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Osszefoglalé

A tanulmany egy, a hazai kis- és kdzépvallalati szektorban elvégzett kérdbives felmérés eredményeit foglalja 6ssze. A kér-
déives felmérés elsédleges célja az volt, hogy a hazai bankrendszer névekvé devizahitel-kihelyezésének kockazatossa-
gardl az eddigieknél mélyebb informaciokkal szolgaljon, de ezzel &sszeflggésben, egy tagabb megkdzelitésben a kis- és
kdzépvaéllalati szektor arfolyamkitettségét is vizsgélja. A véllalatok a devizahiteleket felvehetik arfolyamkockazat-fedezési
céllal, amennyiben kUlfoldi devizabevétellk van. A kulféldi devizaban térténé eladésodas masik motivuma lehet a kamat-
kuldnbdzet kihasznalasa, ennek ara azonban az arfolyamkockazat véllalasa. A devizaban t6rténé eladdésodas motivuma
és az arfolyamkitettség mellett a felmérés a hazai kis- és kdzépvallalatok arfolyamkockazat-menedzselésérdl is informaci-
Okkal szolgélt. Az eredmények ramutatnak, hogy szamos cég pénzlgyi pozicidjat befolyasolna egy esetleges arfolyam-
valtozas, de csak kis részUk tartja fontosnak ezt a kockazatot, és még kevesebben hasznalnak természetes vagy mester-
séges fedezési eszkdzdket e kockazat csokkentésére. Ezzel 6sszhangban a devizaban térténd eladésodas motivumai k-
zUl a kamatkUldnbdzet kihasznalasat talaltuk déntének a véllalatok tébbsége esetében.

JEL: C42, F31, G21, G30.
Kulcsszavak: arfolyamkitettség, devizahitelezés, arfolyamkockazat-menedzsment, kérdéives felmérés.
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Bevezeto

Nyitott gazdasagokban az arfolyam a legfontosabb ar. Nagymértékl elmozdulasa jelentésen befolyasolja a gazdasagi
novekedést, illetve egyensulyt. Az arfolyam tébb csatornan keresztll hat a gazdasagi szereplékre, ezek kdzul a legfon-
tosabbak az arakra, kereskedett mennyiségekre, beruhdzasokra gyakorolt hatasok. Ezen hatasok ésszeadddnak, és a
dasagot, végeredményben pedig a gazdasagi névekedést. Az arfolyam hatasanak egyik csatorndja a vagyonelemek,
pénzUgyi poziciok (megtakaritasok, kotelezettségek) befolyasoldsa. E csatornan, valamint az arakon és a mennyiségi
csatornakon keresztll az arfolyam kdzvetetten hat a pénzigyi intézményekre, piacokra. Mindegyik csatorna befolyasol-
ja ugyanis a gazdaséagi szereplék j6vedelmét és kiadasait, valamint a hazai és kulféldi valutaban meghatarozott eszké-
zOket és forrasokat egyarant, és ezen keresztll a gazdasagi szerepl6k finanszirozasi képességét, illetve hitelkockazatat.

Jelen tanulmanyban a hazai bankrendszer fenti csatornakbdél szarmazé, kdzvetett arfolyamkitettségét, az ebbdl eredd hi-
telkockazatot kivanjuk vizsgalni, kérdéives felmérés segitségével, a mikro-, kis- és kézépvallalatokra (tovabbiakban:
KKV-k) koncentralva. Az elemzés motivacioja a bankrendszer kockazatosabb szegmensek (haztartasok, kis- és k6zép-
véllalatok) felé t6rténd nyitasa és ezzel parhuzamosan a devizahitelek dominans belféldi forrasként térténé megjelenése
volt. A haztartasi szektor helyzete, a devizahitelezéssel vallalt kockazatai nagyrészt egyértelmUek, hiszen a haztartasok
devizabevételeinek aranya igen alacsony. A nem pénzUgyi véllalati szektor helyzete azonban j6val 6sszetettebb a kdz-
vetlen kllgazdasagi kapcsolatok, valamint a természetes és mesterséges fedezetek lehetésége miatt.

A devizahitelezés — ezen belll a véllalati devizahitelezés — struktiraja, gyors ndvekedése, feltételezhet§ mozgatérugoi,
a retail szereplék (haztartasok és KKV-k) kockazati tudatossaganak vélheté alacsony szintje, valamint a forint lehetséges
volatilitdsanak mértéke miatt a devizaban t6rténd eladdsodast rendszerkockazatot néveldnek tartjuk. Ezt némileg csok-
kenthetik a hitelek fedezetei, azonban a hitelek esetleges, tmeges vissza nem fizetési problémainak jelentkezésekor a
fedezetek aranak csdkkenése is ndvelheti a bankrendszeri veszteségeket. A hazai gazdasagban a banki finanszirozas
elsédlegessége, az alternativ finanszirozasi forrasok hianya is jellemzi a retailt szektort. Emiatt ebben a szektorban egy
esetleges visszaesés, amely a hitelkeresletet csdkkenti, stlyosan érintheti a bankrendszert, erételjesen kontraktiv hata-
su lehet.

A kérdés alapos vizsgalatdhoz mikroszintl adatok elemzésére volt szikség, hogy az arfolyammozgéasnak kitett, illetve
devizaban eladésodd KKV-k jellemzéit meghatarozhassuk. A kivant mélységl informaciokat kérdéives felmérés segitsé-
gével gydjtéttik dssze. A tanulmany e modszertan alkalmazasaval hozzajarult az arfolyamkockéazat pénzigyi stabilitasi
szempontu elemzéséhez, amelyre a kordbban rendelkezésre allé bankrendszeri éllomanyi adatok keretei kdzoétt csak
korlatozottan nyilt lehetéség.

A tanulmany elsé részében az arfolyamkitettséggel kapcsolatos fogalmakat vizsgaljuk meg, illetve azt, hogy pénzuigyi
stabilitasi szempontbdl miért Iényeges az arfolyamkitettséggel foglalkozni. Ezutan az arfolyamkitettség felmérésének le-
hetséges modszereivel foglalkozunk, kiemelten a mas orszagokban elvégzett kérdéives felmérésekkel. Ezt kdveti a stili-
zalt tények, majd a magyar KKV-szektor kérd6ives felmérésének bemutatasa, az 6sszegyjtétt adatok elemzése. Végul,
az utolso fejezetben dsszefoglaljuk a kdvetkeztetéseket.

" A tanulmany elkészilése soran nyuijtott segitségukért, hasznos tanacsaikért kdszénettel tartozom Kovacs Mihaly Andrasnak, Nagy Martonnak, Simon Bé-
lanak, Valentinyiné Endrész Mariannak és Riecke Wernernek. A tanulmany kulsé diszkutansaként Téth Istvan Janos szamos Iényeges észrevétellel jarult
hozz& a munkahoz. A KKV-k adatainak elemzésében Gal Péter és Wolf Zoltan nyujtott segitséget. A fennmaradé hibék a sajatjaim.
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1. Arfolyamkitettség pénziigyi stabilitasi
szemponthol

Az arfolyamkitettséggel foglalkozé irodalom a '90-es évek pénzigyi valsagai utan indult jelentds ndvekedésnek, hiszen
ezek nyoman nyilvanvaléva valt, hogy az arfolyam elmozdulésa jelentds redlgazdasagi hatassal birhat. Az irodalom nagy
része éppen ezért az arfolyamkitettség makrogazdasagi hatasait elemzi, és arra keresi a valaszt, hogy milyen tényezék
miatt térhet el az arfolyamvaltozas gazdasagi névekedésre gyakorolt hatasa. A tanulmanyok egy masik része — nem tel-
jesen fuggetlenll az el6bbitél — az arfolyamkitettséget és annak kezelését egyedi vallalati szinten vizsgdlja.

1.1. AZ ARFOLYAMKITETTSEG FORRASAI A VALLALATI SZEKTORBAN

Arfolyamkitettségrdl akkor beszélink, amikor a gazdasagi szerepldk arfolyamvaltozasra érzékeny tételeinek nettd értéke
nullatol eltéré. Az arfolyamkitettség az arfolyamra érzékeny tételek nettd értékének és azok arfolyam-rugalmassaganak
szorzataként hatarozhaté meg. Az arfolyamkockazat az arfolyamkitettség és az arfolyam varhatoé valtozasanak az eredé-
je (Douch, 1996) (lasd 1. dbra). Ha tehat van — akar jelentés — arfolyamkitettség, de az arfolyam varhatéan nem mozdul
el jelentésen, akkor az arfolyamkockazat alacsony.

1. abra
Az arfolyamkockazat és az arfolyamkitettség kapesolata
Arfolyamkitettség Arfolyam-bizonytalansag
Arfolyamkockézat = arfol,yammozga,ls?aqu kitett ’arfolyam: % arfolya’m—e’:lrrrrlo’zdulas
tételek netto értéke érzékenység valdszintisége
sV/|v S5X
P = V sk pl—

SX| X X

Az arfolyamkockéazat elemei kézul nem foglalkozunk az arfolyam-elmozdulassal, annak meghatarozoé tényezdivel, valo-
szindségével. Az arfolyammozgasnak kitett tételek azonositasara, az arfolyamkitettséggel rendelkezé gazdasagi szerep-
|6k meghatarozasara, jellemzdinek feltarasara térekszuink.

Az irodalom az arfolyamkitettség kovetkezd forrasait hatarozza meg a vaéllalati szektorban: (Schafer—-Pohn-Weidinger,
2005; Nydahl, 1999; stb.):

® a mérleg- és mérlegen kivlli tételek, illetve a bevételek és kiadasok eltéré denominacioja miatt a szamviteli jelenté-
sekben megjelend pozicidk valtozhatnak (atvaltasi kitettség);

e a kilkereskedelmi (export, import) tevékenység, kulféldi beruhazasok, egyéb devizaban denominalt szerz6dések at-
értékel6dhetnek, megvaltozhat a bel6lik szarmazé cash-flow (tranzakcios kitettség);

* megvaltozhat a véllalat piaci pozicidja az arfolyamvaltozas versenytarsakra, relativ arakra, mennyiségekre, kereslet-
re (pl. a fogyaszték rendelkezésre allé jévedelme megvaltozik) gyakorolt hatasan keresztll (mUkddési kitettség);

o atértékelédhetnek a jovében varhatd kévetelések, kotelezettségek (kontingenciakitettség);
® megvaltozhat a j6vedelmezdség, illetve a vallalati érték (teljes vagy gazdaséagi kitettség).
Utébbi harom forrasbdél minden véllalatnak szarmazik kitettsége, fuggetlenul attdl, hogy vannak-e kulféldi devizaban de-

nominalt tételei. Az els@ két kitettség azonban csak azoknal a cégeknél jelenik meg, amelyek rendelkeznek eltéré valu-
tdban denominalt eszkdzokkel, forrasokkal, illetve bevételekkel és kiadasokkal. A tovabbiakban ezzel foglalkozunk, és
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ezt denominacios kitettségnek nevezzik (currency mismatch, CM). Ez akkor jelenik meg, ha egy gazdasagi egység net-
t6 eszkozéllomanya, illetve nettd bevétele érzékeny az arfolyamvaltozasra a denominaciés szerkezet miatt (Goldstein—
Turner, 2004). A denominacios kitettség az arfolyamkitettség legfontosabb meghatarozdja, amely tdbb, valutavalsagot
elszenvedett feltérekvé orszagban is jelentés mértékl volt. Mérésére leginkabb a nettd devizaeszkdz (stock denomina-
cios kitettség) vagy a netté devizabevétel (flow denominacids kitettség) értékét, illetve annak arfolyam-érzékenységét
hasznalhatjuk.” Utobbit csak idésoros adatokon lehet mérni, jelen tanulmanyban erre nem, csak a nyitott devizapozicio
mérésére vallalkozunk. Denomin&cios kitettség alatt a tovabbiakban ezt értjuk.

