Bodnar Katalin: A hazai kis- és kozépvallalatok
arfolyamkitettségének vizsgalata kérdoives
felmérés eredményei alapjan

Az elmult évben kérddives felmérést végeztlink a hazai kis- és kézépvallalatok kérében. A felmérés eredményei ramu-
tattak, hogy a vallalatok nagy része kézvetlendl ki van téve az arfolyam elmozduldsanak, amely a j6vedelmezdséguket
jelentds mértékben befolyasolhatja. Erre azonban a felmért vallalatok tdbbsége nincs felkészilve, és nem kezeli arfo-
lyamkockazatat. A kdlféldi devizaban t6rtéend eladdsodas az arfolyamkockazat fedezésének egyik eszkéze lehetne,
azonban a kis- és kézépvallalatok inkabb a térlesztérészlet minimalizalasa érdekében déntenek emellett, emiatt a devi-

zaadossdg az arfolyamkockdzatukat néveli.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank egyik f6 feladata a pénzUigyi sta-
bilitas fenntartasa, ezen belll a pénzugyi intézményrend-
szer egészének figyelemmel kisérése. A bankrendszer
egyik alapvet6 funkcidja, hogy a megtakariték és a beruha-
z6k kozott kdzvetitse a forrasokat. A bankokat éré sokkok
ezt a kozvetitd szerepet akadalyozhatjak, ezaltal realgaz-
dasagi koltségeket okozhatnak. Amennyiben példaul a hi-
telezési veszteségek megemelkednek egy sokk hatasara,
a bankok csokkenthetik hitelkinalatukat bizonyos gazdasa-
gi szerepl6k felé. Ha ezek a szereplék nem jutnak mas for-
rasbdl hitelhez, nem tudjék megvaldsitani tervezett beruha-
zasaikat, ami a gazdasagi névekedésre, foglalkoztatott-
sagra negativ hatassal lehet.

A bankrendszer altal szolgaltatott adatok gyakran nem
elég részletesek ahhoz, hogy a megjelend kockazatokat
megvizsgaljuk. Jelenleg a hazai bankszektor egyik legna-
gyobb kockazatanak a devizahitelezés terjedését tekintjuk.
E kérdés tlzetes vizsgdlata a véllalati hitelezésben nem
volt lehetséges a banki hitelallomanyokrél rendelkezésre
allé adatok elemzése révén.

2005 6szén ezért kérdbives felmérést végeztink el. A felmé-
rés soran a magasabb kockézatunak tartott mikro-, kis- és
kdzépvallalatok (tovabbiakban: KKV-k)' adatairdl és viselke-
désérdl gydjtéttink informaciokat, harom témakérben: az
eladdsodottsaguk, arfolyamkitettségik és az arfolyamkoc-
kazat kezelése terén. A kérdéiv célja részletes informaciok
gy(jtése volt arrdl, hogy a véllalatok milyen forrasbdl vesz-

nek fel devizahiteleket, milyen mas csatornakon érintheti a
felmért véllalatokat az arfolyamvaltozas, és mennyire vannak
ezekre a hatasokra felkészilve. Osszességében arra vol-
tunk kivancsiak, hogy egy esetleges arfolyamvaltozasnak
milyen hatasa lenne a KKV-kra és ezen keresztll a hazai
bankok felé fennalld tartozésaik visszafizethetéségére.

ARFOLYAMKITETTSEG,
ARFOLYAMKOCKAZAT,
DEVIZAADOSSAG

Egy nyitott gazdasagban az arfolyam a legfontosabb ar,
amely kdzvetlenll vagy kdzvetett mdédon hat szamos gaz-
daséagi szerepl6 pénzugyi helyzetére. E hatas mérésére az
arfolyamkitettség és az arfolyamkockazat fogalmait alkal-
mazzuk. Arfolyamkitettségrdl akkor beszélink, ha az arfo-
lyam valtozasa befolyasolja a gazdasagi szereplék nyere-
ségét, illetve eszkdzeik nettd értékét. Az arfolyamkockazat
ezzel szemben az arfolyam-elmozdulas valészinliségének
és az arfolyamkitettségnek az ereddje.

