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BEVEZETÉS

A Magyar Nemzeti Bank egyik fõ feladata a pénzügyi sta-

bilitás fenntartása, ezen belül a pénzügyi intézményrend-

szer egészének figyelemmel kísérése. A bankrendszer

egyik alapvetõ funkciója, hogy a megtakarítók és a beruhá-

zók között közvetítse a forrásokat. A bankokat érõ sokkok

ezt a közvetítõ szerepet akadályozhatják, ezáltal reálgaz-

dasági költségeket okozhatnak. Amennyiben például a hi-

telezési veszteségek megemelkednek egy sokk hatására,

a bankok csökkenthetik hitelkínálatukat bizonyos gazdasá-

gi szereplõk felé. Ha ezek a szereplõk nem jutnak más for-

rásból hitelhez, nem tudják megvalósítani tervezett beruhá-

zásaikat, ami a gazdasági növekedésre, foglalkoztatott-

ságra negatív hatással lehet.

A bankrendszer által szolgáltatott adatok gyakran nem

elég részletesek ahhoz, hogy a megjelenõ kockázatokat

megvizsgáljuk. Jelenleg a hazai bankszektor egyik legna-

gyobb kockázatának a devizahitelezés terjedését tekintjük.

E kérdés tüzetes vizsgálata a vállalati hitelezésben nem

volt lehetséges a banki hitelállományokról rendelkezésre

álló adatok elemzése révén.

2005 õszén ezért kérdõíves felmérést végeztünk el. A felmé-

rés során a magasabb kockázatúnak tartott mikro-, kis- és

középvállalatok (továbbiakban: KKV-k)
1

adatairól és viselke-

désérõl gyûjtöttünk információkat, három témakörben: az

eladósodottságuk, árfolyamkitettségük és az árfolyamkoc-

kázat kezelése terén. A kérdõív célja részletes információk

gyûjtése volt arról, hogy a vállalatok milyen forrásból vesz-

nek fel devizahiteleket, milyen más csatornákon érintheti a

felmért vállalatokat az árfolyamváltozás, és mennyire vannak

ezekre a hatásokra felkészülve. Összességében arra vol-

tunk kíváncsiak, hogy egy esetleges árfolyamváltozásnak

milyen hatása lenne a KKV-kra és ezen keresztül a hazai

bankok felé fennálló tartozásaik visszafizethetõségére.

ÁRFOLYAMKITETTSÉG, 

ÁRFOLYAMKOCKÁZAT, 

DEVIZAADÓSSÁG

Egy nyitott gazdaságban az árfolyam a legfontosabb ár,

amely közvetlenül vagy közvetett módon hat számos gaz-

dasági szereplõ pénzügyi helyzetére. E hatás mérésére az

árfolyamkitettség és az árfolyamkockázat fogalmait alkal-

mazzuk. Árfolyamkitettségrõl akkor beszélünk, ha az árfo-

lyam változása befolyásolja a gazdasági szereplõk nyere-

ségét, illetve eszközeik nettó értékét. Az árfolyamkockázat

ezzel szemben az árfolyam-elmozdulás valószínûségének

és az árfolyamkitettségnek az eredõje.

Közvetlen árfolyamkitettsége elsõsorban azoknak a gaz-

dasági szereplõknek van, akik devizabevétellel, illetve 

-kiadással, valamint devizaeszközzel, illetve -forrással ren-

delkeznek. A pozitív nettó devizaeszközzel vagy devizabe-

vétellel rendelkezõ vállalatokra a hazai valuta gyengülése

pozitívan, erõsödése negatívan hat rövid távon. Ilyenek az

exportõr vagy külföldön beruházó vállalkozások. A nettó

devizaforrással vagy devizakiadással bíró (importõr, devi-

zaadós) vállalkozásokra ellenben a hazai valuta erõsödése

van pozitív hatással. Az árfolyam-elmozdulások versenyké-

Bodnár Katalin: A hazai kis- és középvállalatok

árfolyamkitettségének vizsgálata kérdõíves 

felmérés eredményei alapján

Az elmúlt évben kérdõíves felmérést végeztünk a hazai kis- és középvállalatok körében. A felmérés eredményei rámu-

tattak, hogy a vállalatok nagy része közvetlenül ki van téve az árfolyam elmozdulásának, amely a jövedelmezõségüket

jelentõs mértékben befolyásolhatja. Erre azonban a felmért vállalatok többsége nincs felkészülve, és nem kezeli árfo-

lyamkockázatát. A külföldi devizában történõ eladósodás az árfolyamkockázat fedezésének egyik eszköze lehetne,

azonban a kis- és középvállalatok inkább a törlesztõrészlet minimalizálása érdekében döntenek emellett, emiatt a devi-

zaadósság az árfolyamkockázatukat növeli.