Az arfolyam a fent emlitett csatornakon keresztll befolyasolja a vallalati szektor pozicidjat. Ezek (valamint a haztartasi és
allami szektor) reagélasatél nagymértékben fligg az, hogy az arfolyam végsé soron milyen hatast gyakorol a gazdasagi
névekedésre.® A hazai valuta jelent6s mértékii leértékelédése esetén révid tavon a kibocsatas visszaesése és noéveke-
dése egyarant bekdvetkezhet. Amennyiben a leértékel6dés a véllalatok tobbségét negativan érinti, veszteségessé teszi,
a GDP-n6vekedés az arupiaci kereslet visszaesése miatt jelentésen csokkenhet, negativ is lehet. A masik véglet soran
az exportald és importtal versenyzé vallalatok versenyképessége javul, €s ez a pozitiv hatas jelentésebb, mint a leérté-
kel6dés és esetleges kamatemelés miatti negativ hatasok. A javuld kul- és belpiaci értékesitési lehetéségek miatt a be-
ruhazas néhet, a GDP-névekedés meglodulhat. Az arfolyam nagymérték(i erésédése hasonldan szélséséges kimenetek-
kel jarhat. Az, hogy barmilyen iranyu arfolyam-valtozas esetén a skala két vége kozott hova kerll a gazdasag, annak
flggvénye, hogy a gazdasagi szereplék milyen arfolyam-kitettséggel rendelkeznek, a pozitiv vagy a negativ kitettségl
szerepl6k vannak-e tdbbségben. Mindez jelentés mértékben fugg az orszag nyitottsagatoél, az egyedi és aggregalt szin-
tl denominacios kitettségtél, az arfolyam-atgylrlizés mértékétdl, illetve a gazdasagpolitika mozgasterétdl.

1.2. A BANKRENDSZER KOZVETETT ARFOLYAMKITETTSEGENEK
FORRASAI

A véllalati arfolyamkitettség tébb csatornan keresztul hat a pénztgyi intézmények, igy a bankok kitettségére, kockazatanak ala-
kulasara. A devizahitelek és devizabetétek értéke, a hitelek torlesztérészlete az aktualis arfolyam és a kulféldi kamatok flgg-
vénye, ennek valtozasa befolyasolja a hitelek visszafizetését, illetve a megtakaritasok mértékét, ilyen médon hitelkockazatként,
valamint finanszirozasi kockazatként jelentkezik a pénzugyi intézményeknél. Az arfolyamvaltozas azonban a gazdasagi sze-

valutaban meghatarozott hiteleinek visszafizetése is nehézséget okozhat szamara. A pénzugyi intézmények hitelezési
veszteségei igy megemelkedhetnek, ha doéntéen olyan gazdasagi szerepléket hiteleznek, akikre az adott iranyu arfo-
lyamvaltozés negativan hat, és emellett a hitelezés dinamikaja is megtorpanhat egyrészt a prociklikus hitelezési maga-
tartas, masrészt a hitelkereslet csdkkenése miatt. Széls6séges esetben akar bankvéalsag, vagy egyidejl valuta- és bank-
véalsag (ikervalsag) kovetkezhet be, melynek makrogazdaséagi kdltségei és id6tartama is jelentds lehet. Emiatt pénzigyi
stabilitdsi szempontbdl fontos megvizsgalni a kulféldi devizaban denominalt vagyonelemekkel rendelkezd gazdaséagi
szereplék jellemzdit, valamint a bankrendszer addsainak arfolyamkitettségét.

A vagyonelemek értékének valtozasat befolyasolja a hazai és a kulféldi kamat valtozasa is. A devizaaddssagok miatt a
monetaris politika sulyos trade-offal szembesul, hiszen amennyiben az arfolyam megvédése érdekében kamatot emel, a
hazai devizdban denominalt, révid atarazédasu hiteleket dragitja meg. Ha azonban tartésan leértékelédik a hazai valu-
ta, akkor a devizakiadéassal, illetve -addssaggal rendelkezd gazdasagi szerepldk pozicidja romlik.

A devizédban denominalt forrasok kinalatanak megjelenése a gazdasagi és pénzulgyi integracio velejardja, hozzajarulhat
a pénzlgyi kdzvetités mélylléséhez, a likviditasi korlatok enyhtléséhez. A gyors hitelnbvekedés id8szakdban azonban
megnd az esélye a tulzott kockazatvéllalasnak, csékkenhet a pénzugyi rendszer sokktlrd képessége. Ennek nagyobb a
veszélye abban az esetben, ha a hitelexpanzié kulféldi devizaban megy végbe, a likviditasi korlatos, sokkoknak kevés-
bé ellenélld szektorok felé.

* Az irodalomban a teljes kitettség, vagyis a vallalati érték arfolyamvaltozasra valo érzékenységét is vizsgaljak. Ennek mérészamaként egyfaijta arfolyam-
rugalmassagot hasznalnak.
° Az arfolyam-begy(irlizés kilénbdzé csatornairdl lasd Kovacs (2005).
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2. abra

Az arfolyamvaltozas hatasanak vizsgalata

Arfolyamvaltozas
Pass-through
trodalma
A)fo@am;éz'z‘eﬂxég ) .
irodalma Arak, mennyiségek,
beruhazasok,
vagyonelemek

\/ Currency mismateh,

Villalatok profitabilitasa, bankvilsagok irodalma

pénzigyi pozicioja

Pénziigyi stabilitas

Megjegyzés: a pénziigyi intézmények kézvetlen arfolyamkockazataval e tanulmanyban nem foglalkozunk.

A vallalati viselkedéssel foglalkozé elméletek alapjan azt varjuk, hogy az optimalizald vallalatok felmérik az arfolyamki-
tettséglket és megprobaljak azt csdkkenteni, illetve atruhazni, mivel ezzel maximalizalhatjak a vallalat értékét, valamint
a részvényesek és egyéb érintettek hasznossagat. Racionalis dontés lehet azonban a kockazat viselése is, amennyiben
az arfolyamkockazat alacsony, és a fedezés, kockazat atruhazas koltségei nagyobbak, mint annak haszna, vagy
amennyiben a gazdasagi szerepl6k tudatosan vallaljak fel a kockazatot, példaul spekulacios céllal. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy az arfolyamkockazat viselése rendszerkockazatot néveld tényezé, ha ezt azért teszik a vallalatok,
mert tévesen alulértékelik a kockazatukat. Ez akkor fordulhat el8, amikor az arfolyam alacsony volatilitasa erkélcsi koc-
kazatot hordoz, ekkor ugyanis a gazdasagi szerepldk viselkedésének megvaltozasa noveli a realizalhatd veszteséget.
Ebben az esetben ugy tlinhet, hogy révid tavon, egyedi vallalati szempontbdl raciondlis dontés az arfolyamkockazat val-
lalasa, az arfolyam nem vart elmozdulasa esetén azonban redlgazdasagi koltségek jelenhetnek meg.

1.3. ARFOLYAMKITETTSEG ES PENZUGYI STABILITAS — NEMZETKOZI
TAPASZTALATOK

A fejl6d6 orszagok pénzlgyi valsagai nyoman szamos olyan elemzés szlletett, amely a denominacios kitettség és a
pénzlgyi sérllékenység kdzotti kapcsolatra enged kévetkeztetni. Ezen elemzések gyakran abbdl a ténybdl indulnak ki,
hogy a feltdrekvé orszagok, illetve azok vallalatai névekvé mértékben addésodnak el kilfoéldi valutdban (liability dollarisa-
tion, kotelezettségek dollarizacidja), és ezzel parhuzamosan nétt a fejl6dé orszagokbeli pénzigyi valsagok gyakorisaga,
illetve kéltségessége is. Sulyosbitja a problémat, hogy a koételezettségek dollarizacidja a fejl6dd orszagokban a retail
szektort (haztartasok, kis- és kézépvallalatok) nagyobb mértékben érinti, mint a sokkoknak jobban ellenallé nagyvallala-
tokat.

Dollarizaciorél beszélink, amikor egy gazdasagban a hazai valuta helyett valamely kulfoldi valuta télti be a pénz vala-
mely funkcioit.” Beszélhetlink részleges vagy teljes, illetve hivatalos és nem hivatalos dollarizaciorol. A dollarizacionak
tobb tipusat kulénbaztetjtik meg.® A fizetések dollarizacidja (payments dollarization vagy currency substitution) esetén a

“ Tehat nem csupan a dollar, mint kiilféldi valuta hazai valutaként valé alkalmazasakor beszélink dollarizaciordl, hanem barmilyen kilféldi valuta atvétele-
kor. Az irodalomban hasznélatos még az euroizacié is, de az el6bbi fogalom &ltaldnosabb, ezért a tovabbiakban ezt hasznéljuk.
° Lasd De Nicolé-Honohan-Ize (2003) 5. oldal és Gulde et al. (2004) 1. oldal.
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hazai gazdasagi szerepl6k készpénzként, illetve latra szold betétként kulfdldi valutat tartanak. A pénzdgyi dollarizacio
(financial dollarisation vagy asset substitution) esetében a pénzlgyi eszk6zok, kotelezettségek dollarizaltak. Ez lehet bel-
S0 (a belfdldi gazdasagi szerepl6k kévetelései kulfoldi devizaban vannak denominalva), vagy kdlsé (a kalféld felé meg-
|évé kotelezettségek vannak devizaban meghatarozva). Végul, redl dollarizaciordl beszélink, amikor a hazai arakat és
béreket valamely kulféldi valutdahoz indexaljak. E tanulmanyban elsésorban a hitelek, illetve a kdtelezettségek (részleges,

illetve megtakaritasok hasonlé mértékd és azonos valutdban megvaldsuld dollarizacidjaval.®

A dollarizacio, illetve a denominacios kitettség és a pénzUgyi stabilitds kapcsolata nem egyértelmd. A feltérekvé orsza-
gok nemzetkdzi t6kedramlasra vald érzékenységét mindenképpen noveli a kételezettségek dollarizaltsaga, ugyanakkor
azonban — kuléndsen likviditaskorlatos, alacsony fejlettségli gazdasagokban — a dollarizaciénak pozitiv hatasai is lehet-
nek. Ezek a kdvetkez6k lehetnek: a pénzlgyi dollarizacio segiti a kdzvetités mélytlését, csdkkentheti bizonyos sokkok
negativ hatasait, és hozzajarulhat a nemzetkdzi pénzigyi integraciohoz. Arteta (2003) szerint a hitelek dollarizacioja a
fentiek mellett a bankoktél a vallalatokhoz csoportosithatja at az arfolyamkockéazatot, ezzel arra késztetve azokat, hogy
javitsak kockazatkezelésulket és fedezeti tevékenységuiket, aminek stabilizalé hatasa is lehet.

Az empirikus elemzések, illetve esettanulmanyok (lasd 1. téablazat) alapjan is kirajzolddik a dollarizaciénak ez a kettds
hatésa. A legtdbb elemzés azt taldlja, hogy a dollarizacié és a denominacios kitettség noveli a pénzigyi valsagok (bank-
valsag, valutavalsag, ikervalsag) valdszinldségét, illetve kéltségességét, ugyanakkor a pénzugyi fejlettséggel is pozitiv a
kapcsolat. A gyors pénzugyi fejlédéssel, integracioval egydtt jar a dollarizacio, liberalizacio, a kockazatvallalas maga-
sabb szintje, esetleg a tulzottan optimista hitelezés, s ez ndvelheti a valsagok bekdvetkezésének valdszinlségét, illetve
azok sulyossagat.

A pénziigyi stabilitas és a dollarizacio, arfolyamkitettség kapesolata kiilonb6z6 empirikus tanulmanyok szerint

Kotelezettségek dollarizaltsaga Betétek dollarizaltsaga Denomindcids kitettség

Pénzlgyi valsagok
valészinlisége, kdltségessége

Nincs kapcsolat (Arteta, 2003)
Pozitiv kapcsolat (Yeyati, 2005)

Pozitiv kapcsolat (De Nicolo—
Honohan-Ize, 2003)

Pozitiv kapcsolat (Goldstein—
Turner, 2004)

Pénzlgyi fejlettség

Pozitiv kapcsolat (Arteta, 2003)

Pozitiv kapcsolat (De Nicolo—

Honohan-Ize, 2003)

Pozitiv kapcsolat (Arteta, 2003)
Negativ kapcsolat (Yeyati, 2005)

Gazdasagi ndvekedés

Osszességében azt mondhatjuk el, hogy a dollarizacié, illetve a denominacios kitettség hozzajarulhat a fejlédé gazda-
sagok nemzetkdzi integraciojahoz, fejlédéséhez, gazdasagi ndvekedéséhez, ugyanakkor ndveli is ezen gazdasagok no-
vekedési palyajanak sérulékenységét. A dollarizacio nemcsak hozzajarulhat a valsagot megel6z6en a gazdasagi ndve-
kedéshez, hanem a valsag utan is kisebb lehet a dezintermediacié. A pénzlugyi stabilitds szempontjabdl azonban valé-
szinlleg a gazdasagpolitikai és intézményi tényezék szerepe nagyobb, mint a dollarizaciéé (Arteta, 2003).

