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Szucs Nora

Lanctartozas a kereskedelmi hitelezés
irodalmanak tiikrében

Ha a magyar piacgazdasag eddigi rovid torténetében a vallalkozéi szektor helyzete
keriilt szoba, kénytelen-kelletlen mindig helyet kapott az elemzésekben a korbetarto-
z4as, vagy tudomanyosabb nevén linctartozas. A linctartozas az egyik specialis esete
a Kkereskedelmi hitel témakorének, de a jelenség a fertdzés, rendszerkockazat és hitel-
mindsités oldalarol is megkozelithetd. Ez a cikk a kereskedelmi hitelezés nemzetkozi
irodalma alapjin a lanctartozasban leginkabb érintett iparagat, az épitéipart, annak
kisvallalkozasait mutatja be. Els6ként a szakirodalom irdanyzatainak rovid attekintése
kovetkezik, majd egy hazai kutatas kezdeti 1épéseinek ismertetése. Végiil azt vizsgalja,
hogy altalaban a kkv-finanszirozas, specidlisan a kereskedelmi hitelezés és a kénysze-
ri lanctartozas miképpen fiigg az adott iparag struktiarajatol.

1. A KERESKEDELMI HITELEZES ELMELETI IRODALMA

Ez a fejezet a pénziigyi kozvetitésrl szold irodalomnak a kereskedelmi hite-
lezésre vonatkoz6 alapallitasait foglalja 6ssze. Elsoként a hitelezési szituacidban megjelend,
aszimmetrikus informacioval és erkolcsi kockazattal jellemezhetd helyzetet mutatja be Jean
Tirole alapjan, majd azzal az iranyzattal foglalkozik, amely a kisvallalkozasok finansziroza-
saban a bankszektornak tulajdonit relativ elényt a szallitokkal és {izleti partnerekkel szem-
ben. Ezutan megvizsgalja, hogy az ardiszkriminacio és a tranzakcios koltségek elmélete
mi moédon indokolhatja a szallitoi hitelezés gyakorlatat. Ezt kdveti az irodalom empirikus
eredményeinek ismertetése.

1.1. A hitelsziikosség jelensége

A vallalkozasok kiilsd, hitellel torténd finanszirozdsa soran a tranzakcioban szerepld két
fél, a hitelfelvevo vallalkozé és hitelezd kozott — legyen sz6 bankrol vagy masik vallalko-
zasrol — aszimmetrikus az informaci6é az ados fizetési hajlandosagat és fizetési képessé-
gét illetéen. Ennek az aszimmetrikus informacios helyzetnek kdszonhet6 a hitelsziikdsség
(credit rationing) jelensége, vagyis az, hogy a hitelkereslet egy része kielégitetlen, mivel a
kamatlab tul magas ahhoz, hogy kereslet és kindlat egymasra talaljon. Az informaci6 hia-
nya a kontraszelekcio (adverse selection) és erkodlesi kockazat (moral hazard) fogalmaival
magyarazhato.

Az alapproblémat strukturaltan Tirole vallalati pénziigyekrol sz616 munkaiban talalhat-
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juk meg a legletisztultabban. Eredményei szerint kiils6 finanszirozast csak olyan vallalkozé
igényelhet, akinek van sajat (pozitiv) eszkdzallomanya, és ez az eszkdzallomany megfelels-
en magas ahhoz, hogy a projekt eredményének elegend6en magas hanyadat tarthassa meg.
Ez a projekt soran 6t is 6sztondzi a nagyobb eréfeszitésre. Hitelsziikdsség akkor kovetkezik
be, ha a finanszirozast a vallalkoz6 nem kapja meg, annak ellenére, hogy a projekt nettd
jelenértéke pozitiv. A magyarazat a vallalkozo sériil6 6sztonzési korlatjaban van, mivel a
projekt eredményének olyan magas hanyadat kellene atengednie a finanszirozonak, hogy az
nem 06sztondzné 6t a megfeleld erdfeszitésre.

A cikk a magyar piacrdl szo6l6 részében bemutatja, hogy a hazai kkv-k jelentds része alul-
tokésitett, komoly tokehiannyal kiizd. Ennek megfelelden, ha elfogadjuk Tirole hitelsziikds-
ségre vonatkoz6 eredményeit, hiteligényiik az adott kamatldbak mellett kielégitetlen marad.

A pénziigyi kozvetitokrol szolé irodalomban az aszimmetrikus informaciot a hitelezd
kiilonb6z6 moédon oldhatja. A szakirodalom két irdnya abban tér el, hogy a bankoknak vagy
a szallité partnereknek van-e komparativ elénye a hitelfelvevd vallalkoz6 fizetési képessé-
gének és hajlandosaganak becslésében.

1.2. Komparativ elony a banki finanszirozo oldalan

Diamond 1984-es cikkében arra hivatkozik, hogy a bankok élvezik ezt a relativ elényt
a hitelezésnél, mert diverzifikaljak tevékenységiiket. A kereskedelmi hitel esetén a
monitoringkoéltségek 1ényegesen magasabbak, mivel minden partnercég minden addsat
monitorozza, igy egy-egy vallalkozast tobben is figyelemmel kisérnek. Ezt a parhuzamos
monitorozast keriilhetjiik el, ha a pénziigyi szektoron beliil oldjuk meg a finanszirozast, bar
egy tobb bankkal rendelkez6 vallalkozasrol ez banki finanszirozas esetén sem mondhato el.
A kereskedelmi bankoktdl kapott hitel gyakran signaling hatasa' miatt megkonnyiti a kis-
¢és kozépvallalkozasok vezetdinek, hogy a partnerektdl, tehat a nem pénziigyi vallalatoktol
szallitoi hitelekkel is finanszirozasi forrashoz jussanak. Ennek az az oka, hogy a kereskedel-
mi bankok szakértelme alapjan nytjtott banki hitel oldja azt az informaciés aszimmetriat,
amivel a finanszirozott cég szallitdja szembekeriil (Diamond [1984]).

1.3. Komparativ elony a finanszirozo szadllito oldalan

Diamondéval ellentétes nézetrendszert olvashatunk Emery ugyancsak 1984-es munkajaban.
Ezen iranyzat szerint a szallitonak relativ eldnye szarmazhat abbol, hogy vevdjének hitel-
képességét megitélje, igy olcsobban tudja partnerét hitelezni. A vallalkozéasok tehat csok-
kenthetik a kiils6 finanszirozas koltségeit, ha jobban informalt szallitoiktol kapnak hitelt a
relativ informécios hatranyban szenvedd bankokhoz képest.

Altalaban harom okra vezetik vissza az irodalomban ezt a komparativ elényt. A szallit6
a normal tizleti kapcsolat soran, kiilon eréfeszités nélkiil birtokaba keriil olyan informaci-
oknak, amelyek egy banknak nem allnak rendelkezésére, a hitelkérelem elbiralasakor kell

1 A signaling hatas az a jelenség, amikor kiils6 jelzések hordozzak a legfébb informéciokat, és ezeket hasznaljak
fel a dontéshozatalban.
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megszereznie azokat. A rendelési méret és a rendelés gyakorisaga, ezeknek a valtozasa,
a fizetés id6pontjahoz kotott kedvezmények kihasznalasa vagy éppen felhasznalatlansaga
fontos lizenetet kozvetit a szallitonak. A kapcsolat jellegéb6l adodéan gyakrabban fordul
meg vevolje telephelyén, mint az adott vallalkozas banki kapcsolattartdja. A partnerkapcso-
lat soran felhalmozott informacié birtokédban pontosabban érzi a csd6dot vagy a cs6dvalo-
szinliség valtozasat, mint a pénziigyi intézmények. (Ha nem is szdmolnak ilyen mutatot, a
kereskedelmi hitel ténye mutatja a szallit6 itéletét a partnercégrol.)

A szallitok — alkupoziciojuktol fiiggden kiilonbdzd mértékben — erdsebb nyomast képe-
sek kifejteni késedelmes fizetés esetén, igy a hitelezés futamideje alatt elonyt élveznek az
ados ellenérzésében is. Példaul kulcsfontossagu szallitonal, amikor a vevo csak kis részét
adja partnere arbevételének, a tény, hogy késedelmes fizetés esetén ledll a szallitas, elegendd
0sztonzo a fizetésre. Egy bank azonban a jovobeli finanszirozas megvondsaval nem tud elég
0sztonzot a kapesolatba épiteni. Rosszul teljesité ados esetén pedig a mar folyositott hitel
beszedése csak a csdd vagy a felszamolasi eljaras soran lehetséges.

A szallitott aru, jellegétdl fiiggden, fedezetként szolgalhat a kereskedelmi hitel vissza-
fizetéséig. Minél tartosabb, illetve minél alacsonyabb forgdsi sebességli a vevonél az aru
vagy alapanyag, annal nagyobb aranyban kinal a szallité kereskedelmi hitelt. Ugyanez a fel-
tételezés érvényes arra az esetre is, amikor a vevd kismértékben alakitja at az alapanyagot.
Bar a bankok is alkalmazzak az eszkozalapt finanszirozast (forgéeszkoz, befektetett, altala-
ban targyi eszk6z), a pontos érték meghatarozasaban, nemteljesités esetén az értékesitésben
hatranyban vannak a szallitohoz képest, akinek normal iizletmenetéhez tartozik a fedezet-
ként szolgalo aru vagy anyag értékesitése, igy kiépitett az értékesitési Ut (Peterson—Rajan
[1997)).

