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1 BEVEZETES

TDK dolgozatunk témajaként a hazai kis- és kozépvallalkozasok (tovabbiakban: KKV-K)
pénziigyi stabilitasanak vizsgalatat valasztottuk. A kovetkezd bevezetd részben szeretnénk ki-

fejteni, hogy miért is erre a témadra esett a valasztasunk, miért tartjuk aktuélisnak ezt a témat.

A vallalatok olyan jogi személyiségl szervezeteknek tekinthetok, amelyeknek célja a
fogyasztoi igények kielégitésével nyereség elérése. Ezek a vallalatok miitkodésiik soran beru-
hazasi és finanszirozasi dontéseket hoznak. A megfelelé beruhdzasi dontések meghozatalaval
kialakulo finanszirozasi szerkezet, azaz tékeszerkezet pedig biztosithatja a vallalkozas rovi-
debb, vagy éppen hosszabb tavh pénziigyi stabilitasat. (Krenusz, 2007) Lathatjuk tehat, hogy
a finanszirozas problematikdjat stratégiai fontossdgu kérdésként kezelhetjiik, témank szem-

pontjabdl elsdsorban, mint a pénziigyi stabilitas elérésének egy lehetséges mivolta miatt.

A pénziigyi stabilitds napjaink kdzgazdasagi szakirodalmanak egyik legtobbet elemzett
kérdéskore. A pénziigyi stabilitasrol szolo elemzések fontossdgara elsdként a 90-es évek vé-
gének nemzetkodzi pénziigyi valsagai hivtak fel a figyelmet, amit megerdsitett a 2007-tdl be-
kovetkezO pénziigyi és gazdasagi valsag is. Pénziigyi stabilitason végso soron azt értjiik, hogy
az adott intézmény — a mi esetiinkben a magyar KKV-k — milyen mértékben képesek ellenall-
ni a kiilsé és belsé megrazkodtatasoknak.(MNB, 2013) A 2007 augusztusaban induld, a pénz-
iigyi rendszer egyes szegmenseiben jelentkezd egyfajta lizemzavar mara vildgméretli gazda-
sagi €s pénziigyl valsagga terebélyesedett. Ez a sokkhatds pedig probara tette a vallalatok
adaptacios képességét, a finanszirozasi és beruhazasi flexibilitasat, valamint a vallalatok lik-
viditasa felértékelodott. (Kuti, 2011, p. 492-505). Finanszirozasi flexibilitas alatt a vallalatok
azon képességét értjiik, hogy milyen gyorsan és mennyire értékmaximalizaldé mdodon tudnak
reagalni a hirtelen fellépd kornyezetvaltozasokra. Katits et al. 2013-ban a Kautz Gyula em-
lékkonferencidra késziilt munkajukban a valsag kialakuldsanak kezdeti gyenge jelzéseként az
értékesités nettd arbevételének ingadozasat és a csokkend vagy valtozo vallalati hozamerd6t

hatarozta meg.

A pénziigyi stabilitas eléréséhez 2007 utan a vallalkozasoknak alkalmazkodniuk kellett
az éppen aktudlis helyzethez, ez azonban a rendkiviil instabil allapotok miatt a korabbinal
sokkal nagyobb rugalmassagot igényelt a vallalkozasoktol. A valsag korszakaban ugyanakkor

a finanszirozasra akar tobb szaz eszkodz kozil is valaszthattak.

Dolgozatunk strukturdjaban kovethetdségre és logikussagra torekedtiink, igy eldszor a

pénziigyi valsag okait, terjedésének iitemét szeretnénk bemutatni. Ez utan térnénk ra a KKV-k



pénziigyi forrasainak csoportositdsara és elemzésére, valamint a bankrendszer reakcioit is

megemlitenénk.

Miel6tt azonban elkezdenénk témank taglalasat, fontosnak tartjuk kiemelni, hogy dol-
gozatunk a KKV-k korében vizsgalodik. Eppen ezért még az elején roviden kitérnénk e szek-
tor definialasara, vagyis, hogy pontosan milyen szempontok alapjan, mely vallalatok sorolha-

toak e kategoridba.

A KKV-K az innovacio és a foglalkoztatas legfobb forrasai. Magyarorszagon a kis- és
kozépvallalkozasok korének meghatarozasat, fejlodésiik tamogatasat a 2004. évi XXXIV. tor-
vény szabalyozza. A jogszabaly szerint azon szervezetek sorolhatok e csoportba, amelyek 1ét-
szama legfeljebb 249 6, éves nettd arbevétele nem éri el az 50 millié eurdt, vagy mérlegfo-
0sszege nem haladja meg a 43 milli6 eurdt, és az allam vagy az dnkormanyzati kozvetlen
vagy kozvetett tulajdoni részesedése kiilon-kiilon vagy egyiittesen nem haladja meg a 25%-0t.
Kérdésként meriilhet fel, hogy mi van abban az esetben, ha az éves nettd arbevétel és a mér-
legfoosszeg koziil az egyik megfelel egy mérethatarnak, a masik viszont nem. Ebben az eset-
ben elegendd, ha a vallalkozas két pénziigyi mutatoja koziil az egyik megfelel a torvényi ér-
téknek. A statisztikai lehatdrolas a 1étszam-kategoria szerint torténik. Ez alapjan a legfeljebb
49 fot foglalkoztatd vallalkozasok kisvallalkozasnak, az 50-249 f6ével miikodo szervezetek
kozépvallalkozasnak mindsiilnek. A kisvallalkozasok kozott a tiz fonél kisebbeket a

mikrovallalkozasok k6zé soroljuk. (Internet 1., Szabd, 2010)



1. tablazat: A KKV-Kk besorolasanak Kkritériumai

Maximalis al- C e,
Maximalis éves | Maximalis mérleg-
kalmazotti 1ét- -
Megnevezés netté arbevétel foosszeg
szam (millié EUR)
millio 1136
(£5) (milli6 EUR)
Mikrovallalkozas 9 2 2
Kisvallalkozas 49 10 10
Kozépvallalkozas 249 50 43

Forras: sajat szerkesztés a 2004. évi XXXIV. térvény alapjan

Altaldban magas a csaladtagok részvételi aranya, melynek egyik f6 oka a feltétel nélkiili
megbizhatosag. Elsésorban magas munkaintenzitast tevékenységet folytatnak. A méretgazda-
sagossagi okok miatt hatranyban vannak a KKV-k a téke- és pénzpiacok erdsebb szerepldivel
szemben. (Csubak, 2003)

Magyarorszagon a KSH adatai szerint a kis- és kozépvallalatok adnak munkahelyet a
versenyszféraban foglalkoztatottak tobb mint 70 %-anak, innen szarmazik a nemzetgazdasag-
ban eléallitott hozzaadott érték nagyjabol fele és az export harmada. Ez a vallalati szektor
2005 ota stagnal. (Europai Bizottsag, 2012) Fontosnak tartjuk megemliteni, hogy gazdasagi
sulyukhoz képest alultOkésitettek. Ezért tartjuk fontosnak a szektor pénziigyi helyzetének
vizsgalatat, a stabilitasuk lehetséges alternativainak feltarasat.(KSH, 2011)

A Kozponti Statisztikai Hivatal honlapjan jelenleg a vallalkozasok teriileti eloszlasara
vonatkozdan 2009-es adatok taldlhatéak. Eszerint, a8 Magyarorszagon 2009-ben miikodd 689
ezer vallalkozas koziil tobb mint 688 ezer KKV-nak mindsiilt. Teriileti eloszlasukat tekintve
fokent a Kozép-magyarorszagi régioban koncentralodnak (itt a legmagasabb az 1000 lakosra
juto vallalkozasok szdma), de sulyuk a Kozép- es Nyugat-Dunéntil teriiletén is jelentds. A
vallalkozassiirliség tekintetében nem meglepd mdodon a kdzponti régio all az élen, ahol négy-
zetkilométerenként 40 db KKV volt megtalalhatdo 2009-ben, mig a Nyugat-Dunéntulon 6, a
Kozép-Dunanttlon 6,3, illetve a tobbi térségben 4,1-4,5 kozott alakult a mutato értéke. (KSH,
2011; KSH 2013)
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1. abra: Ezer lakosra juté miikodé vallalkezasok szama 2011-ben
Forras: Internet 2
A fenti abran jol kirajzoldodik tehat, hogy orszagos szinten, régiokra bontva hogyan, mi-
lyen aranyban oszlanak meg az adott szektorban miikodé vallalkozasok. A 2. abra pedig mar

csak a Kozép-Dunantalra fokuszalva mutatja ugyanezt. Habar 2009-es vonatkozik az abra,

azonban Osszességében nézve szinte ugyanez az arany mutatkozik meg minden évben.

81-110

I 111- 130
B 131- 150

2. abra: Ezer lakosra jutoé regisztralt vallalkozasok szama, 2009

Forras: KSH, 2009

Kutatasunkban a Kozép-dunantuli régié KKV-ira fokuszalva arra a kérdésre keressiik a
valaszt, hogy a magyar KKV-K likviditasa mennyire befolyasolja ttlélési lehetdségeiket, ho-
gyan alakult az eladosodottsaguk. A vallalkozasok fizet6képességének fenntartasa és biztosi-
tasa, azonban a KKV-k korében altalanosak a likviditas-menedzselésben fellépd problémak.
Mint késobb lathatjuk majd ennek szamos oka van, tobbek kozt az alultOkésitettség. (Pollak-
né, 2004)



2 APENZUGYI! VALSAG KEZDETE ES KOVETKEZME-
NYEI

A gazdasagi ¢letben a torténelem soran megfigyelhetoek bizonyos hulldmzasok, mély valsa-
gok és magaslati pontok. A pénziigyi szektor a globalizacid kdvetkeztében az egész vilagot
feloleld rendszerré integralodott. Elsésorban ennek az integralédasnak koszonhetéen beszél-

hetlink manapsag vilagméretli valsagokrol. (Bajko et al., 2011)

A pénziigyi valsagokat tekintve hatrom tipust kiilonboztethetiink meg: valuta-, adossag,
illetve bankvalsag. A jelenlegi krizis sordan mindharom tipusu valsag megjelent, és habar
ezeknek megvan a pontos definici6juk, manapsag mar az elhatarolds korant sem egyértelmii.

(Nagy, 2010)

Elemzésiink kezdetén dolgozatunkban elsdként az Egyesiilt Allamokban kezdédd - kez-
detben belsé iligyként kezelt - majd 2008 6szén kirobbano, és tovagylirizo, hatasat még maig
éreztetd globalis pénziligyi és gazdasagi valsag kibontakozasat, illetve szakaszait mutatjuk be.
Majd ezt kdvetden meghatarozzuk azon okokat, amelyek kozrejatszottak abban, hogy egyes
orszagokat, koztilk Magyarorszagot rovid 1d6 alatt elérték a valsag jelei, stlyos zavarokat és

problémékat okozva ezzel a pénziigyi és gazdasagi szféraban egyarant.

2.1 A KEZDETEK ES A VALSAG SZAKASZAI

Az 1929-33-as nagy gazdasagi valsag ota a legjelentsebb valsag bontakozott ki 2008-ban.
Fontosnak tartjuk meghatarozni réviden, hogy hol gyokerezik pontosan a vilag egészére kiter-
jedo krizis.

Alapvetden az amerikai kormanyzat lakaspolitikdja huzodik az események hatterében,
és erre lehet visszavezetni a vilagvalsag okait is. Az alkalmazott politika 1ényege, hogy tulaj-
donképpen a lakésfinanszirozdsnak nem voltak valodi feltételei korabban, kedvez6 koriilmé-
nyeket teremtve ezzel az ingatlanvasarlok szamara. Ennek azonban a legfontosabb kovetkez-
ménye az volt, hogy a jelzalog-hitelezés intenziv ndvekedést mutatott a piacon, azonban a va-
sarolt ingatlanok jelzaloghitelei mogott nem volt megfelelé fedezet. 2007-ben problémak je-
lentek meg az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacain illetve az ingatlan-hitelezés teriiletén. Az in-
gatlan-buborék kipukkant, ezt kovetden arkorrekciot hajtottak végre az ingatlanpiacon, mely-
nek hatdsara az ingatlanok piaci értéke a hitelfelvevé fennmaradt tartozasa ald siillyedt, igy a

hitelek egymast kovetve doltek be. (Bajko et al., 2011) A masodrendii jelzaloghitel-piaci val-



sadg gyorsan végigfutott a pénziigyi rendszeren. A jelzaloghitelek beddlése szignifikansan ron-
totta a pénziigyi piacok, pénziigyi intézmények likviditasi helyzetét, a kialakult pénziigyi tur-
bulencia pedig bizalmi valsaghoz vezetett. A bankszektor a negativ kornyezeti hatasokra rea-
galva szigoritotta a hitelek felvételének feltételeit, ugyancsak hatranyosan érintette a realgaz-
dasagot. (Kiraly et al., 2008) A felmeriilt problémakat kezdetben belsé ligyként kezelték az
Allamokban, és még csak fel sem meriilt a gondolat, hogy ebbél akar a vilag teljes pénziigyi
rendszerére kiterjedd valsag bontakozhat ki. ,, 4 vilagméretii pénziigyi turbulencia elsd szaka-
sza 2007 elejétdl 2008 nyardig tartott, amikor Amerika un. sub-prime jelzdalogpiaci vilsaga-
nak a kovetkezményei kezdtek megjelenni a fejlett orszagok pénzintézeteiben is.” (Bod et al.,

2009, p. 2) Ezt az id6szakot tekintik a valsag els6 szakaszanak.

Egyértelmiivé valt tehat, hogy nem pusztan ingatlan piaci 6sszeomlasrol van sz6. Ez an-
nal sokkal tobb, sokkal sulyosabb. Ezt kovetden a masodik szakasz 2008 masodik felében a
Lehman Brothers amerikai befektetései bank csédjével kezdddott, amikor hirtelen valtozas
kovetkezett be a pénziigyi ¢és gazdasasi folyamatokban, és amely sulyos problémakat, majd
valsagot vont maga utan a vilag szinte minden pontjan. (Losoncz, 2009) A pénziigyi valsag és
a magyar vallalati szektor cimii tanulmany az alabbi mdédon fogalmazza meg a valsag e szaka-
szat: olyan pénziigyi panik kezdett kialakulni, ami a pénziigyi rendszer 6sszeomldsanak rém-
képét vetitette elénk. A nemzetkdzi turbulencidk kdvetkeztében a pénztulajdonosok hirtelen
érzékennyé valtak a kockazatok irant, Ovatosabban itéltek meg a korabban elfogadhatonak tar-
tott kockéazatokat. A tOkearamlasok elakadasa és a gyakori tékekivonas valsagba sodort tobb
nyitott fejlett gazdasagot is, eldszor Izlandot, valamint szamos tn. feltérekvo és piacgazdasagi

atmenetben levo orszagot, kozottiik hazankat. (Bod et al., 2009)

Losoncz Miklos 2008-ban irt cikkében, melyben a valsag kovetkezményit vetiti elore,
az alabbi forméaban fogalmazta meg a vilagvalsag jovobeni kilatasait: ,, a jelenlegi pénziigyi
valsag nem annyira globdlis recessziot fog okozni, mint inkabb a vilaggazdasag radikalisat-
rendezédését, Kina és néhany mds fejlédd orszag javira és az USA rovasdra.”(Losoncz,

2008, p. 257)

2.2 A HAZAI HATASOK KIALAKULASANAK OKAI

A valsag kibontakozasanak rovid ismertetése utan a fejezet ezen részében azon okokat kivan-

juk feltarni, amelyek kozrejatszottak abban, hogy a 2008-ban kezd6do valsag rovid idon beliil



elérte Magyarorszagot, tovaterjedd hatasokat, gazdasagi €s pénziigyi recessziot okozva ezzel a

gazdasagi szereploknek. Az elemzést a kis- és kozépvallalkozasokra fokuszalva tessziik meg.