Koézvetlen arfolyamkitettsége els@sorban azoknak a gaz-
dasagi szerepl6knek van, akik devizabevétellel, illetve
-kiadassal, valamint devizaeszkdzzel, illetve -forrassal ren-
delkeznek. A pozitiv nettd devizaeszkdzzel vagy devizabe-
vétellel rendelkezd véllalatokra a hazai valuta gyengulése
pozitivan, er6sédése negativan hat révid tavon. llyenek az
exportér vagy kulféldéon beruhéazé vallalkozasok. A nettd
devizaforrassal vagy devizakiadassal biré (importér, devi-
zaados) vallalkozasokra ellenben a hazai valuta erésédése
van pozitiv hatassal. Az arfolyam-elmozdulasok versenyké-

" A KKV-kat a 2004. évi XXXIV. térvény a kévetkezéképpen hatarozza meg: ,3. § (1) KKV-nak minésll az a vallalkozas, amelynek a) 6sszes foglalkoztatot-
ti Iétszama 250 fénél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld forintésszeg, vagy mérlegféosszege legfeljebb 43 mil-
li6 eurdnak megfeleld forintdsszeg. (2) A KKV kategérian belll kisvallalkozasnak minésul az a véllalkozas, amelynek a) dsszes foglalkoztatotti Iétszama
50 fé6nél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele vagy mérlegfédsszege legfeljebb 10 millié eurénak megfeleld forintdsszeg. (3) A KKV kategérian beldl
mikrovéllalkozasnak mindsul az a vallalkozas, amelynek a) 6sszes foglalkoztatotti 1étszama 10 fénél kevesebb, és b) éves netté arbevétele vagy mér-
legfésszege legfeliebb 2 millié eurénak megfelelé forintésszeg.”
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pességre gyakorolt hatdsa hosszabb tavon mddosithatja
ezeket a kapcsolatokat.

A hazai gazdasag nagymértékben nyitott, és a devizdban
torténd eladdsodas is ndvekvd, ami arra utal, hogy kdzvet-
len arfolyamkitettsége szamos gazdasagi szereplének le-
het. Az arfolyamrendszerben pedig az arfolyam potencia-
lis elmozdulasa + 15 szazalékos a savkézéphez képest
(lasd 1. abra), ami azt jelenti, hogy az arfolyamkockazat
sem elhanyagolhaté. Jelen irasban nem foglalkozunk az-
zal, hogy a forint sdvon bellli helyzetét, elmozdulasat mi
befolyasolja. Az arfolyamrendszertél elvonatkoztatva, bar-
milyen irdnyu arfolyamvaltozds hatasat vizsgaljuk. Termeé-
szetesen aktudlisan a leértékel6dést tekintjlk nagyobb
kockazatnak, részben a devizakintlévéségek névekvé ara-
nya, részben a forint jelenlegi arfolyamsavon bellli helyze-
te miatt. A témaval kapcsolatos irodalom nagy része is a le-
értékel6dés kockazataival foglalkozik, mivel szamos felto-
rekvé gazdasagban a leértékel6dés nyoman realgazdasa-
gi veszteségek jelentkeztek.

1. abra

A forint/euro, forint/dollar és a forint/svajeci frank

arfolyam-alakulasa, 2000-2005 (havi atlagos arfolyamok)
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Amennyiben megjelenik az arfolyamkockazat, a vallalatok
tobbféle stratégiat alakithatnak ki annak csdkkentésére. Az
egyik médszer a természetes fedezées, vagyis az azonos
valutanemben jelentkezé bevételek és a kiadasok, illetve
eszkdzok és forrasok egymasnak valé megfeleltetése. Pél-
daul ha exportalé véllalat adésodik el kulféldi devizaban,
akkor mind a devizaaddssag, mind az exportarbevétel ér-
téke n6 egy leértékel6déskor, tehat a devizaaddssag tor-
lesztése nem jelent nagyobb terhet, mint korabban. Felér-
tékelédéskor ellenben a devizaaddssag terheinek csokke-
nése enyhitheti az arbevétel visszaesésének negativ jdve-
delmez8ségi hatasait.