° A dollarizacié és a denominacios kitettség kozétti kapcsolat nem szimmetrikus: elképzelhetd, hogy valamely gazdasag dollarizalt, de a gazdasagi sze-
repléknek, illetve szektoroknak nincs jelentés denominécios kitettsége, mivel az eszkdz és forrds, illetve a bevételi és a kiadasi oldal hasonld mértékben
és azonos devizaban dollarizalt. Amennyiben azonban ez nem all fenn, a denomindciods kitettség megijelenik.
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2. A vallalati arfolyamkitettség felmérése,
modszertan

Az arfolyamkitettséggel kapcsolatban t6bb kérdést is érdemes megvizsgalni: mekkora a véllalatok arfolyamkitettsége, és
milyen vallalati, &gazati, makrogazdasagi jellemzdktdl fugg annak mértéke? Felmérik-e a vallalatok az arfolyamkitettsé-
get, meg tudjak-e hatarozni az arfolyamkockazatuk mértékét, kezelik-e azt, ha nem, mi ennek az oka? Mi hatarozza meg,
hogy a vallalatok milyen arfolyamkockazat-fedezési médszereket alkalmaznak?

A fenti kérdések vizsgéalatara két 16 moédszert’ talaltunk a szakirodalomban: az elsé a t6zsdén jegyzett véallalatok rész-
vényhozamainak véltozasat vizsgalja az arfolyam fuggvényében (a CAPM modell alapjan). Az ilyen médszertannal ké-
szUlt elemzések a teljes kitettséget mérik, majd a kitettség mértékét magyarazzak az egyes vallalati jellemz8kkel. Emel-
lett e mdédszertan elénye, hogy viszonylag kénnyl hozzaférni az adatokhoz, és hosszabb idésor vizsgalhaté vele. Hatra-
nya azonban, hogy mivel a részvényhozamokat szamos mas tényezé is befolyasolja, ez a médszer viszonylag nagy bi-
zonytalansagot hordoz, valamint altalaban nem vizsgélhaté a nemzetgazdasagot vagy az arfolyamkitettség szempontja-
bdl relevans sokasagot reprezentaléd minta. Emellett az arfolyamkitettséget magyarazé egyedi vallalati jellemzék begydj-
tése nehézségekbe Utkozik.

A masodik médszer kérdéives felmérések segitségével tarja fel a vallalatok arfolyamkitettségét. Ezek a vizsgalatok egy
adott idépontra vizsgaljak a véllalatok szamviteli, illetve cash-flow-kitettségét. A kérd&ives médszertan elénye, hogy a
nemzetgazdasagot reprezentalé mintan alkalmazhatoé, valamint a denominacios kitettséget okozoé tényezék kdzvetlenul
meghatéarozhatdak (eszkdzok és forrasok, bevételek és kiadasok denominacios szerkezete, valamint a derivativ tevé-
kenység). Segitségukkel szamos kiegészitd informéaciohoz juthatunk a vallalatok kockézati tudatossagardl, fedezeti tevé-
kenységérdl, egyedi vallalati jellemz&krél. A kérdGivek hatranya azonban, hogy idésoros adatok nem allnak rendelkezés-
re, és a véllalatok alacsony valaszadasi hajlandésaga, a szubjektivitas miatt kértltekintéen kell kezelni az informaciokat.
Emellett a teljes kitettséget nem tudjuk meghatarozni a kapott informaciok alapjan, mert a tényleges vallalati érték alaku-
lasa és az arfolyamvaltozas kozotti kapcsolat nem tarhaté fel.

Az 1. mellékletben foglaltuk 6ssze azokat a tényezdket, amelyek a CAPM-modellen alapuld elemzések szerint befolya-
soljék a vallalatok arfolyamkitettségét, és az empirikusan talalt kapcsolat iranyat is jeleztik. A mikroszintd arfolyamekitett-
séggel foglalkozé empirikus irodalom legfébb kévetkeztetései a kdvetkezék: az arfolyamkitettség idében nem konstans
és jelentés mértékben fligg az arfolyam kiinduld értékétdl és az elmozdulas mértékétdl, iranyatél. Vagyis az arfolyamki-
tettség valdszinlleg nem linedris és nem szimmetrikus jelenség, ami megneheziti az elemzést: egy viszonylag kis arfo-
lyammozgasokkal jellemezhetd idészak alapjan nem vonhatunk le kdvetkeztetéseket egy jelentésebb arfolyamsokk ko-
vetkezményeire vonatkozdan. A médszerek tehat elsésorban csak az ex post arfolyamkitettség mérésére alkalmasak.

Az elemzések egy része kimondottan a sokkidészakokra, arfolyamvalsagot kéveté periédusokra koncentrélt, masok nor-
mal idészakokban vizsgaltak az arfolyam-érzékenységet. Kizarélagosan ez utdbbi szempont jellemezte a kérdéives fel-
méréseket. A normal idészakban kapott eredmények alapjan azonban nem tudjuk megmondani, hogy a sokkidészakban
hogyan reagédlnanak a gazdaséagi szereplék, az arfolyam-érzékenység ugyanis nem lineéris. A fellelt irodalom nagy ré-
sze az arfolyamvélsagok tapasztalatai miatt csak a hazai valuta leértékel6désének hatésait vizsgélta, a felértékel6dés
kockéazataival, illetve az arfolyam-érzékenység aszimmetrikus voltaval kevés elemzés foglalkozott. A fenti médszerek to-
vabbi hianyossaga, hogy csak a devizahitel-keresletre koncentralnak, a kinalattal egyaltalan nem foglalkoznak. A hazai
bankrendszerben azonban feltételezéseink szerint a kinalati tényezék is jelentések, ezek vizsgéalatara a fenti médszerek
nem alkalmasak.

" Egyéb modszerek: szamviteli adatokon végzett becslések (hibakorrekcios modell, VAR-becslés [Clarida, 1997]; tébb orszagra végzett panelbecslés
[Forbes, 2002]); altalanos egyensulyelméleti vagy parcidlis egyensulyi modellbdl kiinduld becslések (Tornell-Westermann, 2002). Ezeket adathiany miatt
nem tudjuk alkalmazni a hazai gazdasagra.
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Az arfolyamkitetiséggel foglalkozé kérddives felmérések osszehasonlitasa

Szerzé, év Vizsgalt orszagok Mintanagysag Vizsgalat fokusza Eredmények bemutatasa
Norvég jegybank, 2004 Norvégia 128 véllalat az arfolyammoz- | Arfolyamkockazat-fedezési Leird statisztikak
gasnak kitett szektorokbol modszerek feltarasa
Alkeback-Hagelin— Svédorszag 134 t6zsdén jegyzett véllalat | Derivativ eszkdz6k hasznédlata | Leird statisztikak méret- és

Pramborg, 1996 és 2003

agazati kategorianként

Pramborg, 2003

Svédorszag és
Korea

130 svéd, 60 koreai,
t6zsdén jegyzett véllalat

Arfolyamkockazat-menedzse-
lési gyakorlat 6sszehasonlitasa

Lelrd statisztikék, gyakorisag
elemzések, logit regresszio

Aabo, 2003 Dania 52 t6zsdén jegyzett vallalat A devizahitel, mint a deviza- Leird statisztikék, ordered
derivativok alternativaja probit regresszio
Keloharju— Finnorszag 44, a finn tézsdén A vallalatok devizéban t6rténd | Leird statisztikék, probit
Niskanen, 2001 jegyzett véllalat eladésodasanak okai regresszio
Ausztrél jegybank és Ausztrélia 232 Kkulkereskedd vallalat Az arfolyamkitettség Leird statisztikak
statisztikai hivatal, 2001 szektoralis elemzése
Loderer—Pichler, 2000 Svéjc 96 multinacionalis, Arfolyamkockézat Leird statisztikak
tézsdén jegyzett véllalat menedzselési moédszerek
Bodnar-Marston- USA 399, t6zsdén jegyzett vallalat | Derivativ eszkdz6k haszndlata, | Leird statisztikak
Hayt, 1998 kockazatmenedzsment
Bodnar-Gebhardt, USA és 197 amerikai, 126 német Derivativ eszk6zok hasznélata, | Leird statisztikak
1995 és 1997 Németorszag nagy-, illetve jegyzett vallalat | kockdzatmenedzsment
MNB, 2005 Magyarorszag 580 nem pénzigyi mikro-, Devizaeladésodas jellemzdi, Leird statisztikak probit és

kis- és kdzépvallalat

arfolyamkitettség, arfolyam-
kockazat-kezelési médszerek

ordered probit regresszié

A 2. tablazatban 8sszefoglalt kérdGives felmérések csak a vallalati szektor egy szegmensére koncentréltak. A felméré-
sekbe els@sorban a t6zsdén jegyzett vallalatokat, a nagyvéllalatokat vagy a kulkereskedelembe bekapcsolddd cégeket
vontak be, a KKV-szektort szinte minden esetben kizarték a vizsgalatbadl.

A felmérések tdbbsége a vallalati kockazatmenedzselési gyakorlattal (nem kizarélag arfolyamkockazat-menedzseléssel)
foglalkozott. Ezek a kdvetkez6 megéllapitasokra jutnak:

e a vallalatok nem képesek, illetve hajlanddak a kitettséguk teljes figyelembevételére, kockazati profiljanak felmérésé-
re (Loderer—Pichler, 2000);

e azok a véllalatok, amelyek fedeznek, altalaban nem fedezik a teljes kitettséget, csak annak egy részét (Loderer—
Pichler, 2000; Bodnar-Hayt-Marston, 1998).

e az arfolyamkockazat fedezése nagyobb mértékben toérténik, mint az egyéb kockazatoké (kamat-, részvényarfolyam-,
arukockazat) (Bodnar-Hayt-Marston, 1998)

e az arfolyamkockazaton belll els6sorban az atvaltasi kitettséget fedezik, és a fedezés id6tavja révid;

® kis, nyitott orszagok vallalatai nagyobb mértékben hasznéljék a fedezeti Ugyleteket, mivel jobban ki vannak téve az
arfolyammozgésnak;

e fejlettebb orszagok vallalatai kdzott tébb olyan van, amely fedez, hiszen fejlettebbek a pénzlgyi piacok, a rendelke-
zésre allé pénzigyi eszkdzok;

e a nagyobb véllalatok nagyobb aranyban hasznaljak a fedezeti eszk6zdket, aminek az a magyarazata, hogy a
kockazatmenedzselés bevezetése jelentds fix koltségekkel jar, igy a kis- és kdzépvallalatok szamara nem kifize-

t6d6;
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® a fedezeti eszkdzdket nem hasznald vallalatoknak tébb okuk lehet azok mellézésére: egy résziknek nincs kitettsé-
ge, vagy nem elég nagymeérték( ahhoz, hogy a fedezeti Ugyletek kéltségeit viseljék; egy részik mérlegen bellli esz-
kozoket hasznal, masok spekulélnak, illetve vannak, akik alulbecslik a kockazatukat (Alkeback—Hagelin-Pramborg,
2003; Loderer—Pichler, 2000).

A devizaban térténd eladésodas az arfolyamkockézat fedezésének egyik eszkdze lehet. Ennek vizsgalataval két felmé-
rés foglalkozott. A dan vallalatokra elvégzett kérddives felmérés alapjan Aabo (2003) megallapitja, hogy a devizahitel ku-
|6ndsen a hosszu tavuy, bizonytalanabb arfolyammozgasok fedezésére lehet alkalmas eszkdz, illetve a kulfoldi leanyval-
lalatok mUveleteinek fedezésére.

val kapcsolatos dontéseket. A kulféldi devizaban torténd eladésodasnak harom motivumat soroljék fel: a devizabevéte-
lek fedezését, a hitelek kéltségei kdzotti kuldnbség kihasznalasat (pl. a finn addjogszabalyok szerint elénydsebb deviza-
ban eladdésodni addzasi szempontbdl) és a spekulativ célu hitelfelvételt. Ez utébbi ala soroljak azt az esetet, amikor nem
all fenn a fedezetlen kamatparitas, azaz a kamatkulénbdzet nem tlkrézi a varhatd arfolyamvaltozast.