A kifejlodott jelzaloghitel-piaci krizis tobb dimenzidé mentén parhuzamosan terjedt. Fer-
t0zOtt szamos mas hitel-, részvény- , deviza- és pénziigyi piacot, érintett kiilonféle pénziigyi
intézményeket, mindezek hatasara pedig begytirtizott tavoli régidk €s orszagok gazdasagaba.
(Kiraly et al., 2008) Azonban a mostani valsag esetében a szakértok megemlitenek négy olyan
elemet, melyek hatdssal voltak a valsag terjedésére, erdsségére. Ezek a kdvetkezok: komplex
¢s atlathatatlan pénziigyi eszk6zok hasznalata (pl.: értékpapirositas), nemzetkozi és hazai pia-
cok novekvé mértéki integracidja, magas tokeattétel (pénziigyi intézmények altal alkalmaz-

va), haztartasi szektor kulcsszerepe (nagyfoku eladosodottsaga). (Stjin et al., 2010)

A valsag elsd, nem kivant hatdsai 2008 végén jelentkeztek hazankban. A magyar forint
enyhén leértékelddott az eurohoz képest, a hosszl-tava hitelek kamatldba megemelkedett. A
krizis tovabba enyhe infldcids nyomadst jelentett, amit az inflacids célkdvetés segitségével a

jegybank kordaban tartott. (Bajko et al., 2011)

Hazankban 2008 oktdberére tehetd a pénziigyi rendszer 0sszeomlasanak veszélyével ja-
r6 pénziigyi, likviditasi valsag kialakulasa, ezt tekinthetjiik a magyarorszagi valsag kiindulo-
pontjanak, amely mély és hosszl ideig tartd gazdasagi recessziot hozott magaval. (Banai et
al., 2010) Hazank sebezhetéségét Varhegyi Eva 2008-ban megfogalmazott allaspontja szerint
— amely elsdsorban a bankszektorra vonatkoztatott, &am a hazai KKV-k korében is relevancidja

van — a jelentds hitelexpanzio és a kiils6 egyensulyi problémék okoztak. (Varhegyi, 2008)

2008-t6] nem csak hazankban jelentett gondot a vallalkozasok fizetésképtelensége, lik-
viditasi problémai, hanem mas fejlett ipari orszagokban is, igy nem csoda, hogy nagy érdek-
16déssel fordultak a kivaltd okok felé, olyan mutatorendszerek kialakitasa felé, mellyel a val-

lalkozasok pénziigyi helyzete felmérhetd. (Nagy, 2013)

A magyar gazdasagi életet az altalanos nemzetkozi folyamatok varatlanul sulyosan
érintették.” olvashatjuk egy 2009 januarjaban késziilt tanulmanyban. (Bod et al., 2009, p: 3.)
Miutan elérte hazankat, napokon beliil komoly zavarok keletkeztek a pénziigyi életben, a hi-

vatalos nemzeti fizet6eszkoz hirtelen sokat veszitett az értékébol.

Az értékvesztést tamasztja ala Losoncz Miklos 2008-as szakcikke is, mely szerint a hi-
telvalsag kozvetleniil csak alig érintette hazankat, ugyanakkor a valsdg kdzvetlen hatasaként
megkezd6dott a kiilfoldi befektetSk jelentds tékekivonasa a Budapesti Ertéktézsdérél, és a fo-

rint Eurdval szembeni arfolyamanak csokkenése. (Losoncz, 2008)



A 3. abra jol szemlélteti, hogy ekkor hogyan alakult az arfolyam, és milyen mértéki

gyengiilés kovetkezett be.
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3. abra: A HUF/EUR arfolyam alakulasa 2008 és 2010 kozott
Forras: Farkas, 2010

A valsag hatésai tehat a vartnal erésebben érintette a hazai gazdasagot, amelynek oka-
ként elsdsorban ez erds exportfliggdséget emlithetjiik meg. Hazankban a pénziigyi 6sszeomlas
a csak a Nemzetkozi Valutaalap 25,1 milliard USD-os tamogatasi csomagjaval, valamint a
szigort koltségvetési fegyelem betartasaval és a globalis helyzet minimalis javulasaval volt
elkeriilhet6 (a szuverén kockazati felar mérséklodott, a forint és a hazai allampapirpiac stabi-
lizalodott). A szakértok szerint hazdnknak két évtizede a legmélyebb valsaggal kell szembe
néznie. Magyarorszagon a valsag negativ hatasainak megjelenése utan elfogadtak néhany val-
sagellenes intézkedést, mint példaul a kiadasok csokkentése, az adok csokkentése mind a val-

lalatok, mind a munkavallalok szamara. (Hodorogel, 2009; PSZAF, 2009)



3 PENZUGYI FORRASOK A KKV-K SZAMARA

A kovetkezokben szeretnénk felvazolni a KKV-k rendelkezésére allo finanszirozasi forrasok

korét, azok rovid jellemzésével.

A finanszirozashoz val6 hozzajutéas a vallalkozéasok inditdsanak és kibdvitésének létfon-
tossagu feltétele. Hazank eurdpai viszonylatban az atlagnal rosszabb adatokkal rendelkezik a

Kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi lehetéségei tekintetében. (Eurdpai Bizottsag, 2012)

A KKV-k finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférése sokkal kedvez6tlenebb, mint a
nagyvallalatok tekintetében, ezért altaldban a kevésbé tékeigényes dgazatokban vannak jelen.

(Csubak, 2003)

Mivel a globalis gazdasag kezd atfordulni évtizedek ota legnagyobb pénziigyi és gazda-
sagi valsagba, a kormanyok, vallalatok és maganszemélyek is jelentds joléti kihivasokkal
szembesiilnek. A Kis- és kozépes vallalkozasok és a vallalkozok tovabbra is kulcsszerepet jat-
szanak a novekedést, munkahelyteremtést és a tarsadalmi kohéziot célzo nemzeti stratégiak-
ban. A KKV-k fontos szerepet jatszanak az uj utak felfedezésében egy fenntarthat6 és inklu-
ziv novekedéshez. Ezek azonban csak akkor tolthetik be ezt a szerepet, ha megszerzik a sziik-

séges forrasokat a vallalkozas elinditasahoz és novekedéséhez. (OECD, 2013)

A KKV-k és vallalkozasok finanszirozasa 2013 cimli OECD jelentés azt mutatja, hogy
2011-ben a KKV-k adodssaga és sajattoke-finanszirozasa eltéré az Unid egyes orszagaiban. A
KKV-k hitelezési feltételei romlottak, kiilondsen a magasabb kamatok és a fedezetre vald na-
gyobb kereslet miatt. Ezt néhany orszag kivételével, altalanosan kicsit vagy semennyit sem
novekvo hitelezési volumen kiséri. Ezek az eltérd teljesitmények arra vezethetdk vissza, hogy
az orszagokat kiilonb6z6 mértékben érintette a valsag, és a 2009-2010-es fellendiilés. (OECD,
2013)

Mpyers szerint a véllalkozasok a finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzajutas tekintetében
egyfajta hierarchiat allitanak fel. E hierarchia szerint a belsd forrasok preferancidjat allapitja
meg, kiils6 forras hasznalata esetén a legbiztonsagosabbtdl haladnak a legkockazatosabb felé.
A vallalatok a tékeszerkezetiiket elsdsorban az informécids aszimmetria miatt nem tudjak op-

timalizalni. (Brealey - Myers, 1999, Myers, 1984)



Foként a cégek t6kéjén, hitelein és jovedelmein alapul a vallalkozasok finanszirozasa-
nak kérdése. Ez az igény egyrészrdl az eszkozfinanszirozas, masrészrél a mikodésfinansziro-

zas kovetkezményeként meriilhet fel. (Jakab, 2009; Csubak, 2003)

Az egyes finanszirozasi forrasok utan eltéré mértékben kell adozni — az adorendszer bi-
zonyos elemei miatt — és ez a tény befolyasolja a kiilonb6z6 forrasok kozotti valasztast, pél-

daul a hitel és a tulajdonosi téke esetében. (Antal - Pomazi, 2011)

A finanszirozési forrasokat fel tudjuk osztani csoportokra, a finanszirozasi koriilmé-
nyektdl, az iddtartamtol, a tulajdonosi viszonytol és a forras megszerzésének modja szerint
(eredetiik és fajtajuk szerint). Finanszirozasi koriillmények alatt azt értjiikk, hogy mikor és mi-
lyen kortiilmények kozott 1ép fel tokeigény, ez megmutatja, hogy hany alaklommal és hany te-
vékenységet kell finanszirozni a tokébol. Fajtai: azonnali finanszirozéas (miikodési és beruha-
zasi koltségek), extra finanszirozas (kiilonleges helyzetekben, a véllalkozas mitkkddésének sta-
bilitasa érdekében). Mivel a legtobb KKV nem rendelkezik sajat forrassal, igy a banki kol-
csOntokék tipusait is elkiilonithetjiik id6tav szerint rovid-kozepes-hosszua lejarath hitelre. (Gal,

2007)

A XX. szazad elején kialakult klasszikus leir6 finanszirozasi elmélet a forrasokat erede-
tik és fajtdjuk szerint csoportositja. Eredet szempontjabdl beszélhetiink belsé forrdsokrol
(példaul a vallalkozas belsé pénzaramlasai, belso vallalati tartalékok) és kiilso forrasokrdl. Ez
utobbit a vallalat az érintettjein, szallitoin, hitelezéin, vevOin keresztiil vonja be a mitkodésbe.
A forras fajtaja szerint lehet sajat toke vagy idegen toke. Sajat tokés finanszirozasnal a forrast
a vallalat rendelkezésére bocsatd személy vagy intézmény tulajdonosi jogokra tarthat igényt,
mig idegen tokés finanszirozasnal erre nem tartanak igényt, ellenben eldre rogzitett feltételek
mellett fix Osszegli kamat és torlesztd-részletekre, illetve egyéb vallalati teljesitésre jogosult a

toke tulajdonosa. (Jakab, 2009; Csubak, 2003)

A belso és kiils6 forrasok elsGsorban az informacids aszimmetriak miatt nem tokéletes

helyettesit6i egymasnak. (Antal - Pomazi, 2011)
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2. tablazat: A finanszirozasi forrasok tipusai

Forras tipu-

Belso forrasok Kiils6 forrasok
sok
o  Netto profit o Nyilvanos részvény kibo-
Sajat forr- o Amortizacid csatasa
sok o Ertékesithetd vagyon o Toézsdén kiviili iizletrész ér-
o Felszabadul6 cash-flow tékesités
o Letétek

o Kockazati tbkebefektetések

o Vallalati nyugdijalap o Rovid és hosszu lejarata
o Kotelezettségvallalas bankhitel és bankkdlcson
munkavallalok, partnerek o Nem pénziigyi kdzvetit6tol
felé felvett kolcson
o Lizing
Idegen for- .
o Hosszu tavi kotvénykibo-
rasok

csatas
o Faktoring, forfetirozas
o Vevdi eldlegek

o  Szallitoi hitelek

(eredete szerint-vizszintesen, fajtaja szerint-fliggélegesen)
Forras: sajat szerkesztés Csubak, 2003, p: 22 és Gal, 2007, p: 72 alapjan

Jol ismert tény, hogy a KKV-k jobban fliggnek az addssag finanszirozastol, mint a na-
gyobb vallalkozasok, melyek mas tipusu finanszirozasokhoz fordulnak. A magyar vallalatok
tOkeszerkezete nem tér el szignifikansan mas Eurdpai Uniods tagorszagokétol. Jellemzden a
kevés finanszirozasi forras teszi a KKV-kat sebezhetobbé, mivel igy nem tudnak alkalmaz-
kodni a valtozo feltétell hitelpiacokhoz. Emiatt csokken a KKV-K hitel-részesedése, amely ar-
ra 0sztonzi a hitelpiacot, hogy viszonylag kevés részt forditson KKV-k finanszirozasara, ami

kiilonosen aggaszto. (OECD, 2013; Csubak, 2003)

Mivel a KKV-k szervezete altalaban egyszeri, igy gyors dontési mechanizmusok jel-
lemzoek rajuk, valamint a vezetdk és a tulajdonosok személye sok esetben megegyezik.

(Csubak, 2003)
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Nézziik meg kategorianként lebontva részletesebben a KKV-k finanszirozasi lehetdsé-
geit, amelyek Europaban, igy Magyarorszagon is, sokkal szélesebb alapokon nyugodnak, mint
az USA-ban. (Wehinger, 2012)

3.1 BELSO FINANSZIROZASI FORRASOK

A véllalkozéasok a belsd finanszirozasi formakat tartjak a legfontosabbnak finanszirozasi igé-
nyiik kielégitésére, tigy is mondhatjuk, hogy a finanszirozasban ezek a forrdsok dominalnak a
vildgon mindenhol. Nagy elénye, hogy nem sziikséges informaciot szolgaltatni a forras-kinald
személy részére, a vallalat gyorsan hozzajut a forrashoz, valamint megsporoljak a kiilsé for-

rasbevondssal jaro tranzakcios koltségeket. (Csubak, 2003; Abel - Ocsi, 1999, p: 888-904)

A vallalatok bels6 finanszirozésa a tulélési esély mellett a novekedési iitemet is noveli.

(Antal - Pomazi, 2011)

Mint mar emlitettiik, a vallalatot bels6 és kiilsé forrasokbdl finanszirozhatjuk. A belsd
finanszirozas esetében a rendelkezésre alld forrasokkal probalja a vallalat tokeigényét kielégi-
teni. Ide sorolhatok a miitkodésbe visszaforgatott cash-flow, az eszk6zok értékesitésébdl fel-
szabaduld cash-flow. A vallalkozasok els6sorban belsd finanszirozasi formakkal élnek, a
nemzetkdzi empirikus tapasztalatok szerint csak ezek hidnydban alkalmaznak kiilsé finanszi-

rozasi formakat. (Csubak, 2003)
3.1.1 Sajat forrasok

Belsd sajat forrasként emlithetjiik a nettd profitot, az amortizaciot és az értékesithetd vagyon.

(Gal, 2007)

= A nett6 profit segitségével alapokat lehet 1étrehozni, melyeket a gyartas beinditasa-
hoz, a novekvd kovetelmények finanszirozasdhoz, a felhalmozott fix és forgod eszko-
z0k finanszirozasahoz lehet felhaszndlni. A profit a legfontosabb belsd finanszirozasi
forma a KKV-k szamara. A jovedelemad¢ feletti profitot a vallalkozasok a finansziro-
zéasukra fordithatjak. A profit elosztasarol pedig a vallalkozasok sajat maguk dontenek,
altalaban nagyrészt visszaforgatjak a vallalatba tovabbi fejlédés reményében, a vallala-

ti szerz6dés vagy az alapitd okiratnak megfeleléen. (Gal, 2007)

* Az amortizacidt értelmezhetjiik gy, mint az egy évnél hosszabb hasznalati idejli esz-
kozok egy évre meghatarozott értékcsokkenése. Ezért felfoghatd koltségként, mivel
azonban az amortizaciot a koltség évenkénti felmeriilését megel6zden egy Gsszegben

kell kifizetni, nem jar kifizetési kotelezettséggel, igy a vallalat szdmara finanszirozasi
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forrast képez. Az értékcsokkenési leirast addig alkalmazhatjuk, amig a leértékelddott
eszkoz helyét 4t nem veszi egy 0j. Az amortizacidé problematikajdhoz kapcsolodik az
ingod- és ingatlan vagyon, a pénziligyi vagyon, a fel nem hasznalt készletek. Az amorti-
zacio helyes megvalasztasaval a vallalat képes hatast gyakorolni az alloeszkozeinek

szintjére, a technoldgiai fejlédés megvaldsitasara. (Gal, 2007)

» Az értékesitheté vagyon eladasa is egy belsd sajat finanszirozasi forma, amit akkor
alkalmaznak a vallalkozasok, ha pénzhidny Iép fel és a vallalat hajland6 valtoztatni
termelési szerkezetén vagy lizletének targyan. A vallalkozasok donthetnek tigy, hogy
eladjak a tulajdonukban all6 bizonyos eszkozoket, hogy megszerezzek a sziikséges
pénziigyi forrasokat annak érdekében, hogy fenntartsdk a folyamatos novekedést. Ezek
az eszkozok altalaban olyan eszkdzok, amelyekre a vallalkozasnak nincs, vagy csak

kevésbe van sziiksége. (Gal, 2007)

* Ahogyan azt mar korabban is emlitettiik, elorelathatolag a bakszektor szerepe csok-
kend tendencidt mutat a finanszirozas teriiletén. A pénziigyi forrasokat vizsgélva igy a
vallalati kotvények is fontos szerepet jatszanak a vallalkozasok finanszirozasaban.
, Amikor... a vallalatok kolcsont vesznek fel, ezt gyakran kétvények kibocsatdsaval te-
szik.” (Brealey - Myers, 1999 p: 47.) A kotvény tehat hitelviszonyt megtestesito ér-
tékpapir, hosszu lejaratt adossagpapir. A fizet6képessége pedig megingott. Ezek em-

lithetdk a legmarkansabb kdvetkezményekként.
3.1.2 Idegen forrasok

A belsd idegen forrasok a vallalakozo kotelezettségvallalasait jelenti a munkavallalok felé
(bérek, bonuszok) és a partnerek felé (betétek), amelyek hozzajarulnak a vallalkozas tevé-

kenységének finanszirozasahoz. (Gal, 2007)

Bels6 idegen-forrasként emlithetdk a vallalati nyugdijalapok. Europa szdmos orszaga-
ban hasznaljak, &m hazankban ez a megoldas nagyon ritka, igy eme finanszirozasi lehetdség-

gel a tovabbiakban nem foglalkoznank. (Kromer - Mészaros, 2012; Jakab, 2009)

3.2 KULSO FINANSZIROZASI FORRASOK

A kiils6 forrasok alkalmazasa — néhany kivételtdl eltekintve — elsdsorban a belsé forrasok hi-
anyabol fakadnak, e forrasok koziil is egyértelmiien a kiilonb6z6 banki kélcsonok vannak tal-
sulyban. A kiils6 forrasok bevonasa elényt €lveznek az 0j tulajdonosi toke bevonasaval szem-

ben, azonban jelentds novekedési hatasokat is képesek egyes esetekben generalni. A vallala-
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tok bels6 és kiils6 finanszirozasi forrasai negativ kapcsolatban allnak egymassal. (Antal —

Pomazi, 2011, Abel — Ocsi, 1999, p: 888-904)

Hazankban a KKV-k erdsen fiiggnek a kiilso finanszirozési forrasoktol, hitelallomanyuk

magasabb a sajat tokéjiiknél, altalaban devizahiteleket vesznek igénybe, azonban ezen finan-

szirozasi forrasok terén is sokkal rosszabb helyzetben vannak, mint a nagyvallalatok.