1

A KKV-kat a 2004. évi XXXIV. törvény a következõképpen határozza meg: „3. § (1) KKV-nak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatot-

ti létszáma 250 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele legfeljebb 50 millió eurónak megfelelõ forintösszeg, vagy mérlegfõösszege legfeljebb 43 mil-

lió eurónak megfelelõ forintösszeg. (2) A KKV kategórián belül kisvállalkozásnak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatotti létszáma

50 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele vagy mérlegfõösszege legfeljebb 10 millió eurónak megfelelõ forintösszeg. (3) A KKV kategórián belül

mikrovállalkozásnak minõsül az a vállalkozás, amelynek a) összes foglalkoztatotti létszáma 10 fõnél kevesebb, és b) éves nettó árbevétele vagy mér-

legfõösszege legfeljebb 2 millió eurónak megfelelõ forintösszeg.”
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pességre gyakorolt hatása hosszabb távon módosíthatja

ezeket a kapcsolatokat.

A hazai gazdaság nagymértékben nyitott, és a devizában

történõ eladósodás is növekvõ, ami arra utal, hogy közvet-

len árfolyamkitettsége számos gazdasági szereplõnek le-

het. Az árfolyamrendszerben pedig az árfolyam potenciá-

lis elmozdulása ± 15 százalékos a sávközéphez képest

(lásd 1. ábra), ami azt jelenti, hogy az árfolyamkockázat

sem elhanyagolható. Jelen írásban nem foglalkozunk az-

zal, hogy a forint sávon belüli helyzetét, elmozdulását mi

befolyásolja. Az árfolyamrendszertõl elvonatkoztatva, bár-

milyen irányú árfolyamváltozás hatását vizsgáljuk. Termé-

szetesen aktuálisan a leértékelõdést tekintjük nagyobb

kockázatnak, részben a devizakintlévõségek növekvõ ará-

nya, részben a forint jelenlegi árfolyamsávon belüli helyze-

te miatt. A témával kapcsolatos irodalom nagy része is a le-

értékelõdés kockázataival foglalkozik, mivel számos feltö-

rekvõ gazdaságban a leértékelõdés nyomán reálgazdasá-

gi veszteségek jelentkeztek.

Amennyiben megjelenik az árfolyamkockázat, a vállalatok

többféle stratégiát alakíthatnak ki annak csökkentésére. Az

egyik módszer a természetes fedezés, vagyis az azonos

valutanemben jelentkezõ bevételek és a kiadások, illetve

eszközök és források egymásnak való megfeleltetése. Pél-

dául ha exportáló vállalat adósodik el külföldi devizában,

akkor mind a devizaadósság, mind az exportárbevétel ér-

téke nõ egy leértékelõdéskor, tehát a devizaadósság tör-

lesztése nem jelent nagyobb terhet, mint korábban. Felér-

tékelõdéskor ellenben a devizaadósság terheinek csökke-

nése enyhítheti az árbevétel visszaesésének negatív jöve-

delmezõségi hatásait. 

Amennyiben nincs mód természetes fedezésre, mestersé-

ges fedezési eszközök is rendelkezésre állnak. Ilyeneket kí-

nálnak a kereskedelmi bankok a vállalatok számára, lehetõ-

ség nyílik például egy, a jövõben jelentkezõ devizabevételt

elõre fixált árfolyamon hazai valutára váltani, így az árfo-

lyamkockázat kiküszöbölhetõ. Ha egy vállalatnak árfolyam-

kockázata van, de azt tévesen alulbecsli, vagy nincs mód-

ja fedezési eszközöket alkalmazni, az árfolyam elmozdulá-

sa nem várt hatásokkal járhat, rendszerkockázatot jelent.

