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Sinkovics Alfréd”

A VALLALKOZASOK TOKESZERKEZETENEK
VALTOZASA MAGYARORSZAGON
1995-2002

Vallalati tokeszerkezeti trendek

A vallalati tékeszerkezet a vallalati fejlédés sajat vagy idegen t6kébdl valo finanszirozasa révén folya-
matosan formalédik, valtozik. Az elmult évtizedek tapasztalata, hogy a tékeittétel, (az idegen hossza
lejarata téke/sajat téke) mutatdja a vilag fejlett orszagaiban folyamatosan nd, ugyancsak novekszik a
rovid lejarata eladésodas is. Mi erre a magyarazat?

A tézsdei elsédleges részvénykibocsatasok — vagy kozéplejarata kotvénykibocsatasok soran a befekte-
t6k — koztik a lakossagi befektetOk — kozvetleniil az adott vdllalat fejleszitési tokesziikségletét finanszi-
rozzdk. A finanszirozas részvényvasarlas esetén visszavonhatatlan (praktikusan 6rokre sz6l). A befektetés
megtérilését a finanszirozott beruhdzis eredményébdl képzett osztalék illetve az arfolyamnyereség
biztosit(hat)ja. A részvény persze eladhatd, de ez a vallalati finanszirozas szempontjab6l k6zombos akciod.
A kozéplejarata kotvénykolecsonok esetében a kolesdn visszafizetésével a tékedttétel kordbbi dtmeneti
novekedése megszinik, ennek ellenére a tékeattétel folyamatosan novekszik. Valamely befekteté konk-
rét tézsdei befektetése elsédleges részvénykibocsatis sorin magasabb kockdzati, mint az alternativ
banki betétképzés. Igaz, ennek fejében elvileg nagyobb megtériilést is igér. A részvényes kockazatanak
mértéke az adott vallalat profiljatdl, tevékenységétdl, menedzsmentjétdl és ezer mas dologtol fiigg.*

Az USA-ban a lakossagi megtakaritasok sokkal jelentésebb része szolgal a tézsdén keresztiili kozvetlen
vallalatfinanszirozasra, mint a banki kozvetitéGrendszeren keresztiil, akar elsédleges kibocsatasa részvé-
nyek vasarlasa, akar rovid vagy hosszabb lejarati kotvények vasarlasa révén. Noha Nyugat-Eurépa tobb
allamaban és Kelet-Eurdpdban is gyorsan fejlédik a tézsdei finanszirozas, Aam a banki hitelezés szerepe
sokkal jelent&sebb a vallalati tékesziikségletek finanszirozasiban, mint az USA-ban.?

Egy banki sulypontu villalatfinanszirozasi rendszerben maga a bankrendszer az az alapvet6 kozvetit6-
rendszer, amely a koziileti, a vallalati és a maganszféra megtakaritdsait kozvetiti a vallalatok t6kefinanszi-
rozéasara, tehat k6zép- és hosszu lejarati kolcsonokkel valé ellatdsara. Az altalinos tapasztalat az, hogy

*

Féiskolai tandr, Altaldnos Villalkozdsi Féiskola

! Nalunk Magyarorszdagon még nagyon fiatal a modern kapitalizmus, ezért nincs elég adat a
bazai Betdk kiszamitdsdhoz. Ezért a magyar befekteté messze nem tud olyan tudatos befekte-
t6i magatartdst tanusitani, mint az amerikai. Nincs t6bb évtizedes (az USA-ban mdsfél évszd-
zados) statisztikdnk az egyes dgazatokban csédbe jutott vallalatok ardnydrol, amelybdl az itt
mitikod6 vdllalatok kockdzatossdgdt, vele az elvart tulajdonosi megtériilést és a tokekoltsége-
ket szamolbatnad a piac.

2 A tOkeszerkezetnek tobb definicioja ismert, a két alapvetd meghatdrozds: Osszes kotelezettség/
osszes forrdsok; 6sszes bosszu lejdrati kotelezettségek/Gsszes forrdsok (vagy eszkozok).
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mig a bankok folyamatosan finanszirozzak a vallalatok forgéeszkoz-hitel sziikségleteit, addig igen nebéz
kozép- vagy bhosszu lejaratit kolcsontdke finanszirozdst kapni bankoktol, kiilonosen a kis- és kozépudl-
lalkozdsoknak. A nem blue chip (a vilig legnagyobb globalis vallalatai) Magyarorszagon mikodo kis- és
kozépvallalkozasok fejlesztésfinanszirozasa is bizonytalan, és jelentds részben ki van szolgaltatva a hazai
bankrendszer egészének.

A hazai kis- és kozépvallalatok (valamint sok nagyvallalat) tOkefinanszirozasi helyzete, Ggy tiinik, egy-
szerre mutatja Magyarorszagon a még mindig jelen 1évé tékehianyt, a tékepiac fejletlenségét, a jovede-
lem alacsonysagat, a megtakaritdsi képesség és hajlanddsag visszafogottsiagit. A t6zsdén levd részvénytar-
sasagok szama rendkiviil alacsony, az elmult években a t6zsdei villalatok szima néhany kivezetéssel még
csokkent is, bar 2004-ben a tézsdei vallalatok jol teljesitettek. A hazai viszonyok kozt a vallalkozasok
zomének nem csak rovid, de a bosszu lejdrati finanszirozdsa is a banki koézvetitSi rendszerre épiil, és
nem a tézsdére. A kozép- és hosszu lejaratt értékpapir alapu finanszirozasi lehetdségek szinte csak ablue
chip villalatok részére lehetségesek.> Erdekes moédon, a bankrendszer oldalirél nézve nem érzékelhetd
az a tapasztalat, hogy a vallalkozasok konnyebben kapnak rovid lejaratd, mint kozép- és hosszi lejarata
hiteleket. Osszességében ui. 1998-2001 kozott a vallalatoknak nyujtott bankhbitelek fele volt hosszii és
fele rovid lejaratu.

