgazdasagossagi tényezok miatt.

A vendéglato tizletek szamara az NTAK felé adatszolgaltatasi kotelezettségiik — a val-
toz6 kornyezet miatt — csak adminisztracios teher; a gyakorlatban nem hasznalhato fel pénziigyi
adatok elemzésére. A szoftverben a redlis beszerzési és eladasi arak, illetve mennyiségek nyil-
vantartasa kisvallalkozasok szdmara nem aranyos a nyert adatok hasznossaganak mértékével.

3. A digitalis jelenlét kiépitésével a vallalkozasoknak jelentosen megndvekszik a keres-
lete, azonban ennek kiépitése ido- és raforditasigényes. Az ipar 4.0 megjelenésével jelentds
lemaradast 6t kiillonb6z0 iparagban miikodoé vallalkozas érzékelt jelentds kihivasként. A vallal-
kozasok digitalizacigja 0 fejlodési palyara tériti 4t Oket, kezdeti koltségei miatt azonban sok
kisvallalkozas elesik ettdl a lehetdségtol.

4. Az alulfinanszirozottsag a vallalkozéasok tobb, mint harmadat érinti, hiszen csak ,,csi-
galassu ¢€s szisztematikus” fejlodést tesz lehetové. A vallalkozasok jellemzden csak a sajat toke
finanszirozasra szamithatnak a bizonytalan gazdasagi kornyezetben a fejlesztéshez sziikséges
forras finanszirozéasakor. A magyar KKV szektorban alapbdl tapasztalhat6 idegen forrasok 6sz-
tonos kertilése és alacsony sajat toke mérték, illetve a nehezen elérhetd tdmogatas csokkenti a
KKV-k versenyképességét.

5. A gazdasag fehéritése iranti igény a vizsgalt vallalkozasok kozel negyedében meriilt
fel. Egyrészt a részben — vagy egyaltalan nem — bejelentett alkalmazottakon és megfizetett afan
elért nyereséggel becsiiletes vallalkozok nem tudjék felvenni a versenyt jovedelmezdség szem-
pontjabol. Masrészt a kereskedelmi vallalkozasok piaci részesedését jelentdsen csokkenti a kis
magyar piacot elaraszto sziirke vagy fekete aru. A kiilfoldi webaruhazak nem jelentenek akkora
kihivast az arverseny szempontjabdl (mert naluk jellemzden kedvezdbb arakat és szolgéltata-
sokat tudnak biztositani), mint a feketepiac.

6. A magas afa és jarulékok miatt a becstiletesen dolgoz6 magyar cégeknek az eurdpai
atlagnal sokkal tobb eladast kell ugyanannak a profitszintnek a megtermeléséért teljesiteni. A
kisvallalkozoknak olcsobbnak kellene lenniiik, mint a nagyobb versenytarsaiknak, hogy Oket
vélasszak, ugyanakkor sem mennyiségi kedvezményt nem tudnak érvényesiteni a beszallitoik-
kal, sem az adoterheik nem csokkennek nagyobb kiilfoldi versenytarsaikhoz képest, a fix kolt-

ségeik pedig jellemzden nagyobbak is egységnyi eladott arura vetitve a kisebb forgalom miatt.

60



A lakossagi arkorlatozasokkal szemben rdadésul a kisvallalkozoknak a nagykereskedelmi arak
a tobbszorosére emelték a koltségeit, amit nem tudnak raterhelni a végfogyasztokra jelentds
keresletcsokkenés nélkiil. A vizsgalt vallalkozasok kdzel 6tode varja tamogatasként az adoked-
vezmények bevezetését hazai KKV-k szamara.

7. A ’90-es évek koriil alapitott vallalkozasok tigyvezetdi egyszerre értek el a genera-
ciovaltas problémajahoz. Az utddlas kérdése szintén noveli a jovo bizonytalansagat a KKV-k
korében, de szamos j lehetdséget teremtenek olyan tanacsado cégek szamara, akik arra keresik
a valaszt, hogy mi legyen a generaciovaltas sziikségességét érzo vallalkozasok tovabbi sorsa.

8. A vastti szallitmanyozasi piac infrastrukturalis hidnyossagok miatt csokkend for-
galma tligyfélvesztéssel €s kielégitetlen igényekkel jar, még ha modern szoftverek segitik is az
aruszallitas €s logisztika hatékonysagat. Az infrastruktara fejlesztése azonban lehetdséget tar-
togathat a magyar KKV-k szamara is.