A természetes fedezésnél hozott példa rávilágít arra, hogy

a devizában történõ eladósodás egyik motívuma lehet a

devizabevételek ellentételezése, ebben az esetben a devi-

zaadósság tehát csökkenti az árfolyamkockázatot. A devi-

zaadósság felvételének másik motívuma lehet, ha annak

költségei kisebbek, mint a hazai forintban megjelenõ adós-

ságé. A devizában való eladósodás tehát racionális lehet,

amennyiben a devizaadósság olcsóbb, mint a hazai valu-

tában jelentkezõ, és ez az elõnye fennmarad, vagy nem

változik olyan módon, amely ellehetetleníti a törlesztést (ez

utóbbira példa, amikor a devizahitel törlesztõrészlete olyan

szintre emelkedik, amely ugyan még nem éri el a hazai va-

lutában megjelenõ adósság költségeit, az adós mégsem

tud tovább törleszteni). 

A nemzetközi tapasztalatok azt mutatják, hogy a jelentõs,

fedezetlen devizaadósság igen érzékennyé teszi a gazda-

ságot a hazai valuta leértékelõdésére. Amennyiben a leér-

tékelõdés hatása egy adott gazdaságra negatív, az a

bankrendszert is hátrányosan érinti. Az árfolyamváltozás

befolyásolja a devizahitelek visszafizethetõségét, de a ha-

zai valutában nyújtott hitelekre is hatással lehet. Ez utóbbi

hatás részben a belföldi kamatokon keresztül érvényesül-

het (az árfolyam leértékelõdése gyakran a belföldi kamatok

emelését vonja maga után), másrészt pedig az árfolyam-

változás közvetett hatásain keresztül (a hazai valutában el-

adósodott adósok versenyképességének romlása miatt,

vagy például ha egy termelõvállalat vevõit negatívan érinti

az árfolyam-elmozdulás, lecsökkenhet a keresletük, a vál-

lalat fizetõképessége így romolhat).

Egy árfolyam-elmozdulás esetén tehát megnõhet a kése-

delmesen törlesztett vagy behajthatatlan hitelek állománya.

Bár a kereskedelmi bankok általában fedezett (például in-

gatlanfedezetû) hiteleket nyújtanak, a fedezet értéke is le-

csökkenhet, ami negatívan befolyásolja a bankok jövedel-

mezõségét, csökkentheti hitelkínálatukat. A veszteségessé

váló vállalatok hitelkereslete is visszaeshet, összességé-

ben kevesebb hitel kerül kihelyezésre, kevesebb lesz a be-

ruházás, ami szélsõséges esetben további negatív reál-

gazdasági hatásokkal járhat. Amennyiben azonban az ár-

folyamváltozás hatása a legtöbb vállalatra pozitív, annak a

bankszektor számára is pozitív következményei lehetnek.

1. ábra

A forint/euro, forint/dollár és a forint/svájci frank 

árfolyam-alakulása, 2000–2005 (havi átlagos árfolyamok)
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Forrás: MNB.
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Szükséges tehát megvizsgálni, hogy milyen jellemzõkkel

bírnak azok a gazdasági szereplõk, akik adóssággal ren-

delkeznek a hazai bankok irányába. Ugyanakkor azonban

az egyéb forrásokból hitelt felvevõk vizsgálata is lényeges,

hiszen hitelképességüknek, pénzügyi pozíciójuknak köz-

vetetten hatása lehet a bankrendszerre. 

A HAZAI KKV-SZEKTOR 

JELENTÕSÉGE, JELLEMZÕI

Az elmúlt években a KKV-szektor jelentõsége fokozatosan

emelkedett, kilátásai javultak, különösen a mikro- és kisvál-

lalatok váltak egyre fontosabbá mind gazdasági súlyukat

tekintve, mind a bankrendszer szempontjából. A jövedel-

mezõség javult ezen vállalatok körében, bár még mindig

elmarad a nagyvállalatokétól. A szektor likviditási helyzete

ugyanakkor nem javult, sõt bizonyos ágazatokban romlott

az elmúlt idõszakban, nagyrészt a körbetartozások elterje-

dése miatt.

A KKV-szektor további – általános – jellemzõje, hogy nehe-

zebben jut forrásokhoz, mint a nagyvállalatok. Ezt jól tükrö-

zi, hogy a nagyvállalati szektor külföldrõl is nagymértékben

von be forrásokat, a KKV-k azonban elsõsorban a belföldi

bankokra támaszkodnak. Emellett érzékenyebbek a tör-

lesztõrészletre, mint a nagyvállalatok, ami magyarázza,

hogy miért választják a belföldi valuta helyett a devizahite-

leket, ugyanakkor azonban emiatt jobban is sújthatja õket

az árfolyam elmozdulása. 

