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Vallalkozasok finanszirozasanak kérdései az
EU-csatlakozas kapcsan

»A gazdasag fejlédése szempontjabol a vallalatok finanszirozasa kulcs-
kérdés, kiilondsen akkor, amikor az Eurdpai Unid egységes piacaba vald
bekapcsolddas a tét.” (Varhegyi 2003/3. p. 24)

A véllalkozasok finanszirozasa (finanszirozhatosaga) k6zponti téma, mert

— a véllalkozasok mukddtetéséhez sziikséges forrdsok léte fontos szerepet

jatszhat a tobb évtizedes gazdasdgi elmaradottsag felszamoldsaban,
ugyanakkor;

— hianya gatolhatja a versenyképes termelési struktira kialakitasat.

Az Eurdpai Unidhoz csatlakozas kapcsan e témaban felmeriilé f6 kérdések
a kovetkezok. Milyen hasonlosagok és eltérések mutatkoznak a magyarorszagi
vallalkozésok €és az EU-ban mitkddo véllalkozasok finanszirozasi struktirajat
illetden? Melyek a magyar véllalkozasok finanszirozasanak sajatossagai? Me-
lyek a sziikséges/lehetséges valtozasi iranyok a forrasszerzésben?

A kovetkezOkben ezen kérdésekre adott (adhatd) valaszokat gyijtottem
Ossze a fOleg szakirodalomban fellelhet6 forrdsokra és sajat (a tézsdei valla-
latokat érintd) kutatasaimra tamaszkodva. (A tényanyagok, helyzetelemzé-
sek gyljtésének két jellegzetes idOintervalluma: 90-es évektol az ezredfordu-
16ig, majd koncentralva az EU csatlakozast kdzvetleniil megel6z6 iddszakra,
a vizsgalatok jellemzden Magyarorszdg EU tagga valdsanak évéig, 2004-ig
terjednek.)

1. A vallalkozasfinanszirozas elmélete és gyakorlata
1.1. Finanszirozasi forrasok rangsora és nemzetkozi trendje

A téma bevezetéseként célszerli attekinteni a lehetséges finanszirozasi
forrasokat, ezek jellemzden alkalmazott rangsorat. A tékefinanszirozasi mo-
dok vazlatos felépitése a részvénytarsasagok esetében jellemz6 finansziroza-
si eljarasokat foglalja 0ssze, de a téma szempontjabol fontos bels6 és kiils6
finanszirozés illetve a sajat és idegen finanszirozas esetei barmely véllalko-
zasi forma esetében jol értelmezhetok.
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1. abra: Tokefinanszirozasi modok.
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Forras: Katits 1995. p. 49., atvéve Woéhe: Einfiihrung in die allgemeine
Betriebwirtschaftslehre, Verlag Franz Vahlen Miinchen, 1990. (mddositas-
sal)

A cégek forrasszerzéseik soran (a forrasok igénybevételének sorrend;é-
ben) a kdvetkezoket mérlegelik.

Az dnfinanszirozds — az adozott nyereség egészének vagy jelentds részé-
nek visszatartdsa — noveli a pénziigyi biztonsadgot és rugalmassagot. Ha a
véllalatnak nincs elég belsd finanszirozasi forrasa, akkor a kovetkezd két
forras egyikébdl kell pénzt szereznie: vagy az idegen forrasok piacérdl (jel-
lemzden bankkolcson vagy kotvénykibocsatas révén), vagy — ha részvény-
tarsasagrol van sz6 —, a részvénypiacrol (alaptéke emeléssel, 0 részvények
kibocsatasaval).

A két forras koziil legelterjedtebb finanszirozasi mod a hitelfinanszirozds,
ezen beliil a banki hitel. Mind a banki hitel, mind a kétvények esetében a
finanszirozasi forras arat nagymértékben befolydsolja az, hogy az addssag
klasszikus értelemben ,,biztositott forras” abban az értelemben, hogy a cég
ingd és ingatlan vagyona 4ll szemben a hitel 6sszegével. A vagyoni biztosi-
tékok és a visszafizetés esetén a tulajdonosok kielégitési sorrendjét megel6z6
un. ,, elsdbbségi jog” biztositja a hitelez0k alacsonyabb kockézatat, amely az
egyéb forméakhoz képest alacsonyabb tdkekoltséget eredményez. Tovabb
mérsékli a hitelek koltségét az ,, adohatds”’, mely abbol adédik, hogy a hite-
lek kamata az addzas el6tti eredménybdl torleszthetd, ezzel szemben a sajat
forrasokat biztositok osztaléka az adozott eredményt terheli. Figyelemmel
kell lenni azonban arra, hogy a tul sok kotelezettségvallalas korlatozza a
vallalat késobbi forrasszerzésre valo képességét. Az idegen forrds igénybe-
vehetdsége tehat korlatozott.

A masik, alternativ finanszirozasi mod a tdkefinanszirozds, melynek ré-
vén a finanszirozok tulajdonjogot szereznek a vallalkozésban. A befekteto-
nek jogaban &ll tokerészesedésével aranyban, vagy kiilon megéllapodas ese-
tén ettol eltér6 mértékben részt venni a vallalkozas iranyitasaban, illetve
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részesedni a véllalat éltal elért eredménybdl. A hitelfinanszirozéssal ellentét-
ben tokéje semmilyen mdédon nincs szavatolva, st az képez garanciat a hi-
telfinanszirozok szamara. A befekteté szamara a vallalkozas altal megtermelt
jovedelem, illetve lizletrésze esetleges értékesitése jelenti a hozamlehetosé-
get. Ez a finanszirozasi forma a visszafizetési garancia hidnya, illetve fel-
szamoléskor kielégitési sorrendben a hatrasorolas (az utolsoként valé kielé-
gités) miatt kockdzatosabb, mint a hitelfinanszirozas. A magasabb kockazat
tikrozodik a magasabb hozamelvarasokban.

Az értékpapir-kibocsatasok —f0képp a befektetési €s nyugdijalapok sti-
muldld szerepe révén- mai volumene kétszerese a vildg pénziigyi piacain a
90-es évek elejét jellemzd értékeknek. Az értékpapirok térnyerése a vallal-
kozasok finanszirozasaban azon kiviil, hogy hatékony t6keallokaciot kinal,
eldsegiti a kockazatok jobb atlathatdsagat és a szabalyozdi normak alkalma-
zasaval er0siti a piaci fegyelmet” (Matesz Béla: Bank és tézsde 2002. aprilis
19.p. 11).