9. Az allami fenntartasu intézmények és nemzetk6zi multicégek megrendelései egyarant
komoly finanszirozasi tervet igényelnek a kintlévoségek jellemzden akar tobb honapot is elérd
ideje miatt. A tOketdmogatas mellett megfontolandd tAmogatasi intézkedés lehet a szerzédéssel
rogzitett teljesitések faktoring jellegii timogatott finanszirozdsa KK'V-k szdmara, hogy a kész-
pénz konverzios ciklusuk leroviditésével versenyképesen tudjak kielégiteni nagyobb megren-
delok igényeit is.

A felsorolt pontok koziil néhanyat a kovetkez6 években megvalositani tervezett fejlesz-
tési programok mar tartalmaznak, mint példaul a digitalis jelenlét kiépitését, az adminisztracios
terhek csokkentését és a kis- és kozépvallalkozasok méretének megduplazasat — a statisztikai
elemzésemben ,,Biztonsagra torekvonek™ elnevezett cégeknél is tapasztalhatd dvatossagi moti-
vumok oldasaval.

Osszességében tehat elmondhaté, hogy a vallalkozok korében egyre novekvod igény van
a megvalodsitani késziild fejlesztési programokra, ezek kivitelezésének modja jelentdsen befo-

lyasolhatja a KKV szektor piaci varakozasait, jovOoképét és ezaltal versenyképességét.
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7. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A dolgozatomban folytatott kvalitativ kutatasom eredményeként kijelenthetem, hogy az
altalam vizsgalt mikro-, Kis- és kozépvallalkozasok tapasztalatai alapjan a pénziigyi stabilitas-
hoz szdmos egymassal Osszefiiggésben allo pénziigyi stabilitast tdmogatd elem Osszehangolt
miikodése sziikséges. Ennek eldnye, hogy a vallalkozasok szamara nem létezik egyetlen helyes
stratégia, hanem a vezetdk szabadon valogathatjdk meg a kockazattiirésiiknek és céljaiknak
megfeleld eszkozoket egy — ebben a kutatasban is részletesen bemutatott — nagy eszkoztarbol.
Héatranyaként elmondhato, hogy ha egy vallalkozas a pénziigyi tudatossagat fejleszteni sze-
retné, egyszerre van sziikség a makrokornyezeti hatdsok pénziigyi vonatkozasanak feltérképe-
zésére, a stabilitas érdekében alkalmazhato eszkozok feltarasara és ezek dsszhangjanak kiala-
kitasara.

A 0 kutatasi kérdésem megalapozasara feltett elsd kutatasi kérdés kapcsan folytatott
vizsgalatomra épitve részletes elemzés keretében sikeriilt bemutatnom a 2019-2023 koz6tt ta-
pasztalt kiils6 valsagok hatasait a nemzetgazdasagi aganként csoportositott vallalkozasok pénz-
iigyi helyzetére. Megallapitottam, hogy az altalam vizsgalt KKV-k koziil a vendéglatdiparban
mukodo vallalkozasokat érintette a legsulyosabban a harom valsag. A legtobb céget hatranyo-
san érintd valsag pénziigyi szempontbol pedig az inflacié volt. Ennek oka egyrészt a valsagok
okozta korabbi veszteségek 0sszeadodasa, masrészt a visszapattanas helyett tapasztalhato tobb
évig tartd és valamennyi iparagat elérd recesszio. A piaci varakozasok alapjan a valsagok ide-
jének még nincsen vége, ezért a pénziigyi stabilitast noveld tanulmanyok és intézkedések egy-
arant kiemelt jelentdségliek.

Kijelenthetem, hogy kutatasom masodik, f6 kutatasi kérdéséhez kapcsolodo céljat a pri-
mer kutatdsi eredményekkel elértem: sikertilt olyan atfogo6 pénziigyi eszkoztarat bemutatnom a
dolgozatban, amely KKV-k vezetéinek, vallalkozasok pénziigyi stabilitisaban mélyebben ér-
dekléddknek valaszokat vagy hasznos cimszavakat adhat tovabbi kutatdshoz. Tapasztalataim
alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy véallalkozok csak a miikddésiikhoz valdoban sziik-
séges tervezési €s elemzési eszkdzoket alkalmazzdk a mindennapokban. Ha egy cég vezetdje a
miikddés soran felfedezi az itt feltart eszk6zok gyakorlati jelentdségét, jellemzden beemeli azo-
kat a vallalkozas irdnyitasanak elemei kozé. A vallalkozasok novekedésével (€s az ligyvezetd
pénziigyi ismereteinek szélesedésével) emiatt jellemzden egyre bdviil azon eszkdzok kore, ami
segitheti a menedzsmentet a mitkddés folytonossaganak a biztositasaban. Finanszirozasi kérdé-
sekben a vallalkozdsok megoszlanak olyan tekintetben, hogy mig egyesek nyitottak és hitelké-
pesek idegen forrasok bevondsara, masok kizardlag a vallalkozas altal termelt nyereségre sza-

mithatnak pénziigyi ismeretek vagy hitelképesség hidnyaban.
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A harmadik kutatasi kérdésemre a vallalkozok tapasztalatainak Osszefoglaldsaval 9
pontban adtam valaszt, mely részletesen bemutatja a vallalkozok altal igényelt timogatasi terii-
leteket, kezdve a szakképzett munkaerd biztositdsatol az adokedvezményeken 4t a szallitoi tar-
tozasok finanszirozasaig, mely részben egybevag a tervezett fejlesztésekkel.

