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ABSTRACT

A projektfinanszirozés, mint hitelforma nem 1 keletli Magyarorszagon. A projektfinanszirozas képes arra,
hogy a hosszil id6 alatt megtériild, nagy koltségigényli projektek szdmara is fedezetet biztositson, még
kismértékli onrész biztositasa mellett is. A projektfinanszirozas a bankok erételjes szerepvallaldsa mellett
valésul meg, mivel a nagy tokeattétel miatt a kockdzatok dontd hanyadat Ok viselik. A 2008-as valsagot
megeldzden a projektfinanszirozas fénykorat €lte a likviditasbdségnek, a forrasok korlatlan rendelkezésre
allasdnak, a beruhazési optimizmus hatdsanak koszonhetden. A valsdg azonban teljes mértékben atirta a
projektfinanszirozasi piacot. A beddld hitelek, a sikertelen projektek miatt a hiteleket nyujté bankok 6ridsi
veszteségeket kellett, hogy leirjanak nemcsak hazdnkban, hanem a vildg tobbi tdjan is. A vildggazdasag
bizonytalansdgai miatt a bankok sokkal dvatosabba valtak, hitelkihelyezéseiket visszafogtak, aminek
leginkabb a projektfinanszirozés latta karat. Ezzel parhuzamban a hitelfelvevd véllalkozasok magatartasa is
megvaltozott, szkeptikussd valtak a hitelekkel kapcsolatban, hiszen a meglévd hiteleik visszafizetése is
megneheziilt, vagy meg is hitsult. A tanulmany célja, hogy felmérje a magyar véllalkozasok véleményét és
attitidjét a projektfinanszirozassal kapcsolatban egy kétkoros, kérddives primer kutatds eredményei alapjan,
kiilonbséget téve a nagyobb ¢és a kisebb vallalkozasok véleménye alapjan, segitve ezzel a finanszirozasi forma
jovobeli hasznalatat és megismerését.

KULCSSZAVAK: projekt, projektmenedzsment, projektfinanszirozas

BEVEZETES
1. A beruhazasok fontossaga és azok finanszirozasi eszkoztara

A beruhdzasok kiemelt fontossagliak egy nemzetgazdasag novekedése, fejlddése szempontjabol, mivel a GDP
egyik f0 alkotoelemét jelentik. Egy orszdg novekedésében szerepet jatszik a technikai fejlodés, a
foglalkoztatas, de nem filiggetlenithetdé az a beruhdzasok nagysagitdl sem (Simionescu et al., 2017). A
beruhdzasok nemcsak a gazdaag novekedése szempontjabol fontosak, hanem az adott orszdg, régio
versenyképessége szempontjabol is, mivel annak egyik f6 tényezdit jelentik (Koérosi, 2009) a humén téke és
az infrastruktara mellett (hogy csak a legfontosabbakat emeljiik ki). A gazdasag ndvekedéséhez a fentieken
tul sziikséges a miiszaki fejodés megfeleld szintje is, aminek a gyakorlati atiiltetésére csak a beruhazasok
képesek (Erdds, 2004) (Szilagyi et. al, 2015) (Szilagyi, 2015). Egy adott orszag beruhazasai finanszirozhatok
belsd forrasokbol (melyek a jovedelem el nem fogyasztott részébdl fakadnak), avagy kiilsé forrasbol (kiilsé
hitelfelvétel, miikdo téke import). Rostow (1960) nagy siker(i, mar-mar klasszikusnak mondhaté miivében
azt fejtette ki, hogy a beruhazasi ratanak legalabb 18-20%-o0s értéket kell elérnie ahhoz, hogy a ndvekedés
beinduljon. A gazdasagi novekedés fogalma ¢és eldmozditasa azonban mar-mar maniava valt (T6th, 2016),
mint — Téth szavaival élve — a ,,Szentharomsag” része (ndvekedés, hatékonysag, verseny).

A gazdasag novekedésének sziikségességérdl, avagy annak sziikségtelenségérdl megoszlanak a vélemények.
Azonban a ma is uralkodé tobbségi vélemény alapjan nem lehet egy gazdasagot ugy modernizalni, hogy abba
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ne invesztaljanak. Le kell cserélni az elavult targyi eszkozoket, 0j telephelyeket kell 1étrehozni, de 1j
energiaforrdsok feltarasara is sziikség van (Szilagyi-Almadi 2015) (Szilagyi et. al, 2013). A beruhazasok
projektek forméjaban valdsulnak meg. A projektek sikerességének kulcstényezdje a finanszirozas, hiszen
elégtelen finanszirozas mellett a legjobban megtervezett projekt is sikertelenné valik, de ezeken tal tobb
tényez0 is befolyasolja a projektsikert, azonban mégis fokuszpontba keriil a finanszirozas kérdése (Varga,
2017). A projektek finanszirozasanak alapvetd moddja a sajat tokébol, vagy az idegen t6kébdl torténd
finanszirozés. A pénziigyi forrasokon til a projektek mas, pénzben kifejezhetd értékkel bird befektetéseket is
igényelnek, mint a befektetett és forgd eszkozok, immateridlis javak, hitelek, kolcsonok, tulajdonjogok,
zalogjogok, vagy akar a licenszek (Gorshkov — Epifanov, 2016). Amennyiben a projektet kivitelezd
vallalkozas nem rendelkezik megfelel6 mennyiségii sajat tokével, azt hitellel, vagy mas hiteljellegii forrassal
egészitheti ki. A hiteleknek két csoportja érhetd el a véllalkozas szamara:

— hagyomanyos vallalati hitelezés — mely mérlegalapti, és a hitelt felvevd vallalkozas tékeattételét,
eladdsodasat noveli, s6t, az eszkozeit is leterheli, valamint a

— projektfinanszirozas — mely nem mérlegalapu, mivel azt egy kiilon a projekt céljara létrehozott
projekttarsasag (SPV'?) kapja, igy nem ndveli az anyavallalat elad6sodasat, szabadon hagyva a
vallalkozas eszkozeit.