A nemzetkdzi pénziigyi piacokon jellemzo6 folyamatok a keresleti oldal-
rol kiindulé 0sztonzé hatast jelzik. A kibocsatoi oldal — a nagyvallalatok
mellett egyre inkdbb megjelend kdzepes méretii vallalatok is — els6sorban a
tranzakciok volumenének boviilésébdl (bdvithetdségebol) adodod igyleti
koltségek csdkkenése, a befektetdi oldal a tranzakcidk szabvanyositasaval
osszefliggd felmérhetobb kockazat miatt érdekelt a kozvetlen finanszirozas-
ban.

1.2. A vallalkozasok a finanszirozasa az EU orszagaiban és Magyar-
orszagon.

Az EU tagorszagok tobbségében nem az értékpapirpiac jatszik fo szerepet
a finanszirozasban. Magyarorszagon, az Europai Unio orszdgaival valo 0sz-
szehasonlitasban is alacsony —aranyaiban érzékelhetéen nem kimutathatd —
a tokepiac révén eszkozolt forrasbevonds.

A finanszirozési szerkezet jOl érzékelhetd eltérései a kovetkezOk.

A sajat tokével vald finanszirozas meghatarozd szerepe jellemzd$ vala-
mennyi szférdban, azonban a részvény és tulajdonosi részesedés sulyanak
novekedése az EU-ban, illetve az Euro ovezetben azt valoszinisiti, hogy az
EU tagorszagaiban is kimutathato némi elmozdulas az uj részvények kibo-
csatasa réven valo tokeszerzés iranyaba, mig a magyar vallalatok esetében a
eurdpai (és a nemzetkozi trenddel) ellentétes folyamatok zajlanak. (Ezt ta-
masztja ald a magyar t6zsdén szerepl$ vallalatok kdrében végzett felmérés
is, melynek részleteit a 2.1. pontban mutatom be.)
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2. abra: A vallalatok pénziigyi forrasainak megoszilasa (%).

1996 2000 1996 2000 1997 2001

L} Euréd-vveret Magvarorszig

B Reszvény os tulajdonosi részesedés B Bankhitel és tulajdonosi hitel B KOtvény B egyth kételezettseg

Forras: Varhegyi i.m.p. 26..: ,,A vallalatok pénziigyi forrasainak megosz-
lasa” c. tdblazat adatainak felhasznaladsaval (Eredeti forras: Eurostat, APEH)

Az idegen forrasok kozott a hitel sulya az ezredfordulé idészakaban azo-
nosnak tiinik a finanszirozasi szerkezetben, de a trendje kimutathat6an ellen-
tétes: Az EU orszagaiban 6t éves periddusban a hitelek (els6sorban a bankhi-
tel) véllalatfinanszirozésban betoltott szerepe csokkent (31%-r6l 25%-ra), a
magyar vallalatok korében nagysagrendjében és aranyaiban is egyértelmiien
novekedett (20%-161 23%-ra)

A kotvényekkel vald finanszirozas nem til magas szintje (4%, illetve 3%)
jellemzd az EU és Eurd-Ovezetbe tartozd orszagokban, ezzel szemben sta-
tisztikailag nem kimutathato az eléfordulasa a Magyarorszagon miikodo,
nem pénziigyi vallalkozasok korében.

Az egyé€b pénziigyi forrasok (jellemzden szallitéi hitel) ardnya nagysag-
rendekkel alacsonyabb és csokkené iranyu az EU vallalati korben, mik6zben
a magyar véllalatok finanszirozési struktirajanak — stabilan — t6bb mint ne-
gyedét képezi az ,,egy€b kotelezettség”. E ,,spontan forrds” nemcsak a szalli-
tokkal szembeni kotelezettségeket, hanem a munkabér-, és koztartozasokat is
magéban foglalja.

Az Osszehasonlitds révén érzékelhetd, hogy a hazai vallalatok két domi-
nans finanszirozasi forrasa a sajat forras és a képzddo ,,spontan” forrasok, és
a finanszirozéasban a banki forrasok igénybevétele irdnyaba valé elmozdulas
mutatkozik.
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A kovetkezOkben részletesebben attekintjilk a magyar vallalatok finanszi-
rozasi sajatossagait, valaszt keresve az eltérések okaira.

2. A magyar vallalatok finanszirozasanak sajatossagai
A részvényfinanszirozas (extern részvénytoke-novelés) kis stlya

A részvényfinanszirozas szerepének, siilydnak megitéléséhez a BET-en
jelenlévo vallalatok adatait vettem figyelembe, tekintve, hogy esetiikben
valésziniisitheté leginkdbb a nyilvanos kibocsatasok révén a kiils6é tokebe-
vonas szandéka.

A részvénytarsasagok korében jellemzoO finanszirozasi forrasok nagysag-
rendje, az egyes forrdsok ardnya valamint idébeli valtozdsuk megismerésé-
hez, és a hazai jellemz6k nemzetkozi tendencidkkal vald 6sszevetéséhez — a
200-ig tart6 els6 vizsgalat soran- csak azon vallalatok adatait vettem figye-
lembe, amelyek 1996-2000 kozott a toézsdén tartdézkodtak. Erre nemcsak a
felmérés egyébként nagy volumene €s iddigénye miatt volt sziikség, hanem
alapvetden azért, mert tartalmilag az extern részvénytéke novelés felmérése
egy meghatarozott t0zsdén vald tartozkodasi idot feltételez, tovabba az ada-
tok megfeleld kezeléséhez, értelmezéséhez sziikséges egy azonos iddinter-
vallum. (Nem vettem figyelembe — az eltéré finanszirozasi struktira miatt —
az ezen idészakban a tézsdén tartozkodd bankokat.) fgy osszesen 31 vallalat
—a 2000-ben is a tdézsdén tartdzkoddk nagyobbik fele — keriilt be az elemzett
vallalati korbe.

A masodik felmérést a 2004-es allapotra vonatkoztatva készitettem, szan-
dékaim szerint a korabban kijelolt vallalati kdrre. A kapott eredmény tobb
szempontbodl csak fenntartdsokkal kezelheto:

— az eredeti vallalati kor ,,szlikiilt”, azaz a gyorsfelmérésben résztvevok
szama kevesebb (8 cég értékpapirjai a jelzett idépontban mar nem sze-
repelnek a t6zsdén),

— nem tartalmazza azon cégek tOkestruktirajat sem, melyek azota 1éptek a
tézsdére, €s mar 0t évnél hosszabb ideje szerepelnek a nyilvanos, szaba-
lyozott piacon. A torzitasok mérsé€klése érdekében, a vizsgalat kezdetén
még nem szereplO, mara mar a részvények tézsdei kapitalizacidja 22%-
at kitevd Matav Rt forrasstruktiirajat is bevontam az elemzésbe, de nem
valtoztak a jellemz6 aranyok.