(Signorini, 2013; Csubak, 2003)

Most nézziik meg, hogy a hiteleken kiviil, melyek elsésorban a pénziigyi piachoz valo

kapcsolddast jelentik a KKV-k szdmara, még milyen kiilsO forrasokat hasznalnak.

3.2.1 Sajat forrasok

Kiilso sajat forrasként emlithetjiik a tOkeemelésbdl, a vissza nem téritendd allami tdmogata-

sokbol, a tézsdei részvények kibocsatasabol, illetve a tézsdén kiviili tizletrészek értékesitésé-

b6l szarmazo forrasokat. (Jakab, 2009)

Nyilvanos részvény kibocsatasaval a vallalkozés sajat tokéje megemelkedik, a rész-
vényt megvasarlok pedig részesedésiik mértékéig tulajdonosi jogokat kapnak. A rész-
vény kibocsatasa azonban jelent6s kdvetelményeket tdmaszt a vallalat felé (adott tozs-
de méretbeli eldirdsai, atlathatosag, nyilvanossag, negyedévente mérleg és eredmény
kimutatas készitése). Uj részvény kibocsatasaval forrashoz jutni akkor célszerti, ami-
kor a vallalati részvények talértékeltek.(Csubak, 2003; Abel - Ocsi, 1999, p: 888-904)
Ez azonban nem jellemz6 a KKV-kra, mivel a részvénykibocsatds méretiiknél fogva

nem méretgazdasagos a fennallod koltségek miatt.

A KKV-k tobbsége tézsdén kiviil értékesiti az lizletrészeit maganszemélyeknek, pénz-
ligy1l és szakmai befektetOknek. Nem ritka, hogy a magénszemély befektetok rokoni,
barati, bizalmi kapcsolatban allnak a vallalkozés tulajdonoséaval, mig a pénziigyi illet-
ve szakmai befektetdknél elsdsorban a profit és a stratégiai elony realizalasa ad okot a
vasarlasra. Ez a kiils6, sajat tokés finanszirozasi forma magas tranzakcids koltséggel

jar, mivel a befektetok is igen magas kockazatot vallalnak. (Csubak, 2003)

A tulajdonosi illetve partneri letétek szerepe a vallalakozasok alapitasanal és noveke-
désénél a legnagyobb. Ezek lehetnek pénziigyi és nem pénziigyi jellegiiek. A pénziigyi
jellegii letéteket elsdsorban a finanszirozasra hasznaljak az 0j vagy mar meglévé valla-
lati tevékenységekhez. A nem pénziigyi letétek kozvetve befolyasoljak a sziikséges
pénziigyi forrasokat, mivel a letéti formaban 1év0 ingo- €s ingatlan vagyon csokkenti a

szlikséges pénziigyi forrasok mennyiségét. (Gal, 2007)
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Kockazati tékebefektetést sokféleképpen definialja a szakirodalom, azonban a foga-
lom Iényegi része megegyezO. A kockazati tokebefektetés célja, hogy bevonasaval biz-
tositsédk a vallalkozas tovabbi fejlodését, illetve a vallalkozasok kovetkezd fejlettségi
szakaszba valo eljuttatasat. Ez a forrasbevonas egyfajta partnerségi viszonyt eredmé-

nyez a beruhazo és a forrashoz jutd vallalkozas kozott. (Gal, 2007)

3.2.2 Idegen forrasok

A szallitoi és vevoi hiteleken keresztiil a véllalatok javithatjak a likviditasi helyzetiiket, ambar

eme forrasok esetlegesek. Els6sorban a sajat tOke hidnya és adozasi szempontok miatt hasz-

naljak. Itt a magyarorszagi KKV-kra legjellemz6bb forrasok elemzésére forditanank figyel-

miinket. (Csubak, 2003; Gal, 2007)

Rovid és hosszi lejarati bankhitel és bankkdleson soran a vallalat konkrét 6sszeg-
hez jut a banktol, és kotelezettséget vallal, hogy a szerzédésben rogzitett feltételek
szerint fizeti vissza a kamatokat és a torlesztd részleteket. Ez meghatarozott idétartam-
ra meghatarozott hitelkeretet biztosit a vallalkozasoknak. E keretében a vallalat kvali-
tativ és kvantitativ informacioirdl be kell szamolnunk a hitelt nyGjt6 bank felé. A kol-
cson kockazatossagaval né a kamat és a fedezet igény és csokken a hitelkeret, a kol-
csOn Osszege. A hitel- és tokepiacok azonban a forrast keresdé cég elé korlatot allita-
nak, amit jol tiikkr6z a hiteladagolas jelensége. Ennek lényege, hogy a hitelpiacon
egyensulyi allapotban a kereslet meghaladja a kinalatot. A hiteladagolas egyik fajtija a
,»redlining”, amikor bizonyos vallalatok csoportjat rekesztik ki a hitelnyujtasbol, leg-
tobbszor a magas kockazat miatt. (Csubak, 2003; Abel - Ocsi, 1999, p: 888-904) A
hazai kis- és kozépvallalkozasok kockazatos ligyfélnek mindsiiltek/mindsiilnek az ala-
csony szintii sajat toke miatt, igy nehezebben jutottak/jutnak kiilsé forrasokhoz, példa-
ul hitelhez. (Vagany - Karpatiné, 2011) A valsag kovetkeztében a bankok szigoritottak
a finanszirozasi feltételeiken, mely intézkedés jol nyomon kovethetd a kamaton feliili
dijak, biztositékok emelkedésében, tovabba a futamidd és a hitelkeret csokkenésében

is. (Szabo-Morvai, 2010)

Nem pénziigyi kozvetitokkel a vallalkozasok altalaban informalis kapcsolatban van-
nak, mivel jogilag csak hitelintézetek foglalkozhatnak hitelezéssel. Altalaban kedve-
z6bb kamat és fedezetkondicidkat nytjtanak, a visszafizetés alapja a barati, ismeretsé-
gi kapcsolat. Biztositéka a bizalom, vagy egyéb érzelmi kapcsolat. Mas részrdl, ha a

bankok szemében a vallalat hitelképtelen, a nem pénziigyi kozvetitdk nyuijthatnak neki
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kolcsont, igaz a banki konstrukcionak kedvezétlenebb feltételek mellett. A hitel visz-

szafizetését az informalis bizalmi kapcsolat és az ismeretség biztositja. (Csubak, 2003)

A lizing az eszkozok hossza tavia hasznalatat, vagy beszerzését biztositja. Altalaban
konnyen értékesithetd eszk6zok finanszirozasara hasznaljak. Tobb féle lizing 1étezik,
példaul a pénziigyi €s az operativ lizing. Az operativ lizing gyakorlatilag egy bérleti
konstrukcionak felel meg. Pénziigyi lizing esetén inkabb hossza tavu hitelre beruhaza-

si hitelre hasonlit a konstrukcid. (Csubak, 2003)

Hossza tava kotvénykibocsatas, kereskedelmi papir kibocsatasnal kézvetlentil a t6-
kepiacon 1év6 megtakaritok forrasait kivanja a vallalkozas felhasznalni a finansziroza-
st igények kielégitésekor. Kotvényt a vallalkozas csak egy évnél hosszabb idére bocsat
ki. Ennek is rogzitett a kamat- és a tOke-torlesztési feltételei vannak. A kotvény vasar-
16ja is kockazatot vallal, ugyanugy mint a hitelintézet. Ezt a finanszirozasi forrast a hi-
telintézetek altal nyujtott kdlesondk elkeriilése végett veszik igénybe. A kotvények ki-
bocsatasa azonban magas tranzakcids koltséggel jar (kibocsatasi tajékozatd, hitelmind-
sités, szakszerli tajékoztatas, lebonyolitas). Altaldban 50 millié eurénal alacsonyabb
Osszegben nem éri meg kotvényt nyilvanosan kibocsatani a magas tranzakcios koltsé-
gek miatt. Zartkorli kdtvény kibocsatasa esetén a vasarlok kore, és a koltségek kibo-
csatasa is joval korlatozottabbak, mint nyilt korti kotvénykibocsatas esetén. (Csubak,
2003)

Faktoring és forfetirozas is a kiilso, idegen finanszirozasi forrasok csoportjaba sorol-
hatd. A forfetirozas a bankoknak azt a specidlis iizletaga, amely a k6zép- €és hosszu le-
jarath valtoval fedezett kovetelések visszkereset nélkiili megvasarlasat jelenti. A hitel-,
orszag-, ¢s cégkockazat fiiggvényében a forfetirozas koltségei is magasak lehetnek. A
kockazatokkal terhes kovetelések biztositasara és finanszirozasara a faktoralas intéz-
ménye alkalmas, amely a megbiz6 az aruszallitasbol szdrmazo bankari biztositékokkal
nm fedezett rovid lejaratt kovetelések behajtasara alkalmas. A forfetirozas sokkal rit-

kabb, mint a faktoring. (Csubak, 2003; Constantinovits - Sipos, 2008)

Vevdi eldlegek formajaban a véllalkozas hozza jarulhat a finanszirozasdhoz. Ez eset-
ben egy megrendelési szerz0dés alapjan egy vevo eldleget fizet a szallitonak. Ez eset-
leges finanszirozasi forma, erdsen fiigg az alkupoziciotol. A vevo erds és gyenge pozi-
cioban is fizethet eldleget, elobbiben, ha arkedvezményhez jut, utdobbiban, hogy bizto-

sitsa a szallitot fizet6 képességérol. (Csubak, 2003)
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Szallitoi hitelek jelentdsen megkonnyitik a vallalkozas finanszirozasat, joval jelentd-
sebb finanszirozasi forrds, mint a bankhitel. A vallalkozas a szallitotol kapott termékek
vagy szolgaltatasok ellenértékét egy kolcsondsen megéllapitott hataridon beliil egyen-
tol. A szallitoi hitel a vevd szamdara csokkenti a likviditasi problémaékat ¢és javitja a

cash-flow helyzetet.(Csubak, 2003; Abel - Ocsi, 1999, p: 888-904)
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4 KKV KORKEP 2005-2014

Az 1957-ben alapitott, és napjainkra a gazdasagi é¢let elit

A BIZALOM OSSZEXOT.

lapjava valt Figyel6, valamint két szervezet, nevezetesen a ¥ ¥oresanx  MKIK FIGYELD)

Magyar Kereskedelmi és Iparkamara altal 1999 marciusa-
ban létrehozott Gazdasag- ¢és Vallalkozaskutatdo Intézet
(GVI) valamint a Volksbank Rt. 2005 januarjaban inditott
kozos kutatast, KKV Korkép név alatt. Tették mindezt az-

zal a céllal, hogy egyrészt a kis- és kozepes vallalkozasok
4. abra: KKV Korkép

iizleti helyzetét, rovid tava kilatasait feltarja, valamint e
Forras: KKV Korkép; A Kis- és

cégcsoport lizleti helyzetét befolydsold gazdasagi €s intéz- Kizepes cégek iizleti helyzete
ményi tényezdket és hatasokat felmérje.
Nemcsak e vallalati szektor jelenlegi gazdasagi teljesitménye, a foglalkoztatottsagban

és az aggregalt exportban jatszott szerepe dontd, de a magyar gazdasag versenyképessége-

ben, dinamizmusaban jatszott szerepe is. (KKV Korkép, 2005 / aprilis p. 3)

gy még azt megelézden, hogy az altalunk végzett kutatis eredményeit ismertetnénk, és
a KKV szektor 2008 - 2013 kozotti likviditasi helyzetét elemeznénk, egy kis kitekintést vég-
zlink. Vagyis megnézziik, hogy a 2005 januarjatol negyedéves ciklusokban végzett ,,Korkép”
keretében milyen elemzéseket végeztek, illetve, hogy ennek fényében milyen eredményeket
kozoltek a vizsgalandd vallalkozasok helyzetét tekintve. Tovabb valaszt keresiink arra a kér-
désre is e fejezetiinkben, hogy 2005 és 2014 kozott milyen tényezdk jatszottak szerepet, €s e

faktorok hogyan befolyasoltak e szektor miikodését.

41 A MODSZERTAN

A vizsgélat soran 6sszesen 300 a feldolgozoiparba, az épitdiparba és a szolgaltatasokba sorolt
cég korében, egymassal megegyez0 mintan, a kis- és kozepes cégek gazdasagi teljesitményét
¢és dgazati megoszlasat reprezentdlo céget vontak/vonnak be a kutatasba. felmért cégek a gaz-
dasagi sulyuk és a foglalkoztatottsagban jatszott szerepiik szerint megfeleloen reprezentaljik
a magyar KKV szektort alkoto vallalatokat. A kutatads maga, mint alapvetden a GVI altal vég-
zett kutatdsok, empirikus adatfelvételen, kérddives felmérésen alapul. ,,4 vallalkozdsok kon-
junkeurdlis helyzetére vonatkozo kérdéseken kiviil minden esetben olyan aktudlis témdkat,

problémakat és az erre adott vallalati reakciokat vizsgalunk, amelyek fontos szerepet jatsza-
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nak e vallalatcsoport alkalmazkodoképessége, jovedelmi helyzete és fejlodése szempontjd-

bol”. (KKV Korkép, 2005 p. 3)

Ami a vizsgélat rendszerességét, ismétlodését illeti, 2005-t6]1 kezdddden negyedéves
ciklusokban, januar, aprilis, jalius és oktober honapokban végezte el a GVI az adatfelvételt,

majd a kovetkezd honapokban mar nyilvanossagra is hoztak a vizsgalati eredményeket.

Az adatfelvétel, majd az ezt kdvetd elemzések eredményei - egészen 2005. januarjaig
visszamendleg — mindenki szamara megtekintetdek és letdlthetéek a Gazdasag- és Vallalko-
zéaskutato Intézet honlapjan. Tobbek kozt elérhetdek az alabbi dokumentumok negyedéves le-

bontésban:
e Az adatfelvétel kérddive
o KKV Korkép adatfelvétel fontosabb adatai
e Az adatfelvétel eredményeit elemz6 tanulmany
e A sajtotajékoztatdo bemutatod anyaga

A modszertanrdl altalanossagban még elmondhatd, hogy a kérddives kutatds soran a
kérdez6biztos minden esetben tett fel standard kérdéseket, amelyek alapvetden a termelési
szintre, a rendeléséllomanyra, a jovobeni kilatasokra illetve a beruhdzéasi és munkaerd-
felvételi szandékra vonatkoztak. Ezt kovetéen minden megkérdezés alkalmaval egy korabbi
esemény vagy korményzati dontés hatdsait, illetve annak kdvetkezményeit kivanta felmérni.

Lathat6 lesz, hogy ez minden negyedéves megkérdezés soran mas €és mas.

A KKV szektor 2005-2014 kozotti helyzetének elemzését tehat a mar emlitett oldalon

nyilvanossagra hozott kutatasi eredmények tiikkrében allitjuk ssze.

4.1 Kutatasi eredmények ismertetése

A Korkép adatainak ismertetése soran jol lathaté majd reményeink szerint, hogy 2005-ben mi-
lyen hatdsokat vont maga utana az egy ¢évvel korabbi EU-s csatlakozas, majd ezt kovetden
2008-ban az akkorra mar hazankat is eléré pénziigyi és gazdasagi valsag, illetve, hogy jelen-

leg milyen helyzetben van az adott vallalati szegmens.

A kutatasi eredményeket az egyes évekre vonatkoztatva foglaljuk Ossze roviden, Ki-
emelve az adott évben (negyedévben) relevans adatokat. Elsoként lassuk tehat, hogy a vizsga-

lat kezdetekor, 2005-ben milyen eredményekkel zarult a kutatas.
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4,1.1 2005. évi elso felmérés

A vizsgalat elsé évében - és lesziikitve, ennek is elsé félévében - alapvetden az EU-s csatla-
kozas hatasai és azok elemzése allt a kdzéppontban. Lényeges kérdés volt, hogy e dominans
szektor helyzete hogyan valtozott 1 év tavlataban a csatlakozast kovetden, amelynek sikeré-

ben alapvetden a legtobb szakember bizott 2004-ben.

Az els6é negyedéves adatfelvétel eredményei 0sszességében nézve igencsak pozitivnak
mondhatoak mind az adott gazdasagi helyzetre, mind pedig a termelési szintre és rendelésal-
lomanyra vonatkozdan. Az adatok alapjan inkabb csak a kozepes vallalkozasok szdmoltak be
jobb kapacitaskihasznaltsagrol, ezen beliil is a nagyobb exportérok. Ami pedig egyértelmiien
a csatlakozas kovetkezményének tekinthetd az a piaci verseny szamottevéd erdsodése, és nem
csak a hazai, de a kiilpiacokon is érezhetd volt. Tovabba a kapott adatok elemzése alapjan az
alabbi konzekvenciat fogalmaztdk meg a csatlakozas hatdsdra bekovetkezd valtozasokrol:
., Osszességében a kis- és kozépvallalkozdsok iizleti helyzete az EU csatlakozds kévetkeztében
kis mértékben romlott. A kiilfoldi tulajdonu és a kozepes méretii (50-99 fos) cégek kérében
kedvezobben alakult az iizleti helyzet az EU csatlakozds hatasara.” (KKV Korkép —
2005/aprilis, p. 4)

Ami a kapacitaskihasznaltsagot illeti, az a juliusi eredmények alapjan tobbnyire a ki-
sebb, és magyar cégek korében ndvekedett, mig a rendelésallomany atlagos romlast mutatott.
A KKV-k korében tovabbra is érvényes volt az a megfigyelés, hogy a kiilfoldi tulajdona cé-
gek optimistabbak és jobbnak lattdk jovébeni helyzetiiket.