Amennyiben nincs mod természetes fedezésre, mestersé-
ges fedezési eszkdzdk is rendelkezésre allnak. llyeneket ki-
nalnak a kereskedelmi bankok a véllalatok szamara, leheto-
ség nyilik példaul egy, a j6vében jelentkezé devizabevételt
elére fixalt arfolyamon hazai valutara valtani, igy az arfo-
lyamkockéazat kikliszébolhets. Ha egy vallalatnak arfolyam-
kockazata van, de azt tévesen alulbecsli, vagy nincs méd-
ja fedezési eszkdzoket alkalmazni, az arfolyam elmozdula-
sa nem vart hatasokkal jarhat, rendszerkockazatot jelent.

A természetes fedezésnél hozott példa ravilagit arra, hogy
a devizdban t6rténd eladdsodas egyik motivuma lehet a
devizabevételek ellentételezése, ebben az esetben a devi-
zaadossag tehat csékkenti az arfolyamkockazatot. A devi-
zaadodssag felvételének masik motivuma lehet, ha annak
koltségei kisebbek, mint a hazai forintban megjelené addés-
séagé. A devizaban vald eladdsodas tehat racionalis lehet,
amennyiben a devizaaddssag olcsobb, mint a hazai valu-
téban jelentkezd, és ez az elbnye fennmarad, vagy nem
valtozik olyan médon, amely ellehetetleniti a térlesztést (ez
utébbira példa, amikor a devizahitel térlesztérészlete olyan
szintre emelkedik, amely ugyan még nem éri el a hazai va-
lutdban megjelend addssag koltségeit, az adés mégsem
tud tovabb torleszteni).

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a jelentés,
fedezetlen devizaaddssag igen érzékennyé teszi a gazda-
s&got a hazai valuta leértékel6désére. Amennyiben a leér-
tékel6dés hatasa egy adott gazdasagra negativ, az a
bankrendszert is hatranyosan érinti. Az arfolyamvaltozas
befolyasolja a devizahitelek visszafizethetéségét, de a ha-
zai valutédban nyujtott hitelekre is hatassal lehet. Ez utébbi
hatas részben a belfdldi kamatokon keresztul érvényesul-
het (az arfolyam leértékel6dése gyakran a belféldi kamatok
emelését vonja maga utan), masrészt pedig az arfolyam-
véltozas kdzvetett hatasain keresztll (a hazai valutédban el-
addsodott addsok versenyképességének romlasa miatt,
vagy példaul ha egy termelévallalat vevéit negativan érinti
az arfolyam-elmozdulas, lecsékkenhet a keresletik, a val-
lalat fizet6képessége igy romolhat).

Egy arfolyam-elmozdulas esetén tehat megndéhet a kése-
delmesen torlesztett vagy behajthatatlan hitelek allomanya.
Bar a kereskedelmi bankok altalaban fedezett (példaul in-
gatlanfedezetl) hiteleket nyUjtanak, a fedezet értéke is le-
csbkkenhet, ami negativan befolyasolja a bankok j6vedel-
mezd@ségeét, csokkentheti hitelkinalatukat. A veszteségessé
vald vallalatok hitelkereslete is visszaeshet, 6sszességé-
ben kevesebb hitel kerUl kihelyezésre, kevesebb lesz a be-
ruhazas, ami szélséséges esetben tovabbi negativ real-
gazdasagi hatasokkal jarhat. Amennyiben azonban az ar-
folyamvaltozas hatasa a legtébb vallalatra pozitiv, annak a
bankszektor szamara is pozitiv kévetkezményei lehetnek.
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SzUkséges tehat megvizsgalni, hogy milyen jellemzd&kkel
birnak azok a gazdasagi szereplék, akik adéssaggal ren-
delkeznek a hazai bankok iranyaba. Ugyanakkor azonban
az egyéb forrasokbdl hitelt felvevék vizsgalata is 1ényeges,
hiszen hitelképességlknek, pénzlgyi pozicidjuknak kdz-
vetetten hatasa lehet a bankrendszerre.

