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Finanszirozasi lehetoségek
a magyar—orosz kereskedelemben

TEGLA IMRE

Kulcsszavak: orosz gazdasagi kapcsolatok, exportfinanszirozasi konstrukciok.

OSSZEFOGLALO MEGALLAPITASOK,
KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A dolgozat bemutatja azokat az exportfinanszirozasi konstrukciokat, melyek ak-
tivabb alkalmazasa tobb eredménythozhat a magyar exportéroknek az orosz piacon.
Sokéves tapasztalataim — mint banki finansziroz6 és mint gyakorlo exportdr — azt bi-
zonyitjak, hogy az orosz piacon van helye a magyar aruknak és szolgaltatasoknak, s
joval nagyobb helyet is betolthetnének, ha a meglévé és elérheté pénziigyi eszk6z6-
ket jobban hasznalnak. Oroszorszag keresi helyét a vilagban, és ambici6ézus terve-
ket valosit meg néhany teriileten a még elavult, féleg infrastrukturalis lemaradasa
lefaragasaban. Ezek oriasi lehetGségek a mezégazdasagi, egészségiigyi és épitipa-

ri dgazatokban.

BEVEZETES

Az utébbi néhany évben — nem utolso-
sorban az élénk felsészintl parbeszédnek
is koszonhet6en — kedvezé fordulat ko-
vetkezett be a magyar—orosz gazdasagi
egylttmiikodésben. Az orosz gazdasag di-
namikus novekedése felértékelte az orosz
piac jelent6ségét. Kemény nemzetkozi
verseny folyik a poziciok megszerzéséért.
A hagyoméanyos és Gj termékek, szolgal-
tatasok exportjanak béviilése mellett az
orosz piac nyitott a magyar befektetGk
szdmara.

Kemény nemzetkdozi verseny folyik a fel-
értékel6d6 orosz piacok megszerzéséért.
AjbokétoldaltikapcsolatokkedvezGhelyzet-
be hoztak a magyar exportéroket, ugyan-
akkor az export tovabbi fejlédésében ori-
asi kihasznéalatlan lehet8ségek rejlenek.
Exportfinanszirozasi konstrukciok alkal-
mazasaval tovabb novelhet6 a kiszallitott
magyar termékek volumene, hozzajarulva
ahazankat is stjt6é gazdasagi valsag lekiiz-
déséhez, csokkentve a magyar export visz-
szaes@ tendencigjat.

AZ OROSZ FODERACIO
GAZDASAGA

Oroszorszagban az utobbi 5-6 évben fo-
lyamatos a gazdasagi novekedés, nétt a
munka termelékenysége, gyors iitemben
javult a vasarloerd, emelkedett az életszin-
vonal, jelentds volument tettek ki a kiilfol-
di t6kebefektetések, csokkent a munka-
nélkiiliség és az inflaci6. A pénziigyi, majd
az abbdl kifejl6dé gazdasagi valsag azon-
ban megakasztotta a kedvezd folyama-
tok tobbségét. A GDP novekedése 6,8%-ot
tett ki 2006-ban, s éves szinten megkoze-
litette az 1000 milliard USD-t, amely mar
majd 7000 USD/f6 mutat6t jelent. 2007-
ben a GDP tovabbi novekedést mutatott és
meghaladta a 8%-ot is, elérve az 12770 mil-
liard dollart, 2008-ban pedig — az év ma-
sodik felében jelentkez§ gazdasagi vilag-
valsag ellenére — 5,6%-kal novekedett.
A gazdaségi fejlédés mar nem kizarélag
a kedvezd kiilgazdasagi tényez6knek ko-
szonhetd, hanem nagymértékben tamasz-
kodott a fogyasztéi és beruhazasi keres-
letre, feldolgozdiparra és épitSiparra. Az
ipari termelésnek 2007-ben mar 7% f6-
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I6tti novekedést sikeriilt elérnie, amely
nagy részben a feldolgozdiparnak ko-
szonhetd, elsGsorban az épitkezéshez fel-
hasznalt liveg, cement és acélcsovek el6-
allitdsaban, a gépek és gépipari berende-
zések gyartasdban. 2008-ban csokkent
ugyan ez a novekedési iitem, de igy is el-
érte a 2,8%-ot. A lakossag pénzbeli realjo-
vedelme folyamatosan emelkedett. A re-
albér 2007-ben 16,7%-kal novekedett. Az
inflaci6 mértéke is csokkend tendenciat
mutatott (2007-ben 6,7%), elemzGk sze-
rint f6leg a kommunalis koltségek alacso-
nyan tartasdnak kdszonhet6en. 2009-ben
a kormany 11% koriilire varja az inflacié
mértékét. Az orosz gazdasag a vasarloers-
paritason szdmolt GDP-nagyséagat tekint-
ve a hetedik helyre keriilt a viligon, meg-
el6zve Franciaorszagot, Olaszorszagot és
Braziliat. 2008-ban egyes adatok szerint
14%-kal n6tt a bearaml6 kiilfoldi mikods
t6ke értéke, pedig 2007-ben is mar 47 mil-
lidrd dollar érkezett az orszagba (ugyanan-
nyi, mint Kinaba), ami az orosz GDP 3,7%-
anak felelt meg. Vildgosan lathat6 tehat,
hogy az orszagba irdnyul6 t6kebefekteté-
sek vezérmotivuma minden kétséget kiza-
réan a nagy piaci potencial, hiszen Orosz-
orszag 142 milliés piacot jelent. Az orosz
korméanynak — jorészt a 2003 6ta folyama-
tosan tartd k@olaj-exportar novekedésé-
nek koszonhetSen — sikeriilt helyreéllita-
nia a gazdasag salyos pénziigyi egyensily-
hianyat is. Az arany- és devizatartalékok
2008 juniusaban 511 Mrd USD-ral rekord-
szintet értek el, mig az allamadossag 2008
aprilisaban 44 milliard USD-ra csokkent,
ugyanakkor a vallalatok és bankok kiilfol-
don felvett hitelei mar meghaladték a 430
milliard USD-t, ami 2005-ben még csak
20 Mrd USD volt.