A projektfinanszirozas, mint hitelforma viszonylag 1j teriilet a hitelezési tipusok kozott. A
projektfinanszirozés sz6 hallatan sok esetben a projektek finanszirozasdnak palettdja jut esziinkbe, am az
utobbi joval tdgabb, mivel a kotvényfinanszirozason tul magaban foglalja a kockazati téke finanszirozast, és
a koz0sségi finanszirozast is, hogy csak a legfontosabbakat emeljiik ki.

A projektfinanszirozas kiemelt célteriiletei Fight (2006) alapjan az energia szektor, a gaz- és olajipar, a
banyaszat, az autopalya épités, a telekommunikécio, valamint az egyéb projektek (papirgyartas, vegyi ipar,
korhaz-, iskola-, repiilotér- és bortonépités) finanszirozasa.

Ez alapjan a projektfinanszirozas egy specialis hitel, melynek révén olyan nagy koltségigényli, de biztosan
megtériild projektek is finanszirozhatéva valnak, melyek a normal véllalati hitelezéssel nem lennének
kivitelezhetéek a nagyaranyt eladésodéas miatt. A projektfinanszirozas esetén a hitel egy projekttarsasagnak
van cimezve, és annak ardnya megkozeliti a 70-80%-ot is a projekt koltségvetéséhez mérten, tovabba nagy
hitelosszeg kolcsonzeésérdl szol. Ezeken kiviil képes arra is, hogy szétteritse a kockazatokat a projekt
finanszirozoi kozott, ami a tulajdonosok, szponzorok szdmdara mindenképpen elényds. A sikeres
projektfinanszirozas révén minden esetben nd a tulajdonos, szponzor reputacidja is, ami tovabbi iizleti
befektetések forrasa is lehet. A hitel fedezete a projekt jovdbeli cash-flow-ja, ezt megeldzden pedig a
projekttarsasag altal megkdotott szerzOdések jelentenek garanciat. A nagy hitelosszeg miatt a hitelt sok esetben
nem egy bank, hanem egy konzorcium, hitelszindikatus nyujtja, akik nagy kockazatot vallalnak a hitel6sszeg
visszafizetése kapcsan. A szindikalt hitelek dnmagukban is elég dragik, mivel azokat mindig egy referencia
kamatlab (LIBOR, FIBOR, Prime Rate) fol¢ arazzak (Daniels - Ejara, 2016). A szindikatusban minden
szerepld a hitel egy részét nyujtja csak egy kozos hitelszerzodés keretén beliil, amit kdzosen alakitanak ki a
vélemények alapjan (Bushman — Wittenberg-Moerman, 2009). A szindikélt hitelek révén csokken a
projekthitelezés kockéazata a banki portfoélidkban a diverzifikacio révén, de ezzel parhuzamosan névekszik a
nemzeti hitelkockazat, ha egy orszag bankjai nyujtjak a hitelt (Drapeau — Champagne, 2015). A szindikatusba
gyakran bekapcsolodnak a fejlesztési hitelintézetek? is, melyek a politikai kockazatok hatasat hivatottak
jelezni a finanszirozok szamara a kiemelt projektek pénziigyi tamogatasa mellett (Hainz — Kleimeier, 2012).

A hitelezés kockazatat a bankok igyekeznek modellezni kiilonféle mutatok segitségével (eladosodasi mutatok,
addssagszolgalat fedezeti mutatok — ADSCR, CADSCR, LLCR, PLCR mutatdk), azonban a jovdbeli cash-
flow bizonytalansdgaval mindenképpen szamolni kell. A projektfinanszirozds magas kockazata miatt a
hitelnyajtok kiilonféle riportokat, jelentéseket kérnek, visszafizetési iitemtervet allapitanak meg annak
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kezelése érdekében (Mellichamp, 2016). A projektfinanszirozas hatranya a fentiek miatt az a szigor
dokumentécios elvaras, ami a projektet megeldzden, de a projekt kivitelezése soran is kotelezd. Ezen kiviil
draga finanszirozasi forma, ami mellé erds kontroll is tarsul a finanszirozok részérol.