Ujabb komparativ, ezattal koltségelényt jelenthet, hogy a szallitd gyakran olcsobban fi-
nanszirozza magat a pénziigyi intézmények nyujtotta forrasokbdl, mint azt a vevdje tenné,
aki igy szintén alacsonyabb koltséggel jut kiilsé finanszirozashoz. A szallito pedig, aki meg-
osztja az olcsobb hitelfelvételbdl szarmazo hasznot vevojével, arbevételt vasarol maganak a
kereskedelmi hitel nyujtotta fizetési konnyitések aran. A gyakorlatban a szallitd6 motivacioja
a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 vevé megsegitése is lehet. Ekkor nemcsak a jelenbeli vo-
lumeneket, tranzakciokat veszi figyelembe a ,.hitel drazdsakor”, hanem a jovobeli tizletek
pozitiv netto jelenértékének terhére is hajlandd finanszirozni, igy biztositva a jovobeli arbe-
vételét (Udell [2004]).

1.3.1. Ardiszkriminacié

Nem feltétleniil sziikséges a kereskedelmi hitelhez, hogy a szallité valamilyen komparativ
elénnyel rendelkezzen a bankokkal szemben. Sok esetben elegendd lehet az ardiszkrimi-
nacid eszkoze is. Magas haszonkulcst cégeknél érthetd torekvés, hogy tovabbi vasarlokat
keresnek, de mindezt Ugy, hogy a mar meglévé vevok esetén nem kivannak engedni az
arbol. Megoldas lehet feliilarazott kereskedelmi hitelt kindlni. A pénziigyileg egészséges
vallalkozasok a korai torlesztést valasztjak. Az amugy hitelkorlattal szembesiild, rosszabb
mindsitésti vevoknek pedig még igy is ez lesz a legolcsobb elérhetd forrasuk, ezért élnek a
vasarlas és a kereskedelmi hitel kombinalt lehetdségével.
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1.3.2. A tranzakcios koltségek elmélete

A kereskedelmi hitel a tranzakcios koltségek elmélete alapjan is értelmezhetd. Ekkor a vevo
azért ¢l a kereskedelmi hitel lehetdségével, mert igy példaul banki tranzakcios dijat sporol
meg. A minden egyes szallitas helyetti havi vagy negyedéves fizetések lehetévé teszik a
vevo vallalkozasdnak, hogy termelési ciklusat, azon beliil is készletezési dontéseit fiigget-
lenitse pénzaramlasainak ciklusatol. Esetenként a szallitd termelési ciklusa, annak szezo-
nalis jellege indokolhatja a kereskedelmi hitelt. Elképzelhetd, hogy nagyobb készletallo-
many halmozddik fel a termelési ciklus fliggvényében. Ekkor a tarolasi koltségek mellett az
alacsonyabb készletforgasi sebesség, igy a megndvekedett készpénzkonverzids szakasz is
finanszirozast igényel. Megoldast jelenthet, hogy a vevo legalabb a tarolasi koltségeket atve-
szi: kereskedelmi hitel mellett esetenként a tervezettnél korabban megvasarolja az arut vagy
alapanyagot, ha a tarolas nala olcson/olcsdobban megoldhatd. Ennek megfelelden a szallitd
készletgazdalkodasa kiegyensulyozottabba valhat.

1.4. Empirikus eredmények

A kovetkezbkben a fenti elméletek empirikus eredményeit ismertetjiik. Els6ként Peterson €s
Rajan Trade Credit: Theories ad Evidence cimi cikkének kovetkeztetéseit mutatjuk be. A
szerzoparos a kiilonboz6 iranyzatok hipotéziseit amerikai kisvallalkozasok adatain tesztel-
te, a mintaban 3404 vallalat szerepelt.

Eredményeik szerint a szallit6d hitelképessége valoban befolyasolja, hogy mennyi hitelt
nyujt vasarloinak. Egyértelmiien elmondhat6, hogy a cégek a hitelkeretbdl finanszirozzak a
vevék szamlaegyenlegét. Erdekes eredménye a kutatasnak, hogy azok a cégek, amelyeknek
csokken az arbevétele, 1ényegesen emelik a vevéiknek nytjtott kereskedelmi hitel aranyat.
Ennek az a motivacidja, hogy igy kivanjak fenntartani csokkend értékesitéseiket.

Ami a kapott kereskedelmi hitel mennyiségét illeti, két hatds ereddjeként jon létre: a
vallalkozasnak nyujtott kereskedelmi hitelek mennyisége mint kinalat talalkozik a cég hitel-
keresletével, ennek eredményeként kell a szallitok szamlaegyenlegét szemlélni.

A szallitok hitelezési szokasairol elmondhato, hogy figyelembe veszik a visszafizetés
esélyeit, olyan cégeket hiteleznek, amelyek névekedési palyan mozognak, és sziikdsek a
hitelfelvételi lehetdségeik. A minta alapjan komparativ elonnyel rendelkeznek ezen a té-
ren a bankokhoz képest, és azokéitol eltérd szempontok alapjan dontenek a hitelnyujtasrol.
Mindenképpen fontos kritérium az alacsony likvidacios koltség, igy az informéacios elony
mellett ez a tény lehet donto a szallitok szemében.

A vallalkozasok kereskedelmi hitel iranti keresletének meghatarozoja a kiils6 finanszi-
rozas iranti igény. Ha kedvezdek a befektetési lehetdségek, amit a névekvd arbetétel/Ssszes
eszkdz mutatoval kozelit a tanulmany, akkor n6 a kereskedelmi hitel iranti igény. Szintén
a hitelkeresletet befolyasolod tényezd a vallalkozas likviditasa és a banki finanszirozas el-
érhet6sége. Azok a vallalkozdsok fordulnak szallitéikhoz finanszirozasért, akik az intéz-
ményrendszertdl nem kapjak meg azt. Szintén fontos tényez0 a hitel kdltségessége. A minta
alapjan a kereskedelmi hitel, ha a korai fizetéssel jard arengedménnyel nem ¢l a vallalat,
draga finanszirozasi forma, igy csak azok a cégek valasztjak, amelyeknek nincsenek alter-
nativ forrasaik.
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Torténelmi tavlatban gondolkozva azonban Diamond és Emery irdnyzatai nem feltét-
leniil egymast kizaro, hanem egymast kdvetd elméletek is lehetnek. A pénziigyi- és to-
kepiacok kialakuldsanak kezdeti szakaszaban a hitelezés teriiletén informacids elonyhdz
juthatnak a nem pénziigyi intézmények. Ilyen allapotban talalhattuk a kilencvenes években
a volt szocialista orszagokat (Cook [2000]).

Cook cikkében a piacgazdasagba vald atmenet jegyeit még magan viseld orosz kkv-
finanszirozas egyedi vonasait ismerteti. Eszerint az atalakul6 pénziigyi kozvetitoi piacon a ban-
kok szorultak ra az informacios aszimmetria oldasara. A piac mindkét térfelén, a bankok és a
kkv-k oldalarol is uj szereplok 1éptek a piacra, az informacids aszimmetria kettds volt. A korabbi
banki kapcsolatok felbomlottak, igy az ,ligyféltdrténet” nem szolgalhatott informéacioval a hitel-
nyujtaskor. A bankok azoknak a kis- és kdzépvallalkozasoknak nyujtottak hitelt, amelyek mar
birtak partnereik bizalmat, és kereskedelmi hitelhez jutottak. Masrészt a korlatozott forrasok
miatt a bankszektor a kkv-finanszirozasnal jovedelmez6bb tevékenységekbe fektetett.

Osszefoglalva a kutatas eredményeit: 1995-ben az orosz kisvallalkozasok elsédlegesen
sajat forrasaikra tdmaszkodtak, a kiilsd finanszirozas szerepe csak masodlagos volt; ebbe
beletartozott a bankhitel és a kereskedelmi hitel mellett szamos finanszirozasi megoldas. A
kereskedelmi hitelnek a signaling szerep mellett tovabbi fontos funkcidja, hogy a forgo6td-
ke finanszirozasat oldja meg, igy a vallalkozas belsé finanszirozasi forrasait (a megtermelt
pénzaramlast) hosszu tavu finanszirozasra szanhatja, azok fejlesztések, beruhazasok, ndve-
kedés alapjaul szolgalhatnak. Ez tekinthetd egyfajta ,,bennfentes” hitelnek is: a szallit6 a cég
mar meglévo hiteleit, ndvekedési lehetdségeit figyelembe véve nyujtja.

2. A LANCTARTOZAS JELENSEGE A MAGYAR KKV-SZEKTORBAN

Az elmult években a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasokrol szo6l6 cikkek komoly figyelmet szen-
teltek a korbetartozasnak, vagy pontosabb nevén, a lanctartozasnak. Allami és magénkezdemé-
nyezések egyarant bizonyitjak a téma fontossagat. Bar a 2006-os adatok jelentds javulast mu-
tatnak az el6z6 évhez képest, az adatok még mindig riasztok. A cikk kovetkezd fejezete eloszor
definialja a lanctartozas jelenségét, majd rovid helyzetképet ad a magyar épitdipar helyzetérol,
ezutan az empirikus leiras alapjan alkalmazza a pénziigyi kozvetitdi szakirodalom elemzési
keretét, és megvizsgalja, hogy hipotézisei alkalmazhatok-e a magyar épitSiparra.