A juliusi eredmények koziil, ami szdmunkra kiemelt szereppel bir, az akkori likviditasi
helyzetre vonatkoz6 adatok, amely alapjan: ,, ... egybehangzo megallapitds szerint a magyar
gazdasdagban az utobbi egy-mdasfél évben megnott a késedelmes fizetés gyakorisaga és ezzel a
szallitoi hitelezés és a lanctartozas jelensége is elterjedtebbé valt. A lanctartozas eloforduldsa
a vallalati jellemzdk kozott a cégek nagysdgaval és dgazati hovatartozdsaval dll statisztikai-
lag szignifikans kapcsolatban... A késedelmes fizetés és a likviditasi problémak megjelenése a
KKV szektoron belil leginkabb a kisebb (20-49 fot foglalkoztato) cégeknél jelentkezik:
(KKV Korkép — 2005 / jalius, p. 6)

Lathato tehat, hogy a kisebb cégek esetében, jellemzden a kisvallalkozasok esetében

mar kordbban is likviditasi problémak akadalyoztak az iizletmenet zavartalan miikodését.
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4.1.2 2006-o0s felmérés eredményei

2006 els6 negyedévében jelentds valtozas nem mutatkozik sem a termelés sem pedig a rende-
Iésallomany szintjét illeten, az el6z6 idészakhoz viszonyitva. A beruhdzasi aktivitds azonban

csokkeno tendenciat mutat.

A 2006-o0s elemzések a mar emlitett alapvetd kérdéseken tal tobbnyire a kormanyzati
dontések hatasait kivantak felmérni, illetve gazdasagpolitikai valtozasokkal kapcsolatos kér-
déseket tettek fel a vallalkozasoknak. Ilyen kérdéskor volt példaul az adminisztracids terhek
hatasa, vagy az intézményi kornyezet értékelése. Ezek nem kapcsolddnak szorosan kutatasunk

témakoréhez, igy ezekre most részletesen nem is térnénk ki.
4.1.3 2007-es iizleti év eredményei

A 2007-es elsé felmérések azt mutattdk, hogy 2006 negyedik negyedévében egyértelmii
emelkedés mutatkozott a kapacitaskihasznaltsag teriiletén, amely a teljes szektorban érzékel-
hetd volt, és tulajdonképpen egész évben stagnalds mutatkozik e teriileten (atlagosan 80 %). A
termelési szint ezzel szemben kizarolag az exportald cégek korében emelkedett, és a kedve-
z06bb tizleti helyzetrdl is csak a kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek nyilatkoztak. A beruhazasi ak-
tivitassal kapcsolatban alapvetden csokkend tendenciat prognosztizaltak. A szokasos elemzé-
seken tll alapvetden a tovabbi kormanyzati dontések, valamint az uniés palyazatok értékelése

képezték az elsd felmérések témakoreit.

A juliusi felmérés azonban mar szamunkra is relevans témakort vizsgalt, hiszen ismét
elétérbe kertilt a cégek pénziigyi helyzete. Konkrétan a véllalkozasok koveteléseinek és tarto-
zasainak alakuldsat kivantdk felmérni. Ahogyan azt korabban latni lehetett a 2005-6s eredmé-
nyekbdl: ,,A KKV szektor egyik, ha nem a legsulyosabb problémdja a késedelmes fizetés és az
ebbdl fakado lanctartozas, amit a jelenségek elterjedtsége és mélysége mutat.” (KKV Korkép,
2007/jalius, p. 13) A vizsgalat soran tobbek kozt felmérték a cégek koveteléseinek és tartoza-
sainak atlagos Osszegé és idGtartamat, valamint az egyes agazatok helyzetét. A kapott ered-
mények tiikrében pedig arra lehetett kovetkeztetni, hogy a megkérdezett 300 vallalkozas
., 80%-anak tartozott egy vagy tobb partnere az elmult fél évben és 75%-anak jelenleg is tar-
toznak, valamint 47%-a tartozott egy vagy tobb partnerének az elmult hat honapban és 34%-a
jelenleg is tartozik...” (KKV Korkép, 2007/julius, p. 13)

Tovéabba lathato volt, hogy az dgazati elemzés soran az épitdipart érinti a leginkabb ez a
probléma, hiszen a legtobb tartozas ebben a szektorban all fenn. Ami pedig a kintlévdségek

kezelesét illeti, a KKV-k korében a legelterjedtebb megoldas, hogy sajat maguk igyekeznek
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behajtani iizleti partnereikkel szemben fennallo koveteléseiket, €s a faktoralas a legritkdbban

alkalmazott megoldas.
4.1.4 2008 — a valsag kezdete

2008 elso felében a kapacitaskihasznaltsag alakulasat elemezve ellentétes kép rajzolodott ki,
ugyanis a hazai vallalkozasok esetében a korabbi stagnalast kovetéen most csokkend tenden-
cia mutatkozott, mig ezzel szemben a kiilfoldi tulajdonu cégeké elérte az addig legmagasabb,
87 %-os értéket. A rendelésallomany alakuldsa pedig keresletbdviilést mutatott. Mindemellett
meglep6 eredmény, ami az jovObeni lizleti varakozasok vizsgalata utan lathato volt: ,,A KKV-k
tizleti varakozasait javulo tendenciak jellemzik. A visszatekinto mutatokkal megegyezé modon
egyediil a nagy cégek lettek borulatobbak 2007 utolso negyedévében az elézé harom honap-
hoz képest.” (KKV Korkép, 2008/januar, p. 11) Tovabba novekvo beruhazasi aktivitast remél-

tek a kovetkezé honapokban.

A felmeriil6 kérdések kozt a likviditasi helyzet ismét helyet kapott, amelynek soran to-
vabbi megerdsitést nyert a lanctartozas terjedése. A megkérdezettek egyharmada ugy nyilat-
kozott, hogy rendszeresen a fizetési hataridok lejarta utan tudja kiegyenliteni fennallo tartoza-
sait. Ennek oka, hogy a vevdi kovetelések nem keriiltek idoben rendezésre. A cégek 42%-a

szerint ez a tendencia folytatddni fog, amely a likviditasi helyzet romlésdhoz vezet.

2008 masodik felében a kapacitaskihasznaltsag és a rendelésallomany még novekedett,
azonban a termelési szint mar megtorpanni latszott, ennek ellenére tovabbra is optimistan nyi-
latkoztak a varhat6 iizleti helyzettel kapcsolatban. A beruhdzasokkal kapcsolatban azonban

mar visszafogottabban nyilatkoztak a vallalatok.
4.1.5 2009 - valsagjelenségek

A 2009-es eredmények az alapveté mutatok mindegyike esetében — kapacitaskihasznaltsag,
rendelésallomany, termelési szint — jelentds visszaesésrdl adtak szdmot. A magyar gazdasag-
ban mintegy 6,5 %-os visszaesés kovetkezett be, amely egyértelmiien a hazankat is elérd gaz-
dasagi valsag kozvetlen hatasanak tulajdonithatd. Az 4gazati megoszlas tekintetében ez leg-
erdteljesebben a feldolgozoipart érintette. Az iizleti helyzet megitélése kapcsan valamennyi
megkérdezett cég pesszimistdn és bortlaton nyilatkozott. A likviditasi helyzet romlast mutat

ebben az idészakban, mig a lanctartozas erdteljesebbnek latszik.

Nyilvanvaldan ekkor mar a valsadg és annak hatdsai alltak a kutatas kdzéppontjaban. Az
elsé felmérés soran azonban még csak felszinesen érintették e kérdéskort. A kérdezdbiztos az

alabbi kérdést tette fel a cégvezetdk részére: ,,Hogyan értékeli a nemzetkozi pénziigyi és gaz-
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dasdgi valsag mennyire fog hatni a kovetkezé fél évben az On cége iizleti helyzetére?” (KKV
Korkép, 2009 / janudr, p. 25) A valaszadok kozel fele jelentds mértékiinek, vagy minden mas

tényezonél erdteljesebb hatastnak itélte meg a valsagot.

A 2009. aprilisi kutatas mar az alabbi cimet kapta: 4 valsdg és a kis- és kozepes villal-
kozasok iizleti helyzete. Ekkor mar jol reprezentaljak az egyes indikatorok, hogy milyen hatast
gyakorolt a valsag a hazai vallalatokra. A mutatdk értékei tovabbi jelentds romlast nem mutat-
tak, de tulajdonképpen az el6z6 negyedévhez képest — a korabbi évekhez képest azonban je-
lentsen alacsonyabb szinten - stagnalast mutatnak, tovabbi jelent0s romlas nem kovetkezett
be, mig a varakozasok némiképp javultak. Ez azt mutatja, hogy a legtobben biztak abban,
hogy csak atmeneti problémakkal kell szembenézni, és a kovetkezd honapokban mér kedve-

zObb lizleti szféraban és gazdasagi feltételek mellett végezhetik tevékenységiiket.

Ez év masodik felében a mutatdk tovabbra is stagnaltak, a beruhazasi kedv azonban

egyértelmiien csokkenést mutatott e szegmensben.
4.1.6 2010-es év adatai

A 2010-es adatokat és kozzétett tanulmanyt olvasva elmondhato, hogy ekkor tobbnyire a lik-
viditasi helyzet, a késedelmes fizetések alakulasanak elemzése kapott nagyobb hangstlyt a
felmérés sordn, valamint a gazdasagi valsag hatdsainak értékelésére kérték a vallalkozasokat.
A kapott adatok alapjan Osszességében nézve jellemz6 volt 2010 elsé felében, hogy a hazai
GDP csokkenése mar lassulast mutatott. A likviditasi helyzet esetében azonban némi romlés
kovetkezett be. Errdl a tendenciarol ugyanis a valaszadok tobb mint fele nyilatkozott. Egyér-
telmil, hogy kordbban a vallalkozasok optimistan élltak a kialakult helyzethez, és rovidebb
1d6szaknak iteltek a valsagbol torténd kildbalast. Azonban ekkorra mar a legtobben felismer-

ték a valsag elhizo6do €s hosszu tava hatasait.
4.1.7 2011-es felmérés eredményei

,, 2010 folyaman a magyar gazdasag novekedése 1,2%-os volt, ami jelentos emelkedés a 2009-
ben mért 6,5%-os visszaeséshez, de még a 2008-ban tapasztalt 0,6%-os boviiléshez képest is.”
(KKV Korkép, 2011/januar) 2011. januarjaban igy szamoltak be az akkori makrogazdasagi
helyzetr6l. Az el6z6 évhez képest Osszességében nézve enyhén gyorsult a gazdasagi ndveke-
dés, azonban 2010. negyedik negyedévéhez képest némi visszaesés kovetkezett be. A KKV-k
helyzete is jol tiikrozte az akkor megfigyelhetd kettdsség, hiszen kizardlag a termelési szint
indexe novekedett az el6z6 negyedévhez képest, viszont az dsszes mutatd magasabb értéket

ért el 2010. utolso negyedévében, mint egy évvel korabban. Emellett pedig mindenképp emli-
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tésre mélto, hogy KKV Konjunktiraindex értéke 2010. negyedik negyedévében tekintélyes
novekedést mutatott.
Ami a késedelmes fizetések, illetve a lanctartozas alakulésat illeti, tulajdonképpen mar-

kans valtozas nem kdvetkezett be a korabbi idészakhoz képest.

A juliusi adatfelvétel soran mar a KKV-k hitelfelvételének alakulasa is helyet kapott.
A mar meglévd hitelallomanyt tekintve megallapithato, hogy a vallalatok 9%-anak volt beru-
hazasi hitele, 39%-anak forgoeszkoz-hitele, 19%-a pedig mindkét tipusu hitellel rendelkezett
a lekérdezés idején, egyharmaduknak pedig nem volt banki hitele. Emellett pedig a gazdasagi
valsag hatasait, és a szektor képviseldinek jovObeni kilatasaira rakérdeztek a 2011. juliusi
felmérésben. Az eredmények az alabbi kovetkeztetéseket adtak: ,,A KKV-szektor cégeinek va-
rakozasai szerint atlagosan még 14 honapon keresztiil fog hatni iizletmenetiikre a gazdasagi
valsag. Ez az atlagos érték dprilisban alacsonyabb, 11 honap volt — azaz a cégek juliusban

mar inkdabb szamitottak a valsag elhuzodasara, mint aprilisban.” (KKV Korkép, 201 1/julius)

2011-ben a kormany — latva a gazdasag és a vallalkozasok akkori helyzetét — igyekezett
olyan intézkedéseket hozni, amelyekkel e szektor helyzetét némiképp enyhiteni tudtak. Habar
ez nem kapcsolodik szorosan és kozvetleniil a KKV Korkép-hez, de gy gondoljuk, ebben a
részben érdemes kitérni erre a korliilményre is. Ezekrdl a dontésekrdl, intézkedésekrdl szamo-

lunk be tehat a kovetkezo részben.
4.1.8 Vallalkozasokat segité intézkedések

A Nemzetgazdasagi Minisztérium 2011. oktdberében a Heti Valasz Kiaddé Konferencian a
KKV-k helyzetérdl, illetve a KKV-k szamdra biztositott pénziigyi forrasokrol tartott eléadast.
A magyar vallalkozasok 99,9%-a e szektorban miikodott, igy tehat egyértelmiien fontos volt e
vallalkozasok tevékenysége, €s természetesen jovobeni mitkodésiik biztositasa.

Osszehasonlitast végeztek a kiilonbozé finanszirozasi lehetéségek terén az unids atlag-
hoz viszonyitva, majd az Akcioterv keretében olyan intézkedéseket hoztak, amelyekkel a
szektorban miikodé cégek pénziigyi forrasokhoz vald hozzajutasat konnyitették meg, illetve
segitették tevékenységiiket is.

Az 5. diagram az akkori elérhetd finanszirozasi forrasokat mutatja, viszonyitva az EU-S

atlaghoz; pontosabban az attdl valo eltérést prezentalja. (Szoras, unios atlag=0)
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5. abra: KKV finanszirozasi lehetdségek

Forras: Sajat szerkesztés NGM, 2011, p. 9 alapjan

Feliilrol lefelé haladva az alabbi finanszirozasi lehetdségek szerepelnek a diagramon:

KKV-k 4ltal benyujtott sikertelen hitelkérelmek aranya, 2009, Mo.:12%, EU atl.:23%
Hozzaférés allami pénziigyi tamogatashoz, beleértve a garanciat (a romlast jelzék %-a)
2009.:Mo.:31%, EU atl. :22%

Bankok hitelezési hajlandosaga (a romlast jelzok aranya %-ban), 2009; Mo.:31%; EU
atl.: 30%

1 Milli EUR alatti és 1 millio EUR feletti hitelek kamatlabszintjei k6z6tti viszonylagos
kiilonbség, 2010; Mo.:19,38%; AU-4t1.23,98%

Kifizetések teljesitésének teljes id6tartama (napok szama), 2010; Mo.:37,67; EU-
atl.:54,02

Kiesett fizetések (a teljes arbevétel %-aban), 2010; Mo.: 2,7%; EU-atl.:2,78%

Kockazati téke e-beruhazasok - korai szakasz (a GDP %-a), 2009; Mo.: 0,001%; EU-
atl.:0,014%

A jogszabalyba foglalt jogok erdssége, 2011; Mo.:5; EU-atl.:6,81

A hitelinformacios mutatok részletessége, 2011; MO.:5; EU-4tl.: 4,47

A vallalkozoi szellem és KKV-k 6sztonzésére szant unios strukt. alapok 2007-2013 ko-
zOtt (a tagall. altali 6sszes tamogatas %-aban), 2011; MO.:4,5%; EU-4tl.:22%
Vallalkozéasok alapitasara és fejlesztésére nyujtott EMVA-tamogatas 2007-2013 kozott
(az 0sszes tamogatas %-aban), 2011; Mo.:5,83%; EU-atl.:2,29%
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Jol lathat6, hogy mely lehetdségek esetében, hogyan jellemezhetd a hazai vallalkozasok
helyzete. Az elutasitott hitelkérelmek itthon joval kisebb aranyt képviseltek, és viszonylag ro-
videbb atfutasi idével lehetett szamolni a kifizetések terén is, ugyanakkor allami tAmogatas
mar kevésbé allt rendelkezésre a vallalkozasok szamara. A hitelek kamatlab szintjei kozotti
kiilonbség nem haladta meg az EU-s atlagot. Habar a vallalkozoéi szellem illetve a KKV-k
0sztonzésére szant timogatasok negativ irdnyban mutatnak eltérést, a fejlesztésekre, cégalapi-
tasra szant EMW A-tdmogatasok azonban joval nagyobb aranyt képviseltek hazankban, viszo-

nyitva az uniés atlaghoz.