A fent leirtak miatt a projektfinanszirozas erdsen fligg a globalis pénziigyi hangulattol. A valsagok eldszelének
jelentkezésekor a finanszirozok erdsen visszavesznek a hitelezési aktivitasukbol. Ez alapjan elmondhatd, hogy
a kockazat és a magas tokeattétel miatt a finanszirozasi formara jelentds hatast gyakorolt a jelzaloghitel valsag
valamint a mediterran valsag, foként a bankok és a kotvénybefektetok oldalardl (Csiszarik-Kocsir, 2016),
ahogy err6l mar korabban is sz6 esett.
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1. abra: A globalis projektfinanszirozasi volumen az tigyletek osszértéke és darabszama alapjan (IJGlobal, 2017)

Ahogy a fenti dbra is mutatja, a projektfinanszirozasi tigyletek jelentésen visszaesetek minden valsag hatésara,
mely nemcsak az ligyletek szdmaban, hanem azok értékében is vilagosan latszik. A 2008-as subprime valsag
hatésa kicsit késleltetve, 2009-ben érz8dott a globalis projektfinanszirozasi piacon, amikor is az érték a 2008-
as adathoz képest 28%-kal esett vissza. A piac azonban itt még nem jelezte a varhat6 visszaesést, hiszen 2008-
ig toretleniil novekedtek a kihelyezett 0sszegek az ligyletek szdma mellett. A mediterran valsag esetén azonban
mar korabban, 2011-ben is latszddtak a jelek, mivel ekkor kezdett az érték csokkenni. A 2013-as stabilizalodas
utan azonban a tavalyi évben ismét csokkenés tapasztalhatd. Ez a 2016-o0s visszaesés betudhatd tobbek kozott
az olyan makrogazdasagi bizonytalansagoknak, mint a Brexit, de akar hatassal lehet ra a menekiiltvalsag miatti
bizonytalansag is, melyek egyenként is latvanyos hatast lennének képesek okozni a piacra nézve. A 2016-o0s
adatok alapjan az lathato, hogy a projektfinanszirozas 6sszegében a mai napig nem volt képes elérni a 2008-
as értéket. A 2016-o0s érték annak mindossze a 82%-a, de a 2015-0s érték is csak a 92%-at jelentette. A
hattérben az ok sejthetd, eltlint az a likviditas, ami a subprime valsag elott jellemezte a piacokat, €s ami romba
dontotte szinte az egész vilagot.

2. Projektfinanszirozas Magyarorszagon

A projektfinanszirozas, ahogy arr6l mar szd esett, egy viszonylag ujfajta finanszirozasi forma. A
projektfinanszirozas leginkédbb olyan orszdgokban terjedt el, ahol a tékepiacok és a pénzpiacok fejlettek,
mellyel parhuzamosan a pénziigyi kultara is fejlett. A projektfinanszirozas sikeréhez nagyon sok szereplre
van sziikség (csak a legfontosabbakat emlitve): pénziigyi-, miiszaki-, jogi- és egyéb tandcsadokra, a szindikalt
hitelek vezetd szervezdire (MLA?'), a fejlesztési hitelintézetekre (DFI??), kotvénykibocsatokra. Az el6zd
részben mar szo esett a projektfinanszirozas és a valsagok kapcsolatardl. Kissé sziikitve a kort Eurdpara
elmondhat6, hogy itt a nagyobb angol, német és francia bankok voltak a piac f6 szerepldi, akik jelentds
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mértékben érintettek voltak mindkét valsagban, de a mediterran valsag hatasait kiemelten megérezték. Ez alol
a magyar projektfinanszirozasi piac se volt kivétel. A projektfinanszirozas és a kereskedelmi ingatlan
finanszirozés egylitt adja a strukturalt finanszirozasi tigyletek kozel 95%-at, mivel a kivasarlas finanszirozas
nagyon kis szeletet képvisel az ligyletekbdl. Magyarorszagra a 2008-as valsagot megeldzden kifejezetten
jellemzd volt a tulhitelezés, a banki szektor liberalizacidja (Lentner — Zéman, 2016), mely a gazdasag minden
szektorat jellemezte. A helyzetet tovabb sulyosbitotta a nagyaranyu devizahitelezés kore is, mely nagyon
sériillékennyé tette az adosokat az arfolyamvéltozds hatdsa miatt (Lentner, 2016). A tualhitelezés és a
denominacié kérdéskorén til oridsi probléma volt a hitelek egészségtelen szerkezete is. A vallalati szektorban
ekkor futottak fel a magas kockazattal bird ingatlan- és projekt hitelek. E hitelek mogott sok esetben nem volt
meg az az elvart gondos tervezés és elokészités, melyre minden relevans projektfinanszirozéssal foglalkozo
szakirodalom felhivja a figyelmet. A magyar ingatlan- és projekthitelezés sajnos a nem megfeleld
elokészitésben ¢és tervezésben rejlé kockazatot valos buktatova valtoztatta, amikor belitott a valsag, hiszen
ezen hitelek nagy arany els6ként dolt be driasi veszteségeket okozva a bankoknak.
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2. abra: A hitelallomany nagysdaga valamint az ingatlan- és projekthitelek értéke Magyarorszagon, év vegi allomanyi
adatok (Magyar Nemzeti Bank, 2016)

Ha a 2002-es értekhez viszonyitjuk a magyar hitelezési adatokat a 2016-o0s adatok ismeretében, akkor lathato,
hogy a 2008-as valsag mintegy trendforditoként jelentkezett. A fent bemutatott igen sériilékeny hitelallomany
ellenére Magyarorszagon 2008 utan a hitelallomany csak kis mértékben csokkent, holott sokkal nagyobb
visszaesés lett volna varhatd. A 2011-es év azonban egyértelmiivé tette a hitelallomany leépitését. A 2016-o0s
harmadik negyedéves adat a 2008-as érteknek 74%-at, a 2011-es alloményi adatnak pedig csak a 76%-at teszi
ki. Egyértelmi az is, hogy szemben mas orszdgokkal, Magyarorszagon a valsagok utan a piaci alapt hitelezés
nem, vagy csak nagyon lassan akart beindulni, szemben mas valsag sujtotta orszaggal. A hitelezés folyamatos
zsugorodasa, a hitelezés hajlanddsag hianya miatt kelt életre 2013-ban a Novekedési Hitelprogram, melynek
célja kifejezetten a KKV szektor megsegitése volt, mivel ez a szektor a legkevésbé vonzd a bankok szamara.
Réadasul a vallalatok ezen kore szélsdségesen ki van téve az alul finanszirozas veszélyeinek (Lazanyi,
2014a,b). Az NHP keretében torténd hitelezés mellett azonban még mindig épiil le a hitelallomany a korabbi
adossagok visszafizetése miatt.