Az elmúlt években a hitelkereslet és -kínálat emelkedése mi-

att a KKV-k részére nyújtott belföldi banki hitelállomány je-

lentõsen emelkedett, jelenleg meghaladja a nagyvállalati hi-

telállományt. A hitelek növekvõ része azonban külföldi devi-

zában kerül folyósításra, miközben a KKV-k exportból való

részesedése igen alacsony (lásd 2. ábra). Mindezekbõl arra

következtethetünk, hogy – bár a könnyebb hitelhez jutás po-

zitív folyamat – a növekvõ devizahitelezés a KKV-k körében

jelentõs árfolyamkitettség megjelenéséhez vezetett.

A KÉRDÕÍVES FELMÉRÉS 

EREDMÉNYEI

Az elemzéshez felhasznált adatokat egy 2005 szeptembere

és októbere során elvégzett kérdõíves felméréssel gyûjtöttük

össze, a kérdések a 2004-es adatokra és folyamatokra vo-

natkoztak. A kiválasztás során olyan hazai, döntõen magán-

tulajdonú, nem pénzügyi vállalatokat kerestünk meg, ame-

lyek 2004 során, vagy a felmérést megelõzõen legalább egy

üzleti évig már mûködtek, rendelkeztek külsõ forrással, és

kettõs könyvvitelt vezettek. Az adatfelvétel kérdezõbiz-

tosokkal zajlott, személyes interjú formájában. A válaszadási

hajlandóság igen alacsony, körülbelül 20–25 százalékos volt.

A felvétel tisztított adatai 580 mikro-, kis- és középvállalat

adatait tartalmazzák. Az adatok az átsúlyozást követõen il-

leszkednek a nemzetgazdasági arányokhoz vállalati méret

és ágazat alapján. A kérdõív a számviteli árfolyamkitettség-

rõl, a vállalatok árfolyamkitettségrõl alkotott véleményérõl és

az árfolyamkockázat-fedezési technikákról tartalmazott kér-

déseket. Mind hiányzó, mikroszintû adatok begyûjtésére,

mind a vállalatok viselkedésének feltárására törekedtünk.

Árfolyamkitettség és várt hatások

A kérdõív adatai alapján a hazai KKV-k jelentõs része (mér-

legfõösszeg szerinti részesedés alapján körülbelül 60 szá-

zaléka) közvetlen árfolyamkitettséggel bír, és többségben

MAGYAR NEMZETI BANK

2. ábra

A mikro-, kis-, közép- és nagyvállalatok részesedése 

az exportból
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Forrás: MNB, APEH-adatok, az 5 fõnél kevesebbet alkalmazó vállalkozások

nélkül.

3. ábra

A vállalatok devizabevételei és devizakiadásai
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mér-

legfõösszegének arányát mutatja a teljes mintán belül.
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vannak azok a vállalkozások, amelyekre az árfolyam gyen-

gülése gyakorolna negatív hatást. Ez igaz mind a nettó de-

vizaeszközök, mind a nettó devizabevételek vonatkozásá-

ban (lásd 3. ábra), bár az utóbbi szempontjából változato-

sabb a vállalatok kitettségének mértéke. 

A vizsgált vállalatok túlnyomó része nincs felkészülve az

árfolyamváltozás hatásaira. Az árfolyamkitettséggel ren-

delkezõ vállalatok többsége a válaszok alapján nem méri

fel árfolyamkitettségét, nem foglalkozik annak nagyságá-

val, általában úgy gondolja, nincs, vagy elhanyagolható

nagyságú az árfolyamkitettsége. Ennek megfelelõen a

megkérdezettek döntõ többsége (50–75%-a) úgy gondol-

ja, hogy nem változtatja meg pénzügyi vagy versenyhely-

zetét az árfolyam változása.
2

Akik azt várják, hogy az árfo-

lyam elmozdulása befolyásolja õket, inkább a gyengülést

tartják negatívnak, mint az erõsödést.