2.1. A lanctartozas jelensége és elterjedtsége

A szerz6 altal ismert hazai szakirodalom nem definialja kiilon azt a jelenséget, amelyet a
korbetartozas mellett lanctartozasként és sorban allasként is emlegetnek. A tanulmanyok
axiomaként kezelik, feltételezve, hogy ugyanazt értjiik alatta. igy a szerz6 a vizsgalat jelen-

Mivel a tartozasok lancolata nem alkot kort, és a sorban allas pedig mas teriileten (példa-
ul szamitogépes halozatok korében) is hasznalatos, a cikk lanctartozasként hivatkozik erre a
jelenségre. Lanctartozasrol pedig a hazai tapasztalatok alapjan akkor beszélhetiink, ha egy
egymassal szallitd-vevo kapcsolatban alloé vallalkozasok alkotta haldzatban az egyik cég
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szdmlainak késedelmes és/vagy részleges teljesitése a haldzat legalabb egy masik tagjanal
is késedelmes €s/vagy részleges teljesitést eredményez. Vagyis a lanctartozas a dominoha-
tassal tovaterjed¢ illikviditast jelenti, fertdzéses jelenség.

Ez utdbbi megfogalmazas jelzi, hogyan kapcsolodhat a lanctartozas a pénziigyi rendszer-
kockazatrdl szo6l6 szakirodalomhoz. ,, 4 BIS egy korai definicidja szerint a rendszerkockadzat
annak a kockazata, hogy egy szereplé nem tud szerzodéses kotelezettségének eleget tenni,
aminek kovetkeztében a tobbi szerepld is fizetésképtelen lehet, és lancreakciot kivaltva, szé-
les korben pénziigyi nehézséget idézhet eld.”? Fert6zésr6l abban az esetben beszélhetiink,
ha a gazdasag egy sziik szférajat érintd egyedi sokk vagy korlatozott szisztematikus sokk
egyedi eseményt okoz, vagyis kdzvetve csak egy intézményt vagy piacot rant magéaval. Ha
egynél tobb a fertdzott piacok vagy intézmények szdma, akkor mar krizist okozoé fert6zésrol
beszélhetiink (De Bandt és Hartmann [2000] in Lubloy [2005]).

Természetesen ettdl eltérd lanctartozas-definicié is alkothatd. Kérdéses példaul, hogy
sziikséges velejaroja-e a késés €s a fertdzEs a lanctartozasnak. Ha mindkett6tdl eltekintiink,
a cikk szandékolt vizsgalddasahoz képest tulzottan tag fogalmat alkotunk. Ekkor minden
olyan szerzddéses struktura és ellatasi lanc, amely elegendden nagy szamu szereplot kap-
csol Ossze, lanctartozasnak mindsiil — jollehet, annak az altalanos széhasznalatban jellem-
zOnek tekintett negativumait, a késéseket nem figyelhetjiik meg a lanc mentén. Hasonlo di-
lemma, hogy a fert6zés sziikséges eleme-e a definicionak, vagy inkabb els6 és legfontosabb
kovetkezménye a szerz6déses struktiranak. A tanulmény, annak ellenére, hogy a definicid
részben Onkényes, a tovabbiakban — elterjedt és egyértelmii meghatarozas hidnydban — a
fent megadott, lehetd legszlikebb meghatarozast alkalmazza.

Az Opten Kft. negyedévente elkésziti a kkv-szektorrol szol6 helyzetjelentését, amelyben
a lanctartozas mindig helyet kap. A rendelkezéstikre all6 beszamolokbol nehéz a lanctarto-
z4s becslése, proxyvaltozoként a kovetelések/arbevétel-arannyal kozelitik a nem készpénzes
vagy banki utalassal beszedett arbevétel aranyat, legyen szo6 a szerz6déses hataridon beliili
vagy azon tuli fizetésrol. Szamitasaik szerint 2006-ban a kdvetelések/arbevétel-arany csupan
42% volt a korabbi, 2005-6s 84%-hoz képest a magyar vallalkozdsok korében. A felmérés
tapasztalatai szerint a 30-35% folotti rész tekinthetd késedelmes vagy soha be nem hajthaté
kovetelésnek, ténylegesen a lanctartozas elemének. Javulas helyett a rendkiviil kedvezot-
len viszonyitasi pont, a 2005-6s év korrekcidjat lathatjuk ezek mogott a szamok mogott. A
2005-06s év adatai a nagy bevasarlé kdzpontokra jellemzd, akkor elterjed6 90-120-210 napos
fizetési hataridokkel magyarazhatok. De a korabbi 8-30-60 naprél megugrott fizetési hatar-
idéknek koszonhetden nemcsak a kozvetlen beszallitok, hanem a teljes szektor is megérezte
a tovagyuriizo, hosszabb hataridoket. Ennek megfeleléen a csddok szama 2006-ban negyed-
évrol negyedévre az addigi aranyok folott alakult, sajnéalatos rekordokat dontott. Mindezzel
egyiitt az életben maradd cégek megtanultak kezelni a hosszabb kintléviségeket.

A felmérések szerint az épitdipar mellett a feldolgozoipar és a szolgéltatassal foglalkozo
cégek korében is elterjedt a korbetartozas. Az €pitdipar esetét vizsgalva, roviden attekintjiik,
milyen tényezok teszik valosziniivé a 1anctartozas kialakuldsat, hogy sok esetben miért nehéz-
kes a hitelfelvétel, faktoralas, koveteléskezelés és egyéb bevett piaci eszkdzok alkalmazasa.

2 L. KaurmaN [1999]: 17-18. o., in: LuBL6Y [2005]
3 Opten Kft [2007], letoltve: www.portfolio.hu, 2007. 12. 03., 10:00
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2.2. A hazai épitéipar*

A magyarorszagi épitdipar strukturaja sajatos, széttoredezett. Hozzavet6legesen 80 ezer
bejegyzett véllalkozas tevékenykedik ezen a teriileten. Osszehasonlitdsként: Ausztridban
ugyanez a szam nem sokkal 10 ezer folott van. A 80 ezer vallalkozasbol csupan 13-15 ezer
a nagyvallalkozas, amelyik tobb mint 250 alkalmazottal rendelkezik; a tobbi cég a nagyok
kompetitiv szegélyének tekinthetd. A mai struktura a tékehiannyal és a rendszervaltas ota
folyamatosan megfigyelhet kényszervallalkozasokkal magyarazhatd. Megélhetést ezek a
gyakran mikrocégek onnan kapnak, hogy a févallalkozok sem mindig elég t6keerdsek ah-
hoz, hogy alland¢ jelleggel elegenddé munkaerdt foglalkoztassanak a ciklikussagot mutatd
megbizasok teljesitésére. Ezért tekinthetdk az elébbiek egyfajta kompetitiv szegélynek, hi-
szen alvallalkozoi szerzddéseiken keresztiil tokéletesen arelfogadd magatartasra kénysze-
riilnek. Az egész piacra nézve éles versenyhelyzetre kovetkeztethetiink az alacsony, koriil-
beliil 6-8%-o0s nyereségkulcsbol és a strukturabdl egyiittesen.

Vevoként az allam (barmilyen kdzponti vagy onkormanyzati intézmény formajaban), a
tobbi gazdasagi szerepld és a lakossag egyarant megjelenik. A projektek méretét tekintve
az allam és a gazdasagi szféra egyarant fontos megrendeldk, az allami megrendelésnek
pedig a biztos kifizetés is az eldnyei kozé tartozik. Igaz, éppen az allam jelent egyfajta
monopszoniat, jelzik ezt a kozbeszerzések kritériumai is: legtobbszor a legalacsonyabb ar
a donté szempont. Olyannyira, hogy a palyazok gyakran a legalis keretek meghatarozta
koltségszint alatti kivitelezdi arat nyujtjak be a tenderen. A legalis keretet jelentik egyrészt
a mindenkori minimalbérbdl, masrészt a kamara altal meghatarozott, a tagokra nézve kote-
lezének elismert szakmai minimalbérb6l szamithato dradijak. A gyakori, ennél alacsonyabb
oradijak feketefoglalkoztatasrol, ki nem fizetett alvallalkozokrol arulkodnak, ami ellen a
kozbeszerzés elbiraloi egy minimalis, tisztességes benchmark beépitésével felléphetnének.

Az épitdipar eldallitott végterméke tobb szempontbdl specialis. Tartds javak sziiletnek
a kivitelez6k keze alatt, a projektek a megrendeld szamara nagy volumentiek és egyediek,
tehat a termék tokéletesen differencialt is. A mar elkésziilt, de valamilyen okbol 4t nem
vett végtermék masik fogyasztonak csak korlatozottan, diszkonttal értékesithetd mind az
egyediség, mind a nagy érték miatt. Tovabbi jellemzoje, hogy a megbizoé és a kivitelezd ko-
z0tt jelentds az aszimmetrikus informacié az épiilet mindségét illetéen, hiszen az esetleges
problémak csak az dtadaskor vagy a hasznalat soran deriilnek ki. A termelési folyamat, a
kivitelezés hosszadalmas, a legegyszeriibb lakoéingatlan esetében tobb honap, komolyabb
projekteknél években mérhetd, és az informacios aszimmetria csak ezutan, az atadaskor,
vagy a bekoltdzéskor és hasznalatba vételkor oldodik fel. Ennek megfelelden a megbizo,
félve a moralis kockazattol vagy a szakértelem hianyatdl, a finanszirozas minél nagyobb
hanyadat kivanja a projekt befejezésekor dtadni, amikor az informacids hiany mar csékkent.
Mivel a végtermék az épitdiparban tokéletesen vasarlospecifikus, ezért kénytelen a végsd
fogyasztd is szerepet vallalni a termelési folyamat finanszirozasaban.

