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A KKV-szegmens hitelezési folyamatainak
elemzése a hitelgaranciak tiikrében,
az Eurdpai Unioban*

Balog Addm

2011 dta a finanszirozds mint probléma az ECB SAFE felmérése alapjdn jelentésen
hatrabb keriilt a KKV-k legnyomasztobb kihivdsainak rangsordban. A fejlett piaci
jegybankok tdmogatoé monetdris politikdja, illetve ezzel pdrhuzamosan az alacsony
kamatkérnyezet is kbzrejdatszott abban, hogy 2010 éta globdlisan jelentésen eny-
hiiltek a forrdsbevonds kondicidi. Az EU-ban a kis- és kbzépvdllalati forrdsbevonds
80-85 szdzaléka bankhiteleken keresztiil valdsul meg, magdban hordozva igy azt
a veszélyt, hogy egy esetleges pénziigyi turbulencia esetén a vdllalatok forrdsbevo-
ndsi lehetdségei szlikiilnek, ami kockdzatot jelent a produktivitds alakuldsdt illetéen.
Az ilyen tendencidk hatdsdnak tompitdsdra fontos eszkéz a hitelgarancia szerepének
névelése, amelynek keretében a pénzintézetek nagyobb biztonsdggal és alacsonyabb
kockdzattal tudjdk forrdssal segiteni a KKV-szektort recesszio esetében.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, G15, G21, 016, 019
Kulcsszavak: hitelgarancia, KKV, bankrendszer

1. Az eurdpai KKV-szektor és finanszirozasanak helyzete

Az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere alapjan a kis- és kozépvallalatokat a kdvet-
kez6képpen rangsorolhatjuk (1. tabldzat):

1. tablazat
Az EU definicidja a kis és kézepes vallalatokra

Méret Foglalkoztatott (f6) Forgalom Mérleg
Mikro <10 < €2 millié < €2 millié
Kis <50 < €10 millié < €10 millié
Kozepes <250 < €50 millié < €43 millié

Forrds: Eurdpai Bizottsdg*

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos

allaspontjat.
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A magyar nyelvii kézirat elsé valtozata 2017. szeptember 22-én érkezett szerkeszt&ségilinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.17.1.6282

1 KKV-definicid: http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-definition_hu. Letoltés

ideje: 2017. majus 5.
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A kis- és kdzépvallalatok (KKV-k) csoportjaba tartozik minden 250 f6nél kevesebbet
foglalkoztatod és éves 50 millié eurd arbevétel alatti tarsasag. Az Eurdpai Unidban
ezek a tarsasagok az ipar, épitGipar és a kereskedelem szegmensében dominansak,
amelyek egyben a legtkeigényesebb szektorok is; ezért a tarsasagok finanszirozasa-
nak fenntartasa kiemelten fontos nemcsak a sajat novekedésiik, mikodésik szem-
pontjabdl, hanem az egész gazdasdgot figyelembe véve is. Az 1. dbrdn lathatd, hogy
a t6kedttétel a legmagasabb a fent emlitett szektorokban, igy a kamatok valtozasara
és a gazdasagi ciklusok valtozdsara ezek az ipardgak a legérzékenyebbek. Mivel
a magasabb tékeattétellel miikodé cégek kozott jelents a KKV-k aranya, valamint
ezek a szektorok (példaul az épitGipar) erds korrelacidban allnak a GDP valtozasa-
val, illetve jelentésen hat rajuk a fogyasztas alakuldsa (kis- és nagykereskedelem),
kulcskérdés, hogy a finanszirozasuk milyen formdban valésul meg.
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Megjegyzés: A 10 eurdpai orszdg: Ausztria, Belgium, Csehorszdg, Németorszdg, Spanyolorszdg, Francia-
orszdg, Olaszorszdg, Lengyelorszdg, Portugdlia, Szlovdkia.

Forrds: Banque de France (2017)

Az Eurdpai Unidban a KKV-k forrasbevonasuk 80—85 szazalékat bankhiteleken ke-
resztiil valésitjdk meg. Ez pont ellentétes az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA)
megfigyelt gyakorlattal, ahol a hasonlé tarsasdgok 80—-85 szazalékban a t6kepiacok-
rél szerzik a forrasaikat (WSBI-ESBG 2015). Ennek legfontosabb formait a vallalati
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kotvények, private equity, venture capital, crowdfunding vagy hibrid megolddsok
jelentik (Firoozmand et al. 2015). A vallalati kotvények tekintetében a 2000-es évek
kozepéhez viszonyitva jelentdsen csokkent a kibocsatas mind az EU, mind az USA
vonatkozasaban. Az Eurdpai Kozponti Bank adatai szerint 2017 szeptemberéig 50
millidrd eurdnyi vallalati kétvényt bocsatottak ki a nem pénziigyi intézmények. Osz-
szehasonlitasképpen az Egyesiilt Allamokban szeptemberig bezaréan 1 100 milliard
dollarnyi értékpapir (vallalati kotvény) keriilt a piacokra.
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Forrds: Eurépai Kézponti Bank (ECB 2017b)

Az EU-ban a gazdasag alakuldsa szempontjabdl a KKV-k jelent8s szerepet jatszanak,
mert a kontinens GDP-jének 60 szazalékat adjak, és kb. 90—100 millid fét foglalkoz-
tatnak, ami a munkaeré-allomany korilbelll 70 szazaléka. Jelenleg 22 millio kis- és
kdzepes vallalat mlkodik az EU-ban. Amennyiben ezek a tarsasagok nem jutnak
forrdshoz a megfelel6 mennyiségben és strukturaban, gy mindez a beruhdzasok
csokkenését, a vallalatfelvasarldsok elmaraddsat és csokkend innovdaciét vonhat
maga utan. A hitelezési aktivitds az intenzivebb beruhazdsi tevékenységen keresztiil
jarul hozza a gazdasagi novekedéshez. A megfelel§ kilsé finanszirozas révén no-
vekedhet a vallalkozéi kedv, Gjabb vallalkozasokat alapithatnak, valamint javulhat
a cégek mérethatékonysdaga is. A gazdasagi ciklus felivel6 szakaszdban a kockazatokat
mind a hitelfelvevék, mind a hitelnyujtok alacsonyabbnak itélik meg a javulé mun-
kaerdpiaci helyzetnek, a fogyasztasi kedv javuldsanak kdszénhetSen. A véllalatok
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a profitjuk rovid tdvu ingadozasat tompithatjak kilsé finanszirozas altal, mindez
a beruhazasok mérsékeltebb valtozékonysagat eredményezheti (Bodndr et al. 2014).

Utdbbi esetében fontos kitétel, hogy a piaci szerepl6k a visszaesés dtmenetiségé-
ben higgyenek. Amennyiben az Gzleti ciklus kifullad, az a vallalatok aktivitdsanak
csokkenéséhez, a profitok mérsékléséhez és igy a munkanélkiliség névekedéséhez,
a fogyasztas csokkenéséhez vezethet. Mindez néveli a kockazatot, és a szerepeldk
mérsékeltebb aktivitasat eredményezi. Mivel ez egy spirdlis folyamatta is valhat,
a beavatkozas, illetve a ciklusok volatilitdsdanak simitasa kiemelt fontossaggal bir.