A projekthitelezés hasonlo tendenciat mutat, mint a teljes hiteldllomany. Erdekes, hogy a projekthitelezés
Magyarorszdgon nem torpant meg annyira, mint a teljes vallalati hitelezés, holott globalisan mindenhol az
igen erds visszaesés volt lathato a hitelezés ezen szegmensében. Mig globalisan a projekthitelek 2009-ben az
azt megeldzo év értékének alig tobb mint haromnegyedét tették ki, addig Magyarorszag novekedni tudott.
Ennek oka a refinanszirozasban és az atstrukturalasban keresendd. A projekthitelek 2011-ben voltak a
csucson, amikor a globalis projekthitel piac a masodik mélypontjat érte el. Ez ardnyaiban a 2008-as értékhez
képest 34%-o0s novekedést jelentett. A zuhanas azért nem kdvetkezett be hirtelen, mert a hitelezé bankok nem
irtak le a bedolt adossagokat, a konyveikben tartottdk azokat, ameddig csak Iehetett. Ezt kovetden elkezdddott
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a rossz projekthitelek kivezetés a banki mérlegekbdl, mellyel parhuzamosan a projekthitelezés befagyasztasa
is megtortént. A legfrissebb statisztikdk alapjan elmondhaté, hogy a jelenlegi projekthitel alloméany a 2011-es
értéknek alig tobb mint felét teszi ki, messze alul maradva a 2008-as dllomanyi adattol is.

MODSZERTANI HATTER

Az elébb felvazolt rovid magyar projektfinanszirozasi helyzetkép alapjan kivancsi voltam a vallalkozasok
véleményére is, hogy hogyan vélekednek ezen finanszirozasi formardl. A jelen tanulményban bemutatott
kutatasi eredmények egy 2013 és 2015 kozott, valamint egy 2016-ban kivitelezett primer, kérdéives kutatas
részét jelentik. Mindkét kutatds egy elStesztelt, sztenderdizalt kérddiv segitségével keriilt elvégzésre®
Magyarorszagon. Mindkét kutatdsi korben egy Osszetett, a vallalkozasok finanszirozasi és beruhazasi
aktivitasara kiterjedd kérddiv segitségével keriiltek az adatok Osszegytijtésre. A kutatas elsd korében 413
darab, a masodik korben 592 darab értékelhetd kérddiv kertilt a mintaba. A 2016-o0s kutatas jelenleg is zajlik,
a tanulmanyban bemutatott eredmények ez altal csak részeredmények, a kérddivet kitolté 592 vallalkozas
véleményét mutatja. A 2016-os kérdéiv még kiboviilt a vallalkozdsok részletes projektaktivitasanak
felmérésével is a projektfinanszirozas kérdéskorén tul.

A kérddivek véglegesitését megeldzte egy mélyinterjus kutatas, majd a kvalitativ felmérés eredményei alapjan
kertilt sor a kérd6iv Osszeallitdsara. A kérddiv csak zart kérdéseket tartalmazott a minta és a valaszok jobb
értekelhetdsége érdekében. A mintadban zommel KKV-k szerepelnek, a sulyuk és a gazdasagi dominanciajuk
miatt. A kérddivet a vallalkozasok teljesen anonim modon toltotték ki, a beazonositdsukra semmilyen
forméaban nem keriilt sor. A minta szegmentalasa miatt a tarsasagi format, a tevékenységi kort, a belfoldi
tulajdon aranyat, valamint a fébb mérleg- és eredményadatokat (értékesités nettd arbevétele, adodzott
eredmény, mérlegféosszeg) igényelte csak a kutatas. A kapott eredmények nem mindsiilnek reprezentativnak,
de lehetdséget adnak egy késObbi, reprezentativ kutatas kivitelezésére és megalapozasara. A fent bemutatott
mintat SPSS 19.0 valamint MS Excel 2010 programok segitségével értékeltem. Jelen tanulmanyban a két
kutatas eredményeit a valaszadd vallalkozasok 1étszdmadatai alapjan mutatom be. A minta Osszetételét az
alabbi abra mutatja.
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3. dbra: A minta dsszetétele alkalmazotti létszam alapjan (sajat kutatas, 2013-2015, N = 413, 2016, N = 592)
EREDMENYEK

A jelen tanulmanyban bemutatott eredmények gy sziilettek, hogy a valaszado6 vallalkozasok a felsorolt, 14
darab projektfinanszirozéssal kapcsolatos allitast egy négyfokozata Likert skéla segitségével értékelték, ahol
az 1-es érték a teljes egyet nem értést, a 4-es €rték a teljes egyetértést jelentette. Emellett lehetdségiik volt a
valaszadoknak a valaszadas megtagadasara is, ha nem birnak kell6 informacidval a kérdés eldontése kapcsan.