4 A fejezet forrasa: SzUcs, N. [2008]: A lanctartozas a magyar vallalkozasok korében, in: SziRmal, P.—SzERB,
L.—MapaRrAssy, T—PETHES, A.: Az ,,Uzletre hangolva” program 2008-as intézkedési tervének megalapozasa
a vallalkozoi vélemények Osszegytjtésével 2008., 79-96. o., http:/www.gkm.hu/feladataink/uzleti/uzletre/
ukf nyit.html
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Ezen a ponton kap szerepet az iparag altalanos alultokésitettsége. A befejezetlen projek-
tek kovetelésként jelennek meg a vallalkozok konyveiben, amelyre megfeleld forrast kell
talalniuk. Altalaban (az emlitett nagy cégektdl eltekintve) nincs elegendd tékeereje egyetlen
cégnek a kivitelezést finanszirozni, valamint a kivitelez6 szakmunkasokat foglalkoztatni,
ezért figyelhetd meg az iparagra jellemzo, széles alvallalkozoi kor egy-egy fovallalkozo
koriil. Tovabb csokkenti a szoba johetd févallalkozok korét az a gyakorlat, hogy a megbizd
gyakran kotelezi a kivitelezot jelents Osszegli bankgarancia nyitdsara, ami a kivitelezoi
hibak esetén jelenthet biztositékot. Lattuk, hogy van egyrészt erkolesi kockazat a megbi-
zo-kivitelezé viszonyaban a kivitelezés mindségét illetden, ugyanakkor ellentétes irdnyu
erkdlesi kockazat jelenik meg a bankgarancia alkalmazasaval. A megbiz6 ugyanis indoklas,
ténylegesen jelzett kivitelez6i hiba nélkiil lehivhatja a garancidt, amelynek visszaperlése
éveket vesz igénybe, egy-egy gyengén tokésitett cég konnyen juthat felszamolas ald emiatt.
Az erkolesi kockazatbol eredd kar (lehivas) varhatd értéke mellett tovabbi koltséggel sza-
molhat a kivitelez6, mivel a bankgarancia 2-4%-ot is elvisz az amugy is alacsony, 6-8%-0s
nyereséghanyadabol.

Az ismertetett szerzddési struktirabol adodik, hogy egyetlen késedelmes és/vagy rész-
leges megbizoi kifizetés elegendd lehet a lanctartozas létrejottéhez. Megoldast a rovid és
hosszu tavu kiils6 finanszirozas bevonasa jelenthetne, ezen a téren azonban a hitelsziikos-
séggel szembesiilnek a vallalkozok. A bankok részérdl jelentds a tilkinalat, a jelenleginél
nagyobb volumenben helyeznének ki kkv-hiteleket, azonban kevés a hitelképes vallalkozas.
Azoknak, akik hitelképtelennek bizonyulnak, kielégitetlen marad a hiteligénytik, hitelsz{i-
kosséggel szembesiilnek. A kivitelezok koziil a leghitelképesebbek a fovallalkozok lehet-
nek, 6k juthatnak projektalapu finanszirozashoz; ekkor azonban a finanszirozas alapjat az az
arbevétel jelenti, amelyik 1ényegében az alvallalkozoikat illeti meg. A projektfinanszirozast
még az a tény is neheziti, hogy a szerz6déskotés, ami a hitelképességet igazolna, altaldban
kozvetleniil a munka kezdete el6tt torténik, illetve a sok alvallalkozo miatt a volumen sem
vonz6 a bankok szamara. A rovid tavi kiils6 finanszirozas forrasa példaul a faktoring lehet;
ekkor a szamla kibocsatdjanak hitelképessége donti el, 1étrejon-e a tranzakcid. Az allami in-
tézmények kifizetései gyakran késnek, de éppen a biztos kifizetések miatt jol faktoralhatok.
Jobb hijan rovid tavon a szallitok is finanszirozasi forrast jelenthetnek, ennek tényét €s mér-
tékét a készpénzkonverzids szakasz hatarozza meg. A termelési folyamat finanszirozasara
banki hitelek is alkalmasak lennének, &m a ciklikussag, ami az épitdiparra is jellemz6, nem
general egyenletes arbevételt, sot az tizleti tervek megbizhatdsaga is kérdéses.

Mindezek alapjan altalanos kovetkeztetés, hogy a ciklikussag, illetve az egyenetlen
vallalati pénzaram megneheziti a hagyomanyos pénziigyi kimutatasokon alapulé hitelek
megszerzését. Méretgazdasagossagi szempontok miatt az alvallalkozok eleve kisebb esély-
lyel jutnak banki finanszirozashoz. Az erés piaci verseny, amely erdsen csdkkenti a cégek
nyereségességét is, megbillentheti a korabbiak alapjan amugy is torékeny likviditast, egyben
a lanctartozas lehetdségét generalva. A kialakult kapcsolathal6é lancszerti strukturaja pedig
idedlis csatornaja lehet a fertézésnek (Klujber [2006]).
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2.3. Elméleti hipotézisek az épitdipari lanctartozas alapjan

Az épitbipar finanszirozasi lehetdségeinek rovid bemutatdsa utan a magyar korbetartozas
jelenségét vetjiik dssze a kereskedelmi hitelezésekrdl szolod elméleti irodalommal és régios
tapasztalatokkal. Elsoként azt vizsgaljuk, hogy a tanulmany elején alkotott definicié az em-
piria alapjan is alkalmazhat6-e.

Ezutan az irodalmi 6sszefoglald alapjan a relativ elonyrdl szold elméletek alkalmazasa
lesz az elemzésiink targya. Ha igaz az, hogy széles kisvallalkoz6i kor nem kap banki hi-
telezést, varhatnank, hogy kereskedelmi hitelekkel oldjak meg finanszirozasi igényeiket.
Mintegy pénzt teremtenek, atvéve a kereskedelmi bankok szerepét oly modon, hogy a nem
készpénzes teljesitések pénzmultiplikatorként mikddnek. Azonban az igy 1étrejott ,,pénz”
valdjaban hidnyzik a rendszerbdl, a pénzhiany egy lancolat mentén terjed a vallalkozok
kozott. A késedelmes fovallalkozai fizetések alapjan varakozédsaink azonban csak részben
teljesiilnek: ahelyett, hogy a gyengébb pénziigyi helyzetben 1év6 alvallalkozok kapnanak
kereskedelmi hitelt, a tanulmany eddigi allitasai szerint a kapcsolat forditott irdnyu.

Atipikus mddon, gyakran a banki hitelpiacon elonyt élvez6 cég vagy fovallalkozo kap
finanszirozast beszallitéitol vagy alvallalkozoitdl. Az épitdipar alapjan ennek magyardzata
kettds lehet.

Egyrészt egy nemcsak relative, de abszolut mértékben is stabil pénziigyi helyzetii vevé/
févallalkozd, aki stabil, hosszu td&vii megrendeléseivel a szallitd/alvallalkozé arbevételének
jelentds részét adja, er6folényénél fogva konnyen kaphat finanszirozast szallitoitol, akik a
nyujtott hitellel egyben jovobeli megrendeléseket vasarolnak.

Klasszikus példéja lehet ennek az esetnek a bevasarlokozpont—kkv-termeld kapcsolat. A
piaci struktira ekkor vasarloi oligopoliummal és tokéletes arelfogado szallitokkal jelle-
mezhetd (kevés vevo — sok szallitd), akik a kereskedelmi hitelnyujtassal tehetnek kisér-
letet, ha nem is az ardiszkriminaciora, de a szallitoi kérben valé bent maradasra.

Masrészt az épitdiparban a fizetés jelentds részben a teljesités utan torténik, a megrende-
16 az eldfinanszirozasban csak korlatozottan vesz részt. Az alvallalkozo vagy altalanosabban
a szallito ekkor a fovallalkozo hitelezésével annak talpon maradasat segiti; az elmélet alli-
tasait felhasznalva, megroppant likviditasu céget finansziroz. Ezzel noveli annak valdszinii-
ségét, hogy a fovallalkozo sikeresen fejezi be a projektet, igy végiil kifizeti alvallalkozait.
Igaz, a moralis kockazattal jar6 nemfizetést ezzel nem tudjak befolyasolni. Az alvallalkozo6i
hitelezéssel, ha az aktudlis projekt véget ér, szintén jovendd szerzddéseket, arbevételt lehet
vasarolni, ahogy az elméleti hipotézisek szerint ezt a névekvo cégek teszik.