A HAZAI KKV-SZEKTOR
JELENTOSEGE, JELLEMZOI

Az elmult években a KKV-szektor jelent6sége fokozatosan
emelkedett, kilatasai javultak, kidléndsen a mikro- és kisval-
lalatok véltak egyre fontosabba mind gazdaséagi sulyukat
tekintve, mind a bankrendszer szempontjabdl. A jdvedel-
mez8ség javult ezen vallalatok kérében, bar még mindig
elmarad a nagyvallalatokétol. A szektor likviditasi helyzete
ugyanakkor nem javult, sét bizonyos agazatokban romlott
az elmult id6szakban, nagyrészt a kérbetartozasok elterje-
dése miatt.

A KKV-szektor tovabbi — éltalanos — jellemzéje, hogy nehe-
zebben jut forrasokhoz, mint a nagyvallalatok. Ezt jol tikro-
zi, hogy a nagyvallalati szektor kulféldrél is nagymértékben
von be forrasokat, a KKV-k azonban els@sorban a belféldi
bankokra tamaszkodnak. Emellett érzékenyebbek a tor-
lesztérészletre, mint a nagyvallalatok, ami magyarazza,
hogy miért valasztjak a belféldi valuta helyett a devizahite-
leket, ugyanakkor azonban emiatt jobban is sujthatja éket
az arfolyam elmozdulasa.

Az elmult években a hitelkereslet és -kindlat emelkedése mi-
att a KKV-k részére nydujtott belféldi banki hitelallomany je-
lentésen emelkedett, jelenleg meghaladja a nagyvallalati hi-

2. abra

A mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok részesedése
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telallomanyt. A hitelek névekvé része azonban kulféldi devi-
zéban kerdl folyositasra, mikdzben a KKV-k exportbdl vald
részesedése igen alacsony (lasd 2. abra). Mindezekbdl arra
kévetkeztethetlink, hogy — bar a kdnnyebb hitelhez jutas po-
zitiv folyamat — a névekvé devizahitelezés a KKV-k kérében
jelent6s arfolyamkitettség megjelenéséhez vezetett.

A KERDOIVES FELMERES
EREDMENYEI

Az elemzéshez felhasznélt adatokat egy 2005 szeptembere
és oktobere soran elvégzett kérddives felméréssel gydjtéttuk
Ossze, a kérdések a 2004-es adatokra és folyamatokra vo-
natkoztak. A kivalasztas soran olyan hazai, déntéen magan-
tulajdond, nem pénzUlgyi vallalatokat kerestink meg, ame-
lyek 2004 soran, vagy a felmérést megel6zéen legalabb egy
Uzleti évig mar mikodtek, rendelkeztek kulsé forréssal, és
kett6s konywvitelt vezettek. Az adatfelvétel kérdezdbiz-
tosokkal zajlott, személyes interju formajaban. A vélaszadasi
hajlanddsag igen alacsony, kérllbelll 20-25 szazalékos volt.

A felvétel tisztitott adatai 580 mikro-, kis- és kdzépvallalat
adatait tartalmazzék. Az adatok az atsulyozast kévetden il-
leszkednek a nemzetgazdasagi aranyokhoz véllalati méret
és agazat alapjan. A kérdéiv a szamviteli arfolyamkitettség-
rél, a vallalatok arfolyamkitettségrél alkotott véleményérdl és
az arfolyamkockazat-fedezési technikakrol tartalmazott kér-
déseket. Mind hianyzé, mikroszintl adatok begyUijtésére,
mind a vallalatok viselkedésének feltarasara térekedtink.