A kvalitativ kutatds eredményeit kvantitativ vizsgalatokkal szerettem volna kiegészitd
jelleggel megerdsiteni, kibdviteni. Fontosnak tartom megjegyezni, hogy az altalam vizsgalt
minta kis elemszama miatt a Khi-négyzet eloszlasra alapozott statisztikai dontés altalaban nem
lesz korrekt. Ugyanakkor a vizsgéalat modja €s a részlegesen megallapitott eredmények kijeldlik
a tovabbi kutatasok ajanlott iranyat.

A kvantitativ kutatds keretében vizsgalt els6 hipotézisem, mely szerint a budapesti
KKV-k novekedésiik sordn egyre tobb pénziigyi tervezési eszkozt alkalmaznak, kereszttabla
elemzés segitségével keriilt vizsgalatra. Az elemzés eredményeként megallapithato, hogy a
mikrovallalkozasok szignifikansan nem hasznalnak, mig a kisvallalkozasok belsd elemzésre
szignifikdnsan haszndlnak pénziigyi mutatészamokat. A vallalkozasok mérete és az alkalmazott
elemzési, tervezési eszk6zok kozotti kapesolat tehat valdszintisithetd, bar szélesebb kort bizo-
nyitasa nagyobb mintahoz €s tobb szignifikans kapcsolat kimutatasahoz kotott.

A masodik hipotézisem statisztikai vizsgalatat kovetden kijelenthetd, hogy a valsagok
¢s az alkalmazott pénziigyi eszkdzok kozott nincsen szignifikans kapcsolat. Egyes valsagok,
(példaul az inflaci6 és arfolyamkockézat) és egyes valsagkezeld eszkdzok (példaul devizaban
torténd szamlakibocsatas, atterhelés) kozott azonban erds statisztikai kapcsolatot talaltam. To-
vabbi kutatasi iranyként tehat megjelolhetd a valsagok és az alkalmazott pénziigyi (elemzési,
tervezési, valsagkezelési) eszkozok kozotti statisztikai kapcsolat egy nagyobb minta 6sszegytij-
tését kovetden.

Végiil a kétlépcsds klaszterelemzés eredményeként két nagy csoportra bontottam a vizs-
galt vallalkozéasokat. Az egyik klaszter a ,,Biztonsagra torekvd” nevet kapta jellemzdi alapjan,
a masik a ,,NOvekedd” vallalkozasokbol allt jellemzdik alapjan. Az egyes csoportok adottsaga-
inak, dontéseinek és hidnyainak megértésével az elsd csoport szdmara a finanszirozéasi donté-
seik feliilvizsgélata, a masodiknak a rovid €és hosszu tdva pénziigyi eszkdzeik elemeinek kibo-
vitése javasolt. Tamogatasukat illetden az elsdt inkabb szakképzett munkaerdvel, a masodik
klasztert pedig finanszirozasi segitséggel lehet allami beavatkozassal hatékonyan fejleszteni.

A kvalitativ és kvantitativ kutatdsi modszerek 6tvozése, valamint azok eredményeinek
kiegészitése konkrét cégek esettanulmanyaival olyan atfogo képet ad a budapesti KK'V-k hely-

zetérol, lehetdségeirdl és kihivasairol, ami vezetok és kutatok szamara is hasznos lehet.
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8. OSSZEFOGLALAS

Napjaink valsagokkal teli kiilsé kornyezete kifejezetten indokoltta teszi a pénziigyi sta-
bilitast biztositd intézkedések irdnyaban folytatott kutatasokat. Az Eurdpaban és hazankban
egyarant 1étfontossagl szektor versenyképessége a gazdasag egészének fejlodéséhez hozzaja-
rul.

A kutatas befejeztével egy olyan szakirodalmi attekintést €s gyakorlati utmutatast egy-
arant tartalmazo, konnyen attekinthet6 tudasanyagot tudtam létrehozni, amelyet mind az exo-
gén valsagok pénziigyi kezelésének témdja irant érdeklddok, mind cégvezetdk, vallalkozok sza-
mara segitséget jelenthet. Az alkalmazhatd pénziigyi eszk6zokrdl vald informalodas és azok
megfeleld 6sszehangolasa egyarant hozzajarul a fejlodést segitd pénziigyi tudatossaghoz.