A vizsgalt periédusban (1985-1991) a finn kamatszint jelentésen meghaladta a kulféldi kamatokat, és a vallalati vezetk
biztak abban, hogy az arfolyam nem fog leértékel6dni. Emellett a bankok és az egyéb finanszirozasi forrasok kézotti ver-
seny olyan erds volt, hogy a finn markaban felvett hitelek atlagos marzsa negativ volt és a bankok inkabb devizahitelt
nyujtottak. ElsGsorban a nagyvallalatok addsodtak el devizaban, részben kilféldrél, ami kapcsolatban van a kulkereske-
delmi tevékenység magasabb szintjével és ebbdl adoddan a nemzetkdzi tékepiacokhoz valéd jobb hozzaférésukkel. A hi-
telek denominéaciés szerkezete tdbbé-kevéshbé tikrozte a finn véllalatok bevételi strukturajat: mindkét tétel legféképpen
amerikai dollarban jelentkezett, de a német marka sulya is jelentés volt. A hitelfelvételi déntésekben az arfolyamkitettség
fedezésének célja jelentds szerepet jatszott.

A KKE-orszagokban eddig viszonylag kevés olyan elemzésrdl tudunk, amely a véllalatok arfolyamkitettségével, illetve
kockézatmenedzselési gyakorlataval foglalkozott, a hazai véllalati szektorrdl pedig csak kdzvetett médon vannak infor-
macioink (lasd 3. tabla). Ezen orszagokban a szarmazékos eszk6z6k hasznélata kevéssé népszerld a nem pénzigyi val-

A KKE-orszagokban késziilt felmérések jellemzéi és megallapitasai

Orszag, év (szerz6) Minta jellemzéi A vizsgdlat fokusza, f6bb eredményei
Lettorszag, 2001 Derivativ eszk6z6k haszndlata: korlatozasok, illetve keresleti okok (kevés ismeret a fedezeti
(Strelcova)* eszkdzokrél) miatt nem népszerlek a derivativ eszkdzok, csak az arfolyammozgdasnak nagy-

mértékben kitett véllalatoknal.

Lengyelorszag, 1999 Arfolyamkockazat-menedzsment: a piac alacsony likviditasa, fejletlensége és keresleti problémak
(Central European)* (bankok és vallalatok részérél egyarant) miatt kevéssé elterjedt a derivativ eszkdzok hasznélata.
Litvania, 2003 28 nagyvallalat, Arfolyamkockézat-menedzsment vizsgalat: az exportald nagyvallalatok cash-flow-menedzsment

(Jonuska—Samenaite) | bankok, brékerek | révén fedezik az arfolyamkockazatukat. A derivativ eszkdzék nem elterjedtek, részben azok
magas koltsége, részben az arfolyamkockazat alulbecslése és az ismeretek hianya miatt.

Magyarorszag, 196 exportér Az arfolyam-er6s6dés hatasa a hazai exportalé vallalatokra: az arfolyamkockézatot 2003-ban a
2001, 2002, 2003 véallalat véllalatok 31,4%-a fedezte pénzlgyi mlveletekkel, mig 2001-ben 12,5%-a. Az arfolyam eréso-
(Toth-Szabo) désének hatasa a legtdbb exportald vallalatot negativan érintette, a profit, illetve export arbevétel

80%-uk esetében romlott.

Magyarorszag, 2004 1461 vallalat A jegybanki alapkamat szintjének hatasa a vallalatok hitelkeresletére és beruhazasi aktivitasara
(Toth) (a hitelek denominéaciéjardl van informaciénk a felmérésbdl): 2004 prilisaban a cégek 29%-a
rendelkezett devizahitellel, ebbdl 7% csak devizahitellel. Euro alapu forgdeszkdz hiteleket maga-
sabb aranyban vettek igénybe a nagyobb, mint a kisebb cégek. A termékeik tobb mint 2/3-at kul-
piacokon értékesiték tébb mint felének, a nem exportaldok 3,4%-anak volt euréban forgdeszkdz
hitele. A kulféldi tulajdon ardnya és a devizaalapu forgdeszkozhitel-allomany kézott pozitiv 6sz-
szeflggés allt fenn; emellett az exportarbevételen bellli aranya és a devizahitelek k6zétt pozitiv
az Osszefliggés. A kizarélag vagy doéntéen belsé piacra termeld cégek alig 2%-a rendelkezik
kizarélag devizaalapu hitelekkel. Az exportald vallalatoknak ésszességében is nagyobb az
eladésodasi hajlanddsaga. A hosszu lejaratu hitellel rendelkezé véllalatok 35%-anak volt deviza-
hitele; az euroalapu hitel gyakoribb a nagyobb cégek kérében, mint a kisebbeknél.

*Idézi Jonuska—Samenaite (2003). 9-10. o. (médszertan, mintanagysag, minta leirdasa nem ismert).
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lalatok kérében, aminek keresleti és kinalati okai is vannak. A keresleti okok kdz6tt az ismeretek hianyat, a magas kolt-
ségeket és az arfolyamkockazat alulbecslését, a kinalati tényezék kozott a fejletlen piacokat és a szabalyozasi korlato-
kat emlitik a felmérések. E kérdéivek, illetve az 1. mellékletben talalhatd, a teljes arfolyamkitettséggel foglalkozé irasok
alapjan dolgoztuk ki a hazai vallalati szektor kérdéives felmérését.
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3. Stilizalt tények

3.1. DOLLARIZACIO A MAGYAR GAZDASAGBAN

A pénzlgyi dollarizacié mérészamaként altaldban a devizabetétek 6sszes betéthez, illetve devizahitelek 6sszes hitelhez
viszonyitott aranyat hasznaljuk. A nemzetkdzi irodalom alapjan a 25 szazalékot meghaladé devizaarany mar jelentésnek
tekinthetd. A hazai gazdasagot a '90-es évek kbzepétdl a devizahitelek magas aranya jellemezte. A maganszektoron be-
|0l korabban csak a véllalatok adésodtak el jelentés mértékben kulféldi devizdban, am a '90-es évek végétél a haztarta-
si devizahitelek is folyamatosan, gyors Gtemben névekednek. A hitelek dollarizacidjanak emelkedése ol lathatd a bank-
rendszeri adatokon is (3. abra). A denominécios kitettség emelkedésére utal, hogy a devizahitelek és devizabetétek al-
loméanya kozott folyamatos szétnyilas figyelhet6 meg. Bar a bankrendszer fedezi az ebbdl fakadd arfolyamkitettségét,
kdzvetett arfolyamkockazata vélhetGen mégis névekszik a devizahitelek és devizabetétek allomanya kézoétti kuldnbség

névekedésével parhuzamosan.

A bankrendszer altal nyUjtott devizahitelek allomanyaban két idészakban, a '90-es évek kdzepe és az ezredforduld ké-
z6tt, illetve 2003 6ta folyamatosan dinamikus névekedés figyelheté meg. A korabbi devizahitel-névekedés jelentés rész-
ben a kulféldi bankok megjelenésével, a kilgazdasagi integracio névekedésével flggott 6ssze, és elsésorban a nagy-
vallalatokat érintette. Az elmult években tapasztalhaté valtozas azonban a kulféldi bankok pozicidjanak megszilardulasa
utan, részben a retail szektor felé t6rténd nyitas keretében ment végbe, és a kordbbi devizahitel-névekedéssel ellentét-
ben a devizabetétek allomanyanak csékkenésével parhuzamosan folyt.

3. abra
A hazai bankrendszer altal nytjtott hitelek és a bankbetétek dollarizaltsaga 1998-2005 kozott (devizahitelek/dsszes
hitel, illetve devizabetétek/osszes betét)
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Forras: MNB.
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A 2008 ota tarté id6szakban a maganszektoron belll egységes a devizédban térténé eladésodas ndvekedése, de a haz-
tartasok és a nem pénzlgyi véllalati szektor viselkedése jelentésen eltér. A '90-es évek elejét-kbzepét a haztartasi szek-
tor betéteinek magas, bar nemzetkdzi ésszehasonlitasban nem kiugré, 30 szazalékot eléré dollarizaltsaga jellemezte
(4. abra). Ezt a '90-es évek elején a negativ realkamatok, majd az évtized kdzepén a haztartasok gazdasagpolitikaba ve-

tett bizalmanak csdkkenése idézte eld.’

4. abra

A haztartasok devizahitelei és devizabetétei
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Forras: MNB, pénziigyi szamlak, nem konszolidalt adatok.

Az elmUlt néhany évet a devizabetétek aranyanak csdkkenése (a vallalati szektorban lassi ndvekedése), és a devizahitelek
allomanyanak gyors ndvekedése jellemezte. Mind a haztartasok, mind a nem pénzlgyi vallalatok devizahiteleinek aranya ma-
gas, bar a két szektor eladdsodottsaganak jellemzdéi eltérnek. Mig a haztartasok szinte kizardlag a hazai pénzugyi kdzvetits-
rendszer felé addsodnak el, és a dénté valutanem a svajci frank, addig a vallalatok esetében a kulféldi finanszirozas is meg-
jelenik, és a hitelek nagyobb része még eurdéban jelenik meg. Bethlendi et al. (2005) alapjan eltér a két szektor eladésodasa-
nak a motivuma is. A héaztartdsok dontéen a kamatkuldnbdzet miatt vélasztjgk a devizahiteleket, a véallalati szektor egy része
devizabevételeinek fedezésére hasznalja azokat, bar az utébbi idében egyre nagyobb szerephez jutott a térlesztérészletek
kdzotti kilbnbség. Mindezek miatt a haztartasok devizahitelei teljes mértékben arfolyamkitettségként jelennek meg, mig a val-
lalatok devizahiteleinek csak egy része hordoz kockazatot, a természetes, illetve mesterséges fedezés lehetésége miatt.

A belfdldi banki devizahitelek esetében azonban az elmult idészakban a hazai és kilféldi kamatok k6z6tti kildnbség és
a kinalati tényezdék is fontos szerepet jatszottak. Az 5. abra az arfolyam, a 6. abra pedig a kamatok és a devizahitel-allo-
manyok alakulasat mutatja. A forint—euro és a forint—svajci frank arfolyam nagymérték{ stabilitdsa mellett a forint ameri-
hogy a forint-kamatprémium évek 6ta a svéjcifrank-kamattal szemben a legmagasabb, vagyis a svajcifrank-forrasok je-
lentik a forintfinanszirozas legolcsébb, a bankok altal kénnyen bevonhaté alternativajat.

° Részletesen lasd Vigh-Mikle-Zsamboki, 1999.
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5. abra |

A forint/euro, forint/dollar és a forint/svajci frank arfolyam alakulasa, 2000-2005 (havi atlagos arfolyamok)
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Forras: MNB.

6. abra |

A forint és az euro, svijei frank és a dollar kamata kézotti kiilonbség, valamint a hazai bankrendszer altal nyjtott

devizahitelek alakulasa
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Forras: Reuters, MNB.
Megjegyzés: 3 hénapos bankkézi kamatok alapjian.
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3.2. A HAZAI VALLALATOK ELADOSODASANAK JELLEMZOI

A nem pénzugyi vallalati szektor 6sszes devizaaddssaganak aranya a teljes addssagon belll viszonylag stabil, a '90-es
évek kdzepe ota 65-70 szazalék kdzott mozog. A finanszirozasi szerkezet alaposabb vizsgélata alapjan (7. abra) azon-
ban az lathatd, hogy a devizahitelek, -kélcsénék allomanyanak stabilitasa moégott a kilféldi devizahitelek aranyanak csok-
kenése és a belfoldi devizahitelek emelkedése all. A forintaddssag esetében forditott a helyzet: a belféldi forintforrasok
aranya csokken, mikdézben a kulfldieké né. A kulfoldi forint addssagallomany esetében azonban eléfordulhat, hogy

valdjaban kulféldi devizaban denominalt tételeket tartanak nyilvan forintban a vallalatok.

7. abra |

A vallalati szektor finanszirozasanak szerkezete
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Forras: MNB, pénziigyi szamlak, nem konszolidalt adatok.

A teljes nem pénzlgyi vallalati szektor belféldi devizahiteleinek aranya az 6sszes belféldi hitelen belll folyamatosan
térbe szorultak, mikézben a svajci frankban denominalt hitelek allomanya er6teljes névekedésnek indult, az eurohitelek
stagnalasa mellett (lasd 8. abra). Ebbdl arra kdvetkeztethetlink, hogy a vallalati szektorban a kordbban is meglévé
forint/euro arfolyamkockéazat névekedése mellett forint/svajci frank arfolyamkockazat, illetve euro/svajci frank keresztéar-
folyam-kockéazat jelenhetett meg. A kllkereskedelem denominacids szerkezete ugyanis nem tUkrozi a devizahitelezés
denominacios szerkezetét: 2003 végén az exportbevételek 85%-a volt euréban, 10%-a dollarban denominalva, a mara-

dék 5%-on bellll az angol font és a forint dominalt.’