Arfolyamkitettség és vart hatasok

A kérdéiv adatai alapjan a hazai KKV-k jelentés része (mér-
legf60sszeg szerinti részesedés alapjan koértlbelll 60 sza-
zaléka) kozvetlen arfolyamkitettséggel bir, és tdbbségben

3. abra

A vallalatok devizabevételei és devizakiadasai

devizakiadasok/kiadas
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legféosszegének aranyat mutatja a teljes mintan beliil.



vannak azok a vallalkozasok, amelyekre az arfolyam gyen-
gulése gyakorolna negativ hatast. Ez igaz mind a netté de-
vizaeszk6zok, mind a nettd devizabevételek vonatkozasa-
ban (lasd 3. dbra), bar az utébbi szempontjabdl véaltozato-
sabb a véllalatok kitettségének mértéke.

A vizsgalt vallalatok tulnyomd része nincs felkészllve az
arfolyamvaéltozas hatasaira. Az arfolyamkitettséggel ren-
delkezé vallalatok tdbbsége a valaszok alapjan nem méri
fel arfolyamkitettségét, nem foglalkozik annak nagysaga-
val, altalaban ugy gondolja, nincs, vagy elhanyagolhatd
nagysagu az arfolyamkitettsége. Ennek megfeleléen a
megkérdezettek donté tébbsége (50-75%-a) Ugy gondol-
ja, hogy nem véltoztatja meg pénzlgyi vagy versenyhely-
zetét az arfolyam véltozasa.? Akik azt varjak, hogy az arfo-
lyam elmozdulasa befolyasolja 6ket, inkdbb a gyengulést
tartjak negativnak, mint az er6sddést.

Az arfolyamkitettség egyik meghatarozé tényezdéje a deviza-
adodssag. A felmérés tanusaga alapjan a véllalatok teljes
adoéssaganak az adatok alapjan kérdlbelul negyede (27 sza-
zaléka) jelentkezik kulféldi devizédban. A kulfoldi hitelek
(amelyek a teljes addssag 13 szazalékara rugnak) csaknem
kizardlag eurdban jelennek meg. A belféldi addssag eseté-
ben dominédns a forint, de a pénzlugyi intézményektd!
eurdban és svajci frankban meghatarozott hiteleket is vesz-
nek fel a vizsgalt véllalatok. A devizaban eladésodé véllala-
tok kozott szembetldné kuldnbség mutatkozik: kalféldrél ki-
zérélag a kulkereskedelmi tevékenységet vegzd, illetve kul-
foldi tulajdonban all6 véllalatok vesznek fel hiteleket, mig a
belféldi devizaaddsok nagy részére ez nem jellemzd. A kul-
kereskedd, vagy kulf6ldi tulajdonban all6 véllalatok szamara
a forrashoz jutas tehat kénnyebb kulfoldrél. Az is jellemzé a
vallalkozasokra, hogy kevéssé kombindljak a kulénb6z8
denominaciéju (kllénbdzé valutaban fenndlld) hiteleket, va-
gyis az addssag nagy része azonos devizéban jelentkezik.

Ahogyan korébban is emlitettlk, a devizaaddssag mint a ter-
mészetes fedezés eszkdze, csokkentheti az arfolyamkitettsé-
get, de amennyiben a devizdban térténd eladdésodas motivu-
ma a kéltségcsokkentés (azaz példaul alacsonyabb kamat fi-
zetése hitelfelvétel esetén), akkor a véallalkozas arfolyamkitett-
sége emelkedni fog. A vizsgalat alapjan a devizaaddssag
motivuma a felmért vallalatok kérében elsgsorban nem a de-
vizabevételek fedezése. A devizaaddssag felét veszik fel
olyan véllalatok, akik rendelkeznek devizabevétellel, a masik
fele pedig pozitiv nettd devizabevétel nélkuli vallalatoknal je-
lenik meg. A belféldi (zomében banki) devizaaddsséagra szU-
kitve a vizsgélatot pedig a természetes modon nem fedezett
addssag aranya még magasabb, eléri az addssagallomany

kétharmadat (4. &bra). A devizaadodssag, illetve a deviza-
ados véllalatok ekkora hanyadaban tehat semmi sem ellenté-
telezné az arfolyam devizaaddssagra gyakorolt negativ hata-
sat. Sok véllalat esetében ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy
pozitiv nettd devizabevétellel rendelkezik, emiatt jobban
megérné szamara kulféldi devizaban eladésodni, mint forint-
ban, mégsem alkalmazza ezt az eszkdzt.