A dolgozat elsd részében, a masodiktdl a negyedik fejezetig a KKV-k pénziigyi helyze-
tének elméleti hatterét tartam fel. E16szor a masodik fejezetben bemutattam a pénziigyi tuda-
tossag szerepét a KKV-k versenyképességében, illetve a pénziigyi kultarajukat illetéen korabbi
elemzések eredményeit. Leirtam a vallalkozasok fejlesztését célzd néhany program (GINOP
Plusz, Demjan Sandor Program) céljat (példaul adminisztracios terhek csokkentése, toketamo-
gatas, vagy export tdmogatas). A harmadik fejezetben bemutattam a 2020-as egészségligyi val-
sag, a 2022-es energiavalsag €és haboru, végiil a 2021-23 kozott jelentkezd inflaciés hullamok
okait ¢és hatdsait. A negyedik fejezetben a pénziigyi stabilitds mérésének eszkozeit (mérleg,
eredménykimutatés, cash flow elemzése) és a pénziigyi stabilitast biztositd tervezés 1épéseit
(mérlegterv, eredményterv, cash flow terv) foglaltam Ossze.

Az 6todik fejezetben olvashatoak a primer kutatas adatainak forrasai, melyek egyrészt
a vallalkozasvezetokkel készitett félig strukturalt interjuk, masrészt a pénziigyi beszamolok
adatai. Az elemzéshez alkalmazott modszerek kozott elsdsorban a kvalitativ €s az ezt tamogato
kvantitativ modszertant nevezem meg. A sajat kutatas eredményeit a hatodik fejezetben fej-
tem ki részletesen, kitérve a KKV-k altalanos helyzetére, az altaluk tapasztalt valsdgok hatdsa-
ira nemzetgazdasagi aganként és az altaluk alkalmazott négy f6 csoportba sorolhatd pénziigyi
stabilitast biztositd eszkdzokre, melyeket rovid esettanulmanyokkal teszek szemléletesebbé. A
hipotézisek vizsgélatdnak kereszttablaval és klaszterelemzéssel megallapitott eredményeit be-
mutatd fejezetrészeket kovetden a hetedik fejezetben tovabbi kovetkeztetéseket, javaslatokat
fogalmazok meg.

A kutatasom eredményeként sikertiilt a gyakorlatban is jol alkalmazhat6 pénziigyi intéz-
kedéseket Osszegytijteni, amelyek vallalkozasvezetdk tapasztalatai alapjan és a szakirodalom-

ban fellelhetd technikékkal 6sszhangban beemelhetdek a vallalkozasfejlesztés szakirodalmaba.
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MELLEKLETEK:

Kérdések a vallalatok vezetéihez az interjuk soran:

1. A Covid-19, az energiavalsag és az inflacio koziil melyik hogyan érintette a vallalko-
zast pénziigyi szempontbol? Kellett-e valamilyen szokasostdl eltéré stratégiat alkalmazni az
arbevétel (megrendelések) biztositasara, aremelkedés atterhelésére, a koltségek racionalizala-
sara?

2. Milyen a vallalkozas finanszirozasi stratégiaja? Figyelembe veszik-e az illeszkedési
elvet? Szamolnak-e tOkekdltséggel? Van-e alternativ finanszirozasi eszkoz (lizing) a cégben?

3. Van-e valamilyen vallalatiranyitasi rendszer, ami megkonnyiti a pénziigyi menedzs-
mentet és a tervezést?

4. A KPI-ok, mutatok haszndlata konnyiti-e a pénziigyi tervezést, elemzést a vallalko-
zasban? Ha igen, milyen célbol €s milyen mutatokat elemeznek?

5. Hogyan torténik a cash flow tervezés? Mekkora idészakot kell jellemzden atfinanszi-
rozni a beérkezd alapanyag fizetési kotelezettsége és az értékesitett szolgaltatas szamlajanak
kiegyenlitése kozott?

6. Milyen eszkozokkel csokkentik a vevokovetelések kockazatat? Faktoralnak-e?

7. Hogyan értékeli a vallalkozas pénziigyi helyzetét a jelenlegi (pénziigyi beszamoldban
elérhetd) adottsagok mellett?

8. A beruhazasi tevékenység milyen elokészitéssel, tervezési eljarasokkal keriil megala-
pozasra? Milyen megtériilési szadmitasokat alkalmaznak? Képeznek-e lekotott tartalékot?

9. Hogyan képeznek tartalékot a jovobeli, nehezebb idokre? Meghatarozza-e jovobeli
varakozas az osztalékkifizetések mértekét?

10. Milyen tamogatasi intézkedések segithetnék a KK'V-kat? Milyennek itéli meg a val-

lalkozas a jelenlegi helyzetét, a jovo kilatasokat?