23 Eziton szeretném megkoszonni az Obudai Egyetem azon hallgatéinak segitségét, akik kozremiikodtek a kérddivek terjesztésében
és kitoltetésében.
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Az alabbi tablazat tartalmazza a valaszok megoszlasat szazalékos formaban, valamint a valaszok atlagat és a
variancia értékét is. A fent leirt informaciok mindkét kutatasi korre érvényesek.

1. tablazat: A projektfinanszirozdssal kapcsolatos valaszok megitélése a 2013-2015 kozotti kutatasban (sajat kutatas,
2013-2015, N = 413)

0 1 2 3 4 | dtlag | variancia
A [0 biztositekot a mdr megkotott szerzodeések | 31,2 | 0,7 | 7,5 39,0 21,5 2,19 2,48
valamint a projekt jovobeni pénzdarama jelenti.
Adémegtakaritds érheté el dltala. 31,51 1,9 19,7 131,01259] 2,18 2,60
Biztosan megtériild beruhdazast finansziroz. 320 |29 |11,41269269 2,14 2,64
Hatékonyabb forrasfelhaszndldsdt biztosit. 3221 1,51 97 1363|203 2,11 2,47
Hosszu tavu finanszirozdsi forma. 29,1 | 3,4 |12,1130,3]2522,19 2,48

Jobban nyomon kovetheto a felhasznaldsa, 29,5 | 3,6 | 94 354220 (2,17 2,43
mivel kiilon projekttarsasdg kapja.

Kis mértékii onrészt igényel. 28,1 | 1,2 | 87 | 344276232 2,49

Kiilon projekttarsasdagok kapjak. 303 | 8,5 21,3 128,8|11,1]1,82 2,00

Magas idegen téke ardny. 34,1 | 3,6 [20,627,4|14,3| 1,84 2,23

Megalapozott elokesziilet nélkiil nem kaphato | 27,1 | 1,2 | 9,7 | 30,5 | 31,5 | 2,38 2,52
meg a hitel.

Meérlegen kiviili finanszirozdst jelent az 34,1 | 2.4 | 13,3]34,6|15,5]| 1,95 2,36

anyavdllalatnak.
Nagy értekii beruhazasok megvalositasat teszi | 25,9 | 0,2 | 7,0 | 31,7 | 35,1 | 2,50 2,52
lehetove.

Nagyobb hitelosszeg érhetd el. 293 1 1,0 110413441249 /225 | 247

Nem rontja az anyavdllalat hitelfelvevo 329 (3,1 19,2 |33,4|21,3|2,07 2,54
képességét.

A kapott eredmények alapjan elmondhato, hogy a mintdban szereplé vallalkozdsok a projektfinanszirozas
legnagyobb elényének az elérhetd legnagyobb beruhazasi értéket tekintették, melynek  2,50-es atlag-
értéket tulajdonitottak. Harom jellemz6 kivételével minden allitast 2-es érték folott értékeltek, ami azt jelenti,
hogy nem teljes az egyet értés a valaszadok kozott, a 2-es értékhez kozeledve egyre inkabb csokken az. A
valaszadok a masodik és a harmadik helyre soroljak az eldkésziilet fontossagat (2,38), valamint a kismértéki
onrész tényét (2,32). A fentiek alapjan kijelenthetd, hogy a mintaban szerepld vallalkozasok igen gyenge
atlagértékeket adtak a felsorolt jellemzOknek, holott azok mind-mind a projektfinanszirozas alapvetd jellemzdi
kozeé tartoznak. Ennek oka, hogy a valaszadd vallalkozasok tobb mint egynegyede a ,,nem tudom” valaszt
jelolte meg az allitdsok kapcsan. Ilyen nagymértékli véleménymegtagadas esetén mindenképpen érdemes a
tisztitott adatok alapjan levonni a kovetkeztetéseket, mivel a minta vallalkozasainak masik bé egynegyede
inkabb a 3-as értéket jelolte meg az allitasok értékelésekor.
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Nem rontja az anyavallalat hitelfelvevo képességét.
Nagyobb hiteldsszeg érhetd el.
Nagy értékti beruhdzasok megvaldsitasat teszi. .
Meérlegen kiviili finanszirozast jelent az..
Megalapozott el6késziilet nélkiil nem kaphat6 meg..
Magas idegen téke arany.
Kiilon projekttarsasagok kapjak.
Kis mértékt onrészt igényel.

Jobban nyomon kdvethetd a felhasznalasa, mivel..
Hosszl tavu finanszirozasi forma.
Hatékonyabb forrasfelhasznalasat biztosit.
Biztosan megtériilé beruhazast finansziroz.
Addémegtakaritas érhetd el altala.

A 0 biztositékot a mar megkotott szerzodések. .