A 2008-as valsag ota a jegybankok nulla kozeli kamatpolitikdjanak és egyéb intézke-
déseknek koszonhet6en az KKV-k finanszirozasi lehet6ségei megfelel6ek (3. dbra),
az kikerilt a szektor legégetSbb problémai kozil (ECB 2017a). Ez nem volt mindig
igy: 2008-ban és 2011-ben a finanszirozasi nehézségek bizonyultak a harmadik (sét,
az egyéb kategoridt nem szamitva a masodik) legnagyobb problémanak az eurdpai
KKV-k életében, azdta viszont mar megel6zte a munkaeré koltsége, a nem szakkép-
zett munkaeré hidnya és az adott iparag szabdlyainak betartasa, bonyolultsaga is.

Ugyfél- Verseny Finanszirozasi A munkaeré Megfelel6 Szabdlyozas
akvizicié kondiciok éstermelés  képzettségi
koltsége munkaerd
E=J 2008
mmm 2011
=3 2016

Forrds: Survey on the access to finance of enterprises (ECB 2017a)
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A gazdasagi recesszid és a hitelhez, forrdshoz jutds nehézsége altaldban egymast
kovetik, s6t egymast erdsithetik. Azonban a gazdasagi visszaesés mihamarabbi or-
voslasa érdekében éppen ez az az idészak, amikor olyan anticiklikus intézkedések
szlkségesek, amelyek segitségével tompithaté a visszaesés hatasa.

A monetaris lazitds és a zérdé kamatpolitika is ezt a célt szolgalta a 2007-2008-as
valsagot kovetben, igaz, a piac fejlettségétdl fiiggben a kilonbozd orszdgokban mas
és mas modon érte el a kivant hatdst. Mivel az Eurdpai Unidban sokkal fajstlyosabb
a bankhitel, ezért a recesszids id6szakban a hitelezést erGsit6 intézkedéseknek po-
zitiv hatdsa lehet az egész kontinens gazdasagi helyzetére.

A KKV-k hitelfelvételéhez kapcsolddd garanciaprogramok célja, hogy olyan cégek
is hitelhez jussanak, amelyek multjuk miatt, vagy nem megfelelé fedezetiik miatt
erre nem lennének alkalmasak. Ezenkivil a garanciaprogramok a gazdasagi ciklusok
aljan is biztosithatjak a KKV-k forrashoz jutdsat, igy pozitivan hathatnak a GDP-re,
esetleg tompithatjdk a visszaesés mértékét. Az orszagok hatarain belil mikodé
garanciaintézmények felmérésébdl is az deril ki, hogy 6k maguk is mikodésik
szempontjabol a KKV-szektor szamara nyujtott hitelek garanciajaban latjak a legna-
gyobb potencialt, egy friss felmérésben 71 szazalékuk valaszolt igy (Chatzouz et al.
2017). Fontos szempont lehet az is, hogy a vallalkozok nagy része kevesebb tékét tud
biztositani vallalkozasa szdmara, mint amennyit szeretne (Evans — Jovanovic 1989).

Az Eurdpai Kézponti Bank (ECB 2017a) SAFE-elemzése nyolc olyan faktort emlit,
amely nagyban befolydsolja a hitelkeresletet és -kinalatot. Ezek mindegyike javult az
utébbi években, de a megkérdezett KKV-k szerint a gazdasagi kérnyezet és kilatasok
csak 2017 elsé felében valtak kedvez6vé, és a hitelgaranciak elérhetGsége tovabbra
is negativ megitélés(, és nem is igazadn valtozott 2015 Sta. Nagy javulas lathaté az
egyedi, cégspecifikus kilatasokban, valamint a bankok, kereskedelmi partnerek és
a kllsé befektetk finanszirozasi hajlanddsagaban (lasd 4. dbra). A megkérdezett
KKV-k szerint a hitelgaranciak kondiciéi nem javultak az utdbbi idészakban, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy a tdrsasagok alkalmaznak ezt a lehetGséget, de azok
megléte, feltétele nem megfelel6.
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Forrds: Survey on the access to finance of enterprises in the euro area (ECB 2017a)

2. A KKV tipusai régiok szerint

Az egyes orszagokban fellelhetd garanciaprogramok azért fontosak, mert bar van
torekvés a helyzet unids szint(i kezelésére, a kiilonb6z4 régidkban mas és mas ti-
pusu KKV-kal talalkozhatunk (Moritz et al. 2015). AlapvetGen hat csoportot tudunk
megkulonboztetni (2. tabldzat),

1.

valtozo finanszirozasu tarsasagok, ahol a KKV-k a finanszirozas széles skalajat
hasznaljak, és 6k alkotjak a masodik legnagyobb csoportot (a teljes allomany 16,7
szazaléka). Csaladi, barati kdlcsonoket, eredménytartalékot és hitelt is alkalmaz-
nak finanszirozas tekintetében. Leginkdbb az épitbipart jellemzi, és az atlagosnal
magasabb az innovacidjuk. F6leg az északi régidkban talalni ilyen vallalatokat.

. Az dllamilag tdmogatott KKV-k leginkdbb allamilag tdmogatott hitellel rendelkez-

nek. A teljes KKV-allomany mindossze 7,2 szdzaléka talalhatd itt. Kis és kdzepes,
altalaban csalddi cégek, amelyik a déli régidkban elterjedtek, és az iparban do-
minans a jelenlétiik.

. A hitelbdl finanszirozott KKV szinte csak banki hitelekre tdmaszkodik. Alacsony

névekedés, alacsony innovacio jellemzi a csoportot, amely a teljes szektor 16,1
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szazalékat fedi le. Jellemz6 a rovid futamidejl kdlcson és a forgdeszkoz-hitel.
Szintén a déli régidban jellemzék.

4. A rugalmasan finanszirozott KKV-szektor 13,2 szazalékot tesz ki, és inkabb keres-

kedelmi hitellel, folyészamlahitellel rendelkeznek. Altaldban mikrovallalkozasok
egy tulajdonossal, és a nyugati régidkban jellemzSk. Atlagos ndvekedéstiek és
altalaban alacsony a forgalmuk.

5. A kereskedelmi hitellel finanszirozott KKV-k a szektor 15,3 szazalékat fedik le.

Altalaban kisvéllalatok csalddi tulajdonnal és alacsony ndvekedéssel és kereske-
delmi szektor kitettséggel.

6. Belsé finanszirozasu KKV-k, amelyek leginkdbb a keleti régidban és a posztkom-
munista orszagokban jellemz&k, altaldban belsé finanszirozdsbdl oldjak meg
a likviditasi problémakat (példaul: eredménytartalék). Ez a legnagyobb csoport
a maga 31,4 szazalékaval. Fiatal, altaldban csaladi cégek alkotjak ezt a halmazt,
amelyek leginkabb a szolgdltatd szektorban tevékenykednek.