Az árfolyamkitettség egyik meghatározó tényezõje a deviza-

adósság. A felmérés tanúsága alapján a vállalatok teljes

adósságának az adatok alapján körülbelül negyede (27 szá-

zaléka) jelentkezik külföldi devizában. A külföldi hitelek

(amelyek a teljes adósság 13 százalékára rúgnak) csaknem

kizárólag euróban jelennek meg. A belföldi adósság eseté-

ben domináns a forint, de a pénzügyi intézményektõl

euróban és svájci frankban meghatározott hiteleket is vesz-

nek fel a vizsgált vállalatok. A devizában eladósodó vállala-

tok között szembetûnõ különbség mutatkozik: külföldrõl ki-

zárólag a külkereskedelmi tevékenységet végzõ, illetve kül-

földi tulajdonban álló vállalatok vesznek fel hiteleket, míg a

belföldi devizaadósok nagy részére ez nem jellemzõ. A kül-

kereskedõ, vagy külföldi tulajdonban álló vállalatok számára

a forráshoz jutás tehát könnyebb külföldrõl. Az is jellemzõ a

vállalkozásokra, hogy kevéssé kombinálják a különbözõ

denominációjú (különbözõ valutában fennálló) hiteleket, va-

gyis az adósság nagy része azonos devizában jelentkezik.

Ahogyan korábban is említettük, a devizaadósság mint a ter-

mészetes fedezés eszköze, csökkentheti az árfolyamkitettsé-

get, de amennyiben a devizában történõ eladósodás motívu-

ma a költségcsökkentés (azaz például alacsonyabb kamat fi-

zetése hitelfelvétel esetén), akkor a vállalkozás árfolyamkitett-

sége emelkedni fog. A vizsgálat alapján a devizaadósság

motívuma a felmért vállalatok körében elsõsorban nem a de-

vizabevételek fedezése. A devizaadósság felét veszik fel

olyan vállalatok, akik rendelkeznek devizabevétellel, a másik

fele pedig pozitív nettó devizabevétel nélküli vállalatoknál je-

lenik meg. A belföldi (zömében banki) devizaadósságra szû-

kítve a vizsgálatot pedig a természetes módon nem fedezett

adósság aránya még magasabb, eléri az adósságállomány

kétharmadát (4. ábra). A devizaadósság, illetve a deviza-

adós vállalatok ekkora hányadában tehát semmi sem ellenté-

telezné az árfolyam devizaadósságra gyakorolt negatív hatá-

sát. Sok vállalat esetében ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy

pozitív nettó devizabevétellel rendelkezik, emiatt jobban

megérné számára külföldi devizában eladósodni, mint forint-

ban, mégsem alkalmazza ezt az eszközt.

A devizában eladósodó vállalatok jelentõs része figyelmen

kívül hagyja az árfolyamváltozás várható hatásait. Erre utal

az, hogy a devizában eladósodó vállalatok 70-80 százalé-

ka szerint az árfolyam elmozdulása nem befolyásolná az

adósságterheiket. Ez az arány hasonló a csak hazai valu-

tában eladósodó vállalatok esetében is, vagyis az adósság

denominációja nem jelent eltérést az árfolyamváltozás vár-

ható hatásának megítélésében. 

Az árfolyam-érzékenység vizsgálata

Kísérletet tettünk arra, hogy – igen szigorú feltevések mel-

lett, elvonatkoztatva az aktuális árfolyamrendszertõl is –

számszerûsítsük egy esetleges árfolyamsokk hatásait az

adatokon. Azt vizsgáltuk, hogy különbözõ mértékû és irá-

nyú árfolyamváltozások a felmérésben szereplõ vállalatok

mekkora hányadában vezetnének veszteség kialakulásá-

hoz, vagyis a kiadások szintje mely esetekben múlná felül

a bevételeket.

Miután a minta egészére a nettó devizabevétel negatív, az

árfolyam esetleges gyengülése több vállalatot érintene ne-

gatívan, mint az erõsödése. Ezt várják maguk a vállalatok, és

2

Arra kértük a vállalatokat, hogy olyan mértékû árfolyamváltozásra gondoljanak, amit õk maguk jelentõsnek tartanak, és az erõsödés, illetve gyengülés

esetében azonos mértékû változás hatását vizsgálják.