3,37

27

23

oo o0

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00

H jtlag (tisztitva) ™ atlag

4. abra: A projektfinanszirozassal kapcsolatos valaszok megitélése a 2013-2015 kozotti kutatasban a ,,nem tudom”™

valaszok sziirése utan (sajat kutatds, 2013-2015, N = 413)

Ahogy a fenti dbra is mutatja, egyértelmii javulas lathat6 a sziirt minta tekintetében. A relevans valaszaddk
véleménye alapjan az allitdsok értékelésének sorrendje ugyan nem valtozott, de harom allitas kivételével
(melyek a teljes minta kapcsan még a 2-es értéket sem érték el) minden allitds 3-as érték feletti atlagos
mindsitéssel bir. Ez alapjan elmondhato, hogy azon vallalkozasok, akik ismerik a projektfinanszirozast, mint
hiteltipust, azok viszonylag helyesen értékelik annak fobb jellemzdit. Az allitasok értékelésébdl azonban az is
kovetezik (minden atlag 3,5 alatt van), hogy nem minden vallalkozas hisz abban egyértelmiien melynek okai
kozott a magyar vallalkozéasok hitelekkel szembeni fenntartasai, a bankokkal szembeni bizalom, esetlegesen

a sajat tapasztalatok allnak.

2. tablazat: A projektfinanszirozassal kapcsolatos vailaszok megitélése a 2013-2015 kézotti kutatasban a valaszadok

alkalmazotti létszama alapjan (sajat kutatas, 2013-2015, N = 413)

50f6 | 50-250f6 | 250 fo
alatt kozott felett
A f0 biztositékot a mar megkotott szerzodések valamint a
projekt jovobeni pénzdrama jelenti. 2,15 2,24 2,56
Adomegtakaritds érhetd el dltala. 2,13 2,16 2,89
Biztosan megtériilo beruhazast finansziroz. 2,08 2,19 2,81
Hatékonyabb forrdasfelhaszndldsat biztosit. 2,06 2,30 2,48
Hosszu tdava finanszgirozdsi forma. 2,11 2,41 3,00
Jobban nyomon kévetheto a felhasznaldsa, mivel kiilon
projekttarsasag kapja. 2,11 2,41 2,52
Kismértékii onrésgt igényel. 2,28 2,24 3,00
Kiilon projekttarsasdagok kapjak. 1,79 1,70 2,41
Magas idegen toke ardny. 1,79 1,92 2,37
Megalapozott elokésziilet nélkiil nem kaphato meg a hitel. 2,37 2,27 2,67
Meérlegen kiviili finanszirozdst jelent az anyavdllalatnak. 1,91 1,84 2,67
Nagy értekii beruhdzdsok megvalositasat teszi lehetové. 2,45 2,65 2,93
Nagyobb hitelosszeg érhetd el. 2,21 2,24 2,78
Nem rontja az anyavdllalat hitelfelvevd képességét. 2,00 2,00 3,04
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A 2013-2015-6s mintat a vallalkozasok mérete alapjan szegmentalva mas €s mas prioritasok rajzolodnak ki
az egyes vallalkozasok korében®*. A legkisebb, 50 f6 alatti vallalkozasok, mivel 6k adtak a minta dontd
hanyadat, ugyanazon sorrend latszik az értékelések alapjan, mint a teljes minta tekintetében. A kozepes
vallalkozasok szerint a legnagyobb elénye a hitelformanak az, hogy nagy értékli beruhdzéasokat finansziroz,
de fontos szamukra a nyomon kdvethetdség, és a hosszu tdva szemlélet is (azonos atlagértékkel), ¢és a
hatékonyabb forrasfelhasznalas, mint jellemzd is magas értéket kapott esetiikben. A legnagyobb vallalkozasok
esetén lathatd, hogy szinte minden valaszad6 ismeri a projektfinanszirozast, mint hitelformat, hiszen alig akadt
olyan 250 6 feletti vallalkozas, mely ne tudta volna értékelni az allitasokat. A nagyobb vallalkozasok szerint
a legnagyobb elény az, hogy ez a hiteltipus nem rontja az anyavallalat hitelképességét, hossza tavu
finanszirozas és kis mértékli onrészt igényel. A felsoroltakon kiviil magas értéket kapott még a nagy értéki
beruhdzasok finanszirozasa ¢s az adomegtakaritas is. Mindezekbdl az lathatd, hogy a nagyobb vallalkozasok
azok, melyek a legrelevansabb ¢és a legpontosabb véleményt tudtak adni a lehetdségrol.

Az allitasokat egy 2016-ban is lebonyolitott primer kutatds soran is megvizsgaltam. Ugyanazon 14 darab
allitasrol kértem a valaszadok véleményét, a kordbban mar ismertetett Likert skéla segitségével. A kutatas
elsd korét kovetden azt vartam volna, hogy javul a valaszadok véleménye, megitélése a projektfinanszirozas
kapcsan a globalis pénziigyi helyzet javulasara visszavezethetden. A valsag utan kozel tiz évvel, a pénziigyi
piacok viszonylagos megnyugvasa utdn Eurdpa, sOt a vilag orszagaiban is beindult a hitelezés, ami kedvezd
hatassal volt a projektfinanszirozas alakuldsara is. A projektfinanszirozas (ahogy arrdl kordbban mar sz6 esett)
a valsagok altal erdsen érintett finanszirozasi mod. 2016-ban azonban mar lezajlottak azok a valsagjelenségek,
melyek mély hatast gyakoroltak a pénziligyi piacokra. A magyar helyzetet elemezve, a korabban mar
bemutatott projekthitel dlloméany ismeretében azonban lathato, hogy 2011-et kovetden mind a hitel, mind a
projekthitelek allomanya folyamatosan csdkkent. Ez alapjan viszont a globalis helyzettel ellentétben nem
meglepd, hogy a magyar vallalkozdsok nem jobban, hanem inkdbb rosszabbul értékeltek a
projektfinanszirozas egyes jellemzdit, ahogy a lenti tablazat is mutatja.