Kereskedelmi

Valtozé Allamilag Hitelbdl Rugalmasan X Belsé
N P a . P p . X . hitellel il
A finanszirozas forrasa finanszirozasti | tdmogatott | finanszirozott | finanszirozott finanszirozott finanszirozasu
KKV KKV KKV KKV KKV
KKV
Eredménytartalék 28% 23% 21% 15% 26% 14%

Tamogatott hitel 15% 100%
Folyészamlahitel 45% 54%
Banki hitel 36% 55% 95%
Kereskedelmi hitel 41% 32%

Egyéb hitel 73%
Téke

Egyéb (pl: kotvény)

Nincs kuilsé finanszirozéas

KKV-k szdma a csoportban 2060 887 1981 1627 1888 3869

A csoport aranya 16,7% 7,2% 16,1% 13,2% 15,3% 31,4%

Forrds: ECB (2017a) és Moritz et al. (2015: 25)

Ahogy a 2. tdbldzat is mutatja, az egyes klaszterek kozott van atfedés, azok nem
kalonilnek el élesen. A legtdbb tarsasag a felvazolt kilenc finanszirozasi formabdl
legaldbb négyet hasznal (kivéve a belsé finanszirozasu KKV-k).
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3. tablazat
Az eurdpai KKV-k geografiai megoszlasa a finanszirozasuk szerint

Valtozd Allamilag Hitelbél Rugalmasan | Kereskedelmi Belsd
finanszirozasi | tamogatott | finanszirozott | finanszirozott hitel finanszirozasu
Kelet-Eurépa 14,4% 6,3% 11,4% 9,8% 12,3% 45,8%
Eszak-Eurépa 23,7% 3,5% 11,2% 11,6% 22,6% 27,4%
Dél-Eurépa 16,1% 9,8% 17,3% 12,4% 17,5% 26,8%
Nyugat- 15,6% 6,2% 20,2% 17,4% 10,8% 29,8%
Eurdpa

Forrds: Moritz et al. (2015:25)

A geografiai megoszlas szerint (Iasd 3. tdbldzat), mig példaul Kelet-Eurdpaban a belsé
finanszirozasu KKV-k vannak tulnyomo tébbségben (a teljes KKV-dllomany 45,8 sza-
zaléka tartozik ide), addig Eszak-Eurdpa kiegyensulyozottabb, mert az el6bb emlitett
csoportnak 27,4 szazalékos részaranya van. Ezt a valtozo finanszirozasu tarsasagok
csoportja koveti (23,7 szazalék), majd a kereskedelmi hitellel finanszirozott cégek
jonnek a sorban (22,6 szazalék). Eurdpa déli részén az allamilag tdmogatott tarsasa-
gok ardnya magasabb, mint altaldban az Eurdpai Unidban. Nyugat-Eurdpat a belsé
finanszirozasu és hitelbdl finanszirozott KKV-k jellemzik.

Az eloszlasbdl tobb dologra is kovetkeztetni lehet, igy példaul nyugaton és északon
erdsebb, fejlettebb a bankrendszer, ezért a hitellel torténd finanszirozas és ezzel
egyltt az dllam kisebb szerepvdllaldsa domindns. Egyéb elemzések szerint az olyan
régidban, ahol a bankszektor fejlettebb, a vallalatok nagyobb eséllyel hasznaljak
a kereskedelmi hiteleket. A valtozo finanszirozasu cégek magas aranya az adott régio
t6kepiacanak fejlettségére utal, igaz ez nyugaton is igy van (fejlettebb t6kepiac),
mégis itt nem kilonbozik szignifikdnsan az ilyen tarsasagok aranya az atlagtol (15,6
szazalék szemben a 16,7 szazalék Osszes adattal). A valtozd finanszirozas esetén mar
megfigyelhetd a tékepiaci finanszirozds, azaz részvény és vallalati kotvény formaja-
ban is be tudnak vonni forrast a tarsasagok.

Tovabbi egyediségre mutat rd a déli dllamokban megfigyelhetd, az atlagnal maga-
sabb allami szerepvallalds. Olaszorszag, Spanyolorszag, Gorogorszag és Portugalia
esetében a vélsdg dta nem minden esetben sikerilt a banki, rossz hiteleket rendezni,
igy az allam szerepvallaldsa jelent&sebb.

Eurdpa keleti részén a kimagaslo belsd finanszirozds annak kdszonhetd, hogy a poszt-
szovjet orszdgok banki szektora és t6kepiaca fejletlenebb, mint Nyugat-Eurdpaé.
Ilyen helyzetben sokkal nehezebb kiilsé finanszirozast (bankhitel, kereskedelmi
hitel) igénybe venni, igy a tdrsasagok nagy része a csalddra, ismerGsokre, illetve
a korabban megtermelt nyereségre hagyatkozik. Fontos azonban, hogy hosszu ta-
von a pénzligyi fejlettség javuldsa noveli a potencialis novekedést, de ez csak egy
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megadott szintig igaz. A tul nagyra né6tt pénziigyi rendszer nem eredményez pozitiv
hatdst (Cecchetti-Kharroubi 2012; Arcand et al. 2012).

A valsag altal komolyabban sujtott orszagok is mas képet mutatnak. Jelentds visz-
szaesés volt 2008 6ta a déli orszagokban, igy itt a bankok csdkkentették kockazatos
eszkozeiket, és jelent6sen romlottak a vallalatok hitelhez jutdsi feltételei, valamint
néttek a mikodési koltségek is. Ebbdl kifolydlag az ilyen régidkban 1évé cégek inkabb
a kereskedelmi hitelekre és az allami tamogatasra tamaszkodtak. Elemzések sze-
rint az dllami szerepvallalasnak pozitiv hatdsa van a vallalatok forrashoz jutasaban.
Nagy-Britannia esetében az olyan KKV-k, amelyek nem voltak sikeresek allami for-
rashoz jutasban, nehezebben jutottak piaci alapon is kiilsé forrashoz (Murray — Lott
1993). Ugyanez a megallapitas érvényes az USA KKV-szektorara is (Mina et al. 2005;
2013). Allamilag tdmogatott vallalatok kdnnyebben jutnak intézményi forrdshoz
még abban az esetben is, ha az altaldanos pénzigyi helyzet nem optimalis. Meg kell
emliteni tovabbd, hogy amennyiben a hitelezés szlikil, a véllalatok egyre nagyobb
aranyban fordulnak egyéb finanszirozasi formdakhoz, mint amilyen a faktoring vagy
a lizing (Moritz et al. 2015), hiszen a visszaesd hitelkindlatot szeretnék kivaltani.
Ebben lehet segitségiikre a hitelgarancia intézménye.