A négy kiemelt, szocialis céld nemze-
ti fejlesztési programra 0sszesen mintegy
8,45 milliard USD-t kiilonitettek el, ezen
beliil az egészségiigy 3,97, az oktatas 1,75,
a mezdgazdasag-élelmiszeripar 0,86, a
lakasépités 1,87 milliard USD 6sszegbdl

gazdalkodhatott. Ez jelent6sen kibdviilt
részvételi lehetGséget kinal a magyar ex-
portérok szamara is, elsGsorban a mezg-
gazdasag-élelmiszeripar, valamint az épi-
tGipar és az ezekhez kapcsolodo teriilete-
ken megvalositand6 projektekben.

A MAGYAR-OROSZ
KULKERESKEDELMI
ARUFORGALOM

A magyar—orosz aruforgalom a 2002-
es fordulatot kovetGen megotszoroz8dott,
2008 szeptemberében 4tlépte a biivos 10
Mrd USD-t, bar ez a novekedési iitem de-
cemberben erételjesen lelassult, de év vé-
géreigyismeghaladtaa14 Mrd USD-t,ami
az eddigi legmagasabb a kétoldala arufor-
galom torténetében. Ebbsl az export kozel
4 Mrd USD-t, mig az import 10 Mrd USD-
t tett ki. A kivitelben a feldolgozoipari ter-
mékek, a gépek és berendezések egyiittes
részesedése megkozeliti a 90%-ot, mig az
élelmiszerek részaranyaalighaladtamega
7%-ot. A csokkend élelmiszer-ipari export
(-2,4%) oka a zoldség-gyiimolcs — f6leg a
konzerv — kivitel visszaesése. Az agrar-
export novekedésének legf&bb akadalya a
biztonsaggal felajanlhat6 drualapok és az
orosz piac ismeretének hianya, az elapro-
zott termelési és szallitasi volumenek, a t6-
kehiany, a kockazatvallalasi nehézségek, a
versenyképtelen arak, a marketingtevé-
kenység visszaszorulasa a pénziigyi forra-
sok hidnya miatt.

Importoldalon Oroszorszag a harma-
dik helyen all. A behozatal 90%-a energia-
hordozo, 4%-a nyersanyag és 4,5%-a (ala-
csonyan) feldolgozott termék. Az energia-
hordozdk és a nyersanyagok dragulasat a
novekvé magyar export nem tudta, és var-
hat6an hosszabb tdvon sem tudja kompen-
zalni, de 2002 6ta elGszor 2006 végén ta-
pasztalhaté a szaldoromlas novekedésé-
nek szamottevd lassuldsa, ami 2007-ben
és 2008-ban is folytatdodott. Az orosz piac
nagy lehet6ség a magyar export6roknek, s
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a fogadokészség mellett a fizetGképesség-
gel sincs gond.