A bankokat jelenleg — figyelembe véve az inflici6val folyamatosan csokkend kamatokat — talin a KKV-
k k6zép és hossza lejaratd finanszirozastol a csokkend hozamgorbe riasztja vissza, amely arra Osztonzi
6ket, hogy inkabb a magasabb aktualis kamatokon kolcsonozzenek rovid tavra, mintsem a csokkend
hataridés kamatokon kézép vagy hosszua tavra. A Nemzeti Bank egy 2000-es tanulminya szerint a vallalati
forintkamatok 1998. 1. n. évben 20 szazalék kortl, 1999. L. n. évben 16 szazalék korul, 2000. 1. n. évben
2001. I. n. évben 12 szazalék koril voltak, jelenleg (2005 majus) 8 szdzalék kortil vannak.

Meglepdnek tinik, hogy Magyarorszagon (a rendszervaltds utdn) is, ugyanugy, ahogy az USA-ban és a
fejlett piacgazdasagok szinte mindegyikében, hatirozott tendencia, hogy n6 a vdllalkozdsok bosszii és
rovid lejaratu eladdsodottsdga, kiilsé forrdasokra szorultsdga. Ezt mar kilfoldi elemzok is észreveszik,
lasd a tablazatot.

AZ OSSZES KOTELEZETTSEG/OSSZES ESZKOZOK KONYV SZERINTI ES PIACI ERTEKE
2000-BEN

Kotelezettségek/ Kotelezettségek/

osszes eszkozérték osszes eszkozérték

konyv szerint piaci értéken
USA 0,66 0,44
Japan 0,67 0,45
Németorszag 0,72 0,73
Franciaorszag 0,69 0,61
Olaszorszag 0.67 0,67
Nagy-Britannia 0,57 0,42
Kanada 0,61 0,47
Lengyelorszag* 0,36 0,3
Magyarorszag* 0,43 0,43

* Csak a tézsdei cégekbdl vett minta

3 Még leginkdbb a befektetési alapok, ingatlan befektetési tdarsasdgok, szovetkezetek tudtak
— kis indulo nagysdguk dacdra — jelentSs lakossagi kotvénybefektetéseket magukhoz vonzani.
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Segit-e a vallalati pénziigyi elmélet a vallalati elad6sodas novekedését megérteni, s megmagyarazni a
tékeszerkezet alakitasinak gazdasagi motivumait egyrészt a téke ara fel6l, masrészt a téke hozadéka fe-
161? A Miller-Modigliani I. tétel tokéletes versenyt, monopodliumok nélkili piacokat, allami beavatkozas
nélkili gazdasagi teret feltételezve annyit mond, hogy a tékestruktira valtozasai nem befolyasoljak a
vallalati értéket. Tehat, ha né a t6keszerkezetben a kvazi kockazatot nem vallalé ad6ssag, mint forras, és
csOkken a sajat téke részaranya, akkor a téketulajdonosok nagyobb kockazatot kénytelenek viselni, de
ezt nagyobb megtérilésnek kell kompenzalnia, mikdzben a vallalati érték valtozatlan.

Ez az elmélet nem magyarazza a viliggazdasagi méretekben novekvo villalati tékeszerkezeti valtoza-
sokat, a hosszu és rovid lejaratt adossag-hinyad novekedését. A Miller-Modigliani II. tétel tisztazza, hogy
ha nd a hosszu lejarata hitelfinanszirozas a vallalati t6kén belil, akkor a kdlcsontéke kamatterhe tirsasa-
gi adoémegtakaritishoz vezet, szemben azzal, ha a hosszu lejarati addicionalis finanszirozas a sajat téke
novelésével torténne. Eszerint a sajit téke driagabb finanszirozas, hiszen a vallalkoz6i kockazat miatt az
elvart megtériilés nagyobb, mint a kockdzatmentes kamatlab.

Ha ez a tétel a gyakorlatban is mikodik, akkor a tulajdonosok illetve a menedzsment tObbnyire a
hosszu lejarata bankhitel felvételt részesiti elényben az addicionalis sajat t6kébdl vald finanszirozassal
szemben. A gyakorlati vallalati t6kefinanszirozasi politika magyarazatira szolgil az Gn. Pecking Order
elmélet. Ez az elméletet nem igazolja (hogy a kiilsé hosszu lejarata forras olcsobb a belsé forrasnal), mert
sorba rendezve a vallalati pénziigyi vezet6k preferalt forras-igénybevételi hierarchiajat, a részvénytarsa-
sagok mindenekelbtt:

® sajat bels6 forrasbol; majd csak

* hitelforrasbol; és

® csak végso6 fokon Gj részvények kibocsatisbol finanszirozzak vallalatuk kézép és hossza
lejarata forrasigényét.