3. A kiilsé finanszirozast érinté anomaliak

A gazdasagi turbulenciaktdl eltekintve a bankok nagy része akkor is vonakodik hitelt
adni a KKV-k bizonyos részének, ha egyébként a gazdasdg megfelelGen prosperal.
Ennek oka, hogy a tébbnyire fiatal tarsasdgok hitelképességére vonatkozd infor-
maciok megszerzése draga vagy szinte lehetetlen a relevans adatok hianya miatt.
Ebben az esetben a regionalis bankok mint a regiondlis tarsasagok jobb ismer6i is
bizonyos fokig megoldast jelenthetnek (Lang et al. 2016). Tovabbi hatrany, hogy e
tarsasagoknak nincs olyan jelleg(i eszkdze, amely a hitel fedezetéil szolgalhatna.
igy sok KKV, amely egyébként megfelelS és életképes projekttel, fejlesztéssel ren-
delkezik, azt a finanszirozds hidnya miatt nem tudja megvaldsitani.

Ez utébbira altaldban Ugy hivatkoznak, mint a KKV-k finanszirozasi rése (,financing
gap”), amely szerint a nem hatékony kiilsé finanszirozasi forrdsok hidnyanak oka az
informaciods aszimmetria (Chatzouz et al. 2017). Ez az aszimmetria nem megfelelé
hitelfelvevék kivalasztasahoz is vezethet, amikor a bank nem tudja megkiilonboz-
tetni a jO és rossz projekteket, illetve a bank, mivel nincs megfelel§ mennyiség( és
minGségli informacidja az adott KKV-rél, magasabb hitelkamatot allapit meg (Poz-
zolo 2004). Stiglitz et al. (1981) elemzése szerint a KKV-k alacsony transzparencidja,
nem megfelel6 fedezetei novelték az informacids aszimmetriat és az ebbdl fakadd
kockazatokat (moral hazard). Néhany orszdgban ez volt az egyik 6sztonzé arra, hogy
Iétrehozzadk a hitelgarancia intézményét. Az erkdlcsi problémakarrel is taldlkozha-
tunk, hiszen a cséd esetében fenndlld korlatozott felelGsség extra kockazatvallalasra
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batorithatja a hitelfelvev6ket (Farhi — Tirole 2011; Holmstrom — Tirole 1997; Ku-
niyoshi — Tsuruta 2014).

A hitel fedezetélil szolgalé biztositék sem minden esetben megfelel§ a hitelfelvé-
tel soran. Egyrészt a kisebb vallalkozdsok nem minden esetben tudnak megfelel6
biztositékot nyujtani, masrészt az is valds probléma, hogy a fedezet a véllalkozas-
nak altaldban tébbet ér, mint a banknak. Az Eurdpai K6zponti Bank és az Eurdpai
Bizottsag felmérése szerint (2016 masodik félév) a megfelel6 fedezet hianya az
egyik oka annak, hogy a KKV-k nem jutnak megfelel6 kiilsé forrdshoz. Mig nagyval-
lalatok esetén az esetek minddssze 0,5 szdzalékaban hivatkoztak a nem megfeleld
fedezetre mint tényezdre, addig ez a KKV-k esetében ez az érték 5 szazalék volt.
A hitel biztositéka az informacids aszimmetridbdl eredd banki kockazatot csdkkent-
heti. A fedezet nyUjtasa azonban noveli a hitel koltségét is, mert az tovabbi jogi és
adminisztrativ koltségekkel jar. Chen (2006) elemzése szerint a KKV-tulajdonosok
ingatlantulajdona az egyik fontos fedezeti forrds. Abban az esetben, ha recessziés
id&szak van, az ingatlanarak nagy valdszinlséggel csdokkennek, igy a hitelfelvevé
kisebb eséllyel tud Uj fedezetet bevonni, amely a fedezet likviddldasahoz vezethet.
Az ingatlanarak prociklikus jellege és a nem hatékony likvidalasi folyamat tovdbb
mélyitheti a recesszidt. Fontos, hogy a fedezet mennyi idé alatt értékesithet6 és
milyen értékkel bir, hiszen a megallapitott érték (példaul értékbecslé altal) nem
feltétlenil esik egybe a valds piaci értékkel.

A nem megfelel6 hitelkinalatot az is kivaltja, hogy a kisebb vallalkozasokat monito-
rozni, a megfelel6 informacidkat réluk beszerezni nehézkesebb. Mig egy nyilvanos,
t6zsdei tarsasagnak minden mozzanata pontosan dokumentalt és a befektet6k altal
hozzaférhetd, addig KKV-k esetében ez sokkal korlatozottabb. Természetesen a KKV-
krél is hozzaférhetSk adatok, azonban ezek mindsége problémas lehet a nem megfe-
lel6 kdnyvelési és nyilvantartasi rendszerek miatt. Masik kérdés a mérethatékonysdg,
hiszen kozel sem mindegy, hogy az energiat egy kis cég hiteligénylésébe, vagy egy
nagyvallalat finanszirozasaba fekteti, azaz a fajlagos koltségraforditas a meghatarozo.
A KKV-k esetében azzal a problémaval is meg kell kiizdeni, hogy sok koziillk fiatal
tdrsasag, igy nem rendelkezik megfelel6 multtal, amelybél a jovére vonatkozdéan
kovetkeztetést vonhatna le a hitelezé.

Bar az utobbi években a finanszirozasi kérdések hattérbe szorultak a KKV-k életé-
ben, mégis felmerilt két olyan faktor, amely ronthatja a vallalkozdsok hitelhez vald
hozzajutdsat. A banki szektor magas koncentracidja — amikor a piac nagy részét
minddssze néhany bank kontrollalja — a KKV-k hitelezésbél valo kiszoruldsat vonja
problémat jelenthet a kisebb tarsasagok életében. A masik tényezd az ingatlanarak
potencialis esése, amely visszavetheti a KKV-k finanszirozdsat, ugyanis sok tarsasag
az ingatlanjat ajanlja fel fedezetl a hitelért cserébe (Chen 2006; Ryan 2014).
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A fenti problémak egy részét, az informacids aszimmetria részbeni feloldasat a re-
giondlis bankok tudjak megvaldsitani. A helyi bankok er6sebb kapcsolatban vannak
a helyi KKV-kal, és igy a sziikséges informdcid gyorsabban, olcsdbban beszerezhetd.
Az EIB olasz példan tortént megallapitdsa szerint a helyi bankok jobban ismerik az
adott régio jellegzetességeit, valamint a kapocs is er6sebb a bank és a hitelfelvevé
vallalkozds kozott (Lang et al. 2016).

4. A hitelgarancia és intézménye

A hitelgarancia-szerz6dés keretében a garanciat vallalé intézmény készfizetd kezes-
séggel vallal a pénzintézet felé az adott vallalkozasnak nyujtott hitel tekintetében.
Ennek igénybevétele esetén a bank alacsonyabb kockdazatot fut, hiszen az tgyfél
esetleges nem-teljesitése esetén a garanciat nyujtd intézmény all helyt a bank ira-
nyaban a kintléviség el6re meghatarozott mértékéig.