Alapvetben a kidolgozott programmal a cél az volt, hogy az Akciodterv keretében e do-
minans cégcsoport tobb finanszirozasi forrashoz juthasson, segitve ezzel tevékenységiik, iiz-

letviteliik biztos alapokra vald helyezését.

Az intézkedések korébe sorolhatd tobbek kozt:

a kedvezményes 10 %-os tarsasagi adokulcs alkalmazasi korének kiterjesztése

e az adminisztracio csokkentésének egyik elsé 1épéseként a beruhdzasok megvalositasa-
hoz kapcsolodo engedélyezési eljardsok egyszeriisitése

e Széchenyi Kartya Program tovabbi kiterjesztése: elindult az Agrar Széchenyi Kartya

Folyoszamlahitel

o Kozbeszerzési Torvény modositasa, amely a KKV-k szdmadra jobb feltételeket biztosi-

tott (Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2011)

A hozott intézkedések pozitiv hatasainak egyike, hogy az ezek hatasara a vallalkozasok

adminisztracios terhei mintegy 105 Mrd Ft-tal csokkentek.

2011-ben a kapott eredmények alapjan tehat sikeresnek bizonyult a program megvalosi-

tasa, de vajon a javul6 tendencia 2012-ben is folytatodott?
419 2012-es felmérés eredményei

A 2012-es els6 felmérés eredményei alapjan elmondhatd, hogy a késedelmesen fizetd iizleti
partnerek atlagos ardnya az el6z6 id6szakhoz képest csokkenést mutat. Kizarolag a beruhdzasi
szandék mutat csokkenést a kovetkezo idoszakban, a tobbi mutat6 értéke azonban novekedést
jelez. Osszességében pedig 3,8%-kal ndvelni tudtak a cégek dolgozdik bérét. (KKV Korkép,
2012/januar)
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Majd néhany honappal késobb, bebizonyosodott, hogy a vart értékndvekedés a mutatdk
értékeit illetéen, nem mutatnak novekedést, emellett pedig az is: ,, A megkérdezett kis- és ko-
zepes vallalkozasok 67%-a rendelkezik valamilyen banki hitellel, ez az arany 4 szdzalékpont-
tal volt magasabb a kérdés szempontjabol legutolsé, 2011 oktoberi adatfelvételiinkkor.”
(KKV Korkép, 2012/aprilis) A hiteltipust tekintve pedig tobbnyire forintban voltak elad6ésod-

va az érintett vallalkozasok, ugyanis a svéjci frank alapt hitelek aranya csokkent.

Osszességében a 2012-es évre a magyar gazdasag sziikiilése, amely a kis- és kozépval-
lalkozasok mitkodésében is lathato volt, ugyanis a termelési szint mutatoja is alacsonyabb ér-

tékl volt.
4.1.10 2013. évi tanulmany

A 2013 januarjaban késziilt felmérés mar némi bizalomra adott okot, hiszen a vizsgalt indika-
torok mutat6i emelkedést mutattak. Habar a masodik negyedéves eredmények ezt még nem
igazoltak, mindenképp pozitiv eredményt mutattak, mar ami a hitellel rendelkezd vallalkoza-

sok aranyanak csokkenést illeti.

Javul¢ iizleti helyzet, bizonytalan kilatasok cimmel jelent meg a 3. felmérés tanulma-
nya, ugyanis a konjunktiraindex tovabb emelkedett, emellett azonban a bizonytalansagi index
is. Késobb a vélemények kiilonbozésége csokkenni latszott 2013 végére, mivel az akkori iiz-
leti helyzetnek kdszonhetéen a konjunktiraindex az addigi emelkedés utan most csokkend
tendenciat mutatott, mig a bizonytalansagi index tovabb novekedett. igy tulajdonképpen az ez
évi pozitiv varakozasok nem valtottak be a hozzajuk flizott reményeket, amelyet az indikato-

rok mutatoi is alatamasztottak.
4.1.11 2014-es felmérés eddigi eredményei

A 2014-es tizleti évre vonatkozoan elmondhatd, hogy a KKV-k korében javultak a varakoza-
sok, 2014 elején és kdzepén a mutatok értékei pozitiv képet mutattak. GVI honlapjan elérhetd
elemzések mar olyan részletesek és tagoltak, mint a korabbi években. A jaliusi adatfelvételrdl
is kizarolag csak egy gyorsjelentés késziilt, amely tobbnyire csak a konjunktiraindex valamint
a bizonytalansagi index értékeinek alakulasarél szamol be. Igy ezek alapjan az idei évre rész-

letes tanulmany még nem all rendelkezésre.

4.2 KKV KORKEP - OSSZEGZES

A mar tébb mint 9 éves kutatas eredményei tehat jol tiikkrozik a hazai piacgazdasag dominans

szektoranak miikodésében bekovetkezett multbéli valtozasokat, illetve negyedéves ciklusok-
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ban ismertette/ismerteti aktualis helyzetiiket jelenleg is. A felmérések soran minden esetben
kiemelt szerepet kapott/kap a termelési szint és a rendelésallomany valtozasa, emellett kiemelt
kérdés a vallalkozasok jovObeni varakozasainak alakulésa is és a tervezett beruhazasok meg-
valositasa. A felmérés masodik felében pedig egy aktualis politikai/gazdasagi valtozassal kap-

csolatban kérik ki a vizsgalatba bevont vallalatok vezetdinek véleményét.

Igyekezetiink roviden, a Iényeges valtozasokat és a valasztott témahoz kapcsoldodo val-
tozasokat ismertetni. Azonban szandékosan hagytunk két index értékelését a fejezet végére. A
konjunktura és bizonytalansdg index minden negyedéves felmérésben kiszamitasra kertilt,
azonban igy 0sszességében tobbet mutat véleményiink szerint. A Gazdasag- ¢s Vallalkozéasku-
tato Intézet honlapjan megtekinthetd diagramrol jol leolvashato a jellemz6 tendencia, a 2008-
ban bekdvetkezett markans visszaesés, €s a jelenlegi értékek alakulasa, amely az eddig, pon-

tosan 9 éves kutatasi eredmények alapjan kirajzolodik.

A KKV konjunktuira- és bizonytalansagi index, 2005. januar - 2014.
januar
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6. abra: A KKV konjunktura-és bizonytalansagi index, 2005. januar — 2014. januar
Forras: Sajat szerkesztés KKV Korkép 2014/ januar p. 5 alapjan

Megjegyzés: bal skdala KKV Konjunkturaindex, jobb skala KKV Bizonytalansagi Index

Osszességében a KKV Konjunktiraindex 2014 januarjaban szinte azonos szinten he-
lyezkedik el, mint 9 évvel kordbban, a legelsd adatfelvételt kovetden. Habar kilengések mar
2008 elott is tapasztalhatoak voltak, azonban jol lathato, hogy 2008 mésodik felében erdteljes
csokkenod tendencia indult. Ezt kovetden 2010-ben novekedett, ez azonban 2011-ben szintén
megtort. Ekkor keriilt sor a mar emlitett Akcioprogram megvalositasara. A 2014. els6 felében
megfigyelhetd javuld tendencia jelenleg megtorni latszik, legalabbis a jelen honapban (2014.

oktober) késziilt tanulmany eredményei mar erre utalnak, miszerint: ,, 4 2014. oktoberi adat-
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felvetel tanusaga szerint a hazai KKV szektorban az iizleti bizalom szintje jelentésen romlott
az elozo negyedévben tapasztalthoz képest, ezzel megtort a 2014 év eleje tarto folyamatos ja-
vulo tendencia.” (KKV Korkép, 2014 / oktober)

A Bizonytalansagi Index esetében nem lathaté ilyen kilengés, még 2008-ban, 2009-ben
sem mutat jelentOs eltérést. Ahogyan azt irtuk is tobbnyire optimalisan nyilatkoztak a vallal-
kozasok képvisel6i. A kezdeti értékekhez képest jelenleg alacsonyabb értéket vesz fel, amely
a bizonytalansag csokkenését mutatja.

A Korkép adatai tehat atfogo képet nyujtanak a cégesoport multbéli €s jelenlegi helyze-

tére vonatkozdan egyarant.

Dolgozatunk kdvetkezo fejezete kutatasunk célkitlizését ismerteti.
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5 KUTATASUNK CELKITUZESE

A 2008-ban kezddd6 gazdasagi és pénziigyi valsag hatasait a vilag minden tajan érezték, és
néhany helyen érzik még napjainkban is, habar a legtobb kormany mar megtette a sziikséges
valsagkezeld beavatkozasokat €s 1épéseket annak érdekében, hogy az érintett orszagok kila-
baljanak a krizisb6l. Emellett pedig remélhetéleg megfelelé preventiv intézkedéseket alkal-
maztak €s alkalmaznak annak érdekében, hogy ilyen volumenti valsag ne ismétlédhessen meg

a jovoben.

Szamos tanulmanyt és cikket olvashattunk mar, amelyek egyrészt azokrél az okokrol
szamoltak be, melyek a globalis valsaghoz vezettek, masrészt pedig annak hatasait, a valsag-
jelenségeket és a stlyos kovetkezményeket mutattak be vilagszerte. Kutatasunk alapvetden az
utoébb emlitett témahoz kapcsolodik szorosabban. Kutatdé munkank soran elsGsorban — mint
ahogyan azt mar a bevezetdben is olvashattdk — a Magyarorszagon miikodo vallalakozasok

pénziigyi helyzetét vizsgaljuk meg, koncentralva a kis- és kozépvallalkozasokra.

Fo célkitlizéslink meghatarozni azt, hogy a gazdasagi és pénziigyi rendszerekben egya-
rant sulyos fesziiltségeket és gondokat okozo krizis hogyan befolyasolta a meghatarozott gaz-
dasagi tarsasagok pénziigyi helyzetét. Mennyire tudtak megoérizni likviditasukat, ha egyaltalan
meg tudtdk Orizni azt, hogyan és milyen mértékben valtoztak az azt meghatdroz6 mutato-
szamok. Célunk nem altalanos tézisek megallapitasa, hanem tényleges adatok meghatdrozasa
erre vonatkozdan. Azaz, hogy egészen pontosan, megfeleléen alatamasztott szamadatokkal ki-
fejezve meg tudjuk hatarozni azt, hogyan alakult ez elmult években a tarsasagok pénziigyi
helyzetét meghatdrozé mutatészamok értéke a valsag kezdetétdl, 2008-t61 egészen 2013-as
iizleti évig bezarolag. Az éltalanos elemzésen til mélyebb elemzést kivanunk végezni annak

érdekében, hogy kutatasi kérdéseinkre valaszt kapjunk.

Az elemzg€s soran, tilmenden azon, hogy a mar emlitett cégcsoport likviditasi helyzetét
elemezziik, kiemelt kérdésként fogalmazodott meg benniink, hogy vajon azon vallalkozasok
esetében, amelyek rugalmasak voltak, képesek voltak alkalmazkodni a valsag altal diktalt
helyzethez, milyen faktorok jatszottak dont6 szerepet. Mi volt dontéen meghataroz6? A val-
lalkozas mérete vagy éppen az agazati sajatossagok? Ezen kérdések megvalaszolasa céljabol a
pénziigyi mutatoszamok alakuldsanak vizsgalatan tilmenden agazati elemzést, a kistérségek

helyzetének elemzését is elvégezziik.

30



Ahhoz azonban, hogy kutatdsunkat megkezdhessiik, sziikségilink van egyrészt valds és
megbizhatd forrasokra, melyek alkalmas kiinduldsi pontot biztositanak szdmunkra, illetve
megfeleld modszertanra, mellyel sziikiteni tudjuk a vizsgalatba bevont gazdasagi tarsasdgok
korét. Tovabba fontos meghatarozni, hogy a rendelkezésre allo forrasok altal biztositott in-
formaciok és adatok alapjan milyen indikatorok szamithatok ki, amelyekkel meghatarozhato a
vagyoni helyzetben bekovetkezett valtozas. Minderrdl bovebben dolgozatunk kovetkezo feje-

zetében szamolunk be.
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6 MODSZERTAN ISMERTETESE

Tanulmanyunk e fejezetében a kutatashoz felhasznalt forrasokat, adatokat hatarozzuk meg, il-

letve az elemzés soran alkalmazott modszertant és kutatdsunk menetét ismertetjiik.

Bevezetonkben mar kitértiink arra, hogy a 2004. évi XXXIV. torvény értelmében mely
véllalkozasok mindsiilnek kis-és kozépvallalkozasnak. Azt, hogy jelenleg, 2014-ben egészen
pontosan mennyi ilyen tarsasdg miikodott hazankban a Statisztikai Hivatal altal kozzétett in-
formaciok alapjan hatdrozzuk meg. Egyéb tényezdk miatt azonban jelen esetben nincs leheto-
ségiink arra, hogy vizsgalatunkat kiterjessziik az ebbe a kategoridba tartozo Gsszes gazdasagi
tarsasagra, igy szlikiteniink kell a véllalkozasok korét. A minta meghatarozasa soran termé-
szetesen alapveto feltétel volt szamunkra, hogy az elemzést olyan mintan végezziik el, amely
alapjan kutatasunk reprezentativnak mindsiil, és ez altal végsé eredményeink tiikrében valos

¢s megbizhato konzekvenciat tudjunk levonni.

6.1 FELHASZNALT FORRASOK KORE

Ahhoz, hogy a vizsgalando gazdasagi tarsasagok korét meg tudjuk hatarozni, a Kozponti Sta-
tisztikai Hivatal altal rendelkezésiinkre bocsatott adatbazis szolgalt alapul. Maga az adatbazis
2014 augusztusaban késziilt el, tehat teljesen aktudlis adatforrasnak tekinthetd, és mintegy
977 000 hazai vallalkozast, szervezetet foglal magaba. Jelenleg tehat ennyi gazdalkodo szer-
vezet miikodik Magyarorszadgon, beleértve a nem a versenyszféraban tevékenykedd minden

egyéb gazdalkodo egységet is.

A kapott adatbazis az alabbi adatokat tartalmazza:
e Szervezet torzsszama

e TEAOR °08

e Gazdalkodasi forma kod

e Megyekod

e Szervezet neve

e Székhely

o [étszam-kategoria

o Arbevétel-kategoria

Ez az adatbézis volt tehat vizsgélatunk kiindulopontja.
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6.1.1 A vizsgalatba bevont vallalkozasok

Ahogyan azt mar emlitettiik mintegy 997 000 gazdalkodo szervezetet tartalmaz a KSH altal
Osszeallitott lista. Mivel kutatasunk célja a Ko6zép-Dunantulon miikodé KKV-k pénziigyi
helyzetének elemzése, igy elso 1épésként a megyekddok alapjan a régid 3 megyéjére sziikitet-
tik le az adatbazist. Ezek a ’07-es (Fejér megye), a *11-es (Komarom-Esztergom megye), va-
lamint a "19-es (Veszprém megye) koda megyék. Ezt kovetden, masodik 1épésként a gazdal-
kodasi formakddok alapjan sziikiilt a minta. A vizsgalatbol ugyanis kisziirtiik tobbek kozt pél-
daul a szovetkezeteket, onkormanyzatokat, egyéni vallalkozokat és egyéb, nem a versenyszfé-

raban tevékenykedo szervezetet. Amely gazdasagi tarsasagok bent maradtak:

e Betéti Tarsasag (117)

e Korlatolt Felel6sségli Tarsasag (113)
o Kozkereseti Tarsasag (116)

e Részvénytarsasag (114)

Zarojelben az gazdalkodasi formakodok lathatoak. (KSH, 2014)

A lista tartalmazott azonban olyan vallalatokat is, amelyek esetében vagy az arbevétel-,
vagy a létszam-kategoria hidnyos volt, igy ezeket szintén ki kellett szlirnlink, mivel nem lehe-
tett egyértelmiien bekategorizalni, hogy az adott vallalkozas melyik szektorban tevékenyke-
dik.

A mintaban tovabba nem szerepelnek természetesen a nagyvallalkozasok sem, vagyis
azok, amelyek arbevétel, illetve 1étszam kategoridja meghaladta a KKV-k kategoriainak felsd
hatarait.

fgy végiil a Kozép-Dunantil kis-és kozépvallalkozasainak szama a sziirést kovetden

mintegy 30 700 KKV-t foglalt magaba.
6.1.2 A minta meghatarozasa

Annak érdekében, hogy kutatasunk eredményei valoban reprezentaljak a régio vallalkozasai-
nak likviditasi helyzetét, eladoésodottsaguk alakuldsat, fontos, hogy olyan elemszdmi mintan
végezziik el elemzésiinket, amely biztositja, hogy kutatasi eredményeink a megbizhat6 és va-
16s képet mutassak be. Ehhez Krejcie és Daryle altal, 1970-ben készitett tablazatot hasznaltuk
fel, amely alapjan jelen esetben minimum 398 elemszamu mintara volt sziikségiink. (Krejcie -
Morgan, 1970, p. 608)

Ami a kutatas pontos modszertanat illeti, véletlenszerli mintavételezéssel valasztottuk ki

a kozel 40 000-es listaban szerepld vallalkozasok koziil azt a 400-at, amelynek késébb pénz-

33



iigyi helyzetét elemezziik. A mintavételezés soran figyelembe vettiik a vallalkozasok megyék
szerinti, arbevétel- és 1étszam-kategoriak szerinti megoszlasat, €s ezek fliggvényében, aranyos
rétegzéssel keriiltek be a vallalkozasok a mintaba.