Az alvéllalkozok, vagyis a szallitok altal nyujtott nagyaranyu és relative hosszu lejarat
kereskedelmi hitelt az is magyardzza, hogy az adott termék csak a fovallalkozonak jelent
értéket, a befejezett munka elismertetése és megfizetése csak tole szdrmazhat. Elmondhato
ugyanis, hogy minél kevésbé csereszabatos a végtermék, annal kiszolgaltatottabb a szallitd
egy késedelmes vevdi fizetéssel szemben.
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2.4. A felmérés rovid ismertetése

A pénziigyi kozvetitokrdl szolo irodalom és az eddigi informéciok alapjan a lanctarto-
zésra vonatkozd megallapitdsok Osszevetésére, a hipotézisek tesztelésére a magyar kkv-k
széles korében elvégzett kutatast kellene végezni. Ennek hidnyaban a cikk a Gazdasagi és
Kozlekedési Minisztériumnak késziilt, kérddives felmérés eredményeire tamaszkodik. Az
Uzletre hangolva” kutatas keretében a lanctartozasrdl 32 vallalkozast kérdeztek meg, ami
semmilyen tekintetben sem tekinthetd elegendd méreti, illetve reprezentativ mintanak. Az
eredmények tehat torvényszerlien torzitottak, csak a kérddéiv tesztelésére alkalmasak, de
széleskorti, hasonld témaju kutatas és adatbazis hidnyaban mégis ezekkel az adatokkal dol-
gozunk a tovabbiakban. Az eredmények tehat csak a mintara igazak, az alabb kdvetkezd
allitasok az elméleti hipotézisekkel egyiitt tényleges tesztelést igényelnek.

2.4.1. A lanctartozas mint fert6zés — a definicio tesztelése

A szallitokkal szembeni fizetési fegyelmet és a vevok fizetési szokasait 6sszekapcsolva, va-
laszt kaphatunk arra, hogy a késedelmes teljesitések egyedi, elszigetelt események-e, vagy
tovagylriiz6 dominodhatasként érnek el a vallalkozasokhoz. Ezek alapjan azok, akik arrol
szdmoltak be, hogy gyakran késnek szallitoik kifizetésével, vevoik oldalarol is késedelmes
fizetéseket kapnak. Ok a teljes mintahoz képest arbevételiiknek 10%-kal nagyobb részét
kapjak meg késve, gyakoribbak és nagysagrendben kétszer nagyobbak a behajthatatlan ko-
veteléseik. Gyakori, hogy a késedelmes vevdk a harom legfontosabb partner k6zott vannak,
igy késésiik valdban az arbevétel jelentds részének csuszasat okozhatja. A vevok lehetséges
késéseit leggyakrabban azok partnereinek késésével magyarazzak, de ez nem mutat eltérést
a minta egészEétol. A késve kifizetett szallitok tilnyomorészt a kkv-k koziil keriilnek ki,
ahogy azt a késdbbiekben is megallapithatjuk, nem mondhatunk viszont semmit a késve
teljesitd vevok besorolasardl. Ezek alapjan a lanctartozas fert6zéses jelenség, altalaban a
kkv-szektoron belil terjed, de kiindulasi pontja nagyvallalat és allami megrendeld is lehet.

Ha tehat a késések okat kivanjuk felderiteni, a késedelmesen fizeté cégnél kell meg-
vizsgalni a koveteléseinek pontos teljesitését. Az egész mintan azt latjuk, hogy a legtdbb
cég kapott mar késve vevdi kifizetést, a késedelem 30 napnal altaldban nem hosszabb, de
mindemellett ezek a cégek potencialisan maguk is késve teljesitd vevové valhattak sajat
szallitoiknal. Hiszen a mélyinterjuk tanulsdga alapjan — féleg az épitdiparban — szdmos
cégnek 2-3 hetes késés is csédeljarast jelenthet. Onbevallasos alapon a vallalkozasok, bar
nagy résziiknél alkalmanként el6fordult adminisztracids okbol késés, ritkabban elégitik ki
késedelmesen a szallitdikat, mint ahogy azt a vevdik teszik veliik. Rovidebb idével 1épik
tul a szerzédéses hataridot, atlagosan 10 nappal. (Ennek oka az lehet, hogy a szallit6i késés
kérdése érzékeny téma, igy a valaszadok szépitették a valdsagos helyzetet.)

A késések lehetséges okairdl a kovetkezd Osszefoglald tablazat beszél. Megfigyelhe-
td, hogy a leggyakoribb ok a késedelmes kifizetés valamely partner részérdl, legyen az
mganszemély vevd vagy allami megbiz6. Tékeerds és stabil cég szamolt be arrdl, hogy a
visszaigényelt afa visszatartdsa okozott késést alvallalkozoik kifizetésében. Az egyéb ok
altalaban a kereslet csokkenése, a piaci koriilmények valtozasa volt.
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1. tablazat
A késések gyakorisaga
Késedelmes
Vevo késése Gyakorisag teljesités Gyakorisag
a szallitonak
1 (Soha) 2 1 (Soha) 8
2 7 2 15
3 12 3 7
4 7 4 1
5 (Szinte mindig) 4 5 (Szinte mindig) 1
Osszesen 32 Osszesen 32
2. tablazat
A késések oka
Miért késik a vev6? | Gyakorisag | Miért késik a szallité Kkifizetése? | Gyakorisag
Banki adminisztracio 5 Banki adminisztracid 3
L Masik partner
kMezzldifriret:grze oo 23 |keésedelmes fizetése 16
(késett, de végiil fizetett)
Megbiz6 allami szervek ) Masik partner nemfizetése 13
késedelmes fizetése (egyaltalan nem fizetett)
Palyazati forrasok 10 Megbiz6 allami szervek 4
késedelmes utalasa késedelmes fizetése
Likviditashiany 25 Paly,azatl forrasok késedelmes 5
utalasa
Egyéb, mégpedig: 7 Likviditashiany 15
Nem tudja 8 Egyéb 6
Osszesen 32 Osszesen 62

Elterjedt nézet, hogy a lanctartozas a kkv-szektoron beliil marad, altalaban a mikro-,
kis- és kozépvallalkozasok sajatossaga. gy elséként megvizsgaltuk, tapasztalhato-e kii-
l6nbség a nagyvallalkozasok és mikrovallalkozasok fizetési szokéasaiban, mirdl szamoltak
be a megkérdezettek aszerint, hogy vevoik és szallitdoik milyen méretiiek, vagy melyik szek-

torban tevékenykednek.
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2.4.2. Fizetési szokasok a szallitokkal szemben

Ha a szallitok multinacionalis vagy magyar nagyvallalatok korébdl keriilnek ki, a kdzfel-
fogéssal ellentétben nem allapithatdo meg, hogy gyorsabban hajtjdk be kintlévoségeiket az
iparagi atlagnal. Megfigyelhet6 viszont, hogy a kkv-szallitok a leggyakrabban révidebb
szerz6déses hataridoket szabnak a fizetésre az iparagban megszokottnal. A szallitdi szamlak
azonnali készpénzes vagy banki utaldssal torténd kiegyenlitése, ha a nyilvanvaldan hibasan
kitoltott kérdoiveket kiszlrjiik, valamivel magasabb abban az esetben, ha nagyméretti a
szallitd, de a minta mérete miatt ez a megfigyelés nem altalanosithato.

Bar a kkv-szallitokkal szemben a szerzédéses hataridok révidebbek, az 6 szdmlaik kap-
csan megfigyelhetd fizetési fegyelem szignifikdnsan alacsonyabb, mint a multinacionalis
vagy hazai nagyvallalatokkal szemben. Igy 6sszességében nem mondhaté el, hogy a kkv-
szallitok rovidebb tényleges behajtasi idével dolgoznanak nagyobb tarsaiknal. A legtobb
vallalat szamolt mar be késedelmesen kifizetett szallitdéi szamlarol, de nagyobb partner
esetén altalaban csupan néhany napos csuszasrol volt sz6. Ha azonban kkv a kotelezettség
tulajdonosa, akkor — egy esettdl eltekintve — az ipardgban megfigyelt, szokasos szerzédéses
hataridéhoz képest altalaban legalabb 20%-kal megnyujtottak a tényleges behajtasi idot.
Szintén a kkv-korbdl kikeriild széllitokkal szemben az eddigi legsulyosabb késések 1énye-
gesen magasabbak a teljes minta atlaganal. A késéseket tipikusan a késedelmesen vagy
egyaltalan nem fizet6 vevik okoztak.

A szallitdk altal alkalmazott biztositékok magyarazzak, miért a kkv-szallitok szenved-
nek el komolyabb késéseket vevoiktdl. A multinacionalis vagy nagyvallalatok fele rendel-
kezett inkasszojoggal vevdje szamlaja felett, de még egyszer sem élt vele. Ugyanez az arany
lényegesen alacsonyabb a kkv-szallitok kozott. Igy feltételezhetd, hogy a kkv-szallitok a
rovidebb szerzddéses hatariddvel probaljak gyorsitani a behajtast, kalkulalva a késéssel,
mig a nagyobb cégek a szerzddéses hataridd hatékony kikényszeritésével érik el vevoiknél
az altaluk megkivant forgasi sebességét. Részben cafolja ezt a feltételezést, hogy a tobbi,
megszokott biztositék alkalmazasdban (példdul kotbér, bankgarancia, tdrvény szerinti ké-
sedelmi kamat) a két szallitéi csoport nem mutatott eltéréseket. Az eldleg hasonlo funkciot
lathat el, de a minta alapjan csak egy gyenge hipotézis fogalmazhat6 meg, amely szerint a
kkv-szallitok gyakrabban kérnek el6leget az atlagosnal.

2.4.3. Beszedési szokasok a vevoktol

A sajtoban és a kdzvéleményben is elterjedt, hogy a multinacionalis cégek, foleg a bevasarlo
kdzpontok terjesztettéek el a 90-180-270 napos fizetési hataridoket. Mindez a minta alapjan
nem cafolhatd, a 32 f0s minta valaszai azonban arnyaljak a képet.