A devizdban eladdsodd vallalatok jelentds része figyelmen
kival hagyja az arfolyamvaltozas varhaté hatasait. Erre utal
az, hogy a devizéban eladdsodo véllalatok 70-80 szézalé-
ka szerint az arfolyam elmozduldsa nem befolydsolna az
addssagterheiket. Ez az arany hasonlé a csak hazai valu-
tdban eladdsodd vallalatok esetében is, vagyis az adéssag
denominacidja nem jelent eltérést az arfolyamvaltozas var-
hato hatasanak megitélésében.

4. abra

A belfoldi devizaadossag aranya a belfoldi adéssagon beliil

és a természetes fedezettség

Belfoldi devizahitelek/belfoldi hitelek
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Netté devizabevétel/arbevétel

Megjegyzés: a korok mérete az adott kategoriaba tartozé vallalatok deviza-

adéssaganak aranyat mutatja a teljes devizaadéssagon beliil.

Az arfolyam-érzékenység vizsgalata

Kisérletet tettlink arra, hogy — igen szigoru feltevések mel-
lett, elvonatkoztatva az aktudlis arfolyamrendszertél is —
szamszer(Usitsik egy esetleges arfolyamsokk hatasait az
adatokon. Azt vizsgaltuk, hogy kulénb6z8 mértékl és ira-
nyu arfolyamvéltozasok a felmérésben szerepld vallalatok
mekkora hanyadaban vezetnének veszteség kialakulasa-
hoz, vagyis a kiadasok szintje mely esetekben mulna felll
a bevételeket.

Miutan a minta egészére a nettd devizabevétel negativ, az
arfolyam esetleges gyengllése t6bb vallalatot érintene ne-
gativan, mint az er6sddése. Ezt varjak maguk a vallalatok, és

® Arra kértik a véallalatokat, hogy olyan mérték( arfolyamvaltozasra gondoljanak, amit 6k maguk jelent6snek tartanak, és az erésddés, illetve gyengulés

esetében azonos mértékl valtozas hatasat vizsgaljak.
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alatamasztjgk a szamitasok is. A kiindulé allapotban a fel-
mért véllalatok 14 szazaléka volt veszteséges, ez az arany
mind az er6sédés, mind a gyengUlés esetén emelkedett, de
az arfolyam gyengullése tébb vallalat esetében vezetett
veszteséghez, mint az er6sédése. Szembet(ing, hogy az ar-
folyamvaltozas hatdsa nem lineéris: relative nagyobb ugras
kdvetkezett be kis (5, 10 szazalékos) arfolyam-elmozdulas-
kor, mint az éarfolyam tovabbi addiciondlis valtozasakor.
Vagyis nagyobb azoknak a vallalatoknak a szama, amelyek
mar 5 szazalékos arfolyamvaltozas esetén is veszteségessé
valnanak, mint azoké, amelyeknek az eredménye tovabbi 5
szazalékos elmozdulas esetén valna negativva.

5. abra

Az arfolyam kiilonh6zé mértékii elmozdulasa esetén

negativ eredményt kimutaté vallalatok aranya a mintaban

a veszteséges vallalatok aranya (%)

0% 5%

10% 15% 20%
Arfolyamelmozdulas mértéke

25% 30%

mGyengiilés mmErfsodés

Az arfolyam-érzékenységet a fenti médon megvizsgaltuk a
devizaaddsok alcsoportjara is. Itt jol elkilénithetd volt a ter-
mészetes modon fedezett és a nem fedezett devizaaddsok
kozotti eltérés. A devizabevétellel nem rendelkezé vallala-
tok esetében ugyanis az arfolyam-gyengulés negativ hata-
sa jol lathatd volt, mikdzben a természetes fedezettel ren-
delkezb6ket a gyengulés pozitivan érintette.