., A rétegzés a sokasag egy vagy tobb alkalmasan megvdlasztott szempont szerinti cso-
portositasat jelenti. ... A végsé mintaba minden rétegbdl keriilnek be elemek.,, (Galambosné,
2011, p. 910) Ezt igyekeztiink tehat szem el6tt tartani, és megfelelé aranyban bevonni a cége-
ket kutatasunkba.

A 3. szamu tablazat pedig ennek megfelelden a vallalkozasok megoszlasat mutatja be:

3. tablazat: A Kozép-dunantuli régio KKV-inak megoszlasa 2014-ben

Fejér megye 40%
Megyék alapjan Komérom-Esztergom megye 32%
Veszprém megye 28%
Mikrovallalkozas (1-9 {6) 90%
Létszam-kategoria | Kisvallalkozas (10-49 £6) 8%
Kozépvallalkozas (50-249 £6) 1%
Mikrovallalkozas (0-2 M EUR) 98%
Arbevétel-kategoria |Kisvallalkozas (2-10 M EUR) 1,90%
Kozépvallalkozas (10-50 MEUR) 0,10%

Forras: KSH 2014 adatbazis alapjan, sajat szerkesztés

A fentiek alapjan tehat elemzésiinket aranyosan rétegzett, véletlen mintavételi eljarassal

kivalasztott 400 vallalkozast tartalmazé mintan végezziik el a kovetkezékben.

6.1.3 A sziikséges pénziigyi adatok

A listan talalhat6 adatok, valamint a meghatarozott modszertan alapjan meghataroztuk tehat a
kutatasba bevont vallalkozasokat. Ezt kovetden, pénziigyi helyzetiik alakuldsdnak elemzésé-
hez sziikséglink volt a korabbi lizleti évekre vonatkozo, altaluk elkészitett és kozzétett besza-
molok egyes részeire (mérleg és eredménykimutatas), hiszen a Statisztikai Hivatal altal elkeé-
szitett adatbazis ilyen jellegli, pontos adatokat nem tartalmazott.

., A mérleget elso kozelitésben olyan kétoldalu kimutataskent értelmezhetjiik, amely egy
adott idopontra vonatkozoan pénzértékben tartalmazza a vallalkozds vagyonelemeit egyrészt

az ujratermelési folyamatban betoltott szerepiik (eszkoz), masrész eredetiik (forras) szerint.”
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,, Az eredménykimutatas az eredménykategorianak megfelelo idoszaki hozamokat és rafordita-
sokat allitia egymassal szembe. (Baricz - Roth, 2003, p:30.,116.) E szamviteli okmanyokban
talalhatd adatok a pénziigyi helyzetet meghatdrozd mutatdészamok meghatarozasahoz elen-

gedhetetlenek voltak.

A 2000. évi C. torvény a szamvitelrdl egyértelmiien eldirja a beszamold kozzétételéhez
¢és nyilvanossagra hozatalahoz kapcsolodo kotelezettséget. Ezt a 1X. Fejezet 154. §-a tartal-
mazza: ,, Minden kettos konyvvitelt vezeto vallalkozo (ideértve a kiilfoldi székhelyii vallalkozas
magyarorszagi fioktelepét is) kételes az éves beszamolot, illetve az egyszertisitett éves besza-
molot, kotelezo konyvvizsgalat esetén a kénywizsgaloi zaradékot vagy a zaradék megadasa-
nak elutasitasat is tartalmazo fiiggetlen kényvvizsgaloi jelentéssel egyiitt kozzétenni.” (Inter-

net 3)

A nyilvanossagra hozott beszamolok a Kozigazgatasi és Igazsagiigyi Minisztérium hon-
lapjan a ,,Kozzétett beszamolok megtekintése, letoltése” meniipont alatt érheték el. A sza-

munkra relevans adatokat az itt talalhato, feltoltott dokumentumokbol nyertiik. (Internet 4)

A vallalkozasok altal feltoltott beszamolok letoltése soran azonban szembesiilniink kel-
lett azzal, hogy nem minden esetben allnak rendelkezésre adatok, hiszen egyes vallalkozasok-
nak pusztan 1-2 évre visszamendlegesen vannak csak adataik, mert példaul csak nem rég ala-
kultak meg. Voltak olyan cégek is, amelyek esetében egyaltalan nem talaltuk meg a beszamo-

10kat. Igy ezen cégeket értelemszeriien sajnos nem tudtuk bevonni az elemzésbe.

Azon cégek esetében pedig, amelyeknek tobb évre visszamendleg fen volt a beszamolo-
juk, eltérés volt abban, hogy mely évtdl kezddédden allnak rendelkezésiinkre az adatok. Habar
a legtobb cég mar a 2006-os tizleti évben is miikddott, sok vallalat 2008-ban jott 1étre feltehe-

toen, hiszen adataik csak ettol évtol érhetdek el.
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A 7. diagram a rendelkezésre all6 adatok fliggvényében megoszl6 vallalkozasok aranya-

it abrazolja.

A vallalkozasok megoszlasa a letoltheto
adatok alapjan

m Nincs adat
m Csak 1-2 évre
visszamendleges

m 2008-t6] van adat

H 2006-t6] van adat

7. abra: A KKV-k megoszlasa a rendelkezésre allé pénziigyi adatok alapjan

Forras: Sajat szerkesztés

Habar a vallalkozasok mintegy 50%-anak egészen 2006-ig visszamendleg van rendel-
kezésre all6 pénziigyi adata, azonban viszonylag nagy aranyt képviselnek azok is, amelyeknek
feltehetden 2008-ban alakultak, igy pénziigyi beszamoldjuk is csak ettdl az tizleti évtdl érhetd
el. Igy tehat 6 évre visszamendleg, 2008 és 2013-as iizleti évek beszamoldinak elemzését vé-
gezzik el a vizsgalat soran. Azon vallalkozasokat, amelyek csak 1-2 évre visszamendleg,
vagy egyaltalan nem toltottek még fel beszamolot, az elemzésben nem vessziik figyelembe.

fgy végiil 273 KKV pénziigyi helyzetének elemzése képezi kutatdsunk alapjat.

A beszamolok letdltését kovetden Microsoft Excel program segitségével tdblazatba fog-

laltuk a mérlegben talalhat6, valamint az elemzés szempontjabol relevans mérlegcsoportokat.

6.2 BESZAMOLOK VIZSGALATANAK IDOSZAKA

A valsag 2008-ban robbant ki, és valt vilagméretlivé. Ekkor érte el Magyarorszagot is, igy ke-
riilt gazdasagi és pénziigyi valsagba a vilag szinte minden orszagaval egylitt hazank is.

Annak érdekében, hogy viszonyitasi alapunk is legyen, ¢€s, hogy a valtozas iranyanak
meghatdrozasahoz megfeleld idétavot tudjunk vizsgalni, a 2008-es iizleti évrdl készitett be-

szamolotol kezdddden toltottiik le a meghatarozott cégek adatait. gy dsszesen 6 iizleti év be-

szamolojat tudtuk elemezni, hiszen 2013-ig bezardlag allnak rendelkezésre adatok TDK-
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dolgozatunk iradsakor. A 2000. évi C. torvény értelmében az iizleti évrdl készitett beszamolot
csak a mérleg fordulonapja utan, meghatarozott idépontig kell elkésziteni és nyilvanossagra
hozni a véllalkozasoknak. A torvény az alabbi mdédon fogalmaz ezzel kapcsolatban: ,, 4 kettos
konywvitelt vezeto, cegjegyzekbe bejegyzett vallalkozo koteles... éves beszamolot, egyszertisi-
tett éves beszamolot... az adott iizleti év mérlegfordulonapjat koveto otédik honap utolso nap-
Jjaig letétbe helyezni...” A legtobb vallalkozasnal alapvetden az iizleti év egyenld a naptari év-
vel, igy az januar 1-t6l december 31-ig tart, amely egyben a mérleg fordulonapja is. Ennek
kovetkeztében a 2013-as évre vonatkozé adatok allnak rendelkezésre dolgozatunk készitése-

kor.

Osszességében tehat 400 db vallalkozas — egyenként 6 iizleti évre vonatkozd — besza-
molodja alapjan vizsgaltuk volna a K6zép — dunantali régioban talalhato KKV-k pénziigyi
helyzetének alakulasat a valsag kovetkeztében. A beszamolok letoltését kovetden, miutan az
adatokat megjelenitettiik tablazatban is, voltak olyan vallalatok, melyeknél nem alltak rendel-
kezésre minden évben adatok. Igy ezeket kivontuk a vizsgélat alol, igy végiil 273 vallalkozas

adatit felhasznalva végeztiik el elemzésiinket.
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7 PENZUGYI MUTATOSZAMOK

A szamviteli illetve pénziigyi kimutatasok elemzése, valamint az azokhoz kapcsolédo pénz-
gyl mutatoszamok vizsgalata az iizleti tevékenység, teljesitmény értékelésének hagyomanyo-
san fontos teriilete. Az altalunk let6ltott beszamoldkban talalhatd adatok alapjan végezhetjiik

el a vallalkozéasok helyzetelemzését, mégpedig kiillonbdzé mutatészamok segitségével.

7.1 MUTATOSZAMOK DEFINIALASA

Mar korabban is tobbszor emlitettiilk a mutatoszamok kiemelt szerepét tanulmanyunkban. De
tulajdonképpen mit is értiink pontosan mutatoszam alatt? Ehhez kapcsoloddan az alabbi defi-
nici6 fogalmazhatd meg: ,, A mutatoszam gazdasagi jelenségeket, osszefiiggéseket és eredme-

nyeket mennyiségileg jellemzd szam.” (Sandor et al., 1993, p: 22.)

A mutatoszamok korét szlikitve meghatarozhatd a pénziigyi mutatoszamok fogalma is,
amelyet az ,, Uzleti fogalomtéar”-ban az aldbbi modon hataroztak meg a szerzdk: ,, A szamviteli
kimutatasok értékelése jellemzéen kiterjed az idébeli valtozasok vizsgdlatara és a struktura
elemzésére. Ez a mérleg esetében jellemzben az eszkozok, illetve forrdsok szerkezetének, ssz-
hangjanak vizsgalatat, az eredménykimutatasnal a bevételek és a raforditasok szerkezetenek,
az darbevételhez valo viszonyanak elemzését jelenti.” (Chikan - Wimmer, 2003, p: 137.) Latha-
to tehat, hogy ezek a mutatészamok egyértelmiien a kotelezden elkészitendd szamviteli, pénz-

gyl kimutatasokra tdimaszkodnak, azok adatibdl keriilnek meghatarozasra.

A tovabbiakban pedig ezek tipusait ismertetjiik roviden.

7.2 PENZUGYI MUTATOSZAMOK TiPUSAI

Miutan tisztaztuk, hogy pontosan mit értiink pénziigyi mutatdoszdmok alatt, roviden bemutat-
nank, hogy mely tipusait kiilonboztethetjiik meg. Ezt azért tartjuk lényegesnek, mert a késéb-
biekben, kutatdsunk és annak eredményeinek ismertetésénél ezek segitségével végezziik el

elemzésiinket, és vonjuk le kovetkeztetéseinket.

A vaéllalati likviditas kutatdsa sordn kiilonb6z6 mutatoszamokat alkalmaznak a vallalati
gyakorlatban, ,,amelyek egyrészt a finanszirozasi valsagot vagy/és likviditasi valsagot kimu-
tatjak, masrészt amelyek aktualis értéke bizonyos idovel elore jelzi a fizetésképtelenség beko-

vetkezését.” (Nagy, 2013)
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A pénziigyi mutatészamokon beliil négy csoportot kiilonboztetiink meg, melyek a ko-
vetkezok:
» likviditasi ratak
= tokedttételi mutatok

= jovedelmezdségi mutatok

*  piaci mutatok

Elsoként a likviditasi mutatokra térnénk ki, mivel dolgozatunk témdjanak szempontjabol
ezek a ratdk relevansak. ,, A4 likviditasi ratak azt mutatjak, milyen konnyen tud a vallalat
pénzhez jutni.” ( Brealey — Myers, 1999, p: 458.) E mutatok elényei kozé tartozik tobbek ko-
z0tt, hogy az erre vonatkozé adatok megbizhatdak, igy viszonylag pontos értékekkel tudunk
szamolni. Ebbdl kifolyolag a hitelelemzdk, a bankarok és a vallalatok vezetdi is elsd sorban a
likvid eszkdzokre koncentralnak az elemzések soran. Hatranya azonban, hogy ezek a mutatok
viszonylag gyorsan valtoznak, és konnyen elavulhatnak. Azonban, ha hosszabb idétavon
vizsgaljuk értékeiket, tovabba a valtozas mértékét és iranyat, megbizhatd képet kapunk a val-

lalkozasok pénziigyi helyzetének alakuldsarol.

A vallalati likviditast sok esetben azonositjdk a vallalati készpénztartassal, azonban a
pénztartds, likvid-eszkoz tartds valojaban csak meghatdrozo eleme a vallalati likviditdsnak.

(Havran, 2010)

A forrasok aranya alapvetden meghatarozza a vallalatok helyzetét, jovObeni kilatasait,
igy ezekre vonatkozoan is végziink elemzést. A likviditasi mutatok mellett fontos szerepet jat-
szanak az eladosodottsagi vagy tokeattételi mutatok is. Ezek ,, ... a vdllalati idegen forrdsok
aranyadt mutatjak a sajat tékéhez vagy az dsszes forrasokhoz viszonyitva.” (Chikan - Wimmer,
2003, p: 137.) Lényegében azt mutatjak meg, hogy a vallalat mennyire tudja sajat forrasbol
finanszirozni iizleti tevékenységét, vagy éppen ellenkezdleg, mennyire van eladdsodva.

(Chikan, 2008)

Elemzésiink soran a pénziigyli mutatdoszamok, ratak meghatarozésakor — képletiikbol
adodoan - a beszamolokbol nyerhetd adatokat viszonyitjuk egymashoz, igy viszonyszdmokat
hataroztunk meg. Igy végiil ezt definialjuk: , Két egymdssal valamilyen kapcsolatban 1évé

adat hanyadosat viszonyszamnak nevezziik.” (Sandor et al., 1993, p: 20.)
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7.3 JELLEMZO SAJATOSSAGAIK

Mint ahogyan azt mar meghataroztuk, a mutatoszdmok értékét a beszadmoldban talalhato ada-
tok, informéciok alapjan szamitjuk ki. Ebbdl kifolyolag pedig a multra vonatkoznak, hiszen
egy adott beszamold mar a lezart iizleti év (és az azt megel6z6 év) adatait tartalmazza. igy pe-
dig a jovOre vonatkozdéan onmagukban nem tesznek semmiféle eldrejelzést, és bizonyos esz-
kozok nem jelennek meg a kimutatasokban (példaul K+F tevékenységek). Abban az esetben
azonban, ha tobb, egymast kovetd év adatait vizsgaljuk meg — mint ahogyan arra a likviditasi

rataknal is kitértlink -, valamiféle fejlédési irany lathat6 az értékek alakulasabol.

Tulajdonképpen részben a hatranyok jelentik egyben az elényoket is. Amellett ugyanis,
hogy a multra vonatkoznak, pontos és aldtdmasztott adatok alapjan hatarozzuk meg dket. En-
nek kovetkeztében pedig valds és megbizhatd képet biztositanak a vallalatok gazdasagi, pénz-
iigyi helyzetérdl. Emellett pedig 1ényeges kiemelni, hogy a pénziigyi mutatdoszamok standar-
dizéltak, pontosan meghatarozott szamitasi képletiik van, dsszehasonlitasi lehetdséget bizto-

sitva ezzel sajat korabbi adatokkal, benchmark adatokkal.
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8 ELEMZES - A VIZSGALT KKV-K PENZUGYI HELYZETE
2008-2013 KOZOTT

Szamos cikkben és tanulmanyban olvashattuk, olvashatjuk, hogy milyen kovetkezményeket
vont maga utan a gazdasagi és pénziigyi valsag. Arrol szamoltak be, hogy sulyos problémakat
okozott a gazdasagi élet valamennyi szerepldjének. De mit is jelent ez pontosan, szamokban
kifejezve? Erre voltunk kivancsiak kutatasunk megkezdésekor. A szakirodalmi feldolgozast
kovetden, tanulmanyunk e fejezetében ismertetjiik azt, hogy milyen eredményeket, valaszokat

kaptunk kutatasi kérdésiinkre elemzésiink soran.

Az utolso sziirés soran az eredeti mintegy 40 000 vallalatbol, amelyek a vizsgalt régio-
ban miikodnek, kizardlag azokat vontuk be, amelyek esetében 2008-ig visszamendleg minden
egyes évre vonatkozoan megtalaltuk beszamoldjukat. Igy 273 elemszamu mintén végeztiik el
részletes vizsgalatunkat, ennyi kis-és kozépvallalkozas pénziigyi helyzetét elemeztiik a 2008-
2013. éves beszamoldk alapjan. Az elemzés sordn bemutatjuk, hogyan valtoztak és milyen
tendenciat mutattak az altalunk 1ényegesnek tartott pénziigyi illetve likviditasi mutatészamok,
mellyel célunk a vallalkozasok pénziigyi nehézségeinek, erdsségeinek, tovabba a valtozas ira-

nyanak feltarésa.