° A killkereskedelem denominacios szerkezetére vonatkozoéan jelenleg nincs statisztikai adatgyjtés, mert az Eurépai Unié nem kéveteli azt meg. 2003 vé-
gén az importkiadasok 72 szazaléka euréban, 18 szazaléka dollarban jelentkezett, és 5 szazaléknal nagyobb volt a forint aranya.
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8. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor belf6ldi banki devizahiteleinek alakulasa, 2000-2005
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Forras: MNB.
Megjegyzés: a devizahiteleket 2000-es arfolyamra szamoltuk at.

A devizahitelezés agazati megoszlasat vizsgalva azt latjuk, hogy a devizahitelek legnagyobb részét a feldolgozdipari, il-
letve az ingatlanligyekkel, gazdasagi szolgaltatasokkal foglalkozé véllalatok veszik fel, de jelentds, illetve névekszik a ke-
reskedelem és javitas agazat részesedése is (9. abra). A bankszektor legnagyobb kitettségét jelenté harom agazatbdl te-
hat ketté a non-tradable™ szektorban miikédik, outputjaik kilkereskedelmi forgalomba nem kerlinek. Az egyes agazatok
finanszirozasanak denominacios szerkezetét vizsgalva (10. abra) hasonld kép rajzolédik ki: a feldolgozodipar, valamint a
szolgdltatd szektor nagy részének finanszirozasa a vallalati szektor atlaganal nagyobb részben kulféldi devizaban torté-
nik. Legnagyobb, csaknem 85 szazalékos a devizahitelek aranya a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban, ezt
koveti az ingatlanlgyek, gazdasagi szolgaltatas agazat. A non-tradable dgazatok kdzUl a természetes fedezettséggel va-
l6szindleg sokkal kevésbé rendelkezd egyéb tevékenységek' agazat devizahiteleinek aranya mutatja a legnagyobb no-

vekedést.

" Tradable szektorba tartozénak tekintettilk a feldolgozdipart, a mezégazdasagot (beleértve a hal-, erdé- és vadgazdalkodast) és a banyéaszatot, illetve a
villamosenergia-, gaz-, géz- és vizellatas dgazatokat, mig a szolgaltatd szektort a non-tradable kategdériaba soroltuk.
" Egyéb tevékenységek: kdzigazgatas, oktatas, egészséglgyi, szocidlis ellatas, egyéb kozésségi, személyi szolgaltatas.
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9. abra
Az egyes agazatok devizahiteleinek aranya az 6sszes belfoldi vallalati devizahitelen beliil (az adott agazat devizahitelei/
nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott belfoldi banki devizahitelek)
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Forras: MNB.

10. abra

A devizahitelek aranya az egyes agazatok belf6ldi banki finanszirozasaban (az adott agazatnak nyujtott devizahitel/

az agazat osszes belf6ldi banki hitele)
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Forras: MNB.
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A kulkereskedelmi statisztika alapjan megvizsgéltuk azt, hogy az dgazati devizahitelek netté exporttal vald fedezettsége
biztositott-e (11. abra). A nettdé exporttal az 4gazatok nettdé devizabevételét kivantuk kézeliteni. A feldolgozdipar, illetve a
mez8gazdasag és banyaszat esetében a belféldi devizahitelek természetes, nettd exportbevétellel vald fedezettsége
agazati szinten biztositott. A non-tradable szektorra ez nem igaz, itt az agazatok nettd exportbevétele negativ, mikdzben
a devizahitel-allomany emelkedik. A tényleges denominacios kitettséget ez a megkdzelités felllbecsli, mivel a szolgalta-
t6 szektoron belll bizonyos agazatoknak (szallitas, raktarozas, posta, tavkdzlés; ingatlanligyek és gazdasagi szolgalta-
tasok; széllashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazatok) lehetnek devizaban fixalt vagy denominalt, nem export jellegl be-
vételei, illetve az arfolyam mozgéasa kézvetlen befolyassal van ezen agazatok pozicidjara. Ennek ellenére a fenti adatok-
bdl arra kdvetkeztetlink, hogy agazati szinten is jelentés denominacios kitettség jelenhet meg, de ahol a denominacios
kitettség agazati szinten alacsonynak is tlnik, egyedi vallalati szinten megjelenhet.

s
11. abra
Netté export és belfoldi devizahitel-allomanyok agazatonként 2004-ben
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Forras: MNB, KSH.
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3.3. A KKV-SZEKTOR" JELLEMZOI

A KKV-k szama, nemzetgazdasagi jelentésége az elmult években folyamatosan névekedett. 2002-es adatok alapjan ez
a szektor foglalkoztatja a munkaeré 60 szazalékat, mikbzben a GDP felét dllitja el6. Ugyanakkor elsGsorban belfoldre ter-
melnek, a belféldi gazdasagi folyamatokra a nagyvallalatoknal joval érzékenyebbek. Az exportarbevételbdl vald része-
sedéstlk alacsony, és a véllalati méret ndvekvé flggvénye. Eppen ezen okok miatt arfolyamkitettségiik valészintleg sok-
kal kevésbé ered az export, mint az egyéb csatornakon valé kitettségukbdl, vagyis az addssaguk, kiadasaik denomina-
ciéjabdl, illetve a keresleti hatasokbal.

12. abra

A mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok részesedése a foglalkoztatottsaghol
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Forras: MNB, APEH-adatok.

" A KKV-kat a 2004. évi XXXIV. térvény a kovetkezéképpen hatarozza meg: ,3. § (1) KKV-nak minésiil az a véllalkozés, amelynek a) ésszes foglalkoztatot-
ti Iétszama 250 f6nél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele legfeliebb 50 millié eurénak megfeleld forintdsszeg, vagy mérlegféosszege legfeljebb 43 mil-
lié euronak megfeleld forintdésszeg. (2) A KKV kategérian belll kisvallalkozasnak minésul az a vallalkozas, amelynek a) dsszes foglalkoztatotti 1étszama
50 fénél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele vagy mérlegfédsszege legfeliebb 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-
legf6dsszege legfeliebb 2 millié eurénak megfelels forintdsszeg.”
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13. abra |
A mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok részesedése az exportbél
%
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Forras: MNB, APEH-adatok.

A KKV-k sulyanak emelkedésével parhuzamosan a hazai bankrendszer véllalati hitelezésében is a KKV-k felé fordulas
volt megfigyelheté az elmult id6szakban. Ennek kindlati és keresleti okai is voltak (a hitelfelvétel kindlati okok miatti emel-
kedését altalaban kockazatosabbnak tekintjuk, mint a keresletoldali emelkedést, amennyiben a kereslet ndvekedése mo-
gott a termelékenység javulasa, redlgazdasagi fellendtlés all). A kinalati okok kdzétt a nagyvallalati hitelezés telitetté va-
lasa, a bankok ndvekedési kényszere jelenik meg, illetve a KKV-k jvedelmezdségének vagy jovedelmez8ségi kilatasai-
nak javulasa (14. abra).” A profitabilitas javulasa azonban vélhetéen a jévedelmezéségi kildnbségek emelkedésével
parhuzamosan ment végbe, erre utal az is, hogy a veszteséges vallalatok aranya a KKV-k kérében nem csékkent (GKM,
2005). A hitelkereslet emelkedése ugyanakkor az allami és uniés tdmogatasi programok mellett a likviditasi helyzet rom-
lasa miatt kovetkezett be, és a KKV-k hazai bankrendszertdl valo figgését valdszinlleg névelte.

A hazai bankrendszer KKV-knak nyujtott hitelallomanya a fenti okok miatt folyamatosan névekedett az elmult években,
jelenleg meghaladja a nagyvallalati hitelallomanyt. E folyamat pozitiv hatasa, hogy diverzifikaltabb portféliot, mélyebb
pénzugyi kdzvetitést tesz lehetévé, azonban a KKV-k nagyobb sérilékenysége miatt kockazatosabbnak tekinthetd, mint
a nagyvallalatok hitelezése. A devizahitelek aranya a KKV-k esetében is emelkedik, kiléndsen az éven bellli finansziro-
zasban, ami a KKV-k alacsony mérték( export tevékenysége miatt szintén magasabb kockazatokkal jarhat egydtt.

A maganszektor-hitelezés atalakulasanak leirasat részletesen lasd Bethlendi-Bodnar (2005).
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14. abra

A jovedelmezisség alakulasa a vallalati szektorban (iizemi eredmény/netté arbevétel)

/2SR

nagyvallalatok kozépvallalatok kisvallalatok mikrovallalatok

[ 1996 I 1999 I 2001

Forras: Nyers—Szabé, 2003, Ecostat-adatok alapjan.
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4. A kérdoives felmérés eredményei

4.1. ADATFELVETEL, MODSZERTAN

Az elemzéshez felhasznalt adatokat egy 2005 szeptembere és oktdbere soran elvégzett kérddives felméréssel gydijtot-
tik dssze, a kérdések a 2004-es adatokra és folyamatokra vonatkoztak.™ A mintat azok a hazai, déntéen magantulajdo-
nu nem pénzugyi véllalatok képezték, amelyek 2004 soran, vagy a felmérést megel6zéen legalabb egy Uzleti évig mar
mikadtek, rendelkeztek kilss forrassal, és ketts konyvvitelt vezettek.' A minta kialakitasa a KSH T-STAR adatbazisa és
a Magyar Gazdasagelemzé Intézet telepUlésenkénti és cégnagysag szerinti adatbazisa alapjan tortént. Elséként a tele-
pulések kivalasztasa tértént meg, masodik |épésben pedig a kivalasztott telepllésen megkeresendd véllalatoké.
Az adatfelvétel kérdezdbiztosokkal zajlott, személyes interju forméajaban. A valaszadasi hajlanddsag igen alacsony, ko-
rulbeltl 20-25 szazalékos volt.

A kérdéiv a szamviteli arfolyamkitettségrél, a véllalatok arfolyamkitettségrél alkotott véleményérél és az arfolyamkocka-
zat/fedezési technikakrdl tartalmazott kérdéseket. Mind hianyzé, mikroszintd adatok begydijtésére, mind a vallalatok vi-
selkedésének vizsgélatara térekedtlnk. A felvétel tisztitott adatai 580 mikro-, kis- és kézépvaéllalat adatait tartalmazzak.
Az adatok atsulyozéast kdvetben illeszkednek a nemzetgazdasagi adatokhoz. Az atsulyozast gy végeztik el, hogy a val-
lalatok méret és agazat alapjan a nemzetgazdasagi sulyuknak megfelel§ aranyban szerepelijenek a szamitasokban.
A kérdéivet a 2. melléklet, az adatokon elvégzett mddositasokat, tisztitdsokat a 3., az adatok leird statisztikait a 4. mel-
|éklet tartalmazza.

A felvétel adatait harom szempontbdl vizsgaljuk. El§szor az eladdsodas, azon belll is a devizaban torténd eladésodas
jellemzéit taglaljuk. Ezt kévet6en az arfolyamkitettség egyes forrasait, a véllalatok kulénbozd tipusu arfolyamkitettségét,
az arfolyam lehetséges hatasat elemezzik. Végul az arfolyamkockazat-menedzsmentre vonatkozé valaszokat vizsgaljuk.
Az arfolyamkitettség és a fedezeti tevékenység elemzésekor a teljes mintat és a devizaaddsok alcsoportjat is megvizs-
galjuk. Az elemzést leir¢ statisztikakkal, illetve probit és ordered probit regresszidoval végezzUik el.

A probit regressziok esetében azt vizsgaltuk, hogy adott alcsoportba tartozas (devizaban térténé eladdésodas, arfolyam-
kitettség, kockazati tudatossag, arfolyamkockazat menedzsment) valészinlisége mely vallalati jellemzékkel van kapcso-
latban. Az ordered probit regressziok esetében harom kategdridba soroltuk a vallalatokat, az eredmények az e katego-
riakba tartozas valészinlségének magyarazoé valtozoit keresik. A regressziok eredményét az 5. melléklet tartalmazza.
A regresszidkban vizsgalt vallalati jellemzéket részben intuitiv Uton (a stilizalt tényekben felvetett szempontok szerint),
részben az arfolyamkitettséggel, arfolyamkockazat-menedzsmenttel foglalkozé empirikus irodalom alapjan valasztottuk
ki. A vizsgalt jellemz6ket és a kapcsolat vart (raciondlis véllalati dontésnek, stabilitdsi szempontbdl pozitivnak gondolt)
iranyat a 4. tablazat tartalmazza.