Ha a vev0 nagy cég, akkor 4ltaldban az iparagi sztenderdeknek megfelelden allapitjak
meg a felek a fizetési hataridét, ami érthetd, hiszen szerzédéseik nagy volumene miatt az
iparagi atlagban nagyrészt az ¢ hataridéik tiikrozédnek. Viszont megfigyelhetd, hogy ameny-
nyiben eltérnek az iparagi atlagtol, azt adott egyedi esetekben jelentds iddintervallummal
teszik, mig ugyanez a maximalis eltérés kkv-vevok esetében nem kiilonbozik lényegesen az
atlagos fizetési hataridotdl. Megfigyelhetd, hogy a kkv-vevok gyakran eldbb fizetnek, mint
az iparagi atlag, aminek egyik oka lehet az, hogy ha vevoként vagy fovallalkozoként sze-
repelnek, akkor gyakrabban fizetnek azonnal (készpénz vagy banki atutalds formajaban),
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mint nagyobb méretli tarsaik. A minta alapjan nincs ugyanakkor kiilonbség a két csoport
kozott, ha a késedelmes fizetések gyakorisagat és az atlagos késések hosszat vizsgaljuk. Ha
figyelembe vessziik, hogy mennyi az adott cégnél a szokéasos behajtasi idd, és ehhez viszo-
nyitjuk, hogy mennyit késik atlagosan és maximalisan egy-egy késedelembe esett vevo,
akkor mindkét esetben a kkv-vevok aranyaiban hosszabb késéseket produkalnak.

A magyarazat kettds lehet. Egyrészt a nagyobb vallalkozasok a szerzddéskotés soran
elérik a szdmukra legmegfelelobb fizetési hatarid6t, amit gyakran csak késve teljesitenek,
de a csuszasuk a szerz6déses hatariddhoz képest kisebb aranyt. Ugyanakkor, ha a kapcso-
lat kezdetén két kkv all egymassal szemben, elképzelhetd, hogy mindkét félnek kedvezd
fizetési megallapodas sziiletik, de a vevd érzékenyebb barmilyen likviditasi sokkra, igy
ha késedelembe esik, aranyaiban hosszabb iddbe keriil, amig stabilizalja likviditasat, és
kiegyenliti szamlajat.

A kérdéivek alapjan a vevok késésének a leggyakoribb és legjellemzébb oka azok part-
nereinek késedelme, tehat feltételezhetd, hogy fertézéses jelenséggel allunk szemben. A
tobbi ok a nagy cégek és kkv-k esetén mar kiilonbozik. Gyakori, hogy a kkv a palyazati pén-
zek késedelmes utaldsa miatt csiiszik meg maga is az alvallalkozoi koveteléseinek teljesité-
sében. A multinacionalis vagy nagyvallalatok késését okozhatja az allami megbizé késése,
tehat mindkét csoport esetében allhatnak allami szervek a késedelmes fizetések hatterében.
Ez az eredmény egybecseng a kutatas elsd szakaszaban elkészitett interjuk tanulsagaval. A
vallalkozok moralis és gazdasagi okbdl egyarant elvarjak, hogy az allami megrendelések,
palyazati pénzek kifizetése pontos és kiszamithat6 legyen, ne vigyenek likviditasi nehézsé-
get az amugy is gyenge készpénzellatottsagu kkv-k életébe. (Mivel a mintdban nem voltak
olyan vallalkozasok megfelel6 szamban, amelyek nagyrészt allami szervtdl kapjak meg-
rendeléseiket, igy kozvetleniil nem vizsgalhatjuk, mennyiben tér el az dllami szféra fizetési
szokasa ¢s moralja a mintaatlagtdl vagy az iizleti szfératol.)

2.4.4. A vallalkozasok informacioszerzési szokasai
— a lanctartozas megelozése

A lanctartozas és késedelmes fizetések jelentds részénél a gazdasagi okok mellett moralis
indok is kozrejatszik. Igy elsddleges érdeke lenne minden véllalkozénak, hogy tajékozodjon
partnerei fizetési szokasairdl és hajlandosagarol. Erdekes modon a vallalkozok tobb mint fele
soha, vagy csak alkalmanként informalodik partnereirdl. Ennek ellenére nincsenek hatranyban
azokkal a tarsaikkal szemben, akik élnek a kiilonb6z6 informacidforrasok nyujtotta lehetdsé-
gekkel: ugyanolyan aranyban jelezte mindkét csoport a behajthatatlan kovetelések gyakorisagat
és nagysagat. A javaslataik kozott esetenként szerepelt, hogy a nemfizetd partnerekrdl tobb in-
formaciot kellene a vallalkozasokhoz eljuttatni, de a 32 f6s mintabdl hatan a meglévo informa-
cios forrasokat sem ismerik. Egy kivétellel egyetértettek azzal, hogy az allam a hitelezévédelmi
adatok minél szélesebb korét tegye nyilvanossa — ingyenes formaban — a Magyarorszagon mii-
kodo cégekrol, bar az intézkedés hatasossagat tobben megkérddjelezték. Az épitdipari cégektol
érkezett olyan megjegyzés, hogy a kiilonb6zo adosnyilvantartasok jo kezdeményezések ugyan,
de éppen az 6 ipardgukban nem értelmezhetdk: a projektek hosszusaga miatt a munka végére,
amikor a pénziigyi teljesitésnek kellene megtorténnie, relevanciajat veszti az a tény, hogy a
szerz6dés megkotésekor nem szerepeltek a felek semmilyen adosnyilvantartasban.
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2.4.5. A kialakult lanctartozas kezelése a vallalkozasoknal

A faktoring megoldast jelenthet azoknak a cégeknek, amelyek arbevételének jelentds ré-
sze késik. A megkérdezett vallalkozasok fele szamolt be arrél, hogy az arbevétel tobb
mint 20%-a késve érkezik be hozza, és ez nehézséget jelent szamara. Erdekes médon a
faktoringszolgaltatas kozottiik sem elterjedt. Az ismert ok, hogy draga. Meglep6 eredmény
azonban, hogy sokan ilyen aranyt késés mellett sem tartjak sziikségesnek a faktoringot,
sokan pedig nem gondoltak ra. El6fordult a faktoringcég elutasitoé valasza is, de adatok hi-
anyaban nem vizsgalhato a vevd faktoralhatosaga. Ugyanezt az eredményt adja, hogy azok
a vallalkozok, akik a mikodésiiket leginkabb gatlé harom tényezd kozott megnevezték a
késedelmes fizetéseket, gyakran ugy vélik, nincs sziikségiik faktoringra. Ennek az lehet
a magyardzata, hogy a cégek a partnerkapcsolat soran egymashoz csiszoldodtak, kialakult
modszerekkel kezelik a problémat.

Hasonl6 eredményeket kaptunk a kdveteléskezel6 cégek szolgaltatasairol is, azzal a kii-
16nbséggel, hogy egyértelmiien megéllapithato: a foként kkv-k korébdl kikeriild vevokkel
szemben tobben alkalmazzak ezt az eszkozt.

A legradikalisabb megoldas lehet a nem fizeté ados ellen a felszamolési eljarast meg-
inditani. A minta fele gondolkozott mar felszamolds inditdsan. Azok a véllalkozok, akik a
mintaban a leggyakrabban szembesiilnek behajthatatlan koveteléssel, egy kivétellel indita-
nanak felszamolasi eljarast. Ilyen 6sszefliggés az arbevétel legalabb 30%-anak késve behaj-
tasa és az eljaras meginditasa kdzott nem tapasztalhatd. Egyrészt a vallalkozas vezet6jének
habitusan is mulik az eljards meginditdsa, masrészt figyelembe veszik az eljaras varhato
hosszat, és hogy mennyi lesz végiil a kovetelés behajthato része. Megfigyelhetd, hogy azok a
vallalkozasok vallaljak a hosszadalmas eljarast, amelyek t6keerdsebbek, magasabb arbevé-
tellel rendelkeznek. Azok, amelyek elutasitottdk ezt a megoldast, erésen filiggenek az adott
vevotdl, vagy nem engedhetik meg egy vevdjiik kiesését sem. Tovabbi indok volt, hogy a
tapasztalat szerint bizhattak abban, hogy a vevd végiil teljesiteni fog, ellenben nem biztak a
birdsagi eljaras sikerében, féleg nem a gyorsasagaban, esetleg volt is errdl negativ tapasz-
talatuk. Akik éltek mar a felszamolés adta lehetdséggel, altaldban elvesztették bizalmukat
a partneriikben, nem lattak mas kiutat. Tobben elrettentésként tették meg ezt a 1épést, erre
ugyanis minden adosuk fizetni szokott.

2.4.6. A banki finanszirozas sziikossége

A pénziigyi miikodési feltételek szerves része az a lanctartozashoz szorosan kapcsolodo
kérdés, hogy a kkv-szektor megfeleld kiils6 finanszirozasi forrasokkal rendelkezik-e, vagy
novekedésiiket éppen a szlikos hitelfelvételi lehetdségek akadalyozzak, konzervalva az ala-
csony tokésitettséget.