AZ EXPORTFINANSZIROZAS

A korébbi évekre jellemz8 hiivos ma-
gyar—oroszkapcsolatoklassanfelmeleged-
tek ugyan, de az orosz piac visszaszerzésé-
hez a diploméciai aktivitas mellett minden
egyéb eszkoz is szilikséges. Ennek egyik
eleme az exportfinanszirozas, amelynek
még szélesebb alkalmazéisa véleményem
szerint a magyar exportérok orosz piaci
eredményességének a zaloga, mert csak
akkor tudjuk felvenni més orszagok ex-
portéreivel a versenyt, ha az egyre maga-
sabb igény( orosz vevGknek a kifogastalan
mindség és versenyképes ar mellett a ha-
lasztott fizetés lehetGségét is felkinaljuk.
Ehhez sziikséges az exportfinanszirozas,
ami az exportdld vallalat szemszogébdl
nézve az altalanos finanszirozasi rendszer
részét képez6 vagy ennek kiegészitését
célzb pénziigyi rendszer, melynek elemei a
kiilkereskedelmi tigylet kiilonboz6 fazisa-
iban jelennek meg. Az export-eldfinanszi-
rozas a kiszallitas id6pontjaig (pre-ship-
ment) felmeriil§ finanszirozasi igényre
irdnyul, mig az export-utéfinanszirozas a
kiszallitastol az export ellenértékének be-
folyasaig (post-shipment) tarté idészak-
ra terjed ki. A halasztott fizetés azt jelen-
ti, hogy a vevBk késleltetett modon teljesi-
tik a fizetési kotelezettségiiket, 30-60-90
nap mulva, de arujellegt6l fiigg6en ez akar
5-7 évis lehet. Ez azonban a magyar cégek
szamdira kett6s problémat jelent: egyfelSl
a nemfizetési kockazatot, hiszen élénken
emlékezhetnek még az 1998. augusztusi
orosz valsagra, amikor szamos orosz im-
port6r nem tudott fizetni a magyar part-
nereknek. Masfel6l a kés6bb befoly6 arbe-
vétel, amely az exportér szamara poétlola-
gos finanszirozast igényel.

A viladgban alkalmazott exportfinanszi-
rozasi eszkozok tarhaza elég széles, ugyan-
akkor Magyarorszagon ezek sajnos csak
korlatozottan érhetdk el. Példaul a struk-

turéltiigyletek tapasztalataim szerint csak
néhany bankban szerepelnek a banki szol-
géltatasok kozott, ellenben a faktoring or-
vendetesen fejlédott az utobbi néhany
évben. Az exportot segit§ export-faktoring
fejl6dése viszont lathatéan lemaradt ,bel-
foldi tarsatol”.

A magyar exportdr cégek gyakran talal-
jak szemben magukat olyan akadalyokkal,
amelyek exportjuk novelését gatoljak. Az
egyik nehézség az, hogy oroszorszagi ve-
vGikrdl ninesenek hiteles informacioik, és
mivel gyakran kell sima atutalasos fizeté-
si moédba beleegyezniiik, a vevé nemfize-
tésének kockazata magas. Talan még fon-
tosabb, hogy az exportdr likviditasi prob-
1émai korlatozzak a kivitel béviilését.
Akiilfoldi gyakorlatnak megfelel6en a ma-
gyar eladok is sokszor kényszeriilnek rovid
lejaratd, 30-90 napos kereskedelmi hite-
leket nytjtani vev&iknek, igy a mar ,meg-
keresett”, de még be nem folyt pénz okoz-
ta likviditasi gondok az Gjratermelés aka-
dalyava valnak.

Az export-faktoring altaldban négysze-
replés faktoring-iigylet, amelynek résztve-
v6ia magyar exportdr, a kiilfoldi import6r,
az export6r orszagdban miikodd export-
faktor, illetve az importér orszagaban 1évé
importfaktor. A két faktor egylittm{ikodé-
se teszi lehet6vé a kockazatmentes kiszal-
litast, az importfaktor garanciat nyajt az
exportfaktornak az importdr fizetéséért.