Osszességében nemzetkédzi szinten is tapasztalhaté a kézép és hossza lejarata viallalati eladésodds
novekedése. Ez mindenképpen azt mutatja, hogy a fejlesztési forrasszikségletek nagyobbak, mint a fel-
halmozott nyereség (belsé forras, amely részvénytirsasigok esetén fiigg a nyereség ajra befektetési ara-
nyatdl is) valamint a sajit t6két noveld egyéb tulajdonosi téke- hozzijirulasok Osszege. Ennek okaira
jelenleg nem rendelkeziink adekvat magyarazattal. A tény az, hogy a tékehianyt a vallalatok kiilsé forras-
bdl kényszerilnek finanszirozni.

Lehet az a magyardzat, hogy a t6ketulajdonosok befektetési preferenciai viltoznak, és novekvd ha-
nyaduk elényben részesiti a kockdzatmentes(ebb) befektetéseket a direkt vallalatokba torténd befekte-
tések helyett, s ezeket a tékéket egyre inkdbb a pénzigyi kozvetit6 intézmények kozvetitik a vallalkozasi
szféra felé? Vagy a kamat/hozam/inflicié/adé viszonyokban rejlik a magyarazat? Ridadasul nem csak a
hazai vallalatok k6zép és hosszu lejaratu, de a rovid lejarata eladbésodasa is novekszik, s e trend nemzet-
kozi szinten is érvényesul. A ma mar klasszikussa valt Brealey-Myers szerz6par is fontos adatokat mutat
be az USA és a nyugat-eurdpai vallalatok eladésodisanak névekedésére (1988).

Ez felveti azt a kérdést is, hogy milyen kdlcsOnkapcsolat vagy autoném viszony van a vallalati rovid és
kozép, valamint hosszu lejarati elad6sodas kozott? Bar a vallalati pénziigyesek feltételezik, hogy van egy
optimalis idegen téke/sajat téke ariany, ennek optimum kritériumait komolyan még nem fogalmaztak
meg.

Egyel6re tehdt ugy néz ki, nincs lezart elméleti magyarazat nalunk fejlettebb piaci viszonyok k6zott
sem arra, hogy:

* A megtakaritisok mikor és milyen ardnyokban, mely pénziigyi kozvetité rendszer elem révén
kerilnek kihelyezésre forgdeszkoz-novekedés vagy beruhdzas finanszirozasara?

® Miért novekszik folyamatosan az el6bbiektdl is fliggben a tékedttétel?

® Miért, milyen hatiasokra novekszik a vallalatok rovidlejarati eladésodasa?

* Miért né a forrasszerkezeten beliil mind a révid, mind a hossza lejaratd ad6ssag hanyada?
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A hazai tokeszerkezet

A hazai t6keszerkezetet statisztikai adatelemzés modszerével igyeksziink megragadni. A kovetkezd
tablazatban az Osszes, mérleget készité, Magyarorszagon mikodo tarsas vallalkozas aggregat mérleg- és
eredménykimutatasi adatait valamint néhany fontos pénziigyi és t6keszerkezeti mutatojat ismertetjiik.
A tablazat az 1995-2002-es idészak® adatait tartalmazza, sajnos hosszabb iddszakot leképez6 adatbazis
nem all rendelkezésiinkre.

A tablazat adatai részletesen és sokoldaltan jellemzik a magyarorszagi gazdasagi vallalkozasok tevé-
kenységének gazdasagi aspektusait. Mivel az adatok a rendszervaltds utan 5 évvel indulnak, igy a trendek
— a privatizaci6é gyakorlati befejezése utdni idészakban — mar viszonylagosan letisztult piacgazdasagi vi-
szonyokat tikroznek.

A tékeattétel vizsgalatit az adatbazis egyik strukturilis gyengesége neheziti: a rovid lejarata kotelezett-
ségek kozt nincs elkilonitve a rovid lejaratd hitelek volumene, egyben vannak a révid lejaratu hitelek, a
szallit6i hitelek és az egyéb rovid lejarata kotelezettségek.”

ATARSAS VALLALKOZASOK KIVONATOLT AGGREGAT MERLEGBESZAMOLOJA
ES A BELOLUK SZAMOLT PENZUGY! MUTATOK

Nemzetgazdasag 6sszesen 1995-2002

Evek 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Vallalatok szama 192072 223909 231938 253272 259570 294534 302816 309017
Osszes nett6d

arbevétel és hozam 12225630 15465771 19718913 24795497 28112485 33865146 39714810 42456972
Uzemi tevékenység

eredménye 332803 493704 885532 1154725 1293928 1135606 1174007 1304077
Pénziigyi muveletek

eredménye -179820  -159901  -134740 -190318  -202820 467950 599275 310252
Adoézott eredmény 40342 180783 639506 837649 952366 1308094 1654610 1504535
Mérlegeredmény -41378 23037 318243 418043 517823 786467 1035865 860771
Osztalékkivétel 94042 176723 353756 431907 464230 546075 665362 696740
Befektetett eszk6zok 6080473 7076914 8322973 10189540 11956773 20969709 25921924 21561994
Forgbeszk6zok 4269577 5273170 6740736 8049139 9315571 21198109 23817952 23671143
Eszk6zOk Osszesen 10480317 12550864 15295597 18545977 21653956 42889907 50515317 46042623
Osszes sajit téke 5597260 6386013 7530273 8913881 10147894 18461714 22786954 16655252