8.1 SZAMSZERUSITETT MUTATOSZAMOK

Amint azt mar kordbban emlitettiik, a pénziigyi helyzet elemzése sordn tobb tipust indikator
IS meghatarozhaté a beszamolokban szereplé adatok alapjan, amelyek koziil elemzésiink el-

végzéséhez jelen esetben az alabbiakat valasztottuk:

e Netto forgotdke (net working capital)
e Likviditasi rata
e Eladdésodottsagi mutato

e Hossza tavu miikddésbiztonsagi mutatd

E mutatészdmok kiszdmitasa soran tulajdonképpen horizontalis mérlegelemzést vég-

zlink, hiszen a mérleg aktivainak és passzivainak egyes csoportjait viszonyitjuk egymashoz.

A pénziigyi mutatoszamok kiszamitasat kovetéen megvizsgaltuk tovabb azt is, hogy mi-
lyen mértékben fliggtek/fliggnek a tarsasagok kiilsé hitelezéktél, azaz, mennyire vannak el-
adosodva, illetve hogyan valtozott évrdl évre az eladdsodottsag mértéke. Ennek meghataroza-

sahoz eladdsodottsagi mutatdt szamoltunk.
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8.2 AZ ELEMZES LEPESEI

Miclétt a fent meghatarozott mutatdszamok értékének alakulasat mutatnank be részletesen,
roviden kitérnénk még az elemzési feladat fontosabb 1€péseire is. Szakirodalmi feldolgozas
alapjan meghataroztuk, hogy milyen 1épéseit kiilonboztetjiik meg az elemzésnek. Elemzésiink

soran igyekeztlink ennek megfeleld 1éptékben végrehajtani azt.
., Az elemzési feladat végrehajtasanak lépései.:

= qz elemzéshez sziikséges adatok kijelolése, gyiijtese, ellendrzése, egyszertisitése
= qarendelkezésre dllo adatok feldolgozdsa
* az adatok csoportositasa, osszehasonlitasa
* kiilonféle szamitasok, értékelések elkészitése
* az eltérések okainak szamszeriisitése
»  megdllapitasok, eredmények osszefoglaldsa, intézkedeési tervek, javaslatok kidolgoza-

sa” (Sandor et al., 1993)

Ez alapjan tehat elso 1épésként kijeldltiik, hogy milyen adatokra van sziikségiink ahhoz,
hogy vizsgalatunkat elvégezziik. A mddszertanhoz kapcsolodo fejezetben mar meghataroztuk,
hogy mely, Magyarorszagon miikodd vallalkozdsok képezik vizsgalatunk targyat, igy arra itt
mar nem térnénk ki részletesen. A minta meghatarozasat kdvetden a sziikséges adatokat a
Kozigazgatasi és Igazsagiigyi Minisztérium honlapjarol letoltott beszamolokbol gytjtottiik ki,
¢és foglaltuk tablazatba. Ezt kovetden kezdtikk meg a mar kigytjtott adatok feldolgozasat, to-
vabba a pénziigyi, illetve eladosodottsagi helyzetet meghatarozé mutatdészdmok kiszamitasat.
Mivel 6nmagukban nem hordoznak relevans informacidkat, igy hat évre visszamendleg vizs-
galtuk a mutatészamok alakuldsat €s annak irdnyat, lehetdséget biztositva tobbek kozt ahhoz,
hogy az eltérések okait is magyarazni tudjuk. Az elemzésnek e 1épéseit részletezziik dolgoza-

tunknak ebben a fejezetében.

Majd ezt kdvetden Osszefoglaljuk a kapott eredményeket, megallapitasainkat, kidolgoz-

zuk javaslatainkat, valamint kitériink a tovabbi kutatasi lehetdségekre is.

8.3 NETTO FORGOTOKE ALAKULASA A VIZSGALT IDOSZAKBAN

Az els6 mutatdoszam, amely kiszamitasat elvégeztiik a netté forgdétdke. Fontosnak tartjuk,

hogy els6ként meghatarozzuk, mit fejez ki pontosan ez az indikator.

., A netto forgotéke a forgoeszkozok és a rovid lejaratu forrdsok kiilonbsége, mely a fi-

nanszirozasi szerkezet biztonsdagadra utal.” (Chikan - Wimmer, 2003)
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Kiszamitasakor tehat a forgbeszkozok €s a rovid lejarata kotelezettséget értékének kii-
16nbozetét hatarozzuk meg. Likviditas szempontjabol meghataroz6 a mutato értéke, hiszen ha
értéke negativ, akkor az adott vallalkozas sulyos likviditasi problémakkal kiizd, ugyanis nem
rendelkezik megfelel6 értékben likvid eszkozokkel - vagyis olyan eszkozokkel, amelyek vi-
szonylag rovid idon beliil pénzeszkozzé tehetk -, igy nem tudja kielégiteni a rovid tavon,
azaz egy éven belill esedékes kotelezettségeit. Masik nézdpontbdl megkozelitve pedig a mér-
leg aranyszabalya, hogy hosszl élettartamu eszkdzoket ne finanszirozzunk rovid lejarata for-

rasokbol. Fizetoképesség szempontjabol elvaras tehat a mutato pozitiv értéke.

Elséként vallalatonként szamitottuk ki az egyes lizleti években a mutatdoszam pontos ér-
tékét. Ez alapjan hatdroztuk meg, hogy évekre bontva a vizsgalt régidban hogyan alakult a

tarsasagok szama a kapott értékek fiiggvényében. A 8. abra ezt szemlélteti.

KKV-k szamanak alakulasa a NWC értéke

db . x
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8. abra: KKV-k szamanak alakulasa a nett6 forgotéke értéke alapjan
Forras: Sajat szerkesztés
A 8. abran lathato oszlopdiagram értékei alapjan elmondhatjuk, hogy ezen mutato eset-
ben minden egyes vizsgalt lizleti évben joval nagyobb aranyban miikddtek olyan vallalatok,

amelyek nett6 forgotokéjének értéke pozitiv értéket vett fel.

A vizsgalt cégek mintegy 70-75%-a minden évben pozitiv értékii nettd forgotdkével
tudta zarni az elmult lizleti éveket. 2008 utan lathatdo némi visszaesés, hiszen 205-r6l, 191-re,
majd 2010-ben 190-re csokkent e cégek szama, azonban nagy valtozas, torés Osszességében
nézve tulajdonképpen nem lathato. Emellett az is elmondhatd, hogy sz egyes években szinte

ugyanazon vallalkozasok mutatdja volt negativ/pozitiv.

A nettd forgotdke értéke alapjan - figyelembe véve a mintdban szerepld minden vallala-

tot -, arra kovetkeztetésre juthatunk, hogy a dominans, pozitiv NWC értékii vallalkozasok

43



egyértelmilen magas aranyaval e cégcsoport finanszirozasi szerkezete biztonsagosnak mond-
hat6. De vajon a likviditasi ratak konkrét értékeinek elemzése soran is ezt a konzekvenciat

vonhatjuk majd le?

8.4 LIKVIDITASI RATA ERTEKENEK ALAKULASA

A likviditasi mutatok arra a kérdésre adjak meg a valaszt, hogy a vallalat mennyiben képes
eleget tenni rovid lejaratu kotelezettségeinek a rendelkezésére allo forgdeszkozok felhasznala-

saval. A vallalkozasok fizet6képességére vonatkozoan szolgalnak informaciokkal.

Forgo6eszkozok

Likviditasi rata képlete:

Rovid lejaratu kotelezettségek

Abban az esetben, ha a mutat6 értéke hosszabb tdvon 1 alatti értéket vesz fel, gyakorla-

tilag fizetésképtelenné valhat a cég.

Az 1,3 kortili érték tekinthetd altalanosan elfogadott értéknek, ugyanis normal iizletme-
net esetén ez biztositja a kiegyenstlyozott pénziigyi helyzetet és fizetOképességet. Ez az opti-
malis, ugyanis az sem jO, ha magasan meghaladja azt az értéket, mert abban az esetben a jo-

vedelmezdség romolhat.

Ha 0sszességben nézve a teljes KKV szektort vizsgaltuk volna, akkor a rata atlagos ér-
tékének vizsgalata nem biztositotta volna a valos képet, igy nem is tudtunk volna megfeleld
konzekvenciat levonni. A mutatdészdmok atlagos értékének alakulasa esetében a vallalkozéaso-
kat szektoronként kiilon-kiilon vizsgaltuk meg, igy biztositva, hogy a méretbeli kiilonbségek-
b6l adodé kiugré magas értékek osszességében nézve ne torzitsik a kapott eredményeket. igy

azonban homogén adatsorral tudtunk dolgozni.
8.4.1 Mikrovallalkozasok

Elséként a mikrovallalkozasok helyzetét elemeztiik, igy ezek esetében a likviditasi rata atla-

gos érteke az alabbi értékeket érte el.
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Likviditasi rata atlagos értéke
Mikrovallalkozasok
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9. abra: Likviditasi rata atlagos értéke — Mikrovallalkozasok
Forras: Sajat szerkesztés
E szektor esetében — amely egyébként a KKV-k korében meghataroz6 aranyt képvisel —
egyértelmiien jol lathatd az adatok alapjan, hogy tulajdonképpen minden évben meghaladja az
1,3-at a rata értéke, azonban 2008-ban markans visszaesés kovetkezett be, hiszen a korabbi
7,4-es értékrol 4,2-re csokkent. A valtozas hatterében pedig a rovid lejaratu kotelezettségek,
feltehetden a felvett hitelek értékének novekedése huzodik. 2011-ben szintén némi csdkkenés
kovetkezett be, az az akkori konjunkturaindex értékében bekdvetkezd valtozas, és Osszessé-

gében a gazdasag besziikiilését is mutatja.

A mikrovallalkozéasok esetében tehat a valsag hatasa azonnal érezhetd volt, hiszen mar a
valsag megjelenését kovetden azonnal romlott azok pénziigyi, likviditasi helyzete.
Annak ellenére pedig, hogy varakozasaink szerint e szegmens esetében vesz fel a rata ala-

csony értéket, elég magasnak tekinthetdek az egyes iddszakok értékei.

E dominans szektor esetében a 2008-ban bekdvetkezett visszaesés a valsag hatasainak
kovetkeztében valosult meg, azonban a cégek feltehetden igyekeztek a valsag altal diktalt ko-
vetelményeknek megfelelni, és finanszirozasi szerkezetiiket is javitani tudtak, legalabb is a

rendelkezésre all6 adatok alapjan ezt a kovetkeztetést vonhatjuk le 6sszességében nézve.
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8.4.2 Kisvallalkozasok

A kisvallalkozasok esetében a szintén elmondhatd, hogy Osszességében nézve az elvart érté-
ket minden esetben meghaladja a mutaté értéke. Elmondhatjuk, hogy 1-2 cég kivételével eb-

ben a szektorban a tényleges adatok dnmagukban is meghaladjak azt, nem csak atlagos érték.

Likviditasi rata atlagos értéke
Kisvallalkozasok
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10. abra Likviditasi rata atlagos értéke — Kisvallalkozasok

Forras: Sajat szerkesztés

cre

vallalkozasokkal. A 2011-ben bekovetkezett csokkenés itt mar latvanyosabb visszaesést mu-
tat, hiszen a korabbi 4,7-es értékrdl 2,90-re csokkent az atlagos érték. A csokkenés pedig
2013-ban is folytatodott. A mutatd értékének csokkenését jelen esetben is a rovid lejaratt Ko-
telezettségek nagyaranyu novekedése okozta, amely a likviditasi helyzet romlasahoz vezetett.
Erdekesség, hogy a kezdeti, 2008-as szinttel megegyezéen 2013-ban is koriilbeliil azonos ér-
téket vett fel a likviditasi rata. Ebbdl tehat arra kdvetkeztethetiink, hogy a nagyobb kilengése-
ket megfeleld eszkozokkel kezelni tudték, és ez altal a cégek likviditasi helyzete jelenleg ugy
tlinik, hogy a kiindulési allapotba keriilt.

Végiil pedig a legkisebb ardnyt képviseld kozépvallalkozasok likviditasi helyzetére tér-
nénk ki.
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8.4.3 Kaozépvallalkozasok

A kozépvallalkozéasok esetében, a négy vallalkozés koziil 3-nak minden vizsgalt évben minu-
szos értékii nettd forgotékéje volt. Ez a bizonytalan pénziigyi szerkezet a likviditasi rata atla-
gos értékeiben is jol tiikrozodik. Hiszen amint az a vonaldiagramrol is leolvashat6, ez esetben

a mutatd értéke — 1 év kivételével — nem haladta meg az elvart 1,3-as értéket.

Likviditasi rata atlagos értéke
Kozépvallalkozasok
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11. abra: Likviditasi rataatlagos értéke — Kozépvallalkozasok
Forras: Sajat szerkesztés

Jol lathato a tendencia, amely alapjan nagyon hasonlo alak mutatkozik a kisvallalkozas-
ok likviditasi ratajanak alakulasaval. A csokkenés azonban itt 1 évvel korabban, 2010-ben ko-
vetkezik be. A csokkend tendencia pedig az utolsé vizsgalt évben is folytatodik. Viszonyitva
a kisebb vallalkozasok esetében megfigyelhetd értékekhez, meglepd modon e kategoria eseté-
ben volt a legalacsonyabb az érték.

2008 és 2010 kozott a rata értéke meghaladta az elvart értéket, azonban 2010 utén a az

alatt maradt, és a tendenciat nézve csokkenés lathato.

Az elemzést kdvetden megallapithatjuk, hogy a vallalkozasok eltéré méretei eltérd ten-
dencidkat is mutattak.

Osszességében nézve a rata kozépvallalkozasok esetében bizonyult a legalacsonyabbnak
a vizsgalt idészak sordn. A visszaesés minden szegmensben jelentkezett, &m nem egyszerre,
hanem eltéré idépontokban. Mig a mikrovallalkozasok miikodésében azonnal jelentkeztek a
valsag jelei, igy likviditasuk azonnal romlott, addig a kdzépvallalkozasok helyzetében romlas

csak 2010-ben kovetkezett be.
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8.5 HOSSZU TAVU MUKODESBIZTONSAGI MUTATO

Ennél a mutatonal a sajat toke, a hatrasorolt, illetve a hosszl lejarata kotelezettségek értékét
viszonyitjuk a befektetett eszkozok értékéhez. Ertéke meghatarozza tehat, hogy hosszu tavon

mennyire biztositott a vallalkozas miikodése.

A lentebb lathat6 vonaldiagram magaba foglalja a mikro-, kis-és kozépvallalkozasok

mutatoinak értékbeli valtozasat.

Hosszu tavia miikodésbiztonsagi mutato értékének
alakulasa
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12. abra: Hosszi tava miikodésbiztonsagi mutato értékének alakulisa

Forras: Sajat szerkesztés

A mutato értékének alakuldsat elemezve megallapithatjuk, hogy a mikrovallalkozasok
esetében a legnagyobb értékii a mutatészam. Mig a kisvallalkozasok esetében ennél alacso-
nyabb, és ahogyan az el6z6 indikator esetében, ugy itt is a kozépvallalkozasok esetében a leg-
alacsonyabb értékii. Megfigyelve a tendenciat az egyes szektorokon beliil, az els6 3 évben
(2008-2010) nagyon hasonl6 alakot 6t a diagram, olyan szempontbdl, hogy mindegyik eseté-

ben szinte azonos értékii a mutato ezekben az években.

A 2010-es iizleti évet kovetden a mikrovallalkozasok esetében figyelheté meg a leg-
markansabb novekedés, hiszen kozel masfélszeresére novekedett az érték. Ennek hatterében a
forrasok novekedése all. 2009-ben alig néhany vallalat rendelkezett hatrasorolt kotelezettség-
gel, vagyis olyan kotelezettséggel, amelyet a tulajdonosok bocsatanak rendelkezésre, mégpe-

dig hosszutavra (5 éve), hozzajarulva ezzel a vallalkozas megfeleld mikddéséhez. Ez a nove-
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kedés 2011-ben is folytatodott, valamint a mas forrastipusok is emelkedtek. Osszességében
nézve tehat ezzel magyarazhat6 a hirtelen nagyaranyu emelkedés. A kdvetkezo idészakokban
pedig maradt ezen a szinten. Igy talan levonhatjuk azt a kovetkeztetést is, hogy azért mutatko-
zik a likviditasi helyzet esetében is magasabb érték e szektorban, mert a mikrovallalkozasokat
azonnal érintette a valsag, és éppen ezért igyekeztek kiilonbozé formaban forrashoz jutni —
tobbek kozt nyilvan a tulajdonosok altal is -, hogy a valsag ellenére biztositani tudjak fennma-

radasukat, és ez altal folytatni tudjak gazdasagi tevékenységiiket a jovoben is.