3. tablazat: A projektfinanszirozassal kapcsolatos valaszok megitélése a 2013-2015 kozotti kutatasban (sajat kutatas,
2016, N = 592)

0 1 2 3 4 | atlag | varianca
A fo biztositekot a mar megkotott szerzodeések | 38,5 | 1,5 | 13,5 (28,7 |17,7| 1,86 2,54
valamint a projekt jovobeni pénzarama jelenti.

38| 41 (18,1220 122]1,55| 2,30

Biztosan megtériilo beruhdzadst finansziroz. 36,5 | 8,4 | 18,1122,5114,5]1,70 | 2,26
Hatékonyabb forrdsfelhaszndldsdt biztosit. | 30 | 1,2 | 12,3 34,11159 11,92 2,44

Hosszu tavu finanszgirozdsi forma. 3551 3,9 |11,01257124,0 1,99 | 2,68
Jobban nyomon kévetheto a felhaszndldsa, 38,7 | 3,0 | 16,2 |27,4| 14,7 | 1,76 2,39
mivel kiilon projekttarsasag kapja.

Adomegtakaritas érheto el dltala.

16,2 125,5|17,7|1,83 | 2,46

Kiilon projekttarsasdagok kapjak. 43,1 | 5,7 | 154]20,1 /15,7 1,60 | 2,45
39,7 | 4,2 | 13,7(27,7|14,7| 1,73 | 2,43

b

Kis mértékii onrészt igényel. 37,0 | 3,5

Magas idegen téke ardny.
Megalapozott elokesziilet nélkiil nem kaphato | 32,1 | 2,2 | 8,1 | 23,3 (34,3|2,26 | 2,85

meg a hitel.
Meérlegen kiviili finanszirozdst jelent az 46,6 | 3,2 | 17,4122,3|10,5| 1,47 2,26
anyavdllalatnak.
Nagy értekii beruhazasok megvalositasat teszi | 32,3 | 1,7 | 9,0 | 25,5|31,6 | 2,22 2,78
lehetove.

Nagyobb hiteliosszeg érheto el. 3751 1,7 112,3127.4]21,1]1,93 2,63
Nem rontja az anyavdllalat hitelfelvevo 43,1 | 3,9 [ 14,4 (23,8149 | 1,64 | 2,47
képességét.

24 A legmagasabb értékek kiilon szinnel keriiltek kiemelésre a tiblazatban
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A tablazat alapjan elmondhatd, hogy a mintdban szerepld vallalkozasok nagyobb hanyada nem kivant
véleményt nyilvanitani a kérdésben, mint az elsé forduld esetén. Az arany 30-40% kozott mozgott, a korabbi
25-30% kozotti értékkel ellenben. Emiatt a teljes mintadtlag is tovabb csokkent az egyes allitasok esetén, azok
zOmmel a 2-es érték alatt van. Mivel a véleményt nem nyilvanité vallalkozasok nagy ardnya miatt az atlag is
romlott, ismét a sziirt mintaatlagok alapjan érdemes kovetkeztetéseket levonni, melyet a lenti dbra szemléltet.

Nem rontja az anyavdllalat hitelfelvevé képességét. 2,87
Nagyobb hiteldsszeg érhetd el. = 3,09
Nagy értékil beruhazasok megvalositasat teszi lehetdvé. = 3,28
Meérlegen kiviili finanszirozast jelent az anyavallalatnak. ,75
Megalapozott elokésziilet nélkiil nem kaphat6é meg a.. 3,32
Magas idegen toke arany. 2,88
Kiilén projekttarsasagok kapjak. 2,80
Kis mértékii dnrészt igényel. 291
Jobban nyomon kdvethetd a felhasznalasa, mivel.. 2,88
Hossza tava finanszirozasi forma. = 3,08
Hatékonyabb forrasfelhasznalasat biztosit. 73
Biztosan megtériil6 beruh4zast finansziroz. 68
Adomegtakaritas érhetd el altala. ,75
A f8 biztositékot a mar megkdtott szerzbdések. . : 1 3,02
0,00 1,00 2,00 3,00 4,00

m atlag (tisztitva) ™ atlag

5. abra: A projektfinanszirozassal kapcsolatos valaszok megitélése a 2013-2015 kozotti kutatasban a ,,nem tudom”
valaszok sziirése utan (sajat kutatas, 2016, N = 592)

A 2016-os kutatasban kapott atlagértékek néhany allitas kivételével alacsonyabbak, mint a kordbban mértek.
A valaszadok a projektfinanszirozas legnagyobb eldnyének a megalapozott el6késziilet fontossagat
tekintették, melyet 3,32-es atlagértékkel illettek, mely magasabb volt, mint a korabban neki tulajdonitott érték
(3,27). Szintén magasan értékelték a nagy értékli beruhazasok finanszirozhatosagat is, bar ezen allitas mar
csak a masodik helyre keriilt a korabbi elsé hely utan, s6t a megitélés is gyengiilt (3,28 lett 3,37 helyett). A
harmadik legfontosabb tényezd a nagy elérhetd hiteldsszeg volt, ami kordbban nem tartozott a legerdsebb
eldnyok kozé. A kapott értekeket elemezve lathatd, hogy a 14 allitasbol minddsszesen 4 olyan allitas volt, ahol
erdso0dott az értékelés: a hosszli tav, a kiilon projekttarsasagok léte, a magas tOkeattétel, valamint a
megalapozott elokésziilet fontossaga javult csak a 2016-os kutatas soran.
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4. tablazat: A projektfinanszirozassal kapcsolatos valaszok megitélése a 2013-2015 kozotti kutatasban a valaszadok
alkalmazotti létszama alapjan (sajat kutatdas, 2016, N = 592)