Pontatlansagot okozhat a szamitasokban a nem nagy aranyu (atlagosan a
forrasok 3%-at kitevd) céltartalékok kiilon kezelésének hidnya. A kotelezett-
ségekbll kiemelt hosszulejarata kotelezettségeket hiteleknek mindsitettem.
(Nem jelent torzitast a tozsdei vallalatok kdrében ugyan mar megjelend, de a
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vizsgalatba bevont tézsdei cégek forrasstrukturdjdban nem szamottevd kot-
vénykibocsatas a Matav és a Mol esetében.)

A jellemz6 aranyokat a vizsgalat kezdd és befejezd évere és 2004-re vo-
natkozdan az alabbi tablazat tartalmazza.

1. tabldzat: Finanszirozdsi forrdsok ardnya 1996 és 2000 kézott a BET-en 16vé val-

lalatok kirében.
Forrasok/Ev | Sajat téke |Jegyzett |Kotelezett- | Hosszaleja- | Rovidlejarata
aranya toke ara-|ségek ara- |rati kotele- | kdtelezettségek
(%) nya (%) |nya (%) zettségek | ardnya (%)
aranya (%)
1996 61 26 39 15 24
2000 52 13 48 22 26
2004 51 15 49 19 30

[Gy{ytott, feldolgozott adatok, forras: Részvények Konyve 1995, 1996,
1997, 1998, 1999,2000,2001, 2004]

A szamitasok alapjan a kdvetkez6 megdllapitasok tehetok. Az dsszes for-
rason belill a vizsgalat kezd6 és befejezé évében dominans a sajat t6ke ara-
nya, de jellemzéen csékkend a sulya a finanszirozasi forrasok kozott. Az
idegen forrasok aranydanak novekedése a hitelfinanszirozas fokozott szerepé-
re utal. Figyelembe kell venni azonban, hogy a hosszilejarati kotelezettsé-
geknek a kotelezettségeken beliili sulya kicsi, a cégek korében a rovidtava
idegen forrasszerzés jellemzo, illetve a kotelezetts€égek jelentds részét a szal-
litokkal szembeni kotelezettség, az un. teljesitmény-kapcsolatokbol eredd
forrasszerzés teszi ki. (A mértékek pontosabb megitélésehez hozzatartozik,
hogy a rovid tava kotelezettségek adatai ,,maradékelven” szamitottak, ebbdl
és a kerekitésekbdl adoddan 1-3% ponttal magasabbak.)

A vizsgalatok megerdsitettek azt az ismert tényt, hogy az extern részveny-
toke novelés, a részvények kibocsatasaval torténd tokeszerzés sulya elenyé-
sz6 Magyarorszagon. Azon tézsdei vallalati kdrben, amelyek az ily mddon
torténd forrasszerzés nagyobb lehetéségével €lhetnének, az 6sszes forrashoz
viszonyitva 1,3%-os tobbletforras bevondst eszkézoltek részvénykibocsatas-
sal (beleértve a nagyszamu zartkoéra kibocsatast) a vizsgalt idészakban. (Ez
mélyen alatta van az amerikai piacon alacsonynak itélt 2%-os részvények
utjan torténd tobblettOke szerzési aranynak. Kiilondsen alacsony ez a mérték,
ha a nagysagrendi kiilonbségeket is figyelembe vessziik.)

Ha tendencidjat tekintjiik, a fejlett tékepiacokon az elmult tiz évben két-
szeres ertékpapirokkal valo finanszirozas béviilést regisztraltak. Ha az ér-
tekpapirok koziil a részveényekkel valo finanszirozast tekintjiik, Magyaror-
szagon a jelzett trenddel ellentétes iranyu folyamatok bontakoztak ki. Erre
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nemcsak a sziikiillében 1év6 tézsdei kibocsatdi 1étszam enged kovetkeztetni,
hanem a részvények kibocsatasa utjan vald tékeszerzés ardnyanak szamszerii
csOkkenése is. A t0zsde mikddés kezdeti szakaszaban — az els6 6t évben — a
relative magas, 3,8%-o0s volt a részvénykibocsatasbol eredd jegyzett toke
novekedés, amely a miikédés masodik felére az emlitett 1,3%-ra apadt.

A tozsdei kibocsatasok tartalma, tovabba a részvénykibocsatasokbol ere-
d0 forrasok aranya alapjan egyértelmil, hogy a tOkeszerzési motivum kis
szerepet jatszik a nyilvanos tarsasagga valasban. A magyar kibocsatok nem a
Jriss tékebevondsert valasztjak a nyilvanos (tozsdei) szereplést. A t6zsdén
lévé kibocsatoknak jelen vizsgalatban is regisztralt magatartasat, csak rész-
ben témasztja ala a BET altal végzett felmérés, amely a t6zsdére 1épés —
kibocsatdk altal megitélt elényeit, hatranyait kutatta. E szerint a magyar Kki-
bocsatok korében a tézsdei jelenlét ,,marketing-értéke” az elsé szami beve-
zetési motivum. Maésodik viszont ,,a tézsdei szereplés altal biztositott téke-
bevonasi lehetdség”. Ez utdbbi lehetdség kihasznildsa azonban olyan ala-
csony szinti, hogy a tékebevonasba feltehetGen beleértik a kibocsatdok az
ismertségbdl eredden konnyebb idegenforrds-szerzési lehetdséget is. A nye-
reség visszaforgathaté hanyada mellett a cégek bankhitelek felvételét prefe-
raltak, melynek kedvezo feltételeit teremtették meg az inflacid csokkenésével
csokkend hitelkamatlabak is.

2.2. A bankhitel , kitiintetett” szerepe a magyar vallalatok finanszi-
rozasaban

A magyar t0zsdére bevezetésre kertilt cégek jellemzden ,,nagy” vallala-
tok. Esetiikben a finanszirozasban a hosszulejaratu hitelek egyértelmii nove-
kedését regisztralhattuk, de a rovidlejaratu kotelezettségeik novekedése is
részben a hitelallomanyuk (a rovidlejarati hitelallomanyuk) novekedésére
enged kovetkeztetni.

Az EU vallalkozasainak finanszirozasi struktarajaval dsszevetve is kimu-
tathato volt a magyar vallalatok egészére nézve a banki forrasok névekedése.

A kereskedelmi bankok altal nyujtott vallalati hitelek nagysagrendjének
véltozasa, a novekedés dinamikaja is a klasszikus idegen forrasok fokozott
igénybevételét latszik igazolni,

A kovetkezo — a bankok altal kézvetitett vallalati hitelallomany adatainak
felhasznalasaval készitett — grafikon j6l érzékelteti, hogy a bankok altal koz-
vetitett vallalati hitelallomany az 1990-es évek elején mutatkozd stagnaldst
kdvetben az elmult 10 —14 évben tdretleniil ndvekedett.
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3. abra: Vallalati hitelek dllomanyanak novekedése Magyarorszagon
1990-2004 kozott (mrd F).
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Forras: MNB éves jelentései.