" A felmérést a GfK Hungaria Piackutat6 Intézettel kézdsen végeztik el.
' 2004. januér 1. 6ta minden gazdalkodo kett6s kénywvitelt kételes vezetni, kivéve az egyéni vallalkozot és az egyszerUsitett vallalkozoi adét valasztéd gaz-
dalkodét, valamint a kulén jogszabalyban meghatarozott szervezeteket (allamhdaztartas szervezetei, MNB, pénzlgyi intézmények).
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A devizaban torténd eladésodas, az arfolyamkitettség, illetve az arfolyamkockazat-menedzsment befolyasolé tényezdi

Vizsgalt jellemzék

Kapcsolat a devizaban
valé eladésodassal

Kapcsolat az
arfolyamkitettséggel

Kapcsolat az FX kockazat-
menedzsmenttel

Az eléallitott termékek,
szolgaltatasok jellege

- tradable (fuggetlentl a
kulkereskedelmi tevékenység iranyatol)

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

- non-tradable

nincs kapcsolat

nincs kapcsolat

nem egyeértelmd

Arfolyamkockézat-fedezeti eszkozok

- derivativ Ugyletek, egyéb eszkdzok

nem egyértelmd

pozitiv kapcsolat

- devizahitelek

pozitiv kapcsolat

Vallalati méret

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

Profitabilitas

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

Eladésodottsag mértéke

negativ kapcsolat
(stabilitasi szempontbol
vart kapcsolat)

negativ kapcsolat
(stabilitasi szempontbdl
vart kapcsolat)

nincs kapcsolat

Kulféldi tulajdonos

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

Arfolyamkitettség

pozitiv kapcsolat

pozitiv kapcsolat

Az el6bbi tablazatban az arfolyamkitettséget (amely alatt a denominacios kitettséget értjik) a fedezeti tevékenység fi-
gyelembevétele nélkil értjuk. A devizahitelek és a derivativ, illetve egyéb fedezeti Ugyletek megjelenhetnek egymas al-
ternativajaként, mint a devizabevételek fedezésének eszkdzei, de akar a devizaban felvett addssag kockazatait csok-
kentheti a véllalat fedezeti Ugyletekkel (ez akkor jelenhet meg, ha nem a forraskoltségek kozotti kilénbség kihasznalasa
a devizaeladdsodas motivacioja). Emiatt e két tényezé kapcsolata nem egyértelmd. A véllalati mérettel minden vizsgalt
tényez6t pozitivnak gondolunk: nagyobb mértéki kilkereskedelmi tevékenységUk miatt nagyobb arfolyamkitettséget, és
igy devizaaddssagot varunk a nagyobb vallalatok esetében, illetve a kockazatmenedzsment kiépitésének fix koltségei
miatt annak is naluk nagyobb az esélye, hogy kezelik a kockazataikat. Hasonl6 okok miatt a tradable szektorba tartozo,
illetve kulkereskedd véllalatok esetében is pozitiv kapcsolatot varunk minden valtozéval.

4.2. A VALLALATI ELADOSODOTTSAG JELLEMZOI

Az eladdsodottsagra vonatkozo kérdéseket a valaszadok 15 szazaléka nem valaszolta meg, ebbdl a szempontbdl a leg-
kisebb volt a mikrovéllalatok valaszadasi hajlanddsaga (5. tébla). Az eladésodottsag jellemzéit a forrasok jellege és a
denominacié alapjan elemezzuk.

5. tablazat

A mintaban szerepld vallalatok hitel- és kolesénadatainak jellemzgi

Mikro Kis Kozép Teljes minta
Nem adott meg adatot 16% 12% 7% 15%
Csak forinthitele, -kblcsdéne van 78% 70% 65% 75%
Van devizahitele, -kélcséne 6% 18% 28% 10%
Osszesen 100% 100% 100% 100%

Megjegyzés: az adatok a valaszadé vallalatok szamara vonatkoznak.

A felmért vallalatok addssaganak donté tébbségét, 87 szazalékat a belféldi addssag teszi ki. Ezek z6mében forintban je-
lentkeznek (83 szazalék), jelentds azonban az euroaddssag aranya is (12 szazalék). A svajci frankban denominalt hite-
lek szinte kizarélag belféldi pénzigyi intézményektdl szarmaznak, és aranyuk nem flgg a vallalati mérettdl, tehat a ha-
rom méretkategoriaban kézel azonos. Az euroforrasok azonban kizarélag a kis- és kézépvéllalatoknal jelennek meg. A
belféldi forrasok kézott a banki hitelek dominalnak.
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A kulfeldrél felvett hitelek aranya a teljes minta addéssagéanak 13 szazaléka, és ez az arany a véllalati méret névekvé fligg-
vénye. Szinte mindegyik, kilféld felé eladdsoddé véllalat kulféldi tulajdond vagy kulkereskedelmi tevékenységet végez.
A kulfoldi forrasok dénté része kulféldi tulajdonostodl szarmazik, a masodik legfontosabb forras a kilféldi banki finanszi-
rozas. A kulféldi forrasok kdzott megjelenik, de elhanyagolhatd mértékl a dollar, cseh korona, illetve az egyéb, meg nem
nevezett deviza aranya. A kulféldi forintadéssag elsésorban a kdzépvallalatoknal jelenhet meg, tulajdonosi hitelként.

15. abra

Devizahitel-aranyok, kiilf6ldi hitelek, illetve bankhitelek aranya méretkategorianként (adott méretkategoriaba tartozo

vallalatok hitelei aranyaban)
%
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Devizahitelek aranya Devizahitelek aranya Devizahitelek aranya Kiilfoldi hitelek aranya Banki hitelek aranya
az Osszes belfoldi az Osszes kiilfoldi az Osszes hitelen beliil az Osszes hitelen beliil az Osszes hitelen beliil
hitelen beliil hitelen beliil

I Mikrovallalatok I Kisvéllalatok I K zépvallalatok < Teljes minta

A teljes adéssagallomanyon belll a belféldi adéssag dominanciaja miatt a forinthitelek sulya a legnagyobb, de a fo-
rintadéssag aranya a vallalati méret névekedésével csokken. Megfigyelheté az is, hogy amely vallalatok eladésodnak
kulféldi devizaban, azok nem, vagy kismértékben vonnak be forintforrasokat, tehat e cégek esetében a devizaaddssag
sulya szinte mindig magas, 80 szazalékon feluli.

Az adatok elemzése alapjan a kulféldi tulajdon mértéke, a véllalati méret és a kilkereskedelmi tevékenység mutat kap-
csolatot a devizaaddssag aranyaval (a probit és az ordered probit regresszidkban egyarant). Az eladésodottsaggal po-
zitiv, a profitabilitdssal negativ, de egyikkel sem szignifikans a kapcsolat. A vizsgalatot szUkitve a belf6ldi devizaadds-
sagra eltlinik a kulféldi tulajdon magyarazé ereje. Az export és az import azonban egyarant magyaraz, ami arra vezet-
het§ vissza, hogy az importér vallalatok tébbsége exportal is, €és mindemellett devizaaddssaggal rendelkezik.

Az adatok alapjan jol lathatd, hogy a KKV-k szamara a bankrendszer jelenti az els6dleges forrast: a belféldi adéssag 80,
a kulféldi adossag 37 szézaléka szarmazik banki forrasbdl. A felvétel adatai alapjan leginkabb a kisvéllalatok tamasz-
kodnak a banki forrasokra, a kdzép- és mikrovallalatok esetében kisebb a banki finanszirozas aranya. A kdvetkezé leg-
fontosabb forras a tulajdonosi, els@sorban kulféldi tulajdonosi hitel.

Megvizsgaltuk, hogy mely tényezék befolyasoljak a vallalatokat a hitelfelvételi dontéseknél a forint-, illetve devizahitel, va-
lamint a belf6ldi és kulfoldi forrasok kdzétti valasztasban. Mindkét kérdésnél ugyanazok a tényezdk bizonyultak a legfon-
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tosabbnak, mégpedig a kamatszint, az aktudlis térlesztérészlet, a banki kapcsolatok, a belféldi gazdasagi kilatasok és a
kamatkulénbozet. Az aktudlis torlesztérészlet és az azt befolyasold tényez6k (kamatszint, arfolyam-alakulas) kalon szem-
pontokként is emlitésre kerlltek a kérdésben, a véllalatok nagy része ezek kozul tébbet is az 6t legfontosabb k&zé so-
rolt. A kamatszint minden vallalat legfontosabb szempontjai k6z6tt szerepelt, tehat minden egyes megkérdezett vallalat
igen fontosnak talalja ezen tényezét. A 2004-2005 soran kulfoldi devizaban eladésodott véllalatok 46 szazaléka azonban
nem sorolta a legfontosabb szempontok kézé az arfolyam szintjét, 61 szazaléka annak volatilitdsat, 26 szazaléka pedig
egyiket sem. Ez arra utal, hogy a devizahitel-felvétellel vallalt arfolyamkockéazatot a véllalatok jelents része nem tartja je-
lentésnek.

Azon véllalatok kétharmada azonban, akiknek csak forinthiteleik vannak, a legfontosabb szempontok kézétt megemlitet-
ték az arfolyamszintet és/vagy -volatilitdst. Emellett azon véllalatok felének, akik az eszkdzok és forrasok, vagy bevéte-
lek és kiadasok denominaciojanak megfeleltetését a legfontosabb szempontok kdzé sorolték a hitelek kozotti valasztas-
kor, nincs arfolyamkitettsége. Feltehetéen ezek azok a véllalatok, akik tudatosan nem addsodnak el devizéban, tudva,
hogy ezzel arfolyamkockazatot vallalnanak fel. A tébbi vallalat esetében a vélaszok értékelése vegyes, nem minden eset-
ben érzékeljuk a tudatos kockazatmenedzsment megjelenését (pl. importérok, akik devizaban addsodnak el).

4.3. A VALLALATOK ARFOLYAMKITETTSEGE

Kisebb vagy nagyobb mértékben minden vallalat szembesUl valamilyen arfolyamkitettséggel, kiléndsen kis, nyitott gaz-
dasagokban. Ebben a részben azt vizsgaljuk meg, hogy a felvételben részt vevs cégek kozul melyeknek van direkt ar-
folyamkitettsége, és hogyan itélik ezt meg a vallalatok maguk, illetve hogy az arfolyamvaltozasnak kdzvetlenUl kitett val-
lalatok milyen jellemzd8kkel birnak, és hogyan viselkednek.

A nettd devizaeszkdzok és a nettd devizabevételek el6jelét és nagysagat vizsgaljuk, illetve ezek arfolyamra valé érzé-
kenységét, és ezeket az eredményeket vetjik 6ssze a vallalatok altal vart hatasokkal. Az eredményeket tdbb tényez§ is
torzithatja: az adatokban valészinlleg nem korrigalhaté hibak vannak, amik abbél adédhatnak, hogy a szamviteli rend-
szerek nem kovetelik meg a mérleg- és eredménykimutatas tételek devizanemenkénti nyilvantartasat. igy tehat a devi-
zatételek aranya az itt meghatarozottnal nagyobb lehet.

Tovabbi torzitast okozhat, hogy a véllalatoknak nemcsak kulkereskedelembdl, hanem belféldi partnerekkel kétott szerzé-
désekbdl is szarmazhat arfolyamkitettsége. A minta vallalatainak 12 szazaléka esetében fordult el8, hogy belfdldi part-
nerekkel kulféldi devizaban fixaltak az arakat, ez leginkabb a széllashely-szolgaltatas, vendéglatas, a szallitas, raktaro-
z4as, valamint a feldolgozodipari és a kereskedelem, javitas agazatban mikddé vallalatokra volt jellemzé. E vallalatok azon-
ban nem minden esetben jelezték, hogy vannak devizabevételeik vagy -kiadasaik, pétldlagos informacié hijan az adato-
kat nem tudtuk korrigalni ezekkel a tételekkel.