E szamitasok és a rajuk alapozott allitasok azonban igen
feltételesek. A vallalatok reakcioéit, az esetleges alkupozi-
ciojuk kihasznalasat, addssaguk atltemezését nem veszi
figyelembe, illetve attdl is eltekint, hogy a devizabevéte-
lek, -kiadasok, illetve a devizaaddssag torlesztbrészlete
esetenként nem teljes mértékben arazédik at az arfolyam-
valtozas hatasara. Emellett nem vettlk figyelembe, hogy
a fedezési tevékenység is médosulhat. Emiatt a szamita-
sok felllbecslik az arfolyam-érzékenységet. Eltekintettlink
tovabba az arfolyamvaéltozas versenypoziciéra gyakorolt
hatasatél, ami a fenti eredményeket barmelyik iranyban
modosithatja, valamint az arfolyamvaltozas esetleges bel-
féldi hozamokra gyakorolt hatasatél, ami pedig a forint-
adoésokat érintheti negativan. Ezek miatt a tényleges arfo-
lyam-érzékenység barmelyik irdnyban eltérhet a minta
alapjan szamitottol.
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Az arfolyamkockazat kezelése

A vélaszok alapjan az arfolyamvaltozasnak kitett vallalatok
nagy része nem hasznél sem természetes, sem mestersé-
ges fedezési eszkdzoket. Tobbségik ugyanis ugy itéli meg,
hogy nincs, vagy elhanyagolhaté az arfolyamkockazata. Jo-
val alacsonyabb azon vallalatok szama, amelyek tulsago-
san koéltségesnek itélik meg az arfolyamkockazat fedezését
a varhatd hasznokhoz képest, illetve akik ugy vélik, rugal-
masan tudnanak reagalni egy arfolyamvaltozas esetén.

A természetes fedezési tevékenység vizsgalatakor fontos
elkUloniteni a tudatos és a nem tudatos fedezést. Szamos
véllalat, amelyek mind a bevételi, mind a kiadasi oldalon
vannak devizatételeik, azt nyilatkozta, hogy nem hasznal
semmilyen fedezési technikat sem. Az ilyen valaszok arra
utalhatnak, hogy a vallalatok nem tudjak, hogy ez egyfajta
természetes fedezés lehet. Szamos esetben az is el&for-
dulhat, hogy a be- és kifizetések id&zitése eltér, és likvidi-
tési okok miatt a vallalatok valdban nem tudjék a természe-
tes fedezés eszkozét alkalmazni. Eppen ezért az ilyen
helyzetekben a vallalatok vélaszat tekintettlk valdsnak,
vagyis a nem fedezék kdzé soroltuk a valaszadokat.

A mesterséges fedezés még kevésbé jellemzi a KKV-kat,
mint a természetes fedezési eszkdzok alkalmazasa.
Mérlegf6bdsszeg szerinti részesedés alapjan mindbssze a
vallalatok 4 szazaléka alkalmazott mesterséges fedezési
eszkdzoket. Ez egybecseng méas orszagokban elvégzett
felmérések tapasztalataival. A jelenséget nagy részben
magyarazza a minta 6sszetétele, ugyanis a KKV-k nagy ré-
sze esetében a vallalati méret, vagy a kitettség mértéke
nem éri el azt a szintet, hogy érdemes legyen beruhazniuk
az arfolyamkockazat-menedzsment moédszerek vagy ezzel
foglalkozé szervezeti egységek kialakitasaba.

6. abra

A vallalatok jellemzdi arfolyamkitetiség és fedezési
tevékenység alapjan
van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi, mert

rugalmasan reagalna
2%

a természetes fedezés
legalabb részben megjelenik
24%

a mesterséges
fedezés
megjelenik
4%

van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi, mert
koltségesnek tartja
12%

nincs arfolyam-
kitettsége
29%

van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi,
mert alulbecsli
29%

Megjegyzés: a mérlegféiosszeg szerinti ré dés alapjan.