Hosszu lejarata
beruhazasi hitelek 404923 616668 924478 1278004 1506649 1944449 1734602 1714222

Osszes hosszi
lejarata kotelezettség 1206243 1597841 2079232 2756248 3260942 5714250 6527164 7076074

Osszes rovid lejarati
kotelezettség 3472170 4313174 5298253 6316629 7356956 17437998 19215893 20134704

Osszes forris 10480317 12550864 15295597 18545977 21653956 42889907 50515317 46042623

7 A bejegyzett tdrsas vdllalkozdsok szdma ennél magasabb. Itt azon tdrsas vdllalkozdsok
szerepelnek, amelyek mérleget készitettek és adtak be. Az adatbdzist a Hétszigma Kft.
bocsdtotta rendelkezésiinkre, amit itt szeretnék megkoszonni.

> Elbrebocsdtjuk azt a megjegyzést, miszerint a 2000. évi mérlegekben igen nagyardnyu
vagyondtértékelés van. Ezért 2000-t6l az adatbazis abszolut szamaiban torzuldst, hirtelen
adatugrdsokat ldatunk. Ugyanakkor érdekes modon a belsé ardnyvdltozdsok, dinamikdk
teljesen koberensek.
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Evek 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Forrisnovekedés 1,20 1,22 1,21 1,17 1,98 1,18 0,91
Osszes ad6ssig 4678413 5911015 7377485 9072877 10617898 23152248 25743057 27210778
Netté miikods téke 797407 959996 1442483 1732510 1958615 3760111 4602059 3536439

Osszes ad6ssag/sajit
téke % 83,6 92,6 98,0 1018 1046 1254 1130 1634

Osszes adossag /
Osszes téke % 44,6 47,1 48,2 489 49,0 54,0 51,0 59,1

Hosszu lejarato

kotelezettség / 21,6 25,0 27,6 30,9 32,1 31,0 28,6 425
sajat téke %

Hossza lejarata

kételezettség / 11,5 12,7 13,6 14,9 15,1 13,3 12,9 15,4
oOsszes toke %

Rovid lejarata

kotelezettség / 62,0 67,5 70,4 70,9 72,5 94,5 84,3 120,9
sajat téke %

Rovid lejarata

lfotelffzettseg / 331 34,4 34,6 34,1 34,0 40,7 38,0 43,7
Ossztoke %

Rovid lejarata

kotelezettség /hosszu 2,9 2,7 2,5 2,3 2,3 3,1 2,9 2,8
lejaratu kotelezettség

Vevé/szallitd % 95,4 97,3 100,4 102,6 99,2 103,5 125,9 104,8
Osztalék /

adozott eredmény % 2331 97,8 55,3 51,6 48,7 41,7 40,2 46,3
Nyereség vissza-

fektetési hanyad % 2,2 45,7 48,4 51,3 48,3 59,8 53,6
Adoézott eredmény /

sajat téke ROE % 0,72 2,83 8,49 9,40 9,38 7,09 7,26 9,03
(sajat téke hozama)

Jegyzett toke/sajdt 77,1 75,1 71,4 65,9 60,1 53,1 45,5 46,5
téke %

Jegyzett t6ke 4316944 4797778 5378273 5873836 6103351 9803033 10360051 7739698
Osszes addssag/

osszes forris % 44,6 47,1 48,2 489 49,0 54,0 51,0 59,1
Bevételek nove-

kedése lanc % 26,5 27,5 25,7 13,4 20,5 17,3 6,9
ROA Adozott

eredmény /Osszes -0,4 1,4 42 4,5 4.4 3,0 33 33
eszk6z% (profitrita)

ROA Méd.

Adézott eredmény / -1,0 0,4 47 5,2 5,6 3,7 43 3,6

befektetett eszk6z%
(moédositott profitrata)

Az adatok a Magyarorszag teriletén mikodo vallalkozasok 1995-2002 kozti fejlédési palydjat mutat-
jak. Igen gyors volt a teljes sokasagnal a vizsgilt években a nominalis nettd drbevétel és egyéb bevételek,
ill. hozamok egytittes ndvekedési liteme, valamint az 6sszes eszkozérték ndvekedési iteme, mikézben
bar novekedett, de igen alacsony volt még igy is a sajat tOke jovedelmezbsége.
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Bevételek ndvekedése

1996/1995 27,4 %
1997/1996 27,8%
1998/1997 25,8 %
2000/1999 13,5 %
2001/2000 26,3 %
2002/2001 14,0 %

Az 6sszes eszkizok novekedése

1996/1995 20,0 %
1997/1996 22,0%
1998/1997 21,0 %
2000/1999 17,0 %
2001/2000 n.a.
2002/2001 9,0 %

Dacara annak, hogy az tizemi tevékenység eredménye és az adézott eredmény is dinamikusan nétt, a
ROE-mutaté egy igen alacsony, irredlis szintrdl is csak 9 szdzalék koriili szintre névekedett, ami joval
alacsonyabb a fejlett ipari orszigokban mikodd villalatokénal. A ROA-adat kiilonosen érdekes palyat
futott be, 1998-ig folyamatos novekedéssel egy 4,5%-os szintre jutott, majd azutin egy 3,3%-os értékre
esett vissza. Az osztalék/ad6zott eredmény, illetve a visszaforgatott eredmény/ adézott eredmény muta-
tok az id6szak végére, 2002-re jelentds aranyvaltozasok utan 45/55 ardnyban stabilizalodott.