A mélyinterjikban a véallalkozok szerint dragdk a magyar bankok, kiugréan nagy
marzzsal dolgoznak ¢€s eléggé rugalmatlanok (példaul szerzddéses feltételek targyalasaban).
A banki, piaci finanszirozas mas vélemények szerint ,,piaci oldalrol teljesen rendben van,
hiszen jelenleg a bankképes vallalkozasok szamara kindlati piac van, a bankok alig varjak,
hogy pénzt helyezhessenek ki. Az igazi baj a bankképes vallalkozasok alacsony részaranya,
aminek f6 oka a vallalkozok képzetlensége, és ebbdl fakadoan a tulzott kockazatkeriilé-
se. Ehhez kapcsolodik, hogy képzetlenek a vallalkozasuk névekedési palyara allitasdahoz,
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és egyben félnek is tole. A stagnalo vagy lassan novekvé miikodést pedig a valsaghelyzet
bealltaig belso forrasokbol meg tudjak oldani. Amikor pedig a fejlesztés elmaradasa miatt
valsagba keriilnek, mar nem hitelképesek. Ezen a probléeman 6nmagukban az allami finan-
szirozasi programok sem tudnak segiteni, hiszen itt képzési, attitiidvaltoztatdasi, feladatokat
is meg kellene oldani.”

Idegen forrashoz altalaban hosszabb banki kapcsolat utan juthatnak a kisebb cégek. En-
nek oka, hogy a banki hiteldontés altalaban a szamviteli kimutatasokon nyugszik, azonban
éppen a mikro- és kkv-cégek esetén ezek a dokumentumok kevésbé tiikrozik a vallalat
tényleges helyzetét. A scoringmodellek inputjai ezért a céges informaciok mellett gyakran
a vallalkoz6 személyes adatai is. Ezt az informacios hianyt csokkenti, ha a bank régebben
ismeri iigyfelét, meggy6zodhetett forgalmarol, fizetési szokasairdl, kizardlagos kapcsolatot
tart fenn a céggel. Régionkban megfigyelhetd, hogy a bankok — mivel nehezen tudjak szét-
valasztani a jo és rossz adosokat a kkv-k esetében —, visszafogjak hitelkinalatukat, jollchet
a vallalkozasok igényelnék a hitelt.

A megkérdezett vallalkozasok koziil 16 egy pénzintézettel, 7 kettovel, 4 pedig harom
bankkal all kapcsolatban. Hiisz véallalkozas miikddése soran kapott mar bankhitelt, 18 pedig
jelenleg is rendelkezik banki forrassal. Hairom vallalkozas szamolt be arrdl, hogy elutasi-
tottak hitelkérelmét, koziiliik ketten soha nem is jutottak banki finanszirozashoz. Mindezek
alapjan nem sziirhetjiik le, hogy a bankhitellel nem rendelkez6, de elutasitast nem jelzo
vallalkozasok nem is igényelnének hitelt. Az eddigiek alapjan tehat nem céfolhaté a magyar
vallalkozasok hitelszlikdssége. A tapasztalat az, hogy ha a hitelkérelem koltséges, vagy az
elutasitas valoszint, a vallalkoz6 nem is fordul a bankhoz, egyéb forrasok utan néz. Ugyan-
olyan aranyban, harom-négy alkalommal mondték a valaszadok, hogy banki forras helyett
tagi kolcsonbdl, maganszemélyként (példaul csaladi ingatlanra) felvett hitelbdl, baratoktol
¢és szallitoktol kapott kolesonbdl finanszirozzak magukat. Emlitették a Széchenyi-kartyat
is. Mindez részben megfelel a régiods és nemzetkdzi tapasztalatoknak: a kevésbé hitelképes
vallalkozasok a banki hitelezésben relativ elonyt €élvezd vallalkozoiktol, mintegy kdzvetve
jutnak forrasokhoz.

A jelenlegi hitelallomany altalaban 3,8 milli6 forint a vallalkozasoknal, a legmagasabb
hitel pedig 350 milli6 forint volt. A mérlegféosszeghez viszonyitva, atlagosan 12%-os
aranyban jutnak forrashoz a vallalatok, a legmagasabb hitelarany 70% volt. Az eddigi 6sz-
szes hitel, amit a vallalkozas a miikddés soran kapott, atlagosan 167 millio, a legmagasabb
Osszeg pedig 2 millidrd volt. Ugyanezek a szamok a mérlegf6dsszeg aranyaban 36% és
200%. A szamok értelmezése dnmagéaban nem lehetséges, mindig az adott cég iparagaban
megfigyelhetd, atlagos tokeszerkezethez kell viszonyitani, mindenesetre a mélyinterjikban
tobbszor panaszkodtak a vallalkozok a szlikos forrasokra.

Ellendrizendd azt az allitast, hogy van megfeleld hitelkinalat, csak a cégek nem
hitelképesek, megvizsgaltuk, hogy néhany, a bank szdmara vonz6 tulajdonsag valoszi-
nlsiti-e a kedvezd hitelelbiralast. Azok a cégek, amelyek az elmult harom évben nyere-
ségesek voltak, atlagosan egymillio forinttal tobb hitelhez jutottak, mig azok a tarsaik,
akiknek arbevétele is novekedett az elmult két évben, 6,4 millio hitelhez juthattak (a tel-
jes minta atlaga 3,8). Hasonloan sikeresek azok a vallalkozasok, amelyek sajat tokéjiikre
vetitve, megfelel6 hozamot érnek el. Akiknél a ROE (sajattdke-aranyos nyereség) 10%
folott volt, mikdzben az eredménytartaléka is pozitiv, atlagosan 13,6 milli6 forint hitelt
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vehettek fel; igaz, ebben a korben is akadt egy elutasitott hitelkérelem. Igy feltételez-
hetd (és tovabbi vizsgalat targya), hogy a tobbi vallalkozas is €lne a hitel lehetdségével,
amennyiben felvehetné.

3. A KKV-FINANSZIROZAS BOVITESE — LEHETSEGES HITELEZESI TECHNOLOGIAK

Bar a kérdéivek alapjan a hitelsziikdsség hipotézise nem bizonyitott, az interjukban a vallal-
kozasok sziikds finanszirozasi lehetéségekrdl szamoltak be. Osszegezve az eddigieket: egy
egészségesebb finanszirozasi struktira elérése — legyen sz6 banki finanszirozasrol vagy a
késedelmes fizetésnek a lanctartozasbol valo kiiktatasarol — az informacids aszimmetria
csokkentése révén lehetséges. Vegyiik elséként végig a banki finanszirozas lehetdségeit:
milyen hitelezési technikak hogyan kezelik a hitelezd-hitelfelvevd kapcsolataban sziikség-
szerli aszimmetriat?

Berger és Udell szerzéparos allitasa szerint a kkv-k hitelezése jol elkiilonitheté modsze-
rek, finanszirozasi formak szerint torténik, a kiilonbséget gyakran a hitelezd és hitelfelvevo
kozti informacids aszimmetria feloldasdnak modja adja; a megoldasok abban térnek el, ho-
gyan kezelik azt a tényt, hogy a kkv-k hitelmindsitése és atvilagitasa nem ad egyértelmii ered-
ményeket. Az informacio forrasa, a szerzodés és alairas menete, a screening, a hitelszerz6dés
struktiréja, a valasztott monitoring a fobb jellemzdk; ezekkel egyértelmiien definidlhatjuk az
egyes hitelezési megoldasokat, amelyeket a kovetkez6 oldalakon ismertetiink.

Kategoriaik részletesebbek a korabbrol ismert tranzakcidalapt finanszirozas és a banki
kapcsolaton alapul6 (relationship lending) hitelezés kettds csoportositasanal, ahol az eldb-
bi mindig ,,hard” pénziigyi adatokon, az utobbi részben kvalitativ informacidkon alapul
(Berger—Udell [2006]).

A pénziigyi kimutatasokon alapulo (financial statement lending) hiteldontés inputjait,
az elnevezésnek megfelelden, a hiteligényl vallalkozas pénziigyi kimutatasai adjak. Sziik-
séges ilyenkor, hogy megbizhatd harmadik fél altal auditalt kimutatdsokkal rendelkezzen a
kkv, illetve, hogy ezek a kimutatasok biztos pénziigyi helyzetet mutassanak. A szerzédéses
feltételek kozott szerepelhet garanciavallalas, fedezetnyujtas, de a dontés elsédleges alapja
egyértelmiien a varhato vallalati pénzaramlas (Berger—Udell [2006]). igy a finanszirozas
ezen modja egyértelmiien a j6 és megbizhat6 informaciokat szolgaltato, transzparens cégek-
nek hozzaférhetd, a magyar kkv-szektorban széles korben tehat nem alkalmazhato.

A scoringmodellek esetén (small business credit scoring) szintén ,.kemény”, fleg pénz-
iigyi informacidk dontik el a hitelkérelem sorsat, azonban a cég mellett a tulajdonost is
megvizsgaljak, a kombinalt hitelképesség a dontd. Ez szintén feltételezi a transzparenciat
a vallalkozasrol és a tulajdonosrodl egyarant; a gyakorlatban gyakran igen kockazatos, az
amerikai piacon a magas kamatozasu, 100 000 dollar alatti hitelek elbiraldsara hasznaljak
az intézmények (Berger—Udell [2006]). Magyarorszagon, ha elfogadjuk, hogy sok mikro- és
kisvallalkoz6 kényszervallalkozo (oka példaul munkanélkiiliség), akkor a kombinalt hitel-
képesség vizsgalata sem elegendd. (Két elutasitd valasz a magas pozitiv korrelacid miatt a
tulajdonos és a cég cs6dje kdzott Gsszevontan is elutasité marad.)