Az export-faktoring tekintetében a ma-
gyar exportérok — kiilfoldi versenytar-
saikkal Osszehasonlitva — lemaradtak.
Ennek f§ oka talan a konstrukei6 soksze-
replGs volta, amely er6sen megnoveli a fi-
nanszirozasi mod koltségeit.

A legnagyobb kiaknézatlan lehetdség a
forfaiting finanszirozasi forméaban talal-
hat6, amely valamely jov6beli id§pontban
esedékes, aruszallitasbol, szolgaltatasbol
eredd, gyakran bankari biztositékkal ella-
tott exportkovetelés megvasarlasa lesza-
mitolas Gtjan, ahol az export6r lemond az
6t megillet§ kovetelésrdl a forfetér java-
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ra, aki egyuttal a koveteléssel jar6 kocka-
zatokat is magara vallalja, mivel lemond a
visszkereseti jogarol. Forfetérnek a kove-
telést a szallit6tol megvasarold pénzinté-
zetet nevezik. A kovetelésvasarlas a gya-
korlatban a teljes kovetelésre vonatkozik,
onrész — a faktoringgal ellentétben — nem
jellemz6.

Exportfinanszirozasi szempontbdl a
kovetelések fajtai az alabbiak

e Bankéri biztositékkal
kovetelések:

- halasztott akkreditiv (L/C);

- avalizalt valto (idegen, sajat);

- bankgarancia.

e Bankaribiztositékkal el nem latott ko-
vetelések (sima szamlakovetelések):

- kereskedelmi szamla;

- cégvaltd (idegen, sajat).

A forfaiting el6nyei roviden a kévetke-
z6kben foglalhatok 6ssze:

- Kedvezd (halasztott) fizetési feltétel
nytjtasanak lehetGsége az importérnek.

- Nyitva szallitasbol ered§ kockazatok
lefedése (nemfizetés!).

- Nincsen sajat forgdeszkoz lekotve.

- Hitelvizsgalati procedura elkertilése.

- Addicionalis finanszirozasi mod (eset-
legesen meglévé hitelkeretet nem érint).

- VevGkovetelés a konyvekbdl kikeriil.

- CFjavulasa, nagyobb likviditas.

Néhany magyarorszagi bank mar ko-
molyabban foglalkozik kereskedelemfi-
nanszirozassal (trade finance), exportfi-
nanszirozassal, igy forfaitinggel is, amely
bankok széles — f6leg kiilfoldi anyaban-
ki — limithalozattal rendelkeznek orosz
bankok vonatkozasiban is. Az orosz pi-
acot ismer6k gyakran ellenvetik, hogy
nehéz orosz partnereikt6l akkreditivet
vagy bankgaranciat szerezni, amely sziik-
séges a kovetelés eladasahoz. Ezigaz, de az
orosz vevek egyre inkabb rajonnek, hogy
a halasztott fizetés miatt az dru ardaba be-
épiilé finanszirozasi (forfaiting) koltség a
bankari biztositék koltsége mellett is még

ellatott

mindig olcsébb finanszirozast tesz lehet6-
vé, mint az Oroszorszagban elérhetd banki
finanszirozas. Ezt kellene jobban, hatéko-
nyabban kommunikalni az orosz import§-
rok felé.

Masik lehet6ség azon forfet6r-bankok
aktivabbbevonasa aziigyletekbe, akik sok-
szor egy nagy nyugat-eur6pai bankcsoport
részeként oroszorszagi testvérbankkal
rendelkeznek. Itt adott ugyanis az esély,
hogy a magyar export6r partnere, féleg
ha az egy jelentGsebb cég Oroszorszagban,
ugyanannal a nemzetkozi bankcesoportnal
iigyfél, mint a magyar exportor. Ez lehet6-
vé teszi azt, hogy a két testvérbank lebo-
nyolitsa a forfaiting tigyletet akar banka-
ri biztositék nélkiil is! Szamos példa bizo-
nyitja ezt a lehet6séget, jomagam is sok
ilyen forfaiting tigyletet strukturaltam ko-
rébban sikeresen egy ilyen bankcsoport
keretein beliil.