1995-1999 ko6zott a ROA nétt, és nétt mind a tékeattétel mind az 6sszaddssig/ 6ssztdke. 2000-2003
kozott a ROA csokkent, és mégis tovabb nétt mind a tékeattétel mind a véllalati elad6sodas. Tebdt a sajct
téke jovedelmezisége és a tokedttétel és az eladdsodds foka kozott nem volt a vizsgdlt iddszakban
korreldcid. Ez taldn e vizsgalat legfontosabb megdllapitdsa.

NEHANY HATEKONYSAGI 0SSZEFUGGES

Ha az eszkozok oldalardl nézziik a hatékonysagot, a kovetkezd kép tarul elénk:

Novekedés 2002/1995
Arbevétel, és hozamok 3,47
Osszes eszkoz 4,39
Befektetett eszkoz 3,55
Forgbeszkoz 4,54
Vevd 3,30
Készlet 2,95
PénzeszkOzok 4,76

E mérlegadatok szerint az arbevétel és a befektetett eszk6zok novekedése ardnyos volt. A forgdeszko-
z0ok értéke viszont gyorsabban novekedett, mint az értékesités. Ennek oka — az adatok alapjin — egyértel-
muen a pénzeszkozok illomanyanak arinytalan megnovekedése. A vevs és a készlet novekedése ui.
teljesen aranyos volt a forgalom novekedésével. A pénzeszk6zok arinyinak novelése valdszintleg az
ovatossagi megfontolasok eredménye lehetett, de tovabbi magyarazatokat is sziikséges lesz keresni.

Elobbi adatok dinamikdjdt annak fényében kell nézni, hogy a 2002/1995 kozotti idoszak Osszege-
zett infldcios indexe 2,4 volt. Az adatok azt igazoljak, hogy a vallalatok 6sszességének likviditasi helyzete
ezekben az években megerdsodott. Ez f6ként a pénzeszkozok atlagos allomanyanak novelésén keresztiil
val6sult meg. Ennek sziikségességére utal az is, hogy a vallalkozasok Osszesitett netto forgoeszkoz értéke
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(net working capital) ndvekvéen pozitivvd valtozott, és folyamatosan, mind az arbevételnél, mind a
mérleg f60sszegnél gyorsabban noévekedett. A nettd forgdeszkodz pozitivitasa valdszintleg a vevd/szallitd
aranyok javulasa oldalardl is megalapozott, ui. ezek aranya a 90-es évek masodik felében még egy alatt
volt (ez likviditasi gondokat jelez), 2000 utan viszont a vevd/szallité mar egy fo6lé kertilt.)

Ha nem a vallalati hozamuviszonyok miatt vdltozott a tokeszerkezet és a vallalati eladosodds a
vizsgalt hét év dinamikus novekedési viszonyai kozt, akkor miért? Ha az adbssig szemiivegen keresztil
nézziik a vallalati gazdalkodast, akkor a legatfogobb addéssag-indikator, az Osszes adossag/Osszes tOke
(vagy eszkoOzérték) mutatdja. Ez — a hét éves periddus alatt — egyenletes novekedéssel 44,6 szazalékrol
59,1 szazalékra novekedett. Azaz a magyar gazdasagban (is) elérte a villalati forrasszerkezet a nemzetko-
zileg elég altalinos helyzetet, a forrdsok immdr 60 szdzaléka idegen forrds.

Osszegezve:

* jelentdsen nétt a tékeattétel;
* de még jelentésebben nétt a rovid lejaratd vallalati eladbsodas.

A forrasszerkezet ilyen mértékq atstrukturalédasa nalunk 5-10 éves folyamat eredménye.

Az adossag mintegy negyede bosszu lejaratu és haromnegyede rovid lejaratu. Ez elvileg azt mutatja,
hogy a novekvd szillit6i megfinanszirozason kiviili finanszirozasban a bankok is zommel a rovid lejarata
hitelezés bdvitésére voltak hajlanddak®, mikézben a Nemzeti Bank szerint a véllalati hitelek durvin fele
rovid és masik fele hossza lejarata hitel. A mi szdmszaki eredményeink és az MNB adatai teljesen ellen-
tétesek.

Gyakorlati tapasztalataink alapjan hajlunk arra, hogy kétségbe vonjuk az MNB-anyag adatainak helyes-
ségét, hacsak nincs itt valami specialis magyarazat. A rovid lejarata kiilsé forrasok ilyen mértékii néveke-
dési sziikséglete a t6keszerkezetben valdszintleg a vizsgalt évek magas inflaciéjanak a kényszerl kovet-
kezménye. Erre lehet indirekt bizonyiték, hogy a rovid lejarata kotelezettségek/forgbeszk6zok mutatd
stabil, a teljes iddszakban 0,85, azaz a forgdeszkoz- novekményt folyamatosan 85%-ban réovid lejaratu
hitelek és mds rovid lejaratu forrdsok fedezhették 1995-2002 kozott!

A tékeszerkezeti atalakulasok nem fiiggetlenek a vallalati mérett6l. Adatbazisunk alapjan kivalasztot-
tunk hirom csoportot, azon villalatokat, amelyek éves arbevétele 0-10 MFT, amelyeké 100-500 MFT és
amelyeké 10 Milliard FT felett volt. Ezek t6ke és addssigszerkezeti mutatoéit ismerteti a kovetkezd tabla-
zat.