A bankok éaltal nygjtott hitelek mennyiségi novekedése €s ezen hitelek
vallalati finanszirozasi forrasokon beliili aranyanak ndvekedése ellenére, a
bankhitelek , kitlintetett szerepe” latszélagos a magyar vallalkozasok egészé-
nek a finanszirozasaban.

Ha bankhitelt igénybevevé véllalati kort azonositjuk, a vallalatokat méret
szerint legalabb két csoportra bontjuk ,,nagy” és ,kis” vallalati korre, mar
pontosabb képet kapunk a hitelek szerepérdl. A kovetkezo tabldzat a banki
hitelek nagy- és kisvallalatok koz6tti megoszlasat €s ennek 1d6beli alakuldsat
mutatja.
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2. tablazat: Vallalati bankhitelek megoszldasa ,,nagy” és ,, kis” vallalatok kozott.*

Nagyvvillalatok Kisvallalatok
Hitelekbol ‘. \ 8
Nz_filﬂna_ \mmd f hlL’]Cl{h{’!l Y3
HAY L vald p
{aranva}l {ardnyad részesedes
reszeseddés
1990 TR&0 9% 98.5 19200 (V1Y 15
2{K00 3O { 3% 99,0 1 2900HY (970 Lo

* Megjegyzés: ,,nagy” vallalat kategoriaba tartoznak azok a cégek, melyek bevéte-
le folyd aron 1990-ben 100 milli6 forint, 2000-ben 500 millié forint felett volt.
A szerkesztett adatok forrasa: Major Ivan: ,,A kozepes szép...” c. cikke.
Fejlesztés és Finanszirozas 2003/2. p.20.

A tablézatbdl kitlinik a nagyvallalati kor hitelekbol valé dominans része-
sedése, mely 10 év elteltével még erdteljesebbé valt. 2000-ben a vallalatok
mindossze 3%-at kitevé nagyvallalati kér az Gsszes vallalati hitel 99%-4t
kapta. Egyértelmiien lathatdo a bankhitel szinte csak a nagyvallalatok altal
preferalt, pontosabban elérheto finanszirozasi forras.

Az aranytalan hitelfinanszirozasnak egyik f6 oka a bankok magatartasa-
val magyarazhato.

A magyar — a kilencvenes évek elején még jellemzden allami — kereske-
delmi bankok hosszu idon 4t a nagyvéllalati ligyfeleket részesitették elony-
ben, mert nagyobb &sszegli hiteleikkel, konnyebb ellendrizhetdségiikkel
kényelmesebb, biztonsdgosabb nyereség elérését tették lehetévé. A kisval-
lalkozasok melldzésében szerepet jatszott jelentds résziik alacsony tOkeereje
és ebbdl ered0en gyenge hitelképességiik.

Ilyen kiilsd és belso feltételrendszerben nem meglepd, hogy a vallalkoza-
sok jelentds része esetében a bankhitel, mint finanszirozasi forrds nem is
értelmezhetd. A hitel nélkiil gazddlkodé magyar vallalati kor nagységrend;jét
illetéen eltérd, de mindenképpen nagy aranyat valdsziniisité adatok 1éteznek
a szakirodalomban.

»A véllalkozasok kétharmada hitel nélkiil gazdalkodik.” (Koéhegyi: 2001.
p. 142.)

A magyar vallalatok mintegy fele bankhitel nélkiil gazdalkodik” (Var-
hegyi: 2003. p. 25.)
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(Az adatok kozotti eltérés megitélésem szerint elsGsorban a felmérések
id6beli eltérésébol adodhat, tekintve, hogy 2000 ,,fordulopontnak™ tekinthetd
a kis- és kozepes vallalkozéasok banki finanszirozésaban.)

Valtozasok az ezredfordulot kovetéen a vallalkozasok bankhitelezésében
mind mennyiségét, mind célcsoportjat tekintve erédteljesek. A pénziigyi in-
tézmények hitelezési tevékenysége az ezredforduld utdni években tovabb
boviilt.(Kereskedelmi bankok vallalati hitelallomany tébb mint 50%-0s no-
vekedést jelez 2004 végére 2000-hez képest).

A vallalkozoi hitelek novekvo részét a kisvallalkozoi szektornak (a mikro-,
kis és kozépvallalkozasoknak) nyujtott hitelek tették ki. E szektor felé kdzve-
titett hitelek nagysagrend;jét, aranyat és valtozasat jelzi a kdvetkez6 tablazat.

3. tablazat: A vallalati szektor hitelei, ezen beliil a mikro, kis, és kozepes vallalkoza-
soknak nyujtott hitelek 2000-2002 (Mrd F1).

by Vialladat | Ebho! Lkisvdialhordseinak™ nydog hitel [N isvdHalkorisok™
hitel hiteleinek
Mikre Kis Nosepes | Osszesers | Aranva % Viliozasa %
20000 0.5 2435 2476 2952 136,35 REN| IEY
20611 4613.8 4748 338.7 83418 1G6HR.2 36.2 “+ 611,34

Forras: MNB éves jelentések (gyiijtott adatok).

Az adatokbol jol érzékelhetd a bankok kisméretii vallalkozasok felé for-
duldsa, mert szamukra a piacbOvités egyik lehetdségét jelenti. Az adatok
megfeleld értékeléséhez az is hozzatartozik, hogy az EU-csatlakozassal, az
vallalkozasok méret szerinti besorolasa is valtozott a belépéssel egyidejiileg,
és 2005-t6l. A valtozasok lényege, hogy a nagyvallalkozasok koziil tobb
vallalkozas a kozepes vallalkozasok, azaz a ,kis cégek” kozé keriilt. (A fog-
lalkoztatasi kiiszobok megegyeznek az EU-beli szabalyozassal -az Osszes
foglalkoztatotti 1étszam 250 fonél kevesebb-, mig a pénziigyi kiisz6bok — az
arbevétel nagysaga, a mérlegfoosszeg- joval alacsonyabbak voltak. 2004-
ben. Példaként a bankok altal a kategorizalas sordn jellemzden figyelembe
vett arbevétel adatokat kiemelve, a kozepes vallalkozasok arbevételi hatdrai:
2004 elott 4 Mrd Ft, 2004 majusatél 10,4 Mrd Ft, 2005 januarjatél a 13 Mrd
Ft.

A magyar vallalkozasok finanszirozdsdnak tovébbi sajatossdga (amely
nem volt kimutathaté az Eur6pai Uni6 orszagaival vald korabbi dsszehason-
litds soran), hogy a hitelforrasokon beliil a révidlejarati hitelek aranya ma-
gas. A rovid lejarata hitelek ardnya nagy és ndovekvdé a bemutatott 1990-
2000-ig terjedd peridodusban: az idészak elején 60, majd 75%. Ennek megfe-
leléen a hosszulejaratu vallalati hitelek aranya az idészak elején 40%, majd
25% koril mozgott. Osszehasonlitd adatként: a hosszalejarath véllalati hite-
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lek aranya a fejlett piacgazdasagokban 45-50% koriil alakul. (Adatok: Ma-
jor:im. p.18.)