A véllalatok altal érzékelt, a kérd&ivben meghatarozott arfolyamkitettség pedig azért lehet alacsonyabb a ténylegesnél,
mert a kérddiv elvégzését megeldz8 id6szakban nem volt jelentds arfolyam-elmozdulas. Ezt a helyzetet esetleg kivetitve
a jovére, a vallalatok akkor is az arfolyamkockazat hianyat jelezhették, ha felmérik, figyelemmel kévetik nyitott devizapo-
ziciojuk mértékét.
4.3.1. Kiknek van arfolyamkitettsége?
A felvétel adatai alapjan a minta vallalatainak 40 szazaléka rendelkezik kdzvetlen arfolyamkitettséggel. Ebben a részben
a nettd devizaeszkdzoket és a nettd devizabevételeket vizsgaljuk, tehat a szamviteli kitettséget (currency mismatch, a
tovabbiakban: CM). Az el6bbi stock, az utdbbit flow kitettséget okoz, amelyet tehat a kdvetkezéképpen szamszerdsitlnk:
Stock CM = devizaeszkdz Ft-értéke — devizaforras Ft értéke
Flow CM = devizabevétel Ft-értéke — devizakiadas Ft értéke
Amennyiben a nettd devizaeszkdz vagy -forras pozitiv, akkor a vallalatra a forint leértékelédése pozitiv hatassal lenne

(hazai valutaban szamitva a netté eszkdzok, illetve bevételek emelkednének), az er6sddés pedig negativval. Ellentétes
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eléjel esetén ellentétes hatas kovetkezne be. El6fordulhat, hogy akkor is van arfolyamkitettsége a vallalatnak, amennyi-
ben a nettd kitettsége nulla, hiszen eltérhet az egyes tételek Utemezése, de a teljes évre vonatkozé adatok miatt ezt a
problémat nem tudjuk kezelni.

A stock Kitettség esetében lehet a legnagyobb a szamviteli nyilvantartas okozta torzitas. Részben emiatt is magas azon
véllalatok aranya, akiknek nincsenek sem devizaeszkdzeik, sem devizaforrasaik. Ezek a véllalatok mérlegfédsszeg alap-
jan a vizsgalt sokasag 72 szazalékat teszik ki. A minta egészére, illetve az egyes méretkategériakon belll a negativ net-
t6 devizaeszkdzzel rendelkezd vallalatok vannak tdbbségben, a stock kitettség atlagos mértéke a mérlegfédsszeg 8 sza-
zaléka (a nettd devizaeszkdzok dsszege / a mérlegfédsszegek dsszege).

16. abra

A vallalatok mérlegtételeinek devizaaranya (stock CM)

devizaforrasok/mérlegf66sszeg

80-100 %

60-80 %

40-60 % |

20-40 %

0-20 %

0%

0% 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

devizaeszkdzok/mérlegf6osszeg

Megjegyzés: a korok mérete az adott kategoriaba tartozé vallalatok mérlegfosszegének aranyat mutatja a teljes mintan beliil.
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17. abra

A stock arfolyamkitettséggel rendelkezé vallalatok megoszlasa a mintan beliil, vallalati méret szerint

a netto
devizaeszkoz
pozitiv

a nettod
devizaeszk6z
0

a netto
devizaeszk6z
negativ

mikrovallalatok kisvallalatok kozépvallalatok

Megjegyzés: a korok mérete az adott kategoridaba tartozé vallalatok mérlegféosszegének aranyat mutatja az adott méretkategoridan beliil.

A flow Kitettség, vagyis a nettd devizabevételek atlagos mértéke a minta egészére — 2 szazalék (a nettd devizabevétel
Osszege / a bevételek 6sszege), a nettd bevételre vetitve pedig — 19 szazalék; tehat ez szintén negativ, de jelentésebb
eltéréseket takar, mint a stock kitettség aggregalt adata. A mérlegf66sszeg szerinti részesedés alapjan a vallalatok 68
szazalékanak vannak a bevételi és/vagy a kiadasi oldalon devizatételei, és nagyobb a pozitiv kitettség( vallalatok része-
sedése. A vallalati méret szerinti megoszlasbdl lathatd, hogy a mikrovallalatoknal a negativ, a kis- és kdzépvallalatok ese-
tében a pozitiv kitettséggel rendelkezd vallalatok sulya nagyobb.
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18. abra

A minta vallalatainak devizabevételei és devizakiadasai (flow CM)

devizakiadas/kiadas

80-100 %

°
o

S -
40-60 %
20-40 %
0-20 %

0%

0% 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

devizabevételek/bevétel

egjegyzés: a korok mérete az adott kategériaba tartozé va mérlegf6o. 3 aranyat mutatja a teljes mintan beliil.
Megjegy: korok 17 dott kategériaba tart, llalatok 1 K yat mutatja a telj tan beliil

19. abra

A flow arfolyamkitettséggel rendelkezd vallalatok megoszlasa a mintan beliil, vallalati méret szerint

a netto
devizabevétel -
pozitiv

a netto
devizabevétel
0

a netto
devizabevétel -
negativ

mikrovallalat kisvallalat kozépvallalat

Megjegyzés: a kérok mérete az adott kategériaba tartozé vallalatok mérlegf6osszegének aranyat mutatja az adott méretkategérian beliil.
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Az 6konometriai vizsgalat alapjan annak valészinlsége, hogy egy vallalat kézvetlendl ki van téve az arfolyam elmozdu-
lasanak, a vallalati méret, a kulféldi tulajdon, a kllkereskedelmi tevékenység, és a devizaban térténd eladdsodas pozitiv
flggvénye. Az agazatok kdzul leginkabb a feldolgozdipari vallalatoknak van kitettsége, illetve a szallitas, raktarozas, pos-
ta és tavkdzlés és a kereskedelem, javitds agazatokban is az atlagosnal tébb olyan véllalat talalhatd, amelyek pénzugyi
pozicidjara bizonyos mértékig hat az arfolyamvaltozas.

4.3.2. Mit gondolnak a vallalatok az arfolyamvaltozas hatasarél?

A kérd&ivben tobb kérdést is feltettlink arra vonatkozéan, hogy a vallalatok felmérik-e arfolyamkitettséguket, tisztaban
vannak-e annak létezésével, illetve varakozasai szerint az arfolyam esetleges elmozdulasa hogyan befolyasolja jévedel-
mezd8séguket, arbevétellket, termelési kdltségeiket, addssagallomanyukat és versenyhelyzetiket. Mind az er8sédésre,
mind a gyengulésre vonatkozd véarakozasaikra rékérdeztink, hiszen arra is kivancsiak voltunk, hogy mennyire varnak
szimmetrikus hatast.

Az arfolyamkitettséggel rendelkezé vallalatok fele adott az egyes kérdésekre olyan valaszokat, amelyekbdl arra kovet-
keztethetlink, hogy nincs tisztaban arfolyamkitettségének létezésével, vagy azt elhanyagolhaténak tartja. Ezen véllalatok
fele az arfolyam-elmozdulastél semmilyen hatast sem var egyik mutatdjara sem. A véllalatok masik fele vagy tisztaban
van a kitettség létezésével, de nem kezeli azt, vagy sok esetben az egyes kérdésekre adott valaszai ellentmondanak
egymasnak: amikor altaldban az arfolyamkitettség meglétérdl kérdeztlk, akkor ugy vélte, nincs kitettsége, de az arfo-
lyamvaltozas esetleges hatasat mégsem gondolta semlegesnek.

A megkérdezett vallalatok dontd tdbbsége Ugy gondolja, hogy nem valtoztatja meg pénzugyi vagy versenyhelyzetét az
arfolyam véltozasa.”® Az egyes véltozok esetében azok aranya, akik nem varjak, hogy hatast gyakorolna rajuk az arfo-
lyam elmozdulasa, 53-81% kozott alakult. Kiléndsen kevés vallalat gondolja azt, hogy az addssagterheit befolyasolja az
arfolyamvéltozas, minddssze 19% szerint van hatasa, és a legtébben a jévedelmez8ségukre varnak hatast. A vallalatok
39%-a gondolja ugy, hogy egyik mutatdjat sem befolyasolna az arfolyam elmozdulasa.

" Arra kértlk a vallalatokat, hogy olyan mérték( arfolyamvaltozasra gondoljanak, amit 6k maguk jelentésnek tartanak, és az erésddés, illetve gyenglilés
esetében azonos mérték( valtozas hatasat vizsgaljak.
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20. abra

A vallalatok véleménye a forintarfolyam esetleges valtozasanak hatasarél
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Megvizsgaltuk az arfolyamvaltozas vart hatédsat az 4gazati hovatartozas és a tényleges kitettség iranyanak fliggvényé-
ben. Az agazati hovatartozas nem jelentett klldnbséget, vagyis a tradable és a non-tradable dgazatba tartozé vallalatok
varakozasainak megoszlasa azonos volt. A netté devizabevétel eldjele, tehat a flow kitettség eltérd iranya azonban elté-
ré varakozasokat von maga utan, valtozik a valaszok eloszlasa.

Azok, akiknek a netté devizabevétele pozitiv, az er6sddéstél varnak inkabb negativ jovedelmez8ségi hatast és verseny-
képességit, a gyenguléstdl pozitivat. A negativ flow kitettséggel rendelkezé vallalatok esetében a varakozasok az ellen-
kezé iranyba mozdulnak el. Mindez arra utal, hogy a vallalatok egy része tisztdban van az arfolyamvaltozas vélheté ha-
tdsanak iranyaval, bar még a vizsgalt alsokasagokban is jelentés maradt azok aranya, akik — bar rendelkeznek arfolyam-
kitettséggel — nincsenek felkészUlve egy esetleges arfolyam-elmozdulas hatéasaira.
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21. abra

Az arfolyam hatasara vonatkozé varakozasok megoszlasa a pozitiv netté devizabevétellel rendelkezé vallalatoknal
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22. abra

Az arfolyam hatasara vonatkozé varakozasok megoszlasa a negativ netté devizabhevétellel rendelkezé vallalatoknal
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A kérd8ivben azért tettiink fel mind az erésddésre, mind a gyengulésre vonatkozé kérdést, mert az arfolyamkitettség
szimmetrikus voltarél szerettiink volna tajékozodni. Osszességében Ugy tlinik, hogy egyedi vallalati szinten nincs jelen-
t6s aszimmetria, vagyis azon vallalatok, amelyek az arfolyam gyengulését negativ hatasunak gondoljak, az erésédést po-
zitivnak varjak. Az er@sddésre, illetve gyengllésre adott valaszok viszonylag magas korrelacidja is ezt tUkrézi. Ez a kor-
relacio a legmagasabb az arfolyam vélt jovedelmez&ségi hatasa esetében, és a legalacsonyabb a termelési kdltségek,
valamint az addssagterhek megitélése esetén. E két valtozo esetén a kisebb mértékl szimmetria oka lehet, hogy a val-
lalatok azt varjak, partnereik, illetve hitelez&ik az arfolyamvaltozas negativ hatasait atharitjak rajuk, a pozitivakat azonban
nem.

Azok kdzul, akik ugy vélik, hogy az arfolyamvaltozas hatasat megéreznék, 6sszességében tbbben valaszoltédk azt, hogy
a gyengulés negativan befolyasolna éket, mint ahanyan az er6sédést negativ hatasinak gondoljék, tehat az arfolyamki-
tettség szimmetridja aggregalt szinten kevésbé all fenn. Hangsulyozni kell, hogy mind az egyedi, mind az aggregalt szin-
tl arfolyamkitettséget csak a tényleges arfolyam-elmozdulast figyelembe véve, idésoros adatokon lehet jol vizsgalni.
A vallalatok varakozasai igen lényegesek, de tekintve az arfolyam elmdult évekbeli stabilitasat, az arfolyamkitettség szim-

Miutan az arfolyamkitettség egyik fontos 0sszetevéje a devizaban t6rténé eladdésodas, a devizaaddsok alcsoportjara is
megvizsgaltuk a varakozésokat. Lathatd, hogy a devizaaddssagra vonatkozod varakozasok megoszlasa csak kismérték-
ben valtozott, és a valtozas nagyobb az ersédés vart hatasai esetében. Vagyis a devizaaddsok esetében is igaz az,
hogy az arfolyamvaltozas adéssagukra gyakorolt hatasaival nincsenek tisztdban, és ez klléndsen igaz a rajuk negativ
hatassal bir¢ arfolyamgyengulés esetére.

23. abra

A devizaban eladésodott vallalatok véleménye az arfolyamvaltozas adossagterheikre gyakorolt hatasarol
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4.3.3. Arfolyam-érzékenység

Kisérletet tettlink arra, hogy — igen szigoru feltevések mellett, elvonatkoztatva az aktudlis arfolyamrendszertél is — szam-
szer(sitstk egy esetleges arfolyamsokk hatésait a felvétel adatain. Azt vizsgaltuk, hogy kulénbdzé mértéka (5, 10, 15,
20, 25 és 30 szazalékos) és iranyu arfolyamvaltozasok mellett hogyan véltozna a vallalatok pénzugyi pozicidja, illetve az
elmozdulasok a minta véllalatainak mekkora hanyadaban vezetnének veszteség kialakulasahoz, vagyis a kiadasok szint-
je mely esetekben mulna felll a bevételeket.