° A banki és szdllitoi finanszirozds novekedésére kiilon adatunk nincs, csak a rovid lejdratu
kotelezettségek egészére, illetve a szallité allomanyra. Itt szerepet jatszhat a ,,banki” tipusi
bitelpiac a maga specialitdsaival.
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HAROM MERETSKALABA SOROLT VALLALATI KOR TOKE- ES ADOSSAGSZERKEZETENEK
VALTOZASA 1995-2002 KOZOTT

0-10 MFT forgalom (kisvallalkozasok) 1995 2002
Vallalatok szama 134660 70453
Hosszu lejarata kotelezettségek/sajat toke 0,74 0,27
Hosszu lejarata kotelezettségek/Osszes forras 0,25 0,13
Rovid lejarata kotelezettségek/sajat toke 1,19 0,73
Rovid lejaratu kotelezettségek/osszes forras 0,40 0,36

100-500 MFT forgalom (kozépvallalkozasok)

Vallalatok szama 10530 20284
Hosszu lejarata kotelezettségek/sajat t6ke 0,25 5,84
Hosszu lejarata kotelezettségek/osszes forras 0,12 0,72
Rovid lejarata kotelezettségek/sajat toke 0,87 1,83
Rovid lejarata kotelezettségek/osszes forras 0,33 0,23

10 Mrd forint forgalom felett (a hazai legnagyobb vallalkozasok)

Vallalatok szama 110 356
Hosszu lejarata kotelezettségek/sajat t6ke 0,13 0,27
Hosszu lejarata kotelezettségek/osszes forras 0,08 0,12
Rovid lejarata kotelezettségek/sajat toke 0,33 0,78
Rovid lejarata kotelezettségek/osszes forras 0,22 0,35

A mikro-vallalkozdsok szama a két id6pont kozott jelentdsen, kozel a felére lecsokkent, a tékeattétel
jelentésen redukalédott, s6t a teljes forrastdmegben is mérséklédott a hosszu lejarata forrdsok aranya.
Lathat6an megnétt a sajat tékefinanszirozas e csoportban, mivel a roévid lejaratd finanszirozas is csOk-
kent, mind a sajat t6kéhez, mind a teljes forrastomeghez képest. E csoport tékeellitasa tehiat nem javult,
s6t még romlott is. Szamuk dinamikus csOkkenése is jelzi e trendet (ami Osszefiiggést valoszintsit). A
kozépvallalati csoportban mids trendek mutatkoznak. 1995-ben e villalatok forrasainak durvan fele a sajat
téke, és a masik fele a hosszu és rovid lejarata idegen forras. A tékeattétel ekkor minimalis volt. 2002-ben
mar a finanszirozasban hosszu lejarati idegen forrasok tették ki az eszk6zok 72 szazalékat, 13 szazalékat
a sajat téke, 15 szazalékot a rovid lejaratt idegen forrasok. E vallalatoknal igen nagy mértéki eladésodas
kovetkezett be, ugyanakkor nem volt akaddalya a kozép és hosszu lejdratii forrdsokboz valé hozzdjutds-
nak.

A harmadik klaszterba a legnagyobb méretd vallalkozasok tartoznak. Ezek szama — 6rvendetesen —
kozel megnégyszerez6dott. Klasszikus tékedttételi mutatdjuk megduplizédott, de jelentésen nétt rovid
lejarata eladdésodottsiguk mind a sajat tékéhez viszonyitva, mind az 6ssztékén beliil is. Ebben a vallalati
méretcsoportban nincsenek tékefinanszirozasi gondok. De itt is n6 az elad6sodottsag. A teljes addssag az
osszes forrason belal 30 szazalékrol 40 szazalékra novekedett.



Bizonytalan hipotézisek a vallalati tokeattétel és az eladosodas novekedésének magyarazatara:

* A tSkeattétel vizsgalt idészaki novekedése tukrozi a sajat téke novekedési itemének és forrasinak
elégtelenségét, amit igazolnak az elég alacsonynak itélheté ROI- és ROA-adatok;

* Ugyanakkor a vallalkozasoknak rendkiviill mértékben sziikséguik volt és van beruhazasokra, fejlesz-
tésre, még alacsony jovedelmeziség esetén is, vagy éppen annak javitasira (termék-megujitas, Gj telep-
hely, Gj technolégia, racionilis szervezés stb. okin);

* Avillalkozasok forgdeszkoz-igényessége igen gyorsan névekedett. Ebbdl 2,5-szeres mértéket kép-
viselt a 2002/1995 kozotti inflacid, és 1,3-szeres redlndvekedést a tényleges gazdasigi ndvekedés tobblet
forgbeszkoz-igénye;

* Eztaforgdeszkozigény-novekedést a hazai pénzpiac végiil is finanszirozta, ami viszont elvezetett a
rovid lejarat vallalati eladésodas hossza lejaratanal gyorsabb novekedéséhez. Igy a forgdeszkozok fi-
nanszirozasihoz sziikséges forrasigényt a magyar kereskedelmi bankrendszer megfelel6en kielégitette;”

® A villalati beruhizasok folyamataban nagyobb forgéeszkoz-fejlesztés valosult meg, mint befekte-
tett eszkozfejlesztés. A befektetett eszk6zok/Osszes eszk6zOk arany az 1997-es 53 szazalékrdl 2002 végé-
re, 43 szazalékra csokkent;