Rovidlejarath banki hitelek elényben részesitésének okai kézott emlithetd
a rovidlejaratn hitelek konnyebb elérhetdsége, relativ ,,olcsdsaga”, de ennél
lényegesebb magyardzat a rovid tdva forrasok fokozott igénybevételének
»kényszere”. , A vallalatok profithianya és rovid tava eladosodottsaguk kap-
csolatban van egymadssal, igy a nagy profithidny és a jelent6s révid lejarata
adossag a legtdbb vallalatot 6rdogi korbe kényszeritette. 4 vdllalatok nagy
rovid lejaratu adossaggal képtelenek az adossag finanszirozdasahoz sziiksé-
ges nagysdgu profitot megtermelni, az alacsony profitratival rendelkezd
cégek pedig nagy rovidlejaratu adossagallomanyt halmoznak fel. Minél ki-
sebb egy cég, anndl valosziniibb, hogy belekeriil ebbe az 6rdigi korbe.”
(Major i.m. p. 22.)

Az ezredforduld kévetden €s a kdzeljovében is a rovidtava hitelek domi-
nancigja valoszinlsithetd. Ez deriil ki a magyar bankok hitelezési gyakorla-
tardl készitett hitelezési felmérésekbol, ha megvizsgaljuk a kivallalkozasi
szektor hitelkeresletének okait.

4. tablazat: A kisméretii vallalkozdsok hitelkereslete novekedésének legfobb indokai

2003-2004.
A hitelkereslet 2003 1. 2003. . 2664, 1. 2004. .
novekedésének nkal | Kiv- | Karzépy. | Kise | Kazépy | Kis- | Kiozépy | Kis- | ozép
mikrav. mikrov mikrav mikroy

Targyt  eszkéz6kbe
Wriénd betekterds| 1.5 | 20 | 1L
nivekedése

A Kovetelésatiomanmy

(W]

20 | 14| 18] 1.7 2.0

finanszirozasi 20 LoD LS | 2 | 2,0 .8 | 2.0 (.8
sziikségletének

ndvekedese

Készlethinanszirozasi

sziikséglet 20 2.0 {5 i.5 2.0 2.0 1.3 i4

novekedése

Jelmagyardzat: 1=nem jelentds, 2=valamelyest jelent6s, 3=nagyon jelen-
tOs

Forras: 2004 masodik félévére vonatkozo hitelezési felmérés Gsszesitett
eredményének ismertetése. 2005. marcius p. 5. (szerkesztés, kiemelés a 3. és
4, abra adatai alapjan).

Lathato, hogy a hiteligény jellemzden a forgdeszkoz-sziikségletbol fakad.
Biztat6 a targyi eszkozokbe torténd befektetések megjelenése a hitelkereslet
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okai kozott, mely a jo novekedési kilatdsokon til, mely a hosszu lejarata
forras igényre utal.

Kiegészitésként sziikséges megjegyezni, hogy a legnagyobb problémat
ma Magyarorszagon az indul6 és kezdd innovativ vallalkozésok finansziro-
zasa jelenti. A magas kockazat miatt ezeknek a cégeknek a bankok — a kis-
véllalkozasok felé nyitas ellenére — még kevésbé hiteleznek. Szdmukra a
kiils6 befektetoktol (kockazati tOketarsasagoktol, vagy maganszemélyektol
(,,iizleti angyaloktdl”) szarmazd tékeszerzes jelenthet — foként életpalyajuk
kezdeti szakaszaban — finanszirozasi megoldast. A kockézati tékebefekteté-
sek szerepe a ma még ,,marginalis”, jelentdsége messze elmarad az EU-hoz,
de leginkabb az USA-hoz képest. (Arvai 2002, Karsai 1999.). A kezdeti
igéretes novekedés e forrast illetéen megtorpanni latszik. (Ezt mutatjdk a
Magyar Kockazati és Magantke Egyesiilet altal kozétett adatok.)

4. abra: A kockazati téke befektetések osszértéke hazankban.

i ey

3l (O v

100 -

Forras: HVCA.

A kockazati toke alacsony sulya és enyhe mérséklddése magyarazhato a
kinalati és a keresleti oldal gyengeségeivel (informacidhidny, ismerethiany,
fejletlen véllalkozoi kultara, kisvallalkozasok felkésziiletlensége, ellenéllas a
kiilsé tulajdonossal szemben, az innovativ vallalkozasok alacsony szama,
mérsékelt hozamok), de tény, hogy e finanszirozasi forrds szerepe nem az
EU trenddel egyez0.

Osszességében: a bankhitel, mint klasszikus finanszirozasi forras igény-
bevétele a magyar vallalati kor egészét tekintve ndvekvd aranyd, de hosszi
tava, tartés forrasként csak a vallalatok sziik korében jellemzd, abban a
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nagyvallalati korben, amely a forrasszerz€s mas, esetenként hatékonyabb
eszkozeivel is élhetett volna.

2.3. ,,Hidnyz6 lancszem”: a kotvényfinanszirozas

A magyar vallalatok és az EU-ban mukodd vallalkozasok finanszirozasi
struktiirdjénak &sszehasonlitasa sordn lathat6 volt, hogy a kotvényekkel vald
finanszirozds nem szerepel kimutathaté nagysigrendben a magyar cégek
idegen forrasai kozott. Magyarorszagon —ellentétben a térség tobb orszaga-
val — a kotvények jelent0sége maig elhanyagolhatd a cégek finanszirozasa-
ban, annak ellenére, hogy tékepiacunkat a régio legfejlettebbjei kozott tartjak
szamon.

A magyar kotvénypiacot néhany kibocsaté nem tul jelentdés volumenben
piacra vitt kotvénye reprezentalja. 2000 végén a piacon 1évd kotvények teljes
allomanya kb. 5000 milliard Ft, amibol megkézelitoleg 4%-ot (nem egészen
200 milliard forintot) képviseltek a vallalati adosségpapirok. (Bank és T6zs-
de 2001. janius 22. p. 8.)

A kotvényekkel val6 finanszirozas korlatai mind a kinalati, mind a keres-
leti oldalon kimutathatok.