A kisvallalkozasoknal szintén ndvekedés figyelhetd meg, és szinte ugyanolyan aranyu
is. A korabbi 2-es értékrdl 3-ra novekedett. Ebben az esetben a hattérben mind a forrasok,
mind pedig a befektetett eszkdzok értékének valtozasa is szerepet jatszott az el6z6 idészakhoz
képest, azonban a novekedés ardnya a passzivak esetében volt nagyobb aranyt. Ezt kovetden

a kovetkez6 idészakokban 2,5 és 3 kozott mozgott a mutatd értéke.

A kozépvallalkozasok esetében akar a meghatarozott forrasok értékének alakuldsat, akar
a befektetett eszkdzok értékének alakulasat nézziik annak érdekében, hogy a hosszu tavi mi-
kodésbiztonsagi mutatd értékében lathatod valtozas okait feltarjuk, mindkettd tényezo esetében
novekedés mutatkozik itt is. A kotelezettségek esetében azonban ez nagyobb aranyban valo-
sult meg, igy a mutato értékének emelkedése ennek a valtozasnak tulajdonithatd. A diagram
alapjan azt lathatjuk, hogy tulajdonképpen kiegyensulyozott e szektor ilyen vonatkozasban,
hiszen még a valsag hatdsara sem figyelheté meg jelentés mértekii ndvekedés vagy csokke-

nés.

A pénziigyi helyzet elemzését kdvetden, dolgozatunk kovetkezd részében a vallalatok

eladosodottsagahoz kapcsolddo elemzeésiinket és annak eredményeit ismertetjiik.
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8.6 AZ ELADOSODOTTSAG MERTEKENEK VIZSGALATA

A pénziigyi helyzet elemzését kovetden megvizsgaltuk azt is, hogyan alakult a vallalkozasok-
nal az idegen forrasok aranya, azaz, hogy beszélhetiink-e nagyfoku eladosodottsagrol, vagy

tudjak finanszirozni sajat forrasbol tevékenységiiket és miikodésiiket.

Ez esetben vertikalis mérlegelemzést alkalmaztunk, hiszen a kotelezettségek értékét vi-
szonyitottuk a mérlegfésszeghez, egészen pontosan az dsszes forrashoz. ( A céltartalékok il-
letve a passziv idébeli elhatarolasoktol ez esetben eltekintiink, hiszen a KKV-k esetében e
passzivak értéke és aranya tulajdonképpen minimadlis, igy nem befolydsolndk jelentdsen

eredményeinket.)

Ez esetben szintén egy diagramon abrdzoljuk, hogy a KKV — kategoriakon beliil ho-

gyan, ¢s milyen ardnyban valtoztak az idegen ¢és sajat forrasok.

Eladosodottsag mértékének alakulasa
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13. abra: Eladésodottsag mértékének alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés

Az eladosodottsagi helyzetet illetden a mikrovallalkozasok szintén az els6é helyen all-
nak. Adossagallomanyuk 2008 és 2012 kozott folyamatos novekedést mutat, igy a kezdeti
75%-o0s arany 2012-ig 93%-ra emelkedett. Ez részben magyarazhat6 azzal, amelyet a hosszu
tava miitkodésbiztonsdgi mutatd esetében mar lattunk, hogy a hatrasorolt kotelezettségek ara-
nya novekedett. Azzal azonban, hogy Osszességében ilyen magas a kotelezettségek/idegen
forrasok aranya a vallalkozasoknal, szinte csak ez biztositja mikodésiiket. Mivel értelemsze-
rlien a passzivakon beliil a sajat forrés, példaul eredménytartalék (eldzo tizleti évek felhalmo-
zott eredménye) igen alacsonynak mondhatd, €s csekély mértékben biztositja a tovabbi mii-

kodés lehetdségét. 2012-ben azonban csdokkend tendencia figyelhetd meg.
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A kozépvallalkozasok esetében mar alacsonyabb az idegen forrasok aranya. 2010-ig
csOkkent is, és abban az évben volt a legalacsonyabb az ad6ssagi rata értéke, 50%. Ezt kove-

tden mar ismét az idegen forrasok birnak jelentds befolyassal.

A kisvallalkozasok esetében pedig elmondhatd, hogy az eladésodottsag ebben a szek-

torban mar kevésbé veszélyezteti a cégek hosszl tava mikodését.
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9 IPARAGI ELEMZES

Miutan megvizsgaltuk, hogy hogyan alakult a mintankban szereplé KKV-k pénziigyi, likvidi-
tasi helyzete a méretiik fliggvényében, kivancsiak voltunk arra is, hogy az egyes iparagak ese-
tében hogyan jellemezhetd a pénziigyi helyzet alakuladsa a valsagot kdvetden.

A rendelkezésiinkre bocsajtott adatbazisban szerepelt az egyes vallalkozasok TEAOR
kodja is, igy ezek alapjan meg tudtuk hatarozni, hogy a mintankban szerepl6 cégek pontosan
mely 4gazatban tevékenykednek.

Els6ként az ipardgak szerinti megoszlast ismertetjiik a 4. tablazatban.

4, tablazat: Iparag szerinti megoszlas

IPARAG MEGNEVEZESE VALLALATOK S2A-
MA (db)

Adminisztrativ és szolgaltatast timogato tevékenység 10
Egyéb szolgaltatas 2
Epitészet 14
Epit6ipar 28
Feldolgozoipar 34
Human-egészségligyi, szocialis ellatas 11
Informacio, kommunikacio 10
Ingatlantigyletek 14
Kereskedelem, gépjarmtijavitas 64
Ko6zigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztosités 1
Mezbégazdasag, erddgazdalkodas, halaszat 7
Miuvészet, szorakoztatas, szabad 1d6 5
Oktatas 3
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 2
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 41
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 14
Szallitas, raktarozas 11
Vizellatas; szennyviz gyljtése, kezelése, hulladékgazdalko- 9
das, szennyezOdésmentesités

Forras: Sajat szerkesztés
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Jelen esetben azokat az iparagakat vizsgaltuk meg, amelyek esetében minimum 10 val-
lalkozas szerepelt a vizsgalt mintdban. Ahogyan az fentebb is lathatd, 6sszesen 11 ilyen iparag

volt.

Els6 Iépésként a cégeket iparagak szerint csoportositottuk, majd minden esetben megha-
taroztuk a mutatoszamok értékeit. A likviditasi rata értékeinek alakulasat a 14. abra szemlélte-

ti.

Likviditasi rata alakulasa az egyes iparagak esetében
25
m 2008
20 = 2009
15 = 2010
m 2011
10
2012
> = 2013
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14. abra: Likviditasi rata értékének alakuldsa az egyes iparagak esetében
Forras: Sajat szerkesztés

Az ingatlaniigyletek iparagban érte el a legalacsonyabb értéket a likviditasi rata, habar
az 1,3-as értéket minden évben meghaladta, az utobbi 3 évben pedig ndvekedés is mutatkozik.
Ezen agazat esetében elmondhat6 az is, hogy kiegyenstlyozott a mutatd értéke, hiszen na-
gyobb valtozas, kiugro érték nem lathato egyik iizleti évben sem.

Az adminisztrativ szolgaltatasok teriiletén is alacsonynak latszik a mutato értéke a tobbi
iparaghoz viszonyitva. Atlagosan 3,5 és 4 kozé teheté az egyes éveket vizsgalva ebben a szek-
torban.

A KKV Korkép felméréseit olvasva lathatd volt, hogy az dgazati elemzés soran arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az épitdipart érintették a leginkabb a problémak, hiszen az ka-
pott valaszok azt mutattak, hogy a legtobb tartozas ebben a szektorban allt fenn. Habar azt
meg kell emliteni, hogy az a felmérés csak az épitéiparba és a szolgaltatasokba sorolt cég ko-
rére terjedt ki. Lathatd, hogy nem az épitdiparban dolgozé cégek esetében a legbizonytala-
nabb ezen adatok alapjan a pénziigyi struktira. Az értékeke alapjan kozel azonos kategoridba

sorolhatok a human-egészségiigyi, szocialis ellatast végzo cégek, a turizmussal illetve logisz-

53



tikaval foglalkozo, valamint az informacid, kommunikacidé agazatban tevékenykedd vallala-
tok.

Az ¢épitészetben as a feldolgozodiparban jelen 1évd vallalkozasok az elsé két évben,
2008-2009-ben szinte azonos helyzetben voltak, majd 2010-ben jelent6sen megnovekedett
likviditasi ratajuk atlagos érteke. 2012-t61 pedig csokkenést mutat.

A szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenységet folytatd vallalkozasok kérében minden
évben magas értékil a rata, az elmult néhany évben pedig folyamatos novekvé tendencia ol-
vashat¢ le a diagramrol.

Az dbréan pedig az iparagak eladosodottsdgi mutatdjanak alakuldsa lathato.

Eladosodottsagi mutato atlagos értéke az egyes
agazatokban

m 2008
m 2009
= 2010
m 2011
m 2012
m 2013

Iparag

15. abra: Eladésodottsagi mutato értékének alakuldsa az egyes dgazatokban

Forras: Sajat szerkesztés

Az eladosodottsagi mutato értékeinek elemzése sordn azt latjuk, hogy azon iparagak ko-
rébe, amelyek esetében a legalacsonyabb az eladdsodottsdg mértéke, a human-egészségiigyi,
szocialis ellatas, a szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenységet folytatd cégek sorolhatdak.
Ennél atlagosan valamivel magasabb az addssag aranya a feldolgozodiparban, az informaécio,

kommunikécio teriiletén tevékenykedd vallalatok forrasdsszetételében.

Az ingatlaniigyletekkel foglalkozo cégek esetében, ahol egyébként a likviditasi helyzet

tekintetében a legalacsonyabb az atlagos érték, az el6z6 agazatokhoz viszonyitva magasabb az
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adossag aranya, atlagosan 80%-ra tehetd. Pozitiv képet mutat azonban, hiszen az egyes évek-

ben, habar csekély mértékii, de csokkend tendencia jellemzo egészen 2008-t6l.

A logisztikaval foglalkozd vallalkozasok esetében szintén csdkkenést mutat évrdl évre
az addssagok mértékének alakuldsa. A mutato értéke Osszességében nézve 50% koriil mozog

a vizsgalt idészakban.

Az idegenforgalommal, turizmussal foglalkozo6 vallalatok esetében mutatkozik a legna-
gyobb mértékii adossag az elmult 6 iizleti évben. Ebben az agazatban figyelhetd meg, hogy
tevékenységiiket leginkabb idegen forrasbol finanszirozzak, mig a sajat tevékenységbdl, illet-
ve a tulajdonosok altal rendelkezésre bocsajtott pénziigyi forrasok minimalis aranyban jarul-

nak hozza a mikodésikhoz.
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10 ELEMZES KOVETKEZTETESEINEK, MEGALLAPITASA-
INAK OSSZEFOGLALASA

Ahogyan azt dolgozatunk el6zd fejezetében lathattuk, a Kozép-dunantuli régioban mikodo
Kis- és kozépvallalkozasok adatait felhasznalva azt vizsgaltuk, hogy milyen hatast gyakorolt a
valsag likviditasi helyzetiikre, illetve az eladosodottsaguk mértékére, milyen eltérések voltak

a kiilonb6z6 nagysagu vallalatok esetében, valamint mi jellemzi az egyes iparagak helyzetét.

A pénziigyi helyzet vizsgalata soran a net working capital, a likviditasi rata, tovabba a
hosszl tavii miikodésbiztonsagi pénziigyi mutatdszamok értékét hataroztuk meg, és elemeztiik
atlagos értékiik valtozasat 2013-t6l 6 évre visszamendleg. Ennek sordn arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy a netto forgotdke esetében — Gsszességében nézve - a vizsgalt vallalkozasok
dont6 tobbségénél a mutato értéke pozitiv, amely alapvetden a stabil pénziigyi szerkezetre en-

ged kovetkeztetni.

A likviditasi rata esetében, annak érdekében, hogy viszonylag homogén mintat tudunk
elemezni, a KKV-kat a 3 kategorianak megfelelden elemeztiik. fgy a mikrovallalkozasok ese-
tében elmondhatd a kapott eredmények fiiggvényében, hogy az elvart értéket maximalisan
meghaladta a rata értéke ez esetben. Emellett pedig ebben a szekcidban latszott leginkabb,
hogy milyen erdteljes hatast gyakorolt a valsag helyzetiikre. Ennek kovetkeztében e szektor

tekinthetd a leginkabb ,,sebezhetdnek”.

A kisvallalkozasok esetében az értékek mar joval alacsonyabbak voltak, de az elvart ér-
téket minden esetben meghaladtak. A kozépvallalkozasok likviditasi helyzetét illeten pedig
elmondhatjuk, hogy e szektorban a rata értéke az elvartnal alacsonyabb volt. Ilyen szempont-

bol tehat ez a csoport tekinthetd a legkevésbé likvidnek.

A hosszu tavi miikodés tekintetében szintén a mikrovéllalkozasok helyzete a legmegfe-
lelébb. A mutatd értéke a kisvallalkozasok esetében ennél mar alacsonyabb értékeket mutat.
A kozépvallalkozasok esetében pedig - a likviditasi ratahoz hasonldé médon — a legalacso-
nyabb a mutat6 értéke. Habar azt szintén meg kell emliteni, hogy a KK'V-kon beliil a kozép-
véllalkozasok egyébként is nagyon alacsony ardnyban vannak jelen, hiszen a

mikrovallalkozasok képviselik a legnagyobb aranyt.

Ez esetben a kapott értékek és eredmények azonban latszolag tulajdonképpen ellent

mondanak annak az allitasnak, mely szerint a gazdasagi és pénziigyi valsag, amely 2008-ban
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hazankat is elérte, sulyos pénziigyi problémakat okozott a gazdasidg valamennyi szerepldjé-
nek.

Egyéb korlatok miatt nem volt lehetdségiink elég mély vizsgalatot végezni annak érde-
kében, hogy a kiilonbozé mutatok széles skalajat felhasznalva valamennyi teriiletet érinteni
tudjuk. Hiszen ennek hatterében példaul olyan okok is huzodhatnak, mint példaul az, hogy
éppen a valsag hatasara a vizsgalatba bevont kis- és kdzépvallalkozasok jobban odafigyeltek a
likviditasukra, hogy miikodésiiket és tevékenységiiket folytatni tudjak a jovOben is.

Az agazati elemz€s soran arra a megallapitasra jutottunk, hogy a likviditasi helyzet te-
kintetében az ingatlaniigyekkel, valamint adminisztrativ szolgaltatast nyajto cégek a legke-
vésbé likvidek, habar a rata értéke a minimalis értéket minden esetben eléri. Ezzel szemben a
legmagasabb értéket az €pitészetben, a feldolgozoiparban és a szakmai, tudomanyos, kozéleti

tevékenységet folyatatd vallalkozasok esetében lathatjuk.

57



11 JOVOBENI KUTATASI LEHETOSEGEK

crcr

tiv és szubjektiv okokra egyarant tdmaszkodva. Az itt talalhato kis-és kozépvallalkozasok a
gazdasagi és pénziigyi valsag hatdsara, a pénziigyi helyzetiikben bekovetkezett valtozasokra
terjedt ki elemzésiink. A vizsgalatot azonban mind vertikéalisan mind pedig horizontalisan sze-
retnénk kibdviteni. Annak ellenére ugyanis, hogy ez a régié minden szempontbol megfelel az
atlagos értékeknek — legalabbis bizonyos forrasok alapjan, igy tehat a gazdasagi mutatok atla-
gos értékének is -, kutatdmunkankat elsé korben a régio dsszes, a KSH adatbazisaban szerepld
gazdasagi tarsasagra szeretnénk kiterjeszteni. Majd a kozel jovoben Magyarorszag tobb régio-
jéra is, igy joval hitelesebb ¢és megbizhatobb eredményeket kapnank, és a jelenleg levonhatd
megallapitasainkat igazolni tudnank. Emellett pedig elemzésiinket a kovetkezokben nem kor-
latoznank kizardlag a gazdasagi szereplok pénziigyi helyzetének vizsgalatara. Figyelembe
vennénk a vagyoni és jovedelmi helyzetiiket, illetve az azokban bekovetkezett valtozasokat is.
Atalakult-e eszkozszerkezetiik, boviilt-e tevékenységi koriik, tovabba milyen tendencia fi-
gyelhetdé meg jovedelmezdségiikben? Tovabba érdekes kérdés, hogy vajon mennyire volt be-
folyasold az adott vallalkozasok elhelyezkedése, és milyen szerepet jatszott az agglomeracio
abban, hogy til tudtdk élni a valsag okozta iizleti és gazdasagi helyzetet. Részben tehat ilyen

iranyban bdvitenénk kutatasi kérdéseink korét.

Tovabbi kutatasi céljaink kozott szerepel, hogy tilmenden a beszamolokbol nyerhetd
informaciokra val6 tdmaszkodason, az adott vallalatokkal is felvennénk a kapcsolatot, és kér-
déiv formajaban is vizsgalnank a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetiikre vonatkozo ada-

tokat, informaciokat.

Ezen pontositasok, kiterjesztések elvégzése utan lehetdségiink nyilna a vallalkozasok

szamara optimalis finanszirozdsi szerkezetre vonatkozd javaslatainkat megtenni.
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