KOVETKEZTETESEK

A hazai banki finanszirozasban a kulféldi devizéaban tor-
ténd hitelezés elterjedése, és ezzel parhuzamosan a
KKV-k felé fordulas kockazatainak részletes, mikroszint(i
vizsgalata céljabdl végeztik el 2005 8szén a KKV-szek-
torral foglalkozé kérddives felmérést. Ennek adatai alap-
jan elemeztik a KKV-k eladésodottsaganak, arfolyamki-
tettségének és arfolyamkockazat-kezelésének jellemzéit.
Az eladdsodottsagot vizsgalva jol lathatd a belféldi, illet-
ve a banki forrasoktdl valé fuggés, és emellett a kilféldi
tulajdonu vallalatoknal a tulajdonosi finanszirozas is je-
lentdsnek bizonyult. A devizédban vald eladésodasnak
két f6 motivumat vizsgaltuk: a devizabevételek fedezé-
sét, illetve a kamatkllénbdzet kihasznédlasat. A kérddéiv
eredményei alapjan nagyon kevés esetében jelenik meg
a devizaaddssag mint a fedezés eszkdze, és kevesen
vannak tisztaban az arfolyam devizahitelekre gyakorolt
hatasaval is.

Az arfolyamkitettség vizsgalata soran a netté devizaesz-
koz és a nettd devizabevétel szamszer(sitését és az ar-
folyamsokkokra valo érzékenységét, valamint a vallala-
tok varakozésait elemeztik. Azt taldltuk, hogy minden
elemzési szempont alapjan a hazai valuta gyengulésé-
nek Osszességében negativ, az erésdédésének pozitiv
hatésa lenne. A vélaszok 6sszevetésébdl arra kdvetkez-
tethetlink, hogy a megkérdezettek jelentds része alul-
becsli arfolyamkitettségét, vagy — vélhetéen eréforras-
szlke miatt — nem foglalkozik kockazatainak felmérésé-
vel. Ugyanakkor azonban a felmérést megel6z6 idészak
arfolyam-stabilitasa is szerepet jatszhatott az eredmé-
nyek ilyen alakulasaban.

A vizsgalt minta véllalatainak jelentds hanyada rendelke-
zik kdzvetlen arfolyamkitettséggel, de csak kis részik van
ezzel tisztdban, illetve fedezi arfolyamkitettségét. A ter-
mészetes fedezés ugyan szamos esetben rendelkezésre
allna, de a vallalatok altalaban nem hasznaljak ezt tuda-
tosan. A mesterséges fedezési eszkdzok alkalmazasa
pedig csak elvétve jelenik meg. A devizaaddssag fede-
zettsége szintén igen alacsony, kilénésen, ha csak a bel-
foldi devizaaddssagra szUkitjik a vizsgalatot. A kulféld
felé devizéban eladdsodod véllalatok azonban zémében
fedezettek.

A bankrendszer hitelkockazatara a fentiekbdl kdzvetett
modon kovetkeztethetliink. A felmérés ramutatott arra,
hogy az arfolyam elmozduldsa két csatornan: a deviza-
addssagon keresztul kdzvetlenul, illetve az egyéb devi-
zatételek révén kdzvetetten nem vart hatast gyakorolhat
a hazai KKV-kra. A véllalatok nagy része ugyanis alul-
becsli az arfolyamkitettségét, és semmilyen tudatos koc-

kézatkezelési technikat nem alkalmaz. Kuldnésen azok
esetében igaz ez, akik a belféldi bankok felé kulféldi de-
vizaban adodsodtak el. A vizsgalatok ugyanakkor meg-
er@sitették, hogy az arfolyam esetleges gyengulése
Osszességében negativ hatdssal birna a KKV-szektorra.
A bankrendszer hitelezési veszteségeinek emelkedése
mellett ennek valdszinlleg az aggregalt hitelkereslet, il-
letve a devizahitel-kereslet jelent6s visszaesése lenne a
kovetkezménye.
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