A kindlati oldalon, kibocsatok oldalarol egyik legfontosabb dontési
szempont: a finanszirozasi koltség. Az elmélet szerint a véllalatok sokszor
szivesebben fordulnak a kézvetlen tékepiaci finanszirozas felé, mivel innen
alacsonyabb koltséggel tudnak forrdst bevonni, valamint nem kertilnek alku-
pozicidba, mint esetenként a bankkal szemben. A magyar nagyvallalatok — a
preferalt ligyfelekként kordbban leirtak szerint —, kedvezd feltételek mellett
tudtak banki hitelt felvenni. Ugyanakkor a kotvénykibocsatas kibocsatas fix
koltségel magasak — példaul a nyilvadnossag felé a tajékoztatasi kotelezett-
ségbdl eredd koltségek, reklamtevékenység, forgalmazoi jutalék, hitelminG-
sitési, engedélyezési dijak —, ,,ezért 300 millidnal kisebb 6sszegben nem éri
meg kotvényt piacra dobni” (Bank és t6zsde 2000. december 15 p. 8-9.)

A keresleti oldalon, a befekteték dontéseik sordn az alapvetd tankdnyvi
tétel szerint a hozam, kockazat és likviditds szempontrendszereit veszik fi-
gyelembe. A hozam-kockézati jellemzbket egyiittesen mérlegelve a részvé-
nyeknél hagyomanyosan alacsonyabb kockézatot megtestesitd kotvények
irant a konzervativabb elsOsorban intézményi befektetok (befektetési és
nyugdijalapok, biztositok) mutatnak érdeklédést. A vallalati kotvények irant
viszonylag alacsony intézményi keresletnek tobb egymadssal 6sszefliggd oka
azonosithato.

Az allamhaztartas finanszirozésa céljabol kibocsatott allampapirok ,ki-
szoritd hatasa” kimutathaté az elmult kézel masfél évtizedes periddusban,
részben a nagy volumeniik, részben a kockéazatosabb befektetésekhez viszo-
nyitott relative magas hozamuk miatt. Az allampapirok kiszoritd hatasat
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tartja legtobb elemz6 a kdtvénypiac fejletlensége az elsd és legalapvetdbb
okdnak. Az allamhaztartds nagyfoku finanszirozasi igényébdl adéddan az
intézményi befektetOk szdmara az allampapirok széles valasztéka kinal be-
fektetési lehetoségeket. Mivel a hazai intézményi befektet6k kezelésében
allo megtakaritasok befektethet6k biztonsagos, megfeleld kamatszintet biz-
tosit6 allampapirokba, a befektetok nem keresik igazan az alternativakat.

A kotvények irdnti visszafogott kereslet nemcsak a kockéazat-hozam
aranytalansagaval, hanem likviditasi szempontokkal is magyarazhaté. a lik-
viditas hidnya, mint befektetést gatld tényez6 mutatkozik. A kevés szamu, €s
alacsony volumenii kibocsatas esetén kevés lehetdéség van a kockazatmeg-
osztasra. Felmeriill az ,lizemgazdasagossagi” szempont is az intézményi
befektetok részér6l: nem érdemes a vallalati kockézatok értékelésében is
jartas ,befektetési teameket™ 1étrehozni, mukddtetni a vallalati kdtvénykibo-
csatasok kis szama miatt, tehat a portfolid-kezelés szempontjabol elhanya-
golhato teriilet. Ezzel szemben a magyar allampapirpiacot fejlett, jol szerve-
zett elsddleges piac, és viszonylag likvid masodlagos piac jellemzi.

A kdotvényekkel vald finanszirozast korlatoztdk a torvényi szabalyozasok
is, melyek korlatai 2002-t61, az 0j tékepiaci térvény (a tokepiacrol szo16 2001.
CXX. tv.) hatasara feloldédtak. A korabban fennalld szabalyozéasok a kibocsa-
td szempontjdbdl elsdsorban a ,,gazdasdgos mennyiség” meghatirozasa, e
forrasok finanszirozasi koltségeinek optimalizalasa szempontjabdl voltak kor-
latozdak. Torvényileg tiltotta, illetve csak a hitelintézetek szamara engedélyez-
te a sajat tOke Osszegénél nagyobb volumeniti hitelviszony megtestesitd érték-
papir (kotvény) kibocsatast, de ennél erdsebb korldtnak mindsiilt a 200 millid
forintot meghaladd kibocsatasok kotelezd tézsdei bevezetése, azaz ,.tozsde-
kényszere”. Ez utdbbi esetben az eljards id6- és munkaigényén tul, tovabbi
koltségek — a tézsdei bevezetés dija a forgalmazas koltségei, a rendszeres in-
formacioszolgaltatas anyagi terhei €s kotottségei — is terhelték a forrasszerzést.
A tobbletterhek tovabb gyengitették a kotvénykibocsatas Gtjan torténd forrés-
szerzés pozicidit az alternativ idegen finanszirozési forrashoz, a bankhitelhez
képest. Ugyanakkor mara bebizonyosodott (a csekély szamu nyilvanos piaci
megjelenés példain keresztiil igazolhat6), hogy a tézsdére 1épéssel a kdtvények
masodlagos piaci likviditasa nem javult.

Az 1j t6kepiaci torvény a hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknak a
kibocsatd sajat tOkéjének meghaladé mértékii nyilvanos forgalomba hozata-
lara vonatkozo korlatot feloldja, illetve olyan garancialis szabalyokhoz koti,
mint nyilvanos forgalomba hozatal, és a PSZAF altal elismert hitelmindsité
szervezettel hitelmindsités mindsitést készittetése. Az 10j torvénybdl a tozs-
dekényszernek nevezett rendelkezés kimaradt, azaz a nyilvanos forgalomba
hozatal méretétdl fiiggetleniil, mar nem eldiras a t6zsdei bevezetés kezdemé-
nyezése.
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A kotvényekkel valo finanszirozas elterjedésérol, a torvényi szabalyozasok
valtozasa hatasair6l, a kotvénypiac magyarorszagi allapotardl egyfajta kép
nyerhetd a nyilvanos piac, a Budapesti Ertékt6zsde kotvényszekcidjanak atte-
kintése révén. A tdzsdei tendencidk vizsgalata még akkor is célszerii, ha a
vallalati kétvénykibocsatasok szamat tekintve a kotvények jelentés hanyada
nem jelenik meg a t6zsdén, de értékben a kilencvenes évek masodik felét6l az
Osszes kibocsatas legalabb egynegyedét reprezentdlja. Az elemzé€s szempont-
jabol emlitést érdemel, hogy az ezredfordulon (2000-ben) a magyarorszagi
nyilvanos vallalati kétvénykibocsatds szamat tekintve nagyobbik része (11
kotvenybdl 7) a kibocsatas dsszegének kétharmada a tézsdén megjelent.