Exportfinanszirozas tekintetében van-
nak dllamilag tamogatott konstrukcidk,
amelyeket 4llami intézményekben vehet-
nek igénybe a magyar export6rok. A Ma-
gyar Exporthitel Biztosito Zrt. célja az ex-
port pénziigyi kockazatainak megosztasa,
a kiilgazdasagi kapcsolatok, ezen beliil ki-
emelten a magyar aruk és szolgaltatasok
exportjanak 0sztonzése. A MEHIB éaltal
nyGjtott biztositas védelmet nyjt a ke-
reskedelmi iigylet soran felmerilg fize-
tési kockéazatokra, a vev6 csGdjére, fi-
zetési késedelmére, valamint politikai
kockazatokra. Az orosz partnereknek
nyGjtandé halasztott fizetési kockaza-
tok levédésére idealis instrumentum
a MEHIB-biztositds. Az oroszorszagi
nagy nemzeti programok keretében sza-
mos allami megrendelést nyerhetnek el
a magyar cégek, és az orosz allami meg-
rendel6k jovében esedékes fizetési koc-
kizatainak kivédésére kivaléan alkal-
mas a MEHIB-biztositds. Szamos for-
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maja koziil lehet valasztani (S, V, CF stb.
modozatok).

Fontosittmegjegyezni,hogya MEHIB,
amely Moszkvaban mar évek 6ta képvi-
selettel is rendelkezik, komoly tapasz-
talatokat halmozott fel orosz exportbiz-
tositasi teriileten. Mas kiilfoldi tarsai-
val ellentétben (KUKE, SACE, Hermes
stb.) attor6 moédon elGszor kezdett ré-
giés Onkorméanyzatokat bevizsgalni,
azokra limiteket felallitani. Ez szerin-
tem oriasijelentGséggel bir, hiszen a ma-
gyar exportérok el6tt kinyilhat az orosz
vidék, csokkenhet a Moszkva-kézpont-
usdg. Nemcsak a foderalis Oroszorszag
egyes régiéi rendelkezhetnek limitek-
kel, hanem — és ez is Gjabb lehetGség —
a MEHIB kész az egyes varosok biidzsé-
inek bevizsgalasat kovetSen ezekre is
limiteket megéllapitani. Hihetetlen pia-
cok nyilhatnak meg a hazai exportérok
el6tt.

Az 4llami tulajdonban 1év6 Eximbank
Zrt. szakositott hitelintézet, az MFB
(Magyar Fejlesztési Bank Zrt.) bankeso-
port tagjaként a magyar vallalkozasok
exportiigyleteinek elGsegitésére finan-
szirozasi, garancia és kockazat-megosz-
tasi termékeket ajanl. Exportfinanszi-
rozas tekintetében az alabbi termé-
kei johetnek szamitasba orosz export
vonatkozasaban:

Vevd és szallitoi hitelek: leggyakrab-
ban MEHIB-biztositas mellett nydjtott
hitelek. Tapasztalataim szerint a szal-
lit6i hitelek alkalmazéisa kedvez6bb az
orosz partnereknek, mert itt a halasztott
fizetés finanszirozasi koltsége beépiil az
aru ardba. A vevGhitel esetén az Exim-
bank egyenesen az orosz vevének nyjt-
ja a hitelt, amit az orosz allam igyekszik
szamos modon visszafogni, mert mint
ahogy a iras elején jeleztem, nagyon
megugrott a vallalati szektor kiilfold felé
torténd eladdsodasa, és ezt a tendenci-
at az orosz korméany mindenaron kész
megakadalyozni.

Refinanszirozas: kereskedelmi ban-
kokon keresztiil vevs és szallitoi hitel-
konstrukcidokhoz kapcsolédbéan kedve-
76 hosszu lejarata finanszirozas nyajta-
sa OECD referencia kamatlabon (CIRR).
Szerintem ezzel a finanszirozasi eszkoz-
zel 6ri4silehet8ség el6tt dllnak a magyar
export6rok, Oroszorszagban ugyanis a
helyi vallalatok a mostani id6kben ne-
hezen és sokkal dragabban tudnak hosz-
szl lejaratd finanszirozasi forrasokhoz
jutni, mint a magyar cégek. Olcsobb fi-
nanszirozas mellett, amely nemcsak a
magyar aru araban jelenik meg, hanem
az akar 5-7 éves fizetési haladék nytjta-
saban is, hatvanyoz6dik a magyar cégek
esélye a nagy orosz infrastrukturalis
projektekben valo részvételre.
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