4. ábra

A belföldi devizaadósság aránya a belföldi adósságon belül

és a természetes fedezettség
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Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok deviza-

adósságának arányát mutatja a teljes devizaadósságon belül.
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alátámasztják a számítások is. A kiinduló állapotban a fel-

mért vállalatok 14 százaléka volt veszteséges, ez az arány

mind az erõsödés, mind a gyengülés esetén emelkedett, de

az árfolyam gyengülése több vállalat esetében vezetett

veszteséghez, mint az erõsödése. Szembetûnõ, hogy az ár-

folyamváltozás hatása nem lineáris: relatíve nagyobb ugrás

következett be kis (5, 10 százalékos) árfolyam-elmozdulás-

kor, mint az árfolyam további addicionális változásakor.

Vagyis nagyobb azoknak a vállalatoknak a száma, amelyek

már 5 százalékos árfolyamváltozás esetén is veszteségessé

válnának, mint azoké, amelyeknek az eredménye további 5

százalékos elmozdulás esetén válna negatívvá. 

Az árfolyam-érzékenységet a fenti módon megvizsgáltuk a

devizaadósok alcsoportjára is. Itt jól elkülöníthetõ volt a ter-

mészetes módon fedezett és a nem fedezett devizaadósok

közötti eltérés. A devizabevétellel nem rendelkezõ vállala-

tok esetében ugyanis az árfolyam-gyengülés negatív hatá-

sa jól látható volt, miközben a természetes fedezettel ren-

delkezõket a gyengülés pozitívan érintette. 

E számítások és a rájuk alapozott állítások azonban igen

feltételesek. A vállalatok reakcióit, az esetleges alkupozí-

ciójuk kihasználását, adósságuk átütemezését nem veszi

figyelembe, illetve attól is eltekint, hogy a devizabevéte-

lek, -kiadások, illetve a devizaadósság törlesztõrészlete

esetenként nem teljes mértékben árazódik át az árfolyam-

változás hatására. Emellett nem vettük figyelembe, hogy

a fedezési tevékenység is módosulhat. Emiatt a számítá-

sok felülbecslik az árfolyam-érzékenységet. Eltekintettünk

továbbá az árfolyamváltozás versenypozícióra gyakorolt

hatásától, ami a fenti eredményeket bármelyik irányban

módosíthatja, valamint az árfolyamváltozás esetleges bel-

földi hozamokra gyakorolt hatásától, ami pedig a forint-

adósokat érintheti negatívan. Ezek miatt a tényleges árfo-

lyam-érzékenység bármelyik irányban eltérhet a minta

alapján számítottól.

Az árfolyamkockázat kezelése

A válaszok alapján az árfolyamváltozásnak kitett vállalatok

nagy része nem használ sem természetes, sem mestersé-

ges fedezési eszközöket. Többségük ugyanis úgy ítéli meg,

hogy nincs, vagy elhanyagolható az árfolyamkockázata. Jó-

val alacsonyabb azon vállalatok száma, amelyek túlságo-

san költségesnek ítélik meg az árfolyamkockázat fedezését

a várható hasznokhoz képest, illetve akik úgy vélik, rugal-

masan tudnának reagálni egy árfolyamváltozás esetén. 

A természetes fedezési tevékenység vizsgálatakor fontos

elkülöníteni a tudatos és a nem tudatos fedezést. Számos

vállalat, amelyek mind a bevételi, mind a kiadási oldalon

vannak devizatételeik, azt nyilatkozta, hogy nem használ

semmilyen fedezési technikát sem. Az ilyen válaszok arra

utalhatnak, hogy a vállalatok nem tudják, hogy ez egyfajta

természetes fedezés lehet. Számos esetben az is elõfor-

dulhat, hogy a be- és kifizetések idõzítése eltér, és likvidi-

tási okok miatt a vállalatok valóban nem tudják a természe-

tes fedezés eszközét alkalmazni. Éppen ezért az ilyen

helyzetekben a vállalatok válaszát tekintettük valósnak,

vagyis a nem fedezõk közé soroltuk a válaszadókat.

A mesterséges fedezés még kevésbé jellemzi a KKV-kat,

mint a természetes fedezési eszközök alkalmazása.

Mérlegfõösszeg szerinti részesedés alapján mindössze a

vállalatok 4 százaléka alkalmazott mesterséges fedezési

eszközöket. Ez egybecseng más országokban elvégzett

felmérések tapasztalataival. A jelenséget nagy részben

magyarázza a minta összetétele, ugyanis a KKV-k nagy ré-

sze esetében a vállalati méret, vagy a kitettség mértéke

nem éri el azt a szintet, hogy érdemes legyen beruházniuk

az árfolyamkockázat-menedzsment módszerek vagy ezzel

foglalkozó szervezeti egységek kialakításába.