A hitelgarancia-alap fliggetlen, harmadik szerepl6 a bank és a hitelfelvevé kozott,
amely hitelfelvevé nem rendelkezik minden olyan kitétellel, amely a bank szdmara
sziikséges. A garanciaalap igy a bank szdmdra egyfajta biztonsagot jelent, valamint
attételesen lehet6vé teszi a vallalkozas szamara, hogy hitelt kapjon. A garancia-
intézmények altaldban allami szerepvallalds mellett j6nnek létre, mind a fejlett,
mind a fejl6d6 piacok esetében. Altaldban nonprofit intézmények, de van egyfajta
kotelezettségik az 6nfenntartdsra.

A garanciaintézmények a t6kéjikkel szemben akdr annak tobbszordséért is garanciat
biztositanak, igy a t6kedttétellik elérheti a 20—-25-0s értéket is (Davies 2007; Levitsky
1997). A garancia mértéke daltaldban a hitel 30—80 szazaléka kozott mozog. Egy meg-
feleléen m{ikods garanciaalap 6t év mikodés utan elérheti az 6tszoros tékeattételt,
majd korilbelll 7-10 év m{kodés utan a tizszerest. Amennyiben a viszontgarancia is
engedélyezett (mint példaul Japanban vagy Németorszagban), a t6keattétel mértéke
meghaladhatja a 20-as értéket is (O’Bryan 2010). A hitelgarancia-program a legtobb
hitelre kiterjeszthetd, ami érintheti Uj vdllalkozdsok alapitasat, gépek, berendezések
beszerzését vagy a m(ikods t6ke kiegészitését is, de ebben az egyes orszagok és az
egyes garanciaintézmények kozott lehet eltérés.

A garancia biztositasa tobb mddon térténhet: retail- vagy egyedi, portfélié- és who-
lesale-rendszerben is. A retail-, azaz egyedi rendszerben az egyes cégeket és hiteligé-
nyeiket, projektjeiket egyenként értékelik, majd dontenek a garancia megaddsardl.
Ez az eljaras jelent8s koltséget és munkadrat emészt fel. A portfélidszintl garancia
esetében hasonlo hiteleket egyként kezelnek, és igy dontenek a garancia kiadasardl,
azaz ebben az esetben a banki adminisztraciét nem terhelik az egyedi vizsgalatok és
a jovahagyasi procedura. A bank a garanciaszervezettel el6re rogzitett keretrendszer
alapjan maga dont arrdl, hogy mi keriil a portfélidba. A wholesale-rendszerben nincs
kozvetlen kapcsolat a hitelgarancia intézménye és a hitelezé/hitelfelvevé kozott.
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A hitelgarantdr feladata, hogy garanciat szolgéaltasson nem banki kdzvetitének, erre
tipikus példa Olaszorszdg Kézponti Garanciaalapja (Central Guarantee Fund, Italy).

Az adés hitelmingsitése alapesetben a hitelezé feladata, és ez hitelgarancia eseté-
ben sincs mdshogy, annak ellenére, hogy a hitelgarancia vallaléja és a hitelez6 is
elldthatja ezt a feladatot. Alapvetden a hitelez6nek van meg a megfeleld infrastruk-
turaja a folyamat levezényléséhez. Ugyanakkor a hitelgarancia nyujtdja és a hitelin-
tézet kozott felléphet a megbizd-ligynok probléma, ami tulzott kockazatvallalast vagy
a hitelmindgsitési folyamat alultervezését vonhatja maga utan (Chatzouz et al. 2017).

A hitelgarancia alkalmazasdval a bankok bizonyos esetekben csdkkenthetik RWA-ki-
tettséglket. A Basel lll és a CRR/CRD-szabdlyozas keretében a bankok csokkenthe-
tik a hitelgaranciaval fedezett hitelek utani t6kekdvetelményt. Mindezt a CRR/CRD
vagy az EBA szabvdanyai hatdrozzak meg. Mindez a valsag utan lett igazan érdekes
a bankok szempontjabdl, hiszen a pénzintézetek komoly tékeleirasokkal szembe-
siiltek, illetve az elmult 10 évben a szabdlyozas és a tékekdvetelménye is szigorod-
tak, aminek kovetkeztében a banki m(ikodés biztonsagosabb, de komplikaltabb és
koltségesebb is lett.

A nyugat-eurdpai hitelgarancia-intézmények ismérve, hogy az 1990-es évek kdzepén
kezdték 6ket megalapitani, részben allami tulajdontdak, nonprofit tarsasagok, de van
egyfajta kotelezettségiik az onfenntartasra — csak Franciaorszagban és Olaszorszag-
ban talalkozhatunk teljesen privat garanciaintézményekkel) —, tovabba nincs tiltas
a tékeattétellkre vonatkozdan, és addémentességet élveznek. Leginkabb a KKV-kat
célozzak meg, azzal a céllal, hogy noveljék a hitelezési aktivitast ebben a szegmens-
ben. Garanciat bankok, lizingcégek és egyéb pénzigyi intézmények felé véllalnak,
féleg forgdeszkozhitel, beruhazas és kereskedelmi hitel esetében. A garancidhoz
kapcsolddd dijakat a hitelfelvevd fizeti, és az a hitel 6sszegétdl fligg. A kockazat
vallaldsa 34 és 81 szazalék kozott szérddik, és 1015 évre szélhat. A veszteség meg-
osztasa altaldaban pari passu (Chatzouz et al. 2017).

A hitelgarancianak természetesen dija is van, amely altaldban egy éves dijbdl és
egy upfront-dijbdl tevédik 6ssze, amely dij tiikrozi a projektek kockazatossagat is.
A garant6r adminisztracios dijat is felszamolhat, valamint meghatdrozhatja, hogy
a dijakat ki viselje, a hitelez6, vagy a hitelfelvevé. A fentihez azonban kapcsolddik,
hogy nem minden esetben valésul meg kockdazati alapu arazds, igy Magyarorszdgon
sem ez a gyakorlat.

A garanciaprogramokat vizsgalhatjuk specifikus orszagok és az EU szemszogébdl
is. Utobbi esetében a COSME, az SME Initiative és az Innovfin programok hivatot-
tak elGsegiteni a KKV-k finanszirozasat. Kisebb mértékben a Cultural and Creative
Sector Guarantee Facility, amely olyan KKV-nak nyujt lehet6séget, amelyek a kul-
turdlis és kreativ szektorban érdekeltek, valamint az EaSI — Employment & Social
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Entrepreneurship, amely garanciaprogramjaban a munkaerGpiac erGsitését, az EU-n
bellili mobilitds megteremtését tizte ki célul.