® A villalkozasok névekvd banki megfinanszirozasa a hitelkamatok csokkenésével parosult, sét, a
kamatcsokkentés nyilvanvaloan 6sztonozte a bitelfelvételeket. Mikozben a ROA mégiscsak emelkedett.
Ez egyiitt taldn megmagyardzza az asszimetridt a sajdt toke lassubb és a kiilsé forrds igénybevétel
gyorsabb novekedése kozott;

* Tényszamok igazoljak, hogy a mikro-vallalkozasok hitelezésében a bankok szerepvallalasa csok-
kent, ami azt jelzi, hogy a hitelkeresleti versenyben a mikro-vallalkozasok egyre kevésbé voltak partiképe-
sek;

* Erdekes, hogy a rovid lejirata villalati eladésodas annak ellenére gyorsabban novekedett, mint a
sajat toke igénybevétele, hogy a vizsgdlt hét évben ndtt a sajdt toke visszafektetési banyadosa. Az ado-
zott eredmény tjra visszafektetési banyada 45%-r6l 55%-ra névekedett 2002/1995 k6zott;

* A fentiek egy aszimmetrikus forrdselldtdssal megvalosulé vdllalati novekedés elvét latszanak
igazolni.

* Igy nem igazolédott, hogy a sajit téke jovedelmezdségének negativan kell korreldlnia a tékeatté-
tellel. Magyarorszagon a vizsgalt idészakban ennek az ellenkezdje tortént;

* A t6keattétel az elméletben a magasabb befektetett eszkoz aranyokkal dolgozo6 vallalatoknal né
gyorsabban. Magyarorszdgon e jelenlegi vizsgalat alapjan a kézepes méretii vallalkozdsok tékedttétele
nott a leggyorsabban, ennél kevésbé a legnagyobbaké, a mikro-villalkozdsoké pedig még csokkent is;®

* Awbkeittétel dinamikus névekedése ugy ment végbe, hogy kézben a ROE elért 9 szdzalékos szint-
je tartosan alacsonyabb volt a bitelkamatokndl, noha a tulajdonosi kockdzat nem kisebb, hanem na-
gyobb volt a hitelkockdzatokndl. Ez fejlettebb piacgazdasigokban forditva van. Ilyen t6keattétel ndveke-
dési viszonyokra taldn csak valamilyen ¢, a tékeszegény viszonyokra megfogalmazott pénz és tékepiaci
elmélet adbat magyardzatot;

7 Sajnos nincs iitk6z6 adatunk arrol, miként alakult a magyar kereskedelmi bankrendszer,
illetve a pénziigyi szféra rovid és bosszu tavu kibelyezése e szférdba.

8  Nem latjuk igazoltnak ezen a mintdn azt, amit tobben vallanak, miszerint a tangibilitds
és a tokedttétel negativan korreldlt volna.
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* Egyértelmu, hogy a sajat téke ndvekvd megtériilése dacira az osztalékigények levondsa utan meg-
marado sajat téke bovitését szolgalod sajat vallalati tobbletforrasok messze nem kielégitdk a novekedési
lehet6ségek (meg az inflicié) megfinanszirozasara. A vallalatok tobbsége a novekedéshez tovabbra is
kulsé6 forrasokra szorul,

* Mikdzben a ROE kedvezden alakult, a ROA (az Osszes eszk6zok megtériilése) a vizsgalt 7 éves
idészakra csupan 3-4,5 szazalék kozott mozgott, mikdzben tudjuk, hogy az eszkozoket 2000-ig konyv
szerinti értéken tartottak nyilvan, és tényleges beszerzési arakon az elébbi 3-4,5%-0s szamokkal szemben
a ROA aligha adhatott redlértékben 1-2 szizalékosnil nagyobb belsé névekedési titemre fedezetet. Igy az
eladdsodas novekedésével egyidejlleg a profitabilitds alacsony; mivel alig fedezi a novekedés tékeigé-
nyét, az eladdsodas folyamata circulus vitiosus lehet;

* Lebet, hogy a ROE novekedése — karéltve a névekvd tokedttétellel — mégiscsak novekvd vdllalko-
zdsi kockdzatot fejez ki? Lehet, hogy valahol a Modigliani-Miller tétel ilyen nem tokéletes versenypiaci

mukodés mellett is hordoz magaban igazsagtartalmakat? Ha igen, akkor lehet, hogy a novekvd tékeatté-
tellel a vallalati adéssagallomanyok kockazata novekedett?

* Mérsékelt belsé novekedési potencidljuk miatt a hazai vallalkozasok t6keszerkezeti dontései na-
gyon is koriilhataroltak. KényszerdGen elsésorban bankhitelre alapozdédnak, masodsorban sajat forrasok-
ra (el6z6 évek felhalmozott nyereségére), s csak harmadsorban 4j tulajdonosi forrds bevonasiara. Ez
mintegy forditott Pecking Order elmélet a gyakorlatban;

* Bar ismert, hogy a Magyarorszigon miikodé leanyvallalatok jelentds részét az anyavillalat (is)
finanszirozza, ennek hatdsa ebbdl az adatbazisb6l nem mérheto le;