Elso 1épésben célszerii a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok, a beve-
zetett kdtvények mennyiségi valtozasat megtekinteni elsdsorban az alternativ
befektetési lehetoségeket kinald allamkotvények é€s vallalati kotvények vo-
natkozasiban. (A tablazat a hitelpapir szekci6 allapotarél ad képet a BET
nyitdsatol 2004 végéig de a téma szempontjabol figyelmiinket az allampa-
pirokra, elsdsorban az allamkotvények és a vallalati kotvények adott évben
piacon mutatkozd szamara célszertii iranyitani.)

5. tablazat: ,,Kétvényszekcio” (hitelpapirok) a BET-en 1991-2004 —
A bevezetett kitvények szama.

Lt papir | 1991 [T992 | 1093 | 1994 | 1995 11049 [ 1997 | {908 | 100 | 20030 | 2061 | 20602 | 23 | 20404
alimn- H 4 H{ 23 34 3|28 3G 3 2y 2R 6 1 24 24
Koty ey
vall, Kiity § H | 3 3 b 7 8 & 7 7 i3 i3p 13

-

hizestar- 143 1Y 3 S L ] 42 2% i 13} it i 14}

Jegy

felz dovel 3 ] 28 | 47

* 2004-ben egy sorozat nemzetkdzi intézményi kotvénnyel egyiitt
Forras: BET statisztikai jelentések.

Az értékpapirfajtdkat tekintve a mennyiségi adatok alapjan az éllampa-
pirok szdma — nemcsak az allamko6tvényeket tekintve — csokkenni latszik, és
ezzel egyidejiileg az utolsd két évben a kordbbihoz képest intenziv vallalati
kotvénykibocsatas és ezzel egyidejli tézsdei megjelenés mutatkozik. Latszo-
lag érvényesiil a kivant tendencia: az allampapirok ,kiszoritd hatdsdnak”
mérséklodése, €s a kdtvényfinanszirozas témyerése. S6t a torvényi szabalyo-
zas, a 90-es évek masodik felétdl érvényesiild toézsdekényszer-szabalyozas
,pozitiv”’ hatdsa is igazolhatd, a papirok szdménak ugrasszerti ndvekedésé-
vel. A mennyiségileg kedvezd valtozasok a vallalati kdtvénykibocsatasok
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terén nem a ,kényszerli piacra tereléssel” hozhatok kapcsolatba. Egyrészt
azért, mert a kotvénykibocsatok koézott zomében a mér tdzsdén levl, nagy
részvénytarsasagok jelentek meg az ujfajta finanszirozasi igénnyel (Mol,
Matdv, aramszolgéltatok, bankok), masrészt nehezen magyarazhatdé az uj
tOkepiaci torvény kapcsan, a kényszer feloldasat kovetden, a nyilvanos tozs-
dei kotvénybevezetések ugrasszerii novekedése. A nyilvanos megjelenés
2002-t6l induld szamszerti gyarapodasa inkabb az ,ujfajta” finanszirozasi
mod felfedezésére, térnyerésére enged kovetkeztetni a korabbinal feltételez-
hetden tobb cég esetében. (Természetesen egy cég tobbfajta kotvénykonst-
rukcidval is forrast szerezhet.)

Masodik 1épésben a biztatd mennyiségi gyarapodast kovetden, célszeri
attekinteni a kotvénykibocséatas révén megszerzett forrasok nagysagrendjét
is. A kovetkez6 tablazat a tézsdén 1évo kotvények értékadatait jelzi a kot-
vényszekcié valamennyi papirja esetében, de a figyelem kézéppontjdban
valtozatlanul a vallalati kétvények és az allampapirok (elsésorban az allam-
kotvények) allnak.

6. tablazat: ,,Kétvényszekcio” (hitelpapirok) a BET-en 1991-2004 —
A bevezetett kitvények értéke (mrd Ft).

[:":";‘.p:;pi:‘ 1991 | 1992 | 1993 [ 1993 1995 11996 1997 [ 1UDS | 1oey | 2enE | 2600 | 24802 | 383 | 2
atlan-
S g & i3 K2 242 | 383 | A% | oA | 852 P 1S0R | 2040 | 2657 3407 | 4273 | 4uRt | 6223
Ratveny
vl 01 N 6.3 iR 1.7 1.3 a7 H3 643 26 X Pali j&4 221
Kity,
Einostir-

23 74 24 F 37 | a4 | SO | 4T | 98K | P97 | 983 | 1SR | 133 ] 1827
gy
yelz fovdd 14 127 ] 29 1 592

Forras: BET statisztikai jelentések (kerekitett adatok).

Az értékadatok nem tamasztjak ald korabban tett megallapitasokat, a vart
tendencidkat. Az allamkotvények esetében csak a szdmukat (fajtaikat) te-
kintve mutatkozik csokkenés, értékben toretleniil a ndvekedés, egyuttal a
megtakaritdsokat lefed6 hatés jelentkezik. Atmeneti megtorpanast kovetéen
a kincstarjegyek is értekbeli ndvekedést mutatnak. A vallalati kdtvények
szamanak novekedése egyuttal kedvezé értékbeli véltozast is mutat, de
nagysagrendje, a relative magasabb gyarapodasi ellenére mélyen az 4llam-
kotvények alatt marad.
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Annak ellenére, hogy csak a tézsdére bevezetett kdtvények piaca szere-
pelt a vizsgalatban az allampapirpiac szinte egészével szemben &sszehasonli-
tasi alapként, megallapithato, hogy ma még nem lehet figyelmen kiviil hagy-
ni az allampapirok kétvénypiac fejlédésére gyakorolt negativ hatasat.

3. Szukséges és lehetséges valtozasok a vallalatfinanszirozasban
3.1. Ervek az értékpapirokkal valo finanszirozas mellett

Az eléz6ekben egyértelmiien kimutathatd volt hazai viszonylatban a kot-
vényfinanszirozés csekély szerepe, bar alig észrevehetéen ndovekvé megjele-
nése a finanszirozési forrasok illetve a befektetési eszkdzok kozozott.

Szédmtalan érv sorakoztathato fel, amelyek a kiilonb6z6 gazdasagi szerep-
16k szempontjabol a kotvények pozitiv szerepét erdsitik. A kutatok, elemzok
munkaibol gyttt informacidk alapjan (1d.: irodalmak jegyzéke) a kovetke-
z0 érvrendszer allithatd Ossze:

A kibocsatok, a forrasszerzék szempontjabol megfogalmazott érvek a ko-
vetkezok.

Readlis finanszirozasi alternativat jelent a nagyobb, fejlédoben lévo valla-
latok szamdra. A nagy finanszirozési igénnyel rendelkez6 cégek esetében a
bankhitel t6bb okbdl sem jelenthet hosszl tavon finanszirozasi alternativat.
A nagy volumentii fejlesztéseikhez szitknek bizonyulnak a bankhitel keretek
nagysagrendben, idétavban és feltételezhetéen a finanszirozasi koltségek
tekintetében is relative draganak mindsiilnek a bankhitelek a nagyobb volu-
mend, ennek kovetkeztében a fajlagos fix koltségek csokkentésére lehetosé-
get ado kotvényfinanszirozas mellett.