A COSME 06sszesen 2,3 millidrd eurds buidzsével fut 2020-ig. Célja, hogy a KKV-k kdny-
nyebben jussanak forrdshoz, el6segitse a vallalkozéi kedvet, biztositsa a megfeleld
kornyezetet az Uj vallalatok elinditasahoz és novekedéséhez. A program keretében
a garancia mértéke a t6ketartozds maximum 50 szdzalékig terjedhet, és maximum
249 f6t foglalkoztatd tarsasag veheti igénybe, azaz a mikro-, kis- és kdzepes val-
lalkozdsok is részt vehetnek benne. Nagy el6nye a programnak, hogy dijmentes,
valamint hogy csokkenti a bank RWA-kitettségét, amennyiben nem feltételes a ga-
rancia. Utébbi azért fontos, mert egy kiindulé allapothoz viszonyitva a garancidk
igénybevétele révén tdbb viéllalkozast is tud finanszirozni egy pénzintézet ahhoz
képest, mintha nem venné igénybe ezt a lehetGséget.

Az Innovfin célja, hogy az innovativ KKV-k megfelel6 forrdshoz jussanak. A program
25 ezer és 7,5 millid eurd kozotti hitelek esetében alkalmazhatdé (1 és 10 év kozotti
futamidGvel), maximum 499 {6t foglalkoztatd tarsasag esetében. Olyan KKV-knak
nyujt hitelgaranciat, amelyek valamilyen innovativ terméket fejlesztenek, vagy gyor-
san novekszenek (a foglalkoztatottak vagy a bevétel 20 szazalékkal nétt az elmult
3 évben éves szinten). A program koltsége 0,5-0,8 szazalék évente, a kihelyezett
hitel maximum 50 szazalékat fedezi veszteség esetén, valamint szintén csékkenti
a bankok RWA-kitettségét. A kezd§, ,start-up” vallalkozdsok esetén a hitelgarancia
abbdl a szempontbdl érdekes, hogy a hitelhez valé hozzajutdst az is neheziti, ha
a cégnek nincs elGélete, ugynevezett ,track record-ja”.

A fenti garanciaintézmények ismérve, hogy nemzetkozi szintéren miikddnek, szem-
ben az egyes orszdgok garanciaintézményeivel, amelyek inkdbb csak az adott orszag
hatarain belll végeznek tevékenységet. A nemzetkozi hitelgarancia-szolgaltatas-
nal a legfontosabb szerepld az EIF, az EIB Group része. Ide az SME Initiative és
az Innovfin, valamint a COSME programok tartoznak. Az EIF KKV-k hiteleihez és
lizingjeihez nyujt garanciat, valamint viszontgaranciat nyujthat a helyi hitelgaran-
cia-intézmények portfélidjadhoz.

5. A hitelgarancia intézménye és az eurdpai gyakorlat

A hitelgarancia intézménye a kiils6 finanszirozast érint6 anomdlidkat nem oldja
fel teljes egészében, és igy a probléma gydkerét sem tudja kezelni, dm hozzajarul-
hat a hitelezési piac zavartalanabb miikodéséhez. Az allami szerepvdllalas mellett
a hitelgarancia intézménye az az eszkdz, amely lehet8séget biztositana arra, hogy
a véllalkozasok negativ gazdasagi hangulatban is hozzajuthassanak megfeleld for-
rdsokhoz. Ezaltal végsG6 soron a gazdasagi visszaesés mértékét is tompitani lehetne.
A kérdés, hogy valds feltételezés-e az, hogy a hitelgarancia léte segit tompitani
a gazdasagi visszaesést?
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A garanciaalapok KKV-k kérében hangoztatott fontossagat emeli ki, hogy 50 ezer
olasz vallalati hitelt megvizsgalva azt lehetett tapasztalni, hogy a KKV-k esetében,
aranyaban tobb fedezetet kérnek a bankok, mint a nagyvallalatok hitelezése soran
(Pozzolo 2004). Az is igaz tovabba, hogy a nagyobb cégek sokkal konnyebben jutnak
kllsé forrashoz, igy a KKV-szektor a mérete miatt (és igy a kockdzatossaga miatt)
is hatrdnyban lehet (Beck et al. 2005). A mérethatékonysag itt is fontos kérdéskor,
hiszen egy bank szempontjabol nem mindegy, hogy egy kis cég kis projektjét finan-
szirozza, vagy egy multinaciondlis vallalatot.

Az EIB elemzése megemliti, hogy a garanciaprogram csak abban az esetben lehet
elényods a gazdasag szempontjabdl, ha koriltekintéen valdsitjdk meg (Kraemer et
al. 2017). Mivel a tulajdonosok kozott a legtobb esetben fellelhet6 az allam, igy
az esetleges cs6dot végsd soron bizonyos mértékig az adéfizet6k viselik. Ez pedig
a 2008-as valsag ota rendkivil kényes kérdés, s6t az EU tiltja is a ,,bail-out” intézmé-
nyét, azaz azt, amikor a csédbe jutott vagy annak szélén allé pénzintézetet az dllam
menti ki. 2008 és 2012 kdzott az EU 568 milliard eurdt koltott csédkdzeli bankok
megmentésére, amit az addfizetSk alltak. Helyette a ,bail-in” eljarast kell alkalmazni,
ennek keretében a részvényesek, kotvényesek és végs6 soron a legnagyobb beté-
tesek t6késitik fel a pénzintézetet. Ennek els6 megvaldsult formaja a ciprusi valsag
levezénylése volt 2012/2013 folyaman.

Az utdébbi években jelentésen csdkkent a garanciaprogramok adminisztrativ terhe,
valamint tobb helyen is gyorsitottak az eljarast, igy még mindig ezek a programok
tekinthetdk az elsGdleges allami eszkdznek a KKV-k forrashoz jutdsanak megkony-
nyebbitése szempontjabdl. Mindez annak ellenére alakult igy, hogy a ,moral hazard”
rémképe tovabbra is feltlinik. Ez a veszteségmegosztas (,,loss sharing”) és a fedezett-
ség aranyanak (,coverage ratio”) pontos definicidjaval elkerilhetd, csékkenthetd.
A veszteség megosztasa lehet pari passu, ahol a veszteség mértéke az 6sszegtdl
flggetlendl fix. A behajtott addssag az el6re meghatéarozott megosztas szerint kerdil
allokalasra a hitelez6 és a garancia biztositdja kozott. Az alarendelt addssag esetén
el8szor a hitelez6t elégitik ki, majd utana kovetkezik a garant6r. Portfélio-szinten
a ,first-loss”-garancia esetében a cs6d teljes terhét a veszteség el6re meghatarozott
részéig vdllaljdk, mig a ,,second-loss”-garancia esetében a garantdr csak a veszteség
masodik részét fedezi. Tovabba, amennyiben a fedezettség ardnya magas, a hitelezd
Osztonzést érezhet arra, hogy elhanyagolja az adés monitorozasat, kockazatainak
megitélését.

Az OECD megdllapitasa szerint a garanciaprogramok nagy tébbségben a fiatal és
innovativ vallalatokat célozzak azért, hogy igy csokkentsék a munkanélkiliséget és
noveljék a termelékenységet (Kraemer et al. 2015; Kraemer et al 2017). A garanci-
aintézmények elénye, hogy harmadik szerepl6ként vannak jelen a hitelezési eljaras-
ban, igy a forras folydsitasat végsd soron egy piaci alapon miikods intézmény biralja
el, a bank. A hitelgarancia intézményei a legtdbb esetben az orszaghatarokon beliil
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végzik tevékenységiiket, igy a geografiai eloszlas megfeleld lesz, és a régids bankok
sokkal hatékonyabban tudjak kiszolgalni az adott teriileten m(ikodé tarsasagokat.