* A sajat téke megtériulését jelentésen meghalad6 kamatszintek folyamatosan dragitottak és dragit-
jak a vallalati té6kekoltséget (a WACC-t). Ezt a negativ hatast csak igen szerény mértékben ellenstlyoztik
a kamatkoltségek révén elért adémegtakaritasok (a tiszta sajit t6kébdl torténd finanszirozassal szem-
ben). Ezek abbdl adédtak, hogy Magyarorszagon a tarsasagi ado alacsony;

® Van egy olyan hipotézisiink, hogy a készletek illetve a vevé nem likvid részét a mérlegek elpaléstol-
jak®, s igy nem kisszamu villalkozas nett6 forgotékéje valdéjadban nem pozitiv, hanem negativ. Ezért az
ilyen vallalkozasok a folyamatosan fellép6 valds tobblet forgdeszkoz sziikségleten felil a mérlegben el-
palastolt netto forgoeszkoz-bidnyt is finansziroztatni kénytelenek;

* Abankok gazdilkoddsi, magatartasi, hitelezési tevékenységének, feltételeinek ismerete hidnyidban
ugy véljuk, a tékeattétel novekedésének okait nem lehet kielégitéen megmagyarazni. Kilon vizsgalat
lenne sziikséges a novekvd vallalati elad6sodas és novekvd tékeattétel banki oldalaval kapcsolatban;

* A tékeattétel altalanos novekedése dacara jelentds vallalati csoportokban megoldatlan maradt a
beruhazas-finanszirozas. A mikro- és kisvallalatok tékeellatasa valéjaban tovabbra is nyitott probléma.
Allami, és uniés tamogatasuk modszerei a kovetkezd években is a gazdasagpolitika allandé témai lesz-
nek;

* Atbkeittétel novekedésében bizonyara szerepe van a hazai vallalati gazdalkoddsi és finanszirozasi
kultdra hagyominyainak is (Chui et al. 2002), amelyek erds igényeket tartalmaznak a banki finanszirozas
irant.

9 Ezek leirdsa csak az eredmény rovdsdra lebetséges, ami veszteségokozo, de veszteséges mérleg-
gel nem lebet banki bitelbosszabbitdst kérni. Ez sok vallalkozds életében egy érdekes circulus
vitiosus.



Nem val6szind, hogy egy nagyon egyszeri modellel le lehet irni a hazai vallalati elad6sodis és a
novekv) tékeattétel igen gyors titemid novekedésének okait. Feltehets, hogy a vallalatokat tovabb kell
tipizalni, és finanszirozasi szituiciés forgatékonyvekre kell modelleket megfogalmazni.

Nemzetkozi trend a vallalatok tékeattételének novekedése. A Magyarorszagon miikodé vallalatok Gssze-
gezett 1995-2002 kozotti mérleg- és eredménykimutatasi adatainak vizsgalata azt mutatja, hogy ez a trend
érvényesiil Magyarorszagon is. A véllalatok toke attétele a vizsgalt id6szakban igen nagymértékben néve-
kedett, és a kiilsé finanszirozas jelentésége meghatirozéva valt a vallalati novekedés tékefeltételeinek
biztositasaban.

A villalati rovid és hosszu tava eladdsodas, a tékeattétel nagy mértékl novekedésének megokoldsara
tovabbi statisztikai és 6konometriai vizsgilatok sziikségesek. Reméljiik, e vizsgalatokat segithetik a cikk-
ben tett megallapitasok, hipotézisek.
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FUGGELEK

Gazdalkodasi forma

Jogi személyiségu
gazdasagi tirsasag

Ebbdl:

Korlatolt Felel6sségt
Tarsasag

Részvénytirsasig
Szovetkezet

Egyéb jogi személyi-
ség vallalkozas

Atalakulisra kotelezett
gazdasagi
Szervezet

Jogi személyiségu
tarsas vallalkozas

Jogi személyiség
nélkili gazdasagi
tadrsasag

Ebbdl:

kozkereseti tirsasag
betéti tirsasig

Jogi személyiség
nélkili egyéb
vallalkozas

Megszind
gazdalkodasi forma

Jogi személyiség
nélkili tarsas
vallalkozas

Tarsas vallalkozas
osszesen:

Egyéni vallalkozas:

Vallalkozas
osszesen:

Koltségvetési és
tarsadalombiztositasi
szervezet

Non-profit szervezet

MRP-szervezet

Osszesen:

1997

147 388

143 109
3 929
8330

2 289

655

158 662

144 552

4509
140 043

24 269

11 091

179 912

338 574
659 690

998264

14 633

54 418
300
1067615

1998

162 588

154 990
4251
8 230

2813

619

174 250

166 863

5 006
161 857

26 182

10 646

203 691

377 941
648 701

1026642

14 957

58 866
292
1100757

1999

165 307

160 647
4350
8 191

3 432

5006

177 436

175 979

5217
170 762

26 998

8 858

211 835

389 271
660 139

1049410

15 300

61907
272
1126889

2000

171 495

167 033
4372
7516

3918

411

183 340

196 009

7 873
188 136

27 255

4917

228 181

411521
682 925

1094446

15 436

65 335
263
1175480

2001

177 424

172 919
4 423
7 074

4306

341

189 145

207 365

8 213
199 152

27 427

2897

237 689

426 834
698 001

1124835

15 615

67 153
228
1207831

2002

186 744

182 242
4 425
6 768

406017

298

198 427

216 567

8113
208 454

26 675

2 039

245 281

443 708
708 513

1152221

15 401

69 074
194
1236890