Az eszkézalapu finanszirozas (asset based lending) olyan tranzakcios hitelezési forma,
melynek soran a vallalkozas eszkdzeinek egy részét, vagy egy konkrét eszkozét fedezetként
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atengedi a hitelezonek, ez lehet az els6dleges biztositéka vagy forrasa a hitel torlesztésének.
Ebben az esetben a cég hidnyzo transzparenciajat az atengedett fedezet potolja. A folyositott
hitelosszeg fels6 hatara a fedezetiil szolgald eszkoz becsiilt likvidacios értéke. A hiteldontés
alapja tehat az eszkoz értéke, nem a vallalkozas hitelképessége. Alapvetéen ez a mozzanat
kiilonbozteti meg a tobbi hitelezési formatdl az eszkozfinanszirozast, hiszen masodlagos
szempontként fedezetet az el6z6 két megoldas esetében is kérhetnek. Az eszkdzalapu finan-
szirozas forgotoke estén is mikodik, ekkor a vevo- és a készletszamlak adjak az alapjat.

Targyieszkéz-alapu hitelezés (fixed asset lending) soran kifejezetten a normal vallalati
miikddésben nem értékesitett targyi eszkozok nyujtjak a hitel fedezetét. Mindig az adott
targyi eszkoz tulajdonsagai szabjak meg, hogy a szerzodésnek és az aldirasnak milyen fel-
tételei legyenek. Altaldban a szerz6désben rogzitenek a felek egy hitel/érték-hanyadost, ami
tipikusan egynél alacsonyabb. Szemben a tobbi eszkdzalapu hitelezéssel, a hitelezd teljes
biztonsaggal meggydzddhet a fedezetiil szolgald targy tulajdonlasarol, azt a hitelfelvevo
csak a hitelezd beleegyezésével idegenitheti el. A fizetoképesség monitorozasara is szolgal,
hogy mintegy a hitel alapjat képez6 eszkdzzel parhuzamosan a hitel is ,,amortizalédik”, a
kamatfizetések mellett mindig tokerésztorlesztés is sziikséges. Az eszkoz elore jelzett élet-
tartamanal a hitel mindig révidebb futamidejii (Berger—Udell [2006]). Az eszkdzalapu fi-
nanszirozas alkalmas lehetne a magyar kkv-k hitelezésére, de a legnagyobb tokehiannyal
rendelkezd cégek ezen eszkdzok beszerzését sem feltétlentil képesek dnerdbdl megoldani,
igy az kés6bbi finanszirozas alapjat sem képezheti.

A peéncziigyi lizing a nagyvallalkozasok esetén gyakori finanszirozasi forma, amely tar-
gyi eszkdz beszerzését célozza. A beszerzo a hitelezo, a lizingbe add, aki rendszeres kifize-
tések ellenében hasznalatba atengedi a lizingtargyat a lizingbevevonek. A lizing, legyen sz6
barmely forméjarol, szintén tranzakcios hitelezési forma, hiszen a finanszirozas egyértelmii
pénziigyi informéaciokon, a lizingtargy értékén alapul. Igy megfeleld finanszirozasi forma
lehet kevésbé atvilagithatd cégek esetén (Berger—Udell [2006]).

A faktoring esetében, hasonléan az eszkozalapu hitelezéshez, a hitel alapjaul szolgald
eszkoz — itt a vevoi szamlak — értékére koncentral a bank a hiteldontés soran. Faktoralaskor
a faktoral6 diszkontaron megveszi a kovetelést a vallalkozastol, igy az koveteléseit azonnal
készpénzre valthatja. Tobb fontos ponton kell megkiilonboztetniink az eszkdzalapu hite-
lezéstol: elsOként a faktoralas csak a vevd szamlakat érinti, a készleteket nem, illetve itt
megtorténik az adott eszkoz, a vevokdvetelés megvasarlasa. A faktoralas soran keverednek
a hitelezés, finanszirozas és beszedés/behajtds mozzanatai. Ez a hitelezési forma szintén
pénziigyi adatokon, a rovid lejarata kovetelések értékén alapul, igy a tranzakcios hitelezés
egy lehetséges formaja (Berger—Udell [2006]). A hiteldontés sordn a hitelfelvevod ,,megbiz-
hatésaganak” kérdését a bank a szamlat kiallité ados megbizhatésaganak vizsgalatara cse-
réli. A lanctartozas kezelésére a faktoralas lehet a legkézenfekvobb megoldas, de csak abban
az esetben lehetséges, ha a vevé/megrendeld vagy fovallalkozoé hitelképesnek bizonyul a
faktorald cég szemében. Ezért tekinthetd az épitdiparban az allam jo adosnak, szamlait
barmikor faktoraljak, bar a szolgéltatas — amint korabban emlitettiik — draga, és felemészti
a nyereség jelentOs részét vagy egészét.

A banki kapcsolaton alapul6 (relationship lending) finanszirozasi modnal a pénziigyi in-
tézmény elsddlegesen kvalitativ informaciok alapjan nytjt hitelt, felhasznélva azt a tudast,
amely a vallalati iigyfélkapcsolat-tartonal az addigi tapasztalatok alapjan osszegyiilt. De
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szoba johet a szallitoktol és vevoktol elérhetd informaciok figyelembe vétele is (Berger—
Udell [2006]). Bar ez a fajta hitelezés nem igényli az ,,er6s mérleget”, a hitelképtelen, for-
rashianyos kkv-r6l hamar kideriil a kapcsolat soran, hogy rossz adds valna beldle. Emellett
a kapcsolaton alapul6 hitelezés foleg a kisebb hazai bankoknak elényds, a magyar piacon
nem tul elterjedt.

Igy juthatunk vissza a kereskedelmi, tehat szallitok altal nyujtott hitelhez, az elemzés
kiindulopontjahoz. Ez kildég a felsorolasbdl, mivel nem pénzintézetek nyujtjak, azonban
mar csak a kkv-k finanszirozasaban betoltott szerepe miatt sem maradhat ki az attekin-
tésbol. Kiilondsen a kevésbé fejlett intézményi hattérrel rendelkezd orszagokban, vagy
nagy ndvekedési iitem esetén jut a kereskedelmi hitel fontos szerephez. Nem sorolhatd be
egyértelmilen sem a tranzakcids, sem a kapcsolati hitelezés kategoriajaba (Berger—Udell
[2006]). A cikk elsé fejezete alapjan az irodalomban két iranyzat él arrél, hogy a bank vagy
a szallité oldalan taldljuk-e a komparativ elényt a hitelnyujtas koriili aszimmetrikus infor-
maciok csokkentésében. Fejlodo gazdasdgokban megfigyelt jelenség, hogy a kereskedelmi
hitel signaling hat4st: a bankok megnyugtato jelként értékelik a szallitonak a hiteligénylobe
vetett bizalmat. A lanctartozas jelenségére gondolva, ez a signaling hatas a magyar pia-
con nem megfigyelhetd; pontosabban, a hiteldontést kozvetlenebb informaciok (a fedezet és
scoring inputjai) befolyasoljak.

KOVETKEZTETESEK

Ha nem fajul kéros lanctartozassa, akkor a kereskedelmi hitel nemzetkdzi téren is 1étezo,
sot elsddleges kiils6 finanszirozasi forrasa a kkv-szektornak. A tanulmany ennek megfe-
leléen eldszor roviden bemutatta a vizsgalati keret, a kereskedelmi hitel irodalméanak fobb
pontjait, a nemzetkdzi empirikus eredményeket. Ezutan a magyar lanctartozast mint elfajult
kereskedelmi hitelezési gyakorlatot elemezte a cikk. A magyar épitdipar példaja alapjan az
adott iparag piaci szerkezete, a vallalkozasok tokével vald ellatottsaga, a verseny erdssége
és a termék jellege mind meghatarozdi lehetnek a tartozasi lancok gyakorisaganak és hosz-
szanak. Ezeket a feltételezések tovabbi tesztelésre szorulnak, akarcsak a bemutatott kutatas
eredményei.

A kérdéiv alapjan a mintdban a fizetési szokdsokrol megallapithato, hogy a multi- és
nagyvallalatok szallitoként hosszabb fizetési hataridot hagynak, amit partnereik pontosab-
ban betartanak. Ezzel szemben a kkv-vallalkozasok szallitoként rovidebb hatarid6ét szabnak,
de kevésbé hatékony a behajtasuk. A multi- €s nagyvallalatok vevoként nem fizetnek késébb
az iparagi sztenderdnél; tallépés esetén viszont 1ényeges az eltérés. A kkv-vallalkozasok
vevoként gyakrabban fizetnek azonnal (T+3), és nagyobb mértékli késéseket produkalnak.
De a késedelem gyakorisagat tekintve nincs kiillonbség nagyvallalati és kkv-partner kdzott.

Fontos eredmény az is, hogy a minta alapjan a lanctartozas nem a kkv-szektor kiza-
rolagos jellemzdje; sok esetben az allam a késés elinditdja, és ez nagyvallalatokat és
mikrovallalkozokat egyarant érint. Az eredmények alapjan meglepd, hogy a rendelkezésre
all6 informacios forrasokat sem hasznaljak a vallalkozasok. Ha a tipikus megoldési lehe-
tdségek, példaul a faktoring elérhetd lenne, akkor sem vennék igénybe, esetleg informalis
uton rendezik a tartozasokat.
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Végiil a cikk utols6 fejezetében megvizsgaltuk, hogy milyen hitelezési technologiak all-
nak rendelkezésre a banki gyakorlatban, és a lanctartozas részletesebb feltérképezése utan
milyen potencidlis hitelnytijtasi lehetdségek koziil valaszthatnak azok a bankok, amelyek
hatékonyabb kkv-hitelezésre torekszenek.
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