Mint latjuk, a hitelgarancia segitségével transzferalhaté a nemfizetési kockazat
(és ilyen formaban hasonlatos a derivativ, hataridés termékekhez, melyek szintén
a kockdazat megfelel§ kezelése miatt jottek Iétre), de emellett iparagi és geografiai
diverzifikaciot is megvaldsithat. Er6sédhet tovabba a kockazatelemzés, hiszen abba
a hitelgarantér is becsatlakozik, valamint a szabdlyzoi arbitrazs is |étrejohet, hiszen
a hitelgarancia segitségével lehetévé valhat, hogy a hitelez6 megfeleljen a szabalyzoi
kovetelményeknek.

Az EU-ban és a kornyezd orszagokban fellelhet6 garanciaintézmények miikodését,
adatait az AECM (European Association of Guarantee Institutions) fogja 6ssze. A leg-
frissebb adatok szerint az EU-n beliil a GDP aranyaban Olaszorszagban, Portugali-
dban és Magyarorszagon a legmagasabb a kibocsatott garancidk értéke. Mig az EU
orszagainak nagy részében a kibocsatott garancidk a GDP 0,2-0,5 szazalékat teszik
ki, addig az els6 harom orszag esetében ez az arany 1,7-2 szazalék kézott mozog
(5. dbra).
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e Az AECM 2016-0s adatai szerint a mult évben a 42 tag korilbeltl 30 millidrd
eurdnyi garanciat helyezett ki 26 eurdpai orszagban, amelybél 2,8 millié darab
KKV részesiilt, és tobb mint 400 ezer Uj vallalkozas jott Iétre. Atlagosan a bankok
a kockazat 30 szazalékat futottak, mig a maradékot a hitelgarancia-intézmények
fedezték (Kraemer et al. 2017).

A hitelgarancia-programokat az utébbi években jelent6sen kiterjesztették, féleg
a valsagra adott reakcio miatt. Az orszaghatarokon belll m(ikodé garanciaintézmé-
nyek a vdlsag alatt novelték aktivitasukat, de a KKV-k oldalardl rendkiviil alacsony
kereslet mutatkozott a hitelek irdnt, igy a recesszié hatdsat ezeknek a programoknak
nem sikerilt enyhitenie. F6leg a forgdeszkdzhitelekben erésitettek az intézmények,
mivel a valsag eredményeképpen a tarsasagok itt szorultak a legnagyobb segitség-
re. A hitelgarancia-nyujtas aktivitdsanak névekedése azonban az intézményeket
feladat elé is allitotta, hiszen ehhez tobb téke volt sziikséges. A multbeli adatok azt
mutatjdk, hogy a garanciaintézmények 22 szazaléka megkapta a szlikséges t6két,
50 szazaléka pedig csak dtmenetileg tudhatta azt magaénak (Chatzouz et al. 2017).

Az EIB legfrissebb felmérése szerint (Chatzouz et al. 2017) az EU megkérdezett bank-
jainak 91 szazaléka hasznalja a hitelgarancia intézményét, ennek aranya azonban
a bankok 6sszes KKV hiteléhez képest elenyészd: a bankok minddssze 20 szazaléka
nyilatkozott Ugy, hogy a teljes KKV-hiteldllomanyuk legaldbb 10 sz4zalékahoz kot-
hetd hitelgarancia. A bankok leginkdbb azért vesznek igénybe hitelgaranciat, mert
a KKV-k fedezete nem megfeleld, és az atlagnal kockdzatosabb, de mindemellett az
is fontos szempont, hogy a hitelgarancia igénybevételével a kockazatos eszkdzok
csokkenthetdk, és ez a valsag utdn megvaldsult szigorubb szabalyozdsok kozepette
kedvez6 helyzetbe hozza a pénzintézeteket.

A felmérés szerint a bankok arrdl is meg vannak gy6z6dve, hogy a garanciaintézmé-
nyek hirdetései nem irdnyulnak a KKV-szektor felé, igy a potencialis hitelfelvevék
nem is tudjak, hogy milyen lehet6ségiik lenne abban az esetben, ha nincs megfeleld
fedezetiik, vagy a projektjik kockdzatos.

A bankok 60 szazaléka szerint a hitelgarancia intézményének nincs hatasa arra,
hogy egy adott hitel nem-teljesit6 lesz vagy sem, 35 szdzalékuk szerint pedig ugy
véli, hogy a garancia noveli a hitel bed6lésének valdszinliségét. Cowan et al. (2015)
szerint a garanciaprogramban részt vevd tarsasagok hitelei 1,67 szdzalékkal nagyobb
eséllyel lesznek nemteljesit6k az els6 24 hdonapban a garancidval nem rendelke-
z6khoz képest, am azt a szerzbk is elismerik, hogy a hitelgarancia segiti a KKV-k
finanszirozasat.

Az EU-ban kevés tanulmany all rendelkezésre a hitelgarancianak a gazdasagra és
KKV-k hitelezésére gyakorolt hatdsardl. Ennek az az oka, hogy rendkiviil kevés a meg-
bizhato és elérhet6 adat. Az Eurdpai Bizottsag és az EIF 2015-ben végzett kutatdsa
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a véllalkozasokra, kiildndsen a kis- és kozépvallalkozdsokra (KKV-kre) vonatkozé tobb-
éves program gazdasdagi hatasait vizsgalta a programban részt vett és az abban nem
szerepld kontrollcsoport kozott a 2005 és 2012 kozotti idGszakban, |, difference in
difference” modszerrel (Asdrubali— Signore 2015). A vizsgalat 10 keletkdzép-eurd-
pai orszagra vonatkozott, 1 és 250 f6 kozotti foglalkoztatottal rendelkezd, 0 és 10
év kozotti véllalatokra. Megallapitdsuk szerint a programban részt vevé KKV-k az
elsé ot évben 17,3 szdzalékkal novelték a foglalkoztatottak szamat, és bevételik
a kontrollcsoporthoz viszonyitva 19,6 szdzalékkal nétt. A foglalkoztatds novelése
leginkdbb Romania és Csehorszag esetében volt szignifikans. Az elemzésbél az is
kiolvashatd, hogy a mikro- és a fiatal tarsasagok szerezték a legnagyobb elényt
a program keretében: mig a legkisebb vallalatok a foglalkoztatottak szamat 18 sza-
zalékkal, forgalmukat kozel 25 szdzalékkal tudtdk novelni, ugyanez a két mutato
a fiatal, azaz 5 év alatti tarsasagok esetén 34 és 27 szazalék volt.