A kotvénykibocsatas tobb tekintetben kedvezd finanszirozasi feltételeket
teremt:

— lehet6séget ad hosszulejaratt, a fejlesztési projektek iddigényéhez iga-

zodo 5-7 éves atfutasi idejii finanszirozasra,

— ,.klasszikus” kotvénykibocsatassal jellemzoen fix kamatozasu forrasbe-
vonas eszk0zolheto, a projektek belizemelési idejéhez igazodd, egyOsz-
szegli torlesztési mod kialakitasaval (a futamidé végén vald visszafize-
téssel);

— a kotvényforméban felvett hitel araként az évenként (félévenként vagy
rovidebb, de szabalyos 1d0kozdnként) fizetendd kamatok kiszdmithato,
stabil kotelezettséget jelentenek.

A kotvényvasarlok, befektetck szempontjabol a befektetési portfolio gaz-

dagodna olyan befektetési eszkdzzel, amely:
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— arészvényeknél alacsonyabb kockazati, ugyanakkor a bankbetétnél és
az allampapirmal (magasabb kockazat véllalasdval) magasabb hozamot
biztosit, illetve

— kereskedésre alkalmas likvid eszkdz, mely lehetdséget biztosit a befek-
tetés atvaltasara. (ehhez sziikséges feltétel a ,.kibocsatas szdmossaga™).

A pénziigyi kozvetitok, a bankok is profitdlhatnak, eldnyt élvezhetnek a

vallalati kdtvénykibocsatasok gyarapodésa révén,

— mert a stabil nagyvallalati korbol kikeriilt tigyfeleik részben maradnak
mint hitelfelvevok, de ,, elvesznek” — nagy volumeni hiteligényeikbdl
adoddan — mint ,, nagykockazatot jelento tényezok”, ugyanakkor

— a nagyvallalati korrel kialakitott kapcsolatuk mas formakat olt (forgal-
maz0i, garancialis kapcsolat)

3.2. A finanszirozas valtozasi irdnyai

A figyelmiinket a véllalkozasok (nagy kozepes és kisvallalkozasok) for-
rasszerzési lehetOségeire, elsGsorban az idegen forrdsok megszerezhetdségé-
nek vizsgalatira iranyitottuk. A miltbeli tendenciak alapjan egyértelmiien
megallapithatd volt a bankhitel ,kitiintetett” szerepe de jellemzden a nagy-
vallalati kérre vonatkoztatva, a kotvényekkel valo finanszirozas hidnyéat tar-
tuk fel, ugyanakkor valamelyest érzékelhetd volt a nemzetkdzi trendek ira-
nyaba valé elmozdulas sziikségessége €s lehetdsége.

A finanszirozasban varhat6 tendencidk a kovetkezokben foglalhatok Ossze.

A bankhitel ,, kettis szerepe” (er0s6dése €s csokkenése) jelezhetd a finan-
szirozasban. Jelent0sége fokozodik elsGsorban a kozépvallalati korben, ré-
sziikrdl az idegen forrdsok iranti kereslet megndvekedésével, a hitelképessé
valé vaéllalati kor boviilésével dsszhangban, ugyanakkor a kinalati oldalon, a
versenyz0 bankok részérdl is erds érdeklddés jelezhetd irdnyukban (I1d.: 2.2.
rész). Csokken az idegen forrasok koziil a hitelek szerepe a nagyvéllalatok
részérdl, melynek alapjat a szdmukra egyre sziikebb korlatoknak bizonyuld
banki hitellimitek és a feltételrendszerében az 1) évezred elejétol kevésbé
korlatozé \j finanszirozasi lehetdségek jelentik. (1d.: ,,Tékepiaci kddex™ uj
szabdlyai 3.3. rész)

A kotvényfinanszirozads fokozodasa varhato a kotvénypiac erdsddése ré-
vén, mely els6sorban a nagyvallalati kor szdmara biztosit 0j alternativat a
forrashoz jutasban. Az irdnyvaltast tobb, egyiittesen fellép6 tényezo segiti.

Az EU-konform 1j tékepiaci torvény, részben a korlatok leépitése, rész-
ben a kibocsatok és befektetOk szempontjabdl kedvezd 0 szabalyozasok
révén segiti az 0j tokepiaci szegmens kiépiilését. (A korabban kifejtett korla-
tozasok felszamoldsa mellett a kibocsatdi oldalt segiti a példaul a kotvény-
program, azaz egyetlen eljarassal kiilonb6z6 sorozati kotvények kibocsata-
sanak lehetdsége, mely a 1d6 és kdltségmegtakaritd hatasu a kibocsatd szem-
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pontjabol. A befektetOket tobbek kozott a nagy volumenti kibocsatasok ese-
tén, a hitelmindsitések eldzetes megkdvetelésével tajékoztatjak és védik a
nem kivant, magas kockazatvallalastol.)

Az Eurdpai Unids konvergencia-kritériumok az allami koltségvetés hia-
nyanak nagysagrendjét is behataroljak, a teljesithetésége megkoveteli a hi-
any mérséklését, ennek kovetkeztében allam finanszirozasi igény csdkkenése
val6szinusithetd. Ezzel leéplilhet a kotvénypiac kiépiilésének egyik legjelen-
t6sebb gatja.

Az intézményi befektetSk (nyugdij-, egészségbiztositasi- és kiillonbdzd
befektetési alapok, biztositdsok) erdsodése révén atstrukturdlédhatnak a haz-
tartdsok megtakaritasai a kdtvénybefektetések irdnyaba, tekintve. hogy ezen
alapok tartos forrdsokat jelentenek.

A finanszirozas alternativ modjaként erdsédhet a kockazati tékebevonas,
tekintve, hogy az EU versenyképessége erdsitésében nagy szerepet szan a kis
és kozépvallalkozasoknak. Tobb pénziigyileg tdmogatott vallalkozasfejlesz-
tési program kidolgozasra kertilt, tovabba iranyelvek €s ajanldsok jelentek
meg e szektor kockazati tékével vald finanszirozdsanak €lénkitésére. Tekint-
ve, hogy a meger0sodott vallalkozasokbdl a kockdzati tOke kiszallasanak
egyik lehetdsége a nyilvanos kibocsatas révén a tdzsdei bevezetés (IPO,
Initial Public Offering), a kockazati téke ily mddon is hozzajarul a tékepiac
er0sodéséhez.

A kiilsé komyezeti és belsé tényezOk hatdsara valdsziniisithetd, hogy a
magyar vallalatok finanszirozasi gyakorlata, forrdsstrukturaja megvaltozik, a
tokepiac finanszirozé szerepe novekedik.
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