MAGYAR NEMZETI BANK

5. ábra

Az árfolyam különbözõ mértékû elmozdulása esetén 

negatív eredményt kimutató vállalatok aránya a mintában

a veszteséges vállalatok aránya (%)
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6. ábra

A vállalatok jellemzõi árfolyamkitettség és fedezési 

tevékenység alapján
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Megjegyzés: a mérlegfõösszeg szerinti részesedés alapján.
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KÖVETKEZTETÉSEK

A hazai banki finanszírozásban a külföldi devizában tör-

ténõ hitelezés elterjedése, és ezzel párhuzamosan a

KKV-k felé fordulás kockázatainak részletes, mikroszintû

vizsgálata céljából végeztük el 2005 õszén a KKV-szek-

torral foglalkozó kérdõíves felmérést. Ennek adatai alap-

ján elemeztük a KKV-k eladósodottságának, árfolyamki-

tettségének és árfolyamkockázat-kezelésének jellemzõit.

Az eladósodottságot vizsgálva jól látható a belföldi, illet-

ve a banki forrásoktól való függés, és emellett a külföldi

tulajdonú vállalatoknál a tulajdonosi finanszírozás is je-

lentõsnek bizonyult. A devizában való eladósodásnak

két fõ motívumát vizsgáltuk: a devizabevételek fedezé-

sét, illetve a kamatkülönbözet kihasználását. A kérdõív

eredményei alapján nagyon kevés esetében jelenik meg

a devizaadósság mint a fedezés eszköze, és kevesen

vannak tisztában az árfolyam devizahitelekre gyakorolt

hatásával is. 

Az árfolyamkitettség vizsgálata során a nettó devizaesz-

köz és a nettó devizabevétel számszerûsítését és az ár-

folyamsokkokra való érzékenységét, valamint a vállala-

tok várakozásait elemeztük. Azt találtuk, hogy minden

elemzési szempont alapján a hazai valuta gyengülésé-

nek összességében negatív, az erõsödésének pozitív

hatása lenne. A válaszok összevetésébõl arra következ-

tethetünk, hogy a megkérdezettek jelentõs része alul-

becsli árfolyamkitettségét, vagy – vélhetõen erõforrás-

szûke miatt – nem foglalkozik kockázatainak felmérésé-

vel. Ugyanakkor azonban a felmérést megelõzõ idõszak

árfolyam-stabilitása is szerepet játszhatott az eredmé-

nyek ilyen alakulásában.

A vizsgált minta vállalatainak jelentõs hányada rendelke-

zik közvetlen árfolyamkitettséggel, de csak kis részük van

ezzel tisztában, illetve fedezi árfolyamkitettségét. A ter-

mészetes fedezés ugyan számos esetben rendelkezésre

állna, de a vállalatok általában nem használják ezt tuda-

tosan. A mesterséges fedezési eszközök alkalmazása

pedig csak elvétve jelenik meg. A devizaadósság fede-

zettsége szintén igen alacsony, különösen, ha csak a bel-

földi devizaadósságra szûkítjük a vizsgálatot. A külföld

felé devizában eladósodó vállalatok azonban zömében

fedezettek. 

A bankrendszer hitelkockázatára a fentiekbõl közvetett

módon következtethetünk. A felmérés rámutatott arra,

hogy az árfolyam elmozdulása két csatornán: a deviza-

adósságon keresztül közvetlenül, illetve az egyéb devi-

zatételek révén közvetetten nem várt hatást gyakorolhat

a hazai KKV-kra. A vállalatok nagy része ugyanis alul-

becsli az árfolyamkitettségét, és semmilyen tudatos koc-

kázatkezelési technikát nem alkalmaz. Különösen azok

esetében igaz ez, akik a belföldi bankok felé külföldi de-

vizában adósodtak el. A vizsgálatok ugyanakkor meg-

erõsítették, hogy az árfolyam esetleges gyengülése

összességében negatív hatással bírna a KKV-szektorra.

A bankrendszer hitelezési veszteségeinek emelkedése

mellett ennek valószínûleg az aggregált hitelkereslet, il-

letve a devizahitel-kereslet jelentõs visszaesése lenne a

következménye.
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