50f6 | 50-250f6 | 250f6
alatt kozott felett
A f0 biztositékot a mar megkotott szerzodések valamint a
projekt jovobeni pénzdrama jelenti. 1,78 2,25 2,07
Adomegtakaritds érhetd el dltala. 1,49 1,75 1,83
Biztosan megtériild beruhdzdst finansziroz. 1,65 2,02 1,83
Hatékonyabb forrasfelhaszndlasadt biztosit. 1,86 2,35 1,96
Hosszu tavu finanszirozdsi forma. 1,94 2,23 2,17
Jobban nyomon kovethetd a felhasznaldsa, mivel kiilon
projekttarsasag kapja. 1,71 2,13 1,87
Kis mértékii onrészt igényel. 1,80 2,18 1,78
Kiilon projekttarsasagok kapjak. 1,53 2,13 1,59
Magas idegen téke ardny. 1,68 2,32 1,59
Megalapozott elokésziilet nélkiil nem kaphato meg a hitel. 2,22 2,58 2,17
Meérlegen kiviili finanszirozdst jelent az anyavdllalatnak. 1,38 2,12 1,56
Nagy értékii beruhazdasok megvalositdsadt teszi lehetove. 2,21 2,33 2,22
Nagyobb hitelosszeg érheto el. 1,88 2,33 1,94
Nem rontja az anyavdllalat hitelfelvevo képességét. 1,59 1,98 1,67

A mintat alkalmazotti 1étszdm alapjadn szegmentélva lathatd, hogy ismét mas és mas prioritasok lathatok a
projektfinanszirozas kapcsan. Erdekesség, hogy a 2016-os mintaban lathato prioritasok sokkal inkabb
homogének, mint az el6z6 csoport esetén. A vallalkozasok a nagy értékii beruhazasok finanszirozasanak és a
jobb eldkeszitést tartjak egységesen elonynek, mérettdl fliggetleniil. Ezen kiviil szintén a legmagasabb
értékkel bir a kdzepes vallalkozasok esetén a nagyobb hitelosszeg elérhetdsége, valamint a jobb, hatékonyabb
forrasfelhasznalds is. A minta 1étszam szerinti szegmentalasdnak masik érdekessége, hogy a legkisebb és a
legnagyobb létszammal miikodd vallalkozasok ugyanazon harom tényezot soroljak az elsd helyre.

OSSZEGZES

A fent leirtak alapjan kijelenthetd, hogy a projektfinanszirozas, mint specidlis hitelfinanszirozas stratégiai
fontossagl a nemzetgazdasagok szempontjabdl. Ez a finanszirozéasi forma képes arra, hogy szdmos, nagy
értékli beruhazéasokat finanszirozzon gy, hogy a projekt gazddjanak csak minimalis aranyu forrast kelljen
mozgositani. A projektfinanszirozas a kockéazatossadga miatt kiemelten érzékeny a vildggazdasag valtozasaira,
ezért j6 indikatora mindenféle valsagnak. Magyarorszagon a projektfinanszirozas a devizahitelezés mellett az
egyik legkockazatosabb tevékenysége volt a bankoknak. A subprime, valamint a mediterran valsag utan ezért
egyértelmiien jelentkeztek a problémak a teriileten, ami miatt a projekthitelek allomanya is jelentds mértékben
csokkent 2011-et kdvetden. A vallalkozasok véleménye is megvaltozott a hiteltipusrol ezzel parhuzamosan,
ahogy azt a kutatdsi eredmények is mutatjak. Mig az elsé korben a valaszadok inkdbb egyetértettek a
projektfinanszirozas tulajdonsagait megitéld allitdsokkal, addig 2016-ban mar joval kisebb értékkel illettek
azokat. A véleményt mondo6 vallalkozasok aranya is csokkent. Ennek tobb oka is 1étezik. A véllalkozasok tobb
informaciot kaptak, tobb tapasztalatot szereztek a projektfinanszirozasrol, foként azon projektekrol, melyek
beddltek. Megismerték a buktatokat, igy jobban lattak a veszélyeket is. Ezzel pdrhuzamosan a hitelez6 bankok
is visszavették a hitelezési aktivitasukat, és ezen nem is valtoztattak, ami miatt a piaci alap hitelezés
Magyarorszagon még mindig docdgdsen miikddik a valsdgokat kdvetden. A projekthitelezésre azonban nem
jelentett megoldast a Novekedési Hitelprogram sem, mivel az inkabb a KKV-kat célozta meg, szemben a
projektfinanszirozassal, ami inkdbb a nagyobb vallalkozasok terepe. Véleményem szerint azonban fontos
foglalkozni a hiteltipussal, fontos annak a népszertisitése, ismertetése, hiszen csak az ilyen finanszirozasi
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eszkozokkel lehetséges az olyan nagyobb beruhdzasok kivitelezése, melyek érdemben képesek hozzajarulni a
novekedéshez és munkahelyek teremtéséhez.
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