Ugyanakkor rovid tavon (0 és 3 év kozott) a programban részt vevé tarsasagok
termelékenysége csokkent (9-11 szazalékkal), amely kiilonbség csak kézéptavon
tlnt el. A szerz6k szerint ennek oka a garancia utan kapott téke és forras esetleges
félreallokdldsa. Tovabba mivel a garancia el6tti két évben az ilyen tarsasagok nagy
része nem rendelkezett hitellel, a hatranyt a megvaltozott helyzethez valé alkal-
mazkodas is okozhatta, igy példaul az Gjonnan fennalld t6keattétel menedzselése.

A hitelgarancia-intézmények m(ikodése és megitélése azonban nagyban fligghet
gyors novekedési szakaszaban (1998-2000) szamos garanciat biztositott, amelyek
jol teljesitettek. A 2000-es évek utdni recesszidban, ahogy a nem-teljesitési ratak
néttek, megtagadta az ajanlatok befogaddsat, igy nem is tudott abban érdekelt
lenni, hogy a gazdasagi visszaesést tompitsa (Bennett et al. 2005).

A hitelgaranciak mennyisége a GDP-hez viszonyitva Olaszorszagban a legmagasabb,
valamint itt m(ikodott a legtobb hitelgaranciat kapott KKV is, nevezetesen tobb
mint 1,3 millié darab 2016-ban az AECM adatbazisa szerint (Kraemer et al. 2017).
Az olasz KKV-szektort vizsgalva, annak fényében, hogy a hitelfelvevé milyen bizto-
sitékot szolgaltat, fizikai vagy személyes biztositékot, mint a hitelgarancia, ahol egy
harmadik személy Iép kozbe cséd/nemteljesités esetén, a fizikai biztositék esetében
annak a valdszinlsége, hogy a hitelfelvevé cs6dbe megy, nem kiilonb6zott nullatél
(Pozzolo 2004). igy nem igaz az a megallapitas, mely szerint a bankok azért, hogy
csOkkentsék a ,,moral hazard” kockazatat, tobb biztositékot kérnek (Boot et al. 1991
és 1994). Ezzel szemben a cséd valdszinlisége a hitelgarancia esetében pozitiv és
szignifikans, vagyis a bankok 6sztonz6ként haszndljak a hitelgarancia intézményét
az erkolcsi kockazat esetében. Fizikai biztositék esetében pozitiv a kapcsolat a bank
és a hitelfelvevé viszonya és annak ideje kdzott, mig negativ a hitelgarancia eseté-
ben. Azaz azok a hitelfelvevék, akik tobb mint 20 éve kapcsolatban dllnak az adott
pénzintézettel, sokkal inkabb szolgdltatnak fizikai biztositékot, mar csak azért is,
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mert igy arra is nagyobb az esélyilk, hogy pénziigyi nehézségek esetén a bank ,,se-
gitséget” nyujt.

Az elemzés tovdbba azt is megdllapitja, hogy a bankok a kisvallalatoktél a nagyobb
cégekhez viszonyitva tobb biztositékot kértek. A cégek legkisebb 20 szdzalékanak
fizikai biztositéka tébb mint haromszor volt magasabb, mint a legnagyobb cége-
ké. A hitelgarancia esetében a sdv nem ennyire széles, hiszen ebben az esetben
a legkisebb tarsasagok hiteleinek biztositéka 1,2-szerese volt a legnagyobbakéhoz
viszonyitva.

6. Konkluzio

A hitelgarancia intézményeinek az EU-ban m(ikodé KKV-k finanszirozasaban betoltott
szerepe az 1990-es évek kozepétdl kezdett felértékelddni, ekkor jelentek meg az
elsé ilyen intézmények. Szerepik azért is fontos, mert ellentétben az USA-val, az
Eurdpai Unidban a KKV-szektor kiils6 forrdsainak megszerzése tekintetében 80—85
szazalékban bankokra és banki termékekre tdmaszkodik (hitel, faktoring, kereske-
delmi hitel, stb.) Gazdasagi visszaesésben a banki hitelezés dinamikaja csdkken,
mind a hitelfelvevSk, mind a hitelnyujtok kockazatkeriilgkké valnak. igy a KKV-k nem
jutnak megfelel6 forrashoz, ami tovabb mélyitheti a recessziot, hiszen cskkennek
a beruhazdsok, mérséklédik a tarsasagok profitja, novekszik a munkanélkiliség és
csokken a fogyasztdsi hajlanddsag. Kérdés, hogy ilyen esetben a hitelgarancia in-
tézménye (amely lehet nemzetkodzi, vagy orszdgon beliili is) mennyire csékkentheti
ezt a visszaesést, mennyire tudja kisimitani azokat a kilengéseket, amelyek az egyes
felfelé ivel6 gazdasagi ciklusokat megszakitjak. A nemzetkozi tanulmanyok és elem-
zések vegyes képet mutatnak, utdbbi esetben hidnyosak is, hiszen ritka a pontos
és fellelhet6 adatforras.

Az attekintésbdl az rajzolodik ki, hogy bar az unidban léteznek nemzetkézi megol-
dasok a hitelgarancia intézményére vonatkozdan, az egyes régidk kozotti eltérések
a helyi, orszagokon beliili alapok meglétét kdvetelik meg. Az egyes régidk vallala-
tainak klaszteranalizise azt mutatja, hogy mds és mas feltételekre kell felkészlni
példaul az igénybe vett finanszirozasi forrds vagy a pénziigyi rendszer fejlettsége
fliggvényében.

A 2008-as valsag 6ta a bankrendszer komoly szabdlyozason ment keresztiil, és m{iko-
désiik is koltségesebb lett. gy a hitelgarancia nemcsak a KKV-szektor kénnyebb for-
rdshoz jutdsat szolgélhatja, hanem a bankok kockazatos eszkozeinek csokkentéséhez
is megfelel eszkoz lehet, megfelelve a szabalyzdi kovetelményeknek. Ugyanakkor
a gazdasag altalanos helyzete hatassal van a garancialapok m(ikodésére is, hiszen
nagy mennyiségli nem teljesits hitelek esetében kihatralhatnak a tevékenységiikbél
ahelyett, hogy tevékenységiikkel javitananak a gazdasagi helyzeten.
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A KKV-szektor megerGsitése tobb szempontbdl is éreztetné hatdsat. Mivel ezek
a vallalkozasok az unié munkaképes lakossaganak korulbeliil 70 szazalékat foglalkoz-
tatjak és a kontinens GDP-jének kozel 60 szazalékat adjak, megerdsitésiik nagyban
javitand Eurdpa gazdasagi helyzetét és kilatasait. A hitelgarancia-intézmények re-
cesszios idGszakban torténd megndvekedett aktivitasa csokkenthetné a KKV-szektor
profitjidnak és m(ikodésének volatilitasat, igy stabilabba valhatna a munkaerdpiac
helyzete és attételesen a fogyasztds is, ami a gazdasagi novekedés egyik pillére.
Emellett kiegyensulyozottabba és kiszamithatébba vélnanak a beruhazasok, ami
szintén a GDP-novekedés meghatarozé tényezéje.
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