Miutan a minta egészére a nettd devizabevétel negativ az arfolyam esetleges gyengulése tébb vallalatot érintene nega-
tivan, mint az er6s6dése. Ezt varjak maguk a véllalatok, és alatamasztjak a szamitasok is. A kiindulé allapotban a minta-
ban szerepld vallalatok 14 széazaléka volt veszteséges, ez az arany mind az er6sddés, mind a gyengulés esetén emel-
kedett, de az arfolyam gyengulése tébb vallalat esetében vezet veszteséghez, mint az erésédése. Egyedi szinten nagy-
mértékben szérédnak az eredmények, a vallalatok egy részénél az arfolyam gyengulése, masoknal er6sédése vezetne
veszteséghez. Osszességében az eredményhatés negativ, bar a minta heterogenitdsa miatt a netté bevétel valtozasa
nem tlnik szamottevének. Az arfolyam 10 szazalékos gyengulése esetén a minta adatai alapjan negyedével emelkedne
a veszteséges vallalatok szama, 25 szazalékos arfolyamgyengulés kévetkeztében pedig 50 szazalékkal néne a negativ
eredményt kimutatok szama.

Medgfigyelheté ugyanakkor, hogy az arfolyamvaltozas hatédsa nem lineéris: relative nagyobb ugras kévetkezett be kis (5,
10 szazalékos) arfolyam-elmozdulaskor, mint az arfolyam tovabbi addicionalis valtozasakor. Vagyis nagyobb azoknak a
vallalatoknak a szama, akik mar 5 szazalékos arfolyamvaltozas esetén is veszteségessé valnanak, mint azoké, akik ered-
ménye tovabbi 5 szazalékos elmozdulas esetén valna negativva.

24.. abra

Az arfolyam kiilonb6zé mértékii elmozdulasa esetén negativ eredményt kimutaté vallalatok aranya a mintaban

a veszteséges vallalatok aranya (%)
2 L

23 e

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Arfolyamelmozdulas mértéke

[ Gyengiilés I ErGsodés

Az arfolyam-érzékenységet a fenti médon megvizsgaltuk a devizaaddsok alcsoportjara is. E teljes csoport vizsgalata
alapjan az lathato, hogy az er6stdés tébb véllalat esetében okoz veszteséget, mint a gyengullés. A csoportot két rész-
re: devizabevételekkel rendelkezd, és azokkal nem bird vallalatokra bontva ennek magyarazata is vildgossa valik. A de-
vizabevételekkel rendelkezé vallalatok esetében ugyanis az arfolyamvaltozasnak jelentés negativ hatasa lehet, mikézben
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a gyengulés hatasa alig lathatd, ami azzal magyarazhato, hogy a devizaaddssag a devizabevételnek csak kis szazalé-
kat teszi ki. Vagyis devizabevétel esetén az arfolyam e tételre gyakorolt hatasa dominal. A devizabevétel, vagyis termé-
szetes fedezettség nélkuli devizaaddsok esetében a fentiekkel ellentétben a leértékel6dés hatna negativan: harmadaval
néne a veszteséges vallalatok szama, illetve ennyivel csékkenne a teljes eredmény. Ezek az eredmények arra utalnak,

sokkok addsséagra gyakorolt hatasat.

25. abra

Veszteséges vallalatok szamanak alakulasa a belfoldi devizaadésok csoportjaira az arfolyam kiilonb6zé elmozdulasa

esetén (kiindulé allapot = 100%)
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Megjegyzés: a gyengiilés esetén a duplazodas a siilyozas miatt torténik, sillyozatlan szamitas esetén masfélszeresére né az arany.

A fenti szamitasok és a rajuk alapozott allitasok azonban igen feltételesek, a vallalatok reakcioit, az esetleges alkupozi-
cidjuk kihasznalasat, adéssaguk atltemezését nem veszi figyelembe, illetve attél is eltekint, hogy a devizabevételek, -ki-
adasok, illetve a devizaaddssag torlesztérészlete esetenként nem teljes mértékben arazédik at az arfolyamvaltozas ha-
tasara. Emiatt a szamitasok felllbecslik az arfolyam-érzékenységet. Eltekintettlink tovabba az arfolyamvaltozas verseny-
poziciéra gyakorolt hatasatél, ami a fenti eredményeket barmelyik iranyban médosithatja, valamint az arfolyamvaltozas
esetleges belf6ldi hozamokra gyakorolt hatasatél, ami pedig a forintadésokat érintheti negativan. Ezek miatt a tényleges
arfolyam-érzékenység barmelyik irdnyban eltérhet a minta alapjan szamitottol.

4.4. ARFOLYAMKOCKAZAT-MENEDZSMENT

A kovetkez részben a természetes és mesterséges arfolyamkockazat-kezelési eszkdzok hasznalatat, a hasznalt eszké-
z0Oket, illetve az arfolyamkockazat kezelési technikék hianyanak okait vizsgaljuk meg. Mérlegfé6sszeg alapjan a vallala-
tok kétharmada, szamossag alapjan pedig harmada van kézvetlendl kitéve az arfolyam-elmozdulasoknak. A tovabbiak-
ban a mérlegf6dsszeg szerinti részesedést vizsgaljuk.

A vallalatokat el6szor arrdl kérdeztlk, hogy mennyire tartjak fontosnak és milyen gyakran kezelik az arfolyamkitettségt-
ket. A vallalkozasok nagy része fontosnak tartja az arfolyamkockazat kezelését, de azt nem méri fel rendszeresen. Valé-
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szindleg a KKV-knal jéval kevesebb eréforras jut erre a terlletre, mint a nagyvéllalatok esetében. A legkevésbé a
mikrovallalatok tekintik fontosnak az arfolyamkockazatuk felmérését.

7’

26. abra
Az arfolyamkockazat-kezelés fontossaga és felmérésének gyakorisaga
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Milyen gyakran mérik fel az arfolyamkitettséget/arfolyamkockazatot?

Megjegyzés: a korok mérete a mérlegfGosszeg szerinti részesedést mutatja.

A vallalatok kis hanyada nyilatkozta azt, hogy ténylegesen hasznal arfolyamkockéazat-kezelési eszkézoket, és z6mében
a természetes fedezési modszereket jeldlték meg valaszukban. A megkérdezettek nagy része nyilatkozta azt, hogy azért
nem alkalmaz semmilyen eszk&zt, mert nincs arfolyamkitettsége vagy -kockazata. Ugyanakkor szamos esetben azt ta-
pasztaltuk, hogy ezek a vallalatok az altalunk definialt mutatok alapjan ki vannak téve az arfolyam-elmozdulasoknak.
Ezekben az esetekben a vélaszaddk vagy nem varnak arfolyamvaltozast, igy arfolyamkockazatukat minimalisnak gon-
doljék, vagy az eréforrasok hianya vagy egyéb okok miatt egyaltalan nem foglalkoznak ezzel a problémaval.

Egy masik tipusu kovetkezetlen vélasz volt, amikor a devizabevétellel és -kiadassal is rendelkezd véllalatok ugy nyilatkoz-
tak, hogy nem alkalmaznak semmilyen kockazatkezelési technikat. Az ilyen vélaszok arra utalhatnak, hogy a véllalatok nem
tudjak, hogy ez egyfajta természetes fedezés lehet. Szamos esetben az is eléfordulhat, hogy a be- és kifizetések idézitése
eltér, és likviditasi okok miatt a vallalatok valéban nem tudjak a természetes fedezés eszkdézét alkalmazni. Eppen ezért az
ilyen helyzetekben a vallalatok vélaszat tekintettik valdsnak, vagyis a nem fedezdk kbzé soroltuk a valaszaddkat.

Az arfolyamkockazat-menedzselési eszk6zok kdzUl a megkérdezett véllalatok els@sorban a mérlegen bellli fedezést pre-
feraljak, a mérlegen kivlli eszkdzoket kevéshé alkalmazzak. A fedezés leggyakoribb médja a be- és kifizetések megfe-
leltetése, legnagyobb aranyban a mikro- és kisvallalatok hasznaljak ezt a moédszert. Mindéssze 7 véllalat jelezte, hogy
arfolyamkockazat fedezési céllal vesz fel devizahitelt.

A fedezést meghatarozé véllalati jellemzék kozul a vallalati méret és a kitettség bir magyarazé erével. A nagyobb valla-
latok esetén nagyobb a valdszinlsége annak, hogy valamilyen arfolyamkockazat-kezelési médszert alkalmaznak. Az at-
lagos arfolyamkitettsége nagyobb azoknak a vallalatoknak, amelyek fedeznek, de a nem fedezék esetében is jelentds
negativ kitettség allhat fenn. Az arfolyamkockazatukat fedezé véllalatok nagy része a feldolgozoiparbdl, illetve a keres-
kedelembdl kerul Ki.
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27. abra

A villalatok jellemzdi arfolyamkitettség és fedezési tevékenység alapjan'

a természetes fedezés legalabb
részben megjelenik
van arfolyamkitettsége, de nem 24%
fedezi, mert rugalmasan reagalna
2%

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

a mesterséges fedezés
megjelenik
4%

nincs arfolyamkitettsége

van arfolyamkitettsége, de 299%

nem fedezi, mert alulbecsli
29%

Megjegyzés: a mérlegfoosszeg szerinti részesedés alapjan.

A tudatos arfolyamkockazat-kezelés hianyat nagyban magyarazza a minta dsszetétele, ugyanis a KKV-k nagy része ese-
tében a vallalati méret, vagy a kitettség mértéke nem éri el azt a szintet, hogy érdemes legyen beruhazniuk az arfolyam-
kockéazat-menedzsment modszerek kialakitasaba. Ez magyarazza a mérlegen kivili médszerek alkalmazasanak hianyat.
A mérlegen bellli médszerek alkalmazasa azonban nem igényel eréforrasokat, vagyis az arfolyamkitettséggel rendelke-
z8 vallalatoknal az ilyen modszerek hidnya a kockézati tudatossag alacsony szintjére utal.

A devizaaddsok esetében kuléndsen érdekes a fedezési tevékenység vizsgalata. Ahogy fentebb is emlitettlk, a deviza-
addssag megjelenhet ugy, mint a devizabevételek fedezésének természetes médja, de ha a devizaban térténé eladdso-
das motivacidja elsédlegesen a kamatkilénbodzet kihasznéldsa, akkor a devizaaddssag arfolyamkitettséghez vezet. Ezt
a legritkébb esetben fedezik a véllalatok, hiszen ekkor elveszne a hazai és a kilféldi devizaban megjelené adéssag kolt-
ségeinek kllonbsége. Az 6sszeflggést megforditva: amennyiben a devizaaddssag nagy része természetes vagy mes-
terséges fedezettség nélkuli vallalatoknal jelentkezik, abbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a kéltségek minimalizalasa ve-
zérli a cégeket, és az ebbdl adédd megtakaritast nagyobbnak tekintik, mint az arfolyamkockazatbél eredd esetleges
veszteségeket.

A vallalatok altal felvett devizaaddssag felének nincs természetes fedezettsége, tehat nem arfolyamkockazat fedezési
céllal veszik fel a devizaaddssag ekkora hanyadat (lasd 28. abra). Ugyanezt a belféldi devizaaddssagra, illetve a belfol-
di banki devizaaddssagra sz(kitve azt lathatjuk, hogy annak kétharmada esetében nincs jelen a természetes fedezés.
A természetes fedezettség lehetéségének megléte nem feltétlendl utal tudatos kockazatkezelésre. A kockazatkezelési
technikakkal kapcsolatos kérdésekre adott valaszok alapjan csak a devizaban eladésodé vallalatok kis részénél kezelik
az arfolyamkockazatot, a leggyakoribb mddszer a be- és kifizetések 6sszehangolasa. A devizaaddsok négydtdde ese-
tében azonban nem beszélhetlink fedezésrdl, tdbbségik nem vesz tudomast az arfolyamkitettség létezésérdl, vagy azt
tulsagosan kdltségesnek tartja.

" Néhany vallalat annak ellenére nyilatkozta azt, hogy végez fedezeti tevékenységet, hogy aktudlisan nincs arfolyamkitettsége. E vélaszokra két magyaréa-
zatot taldltunk: bar aktudlisan nincs arfolyamkitettségtk, de amikor van, fedezik azt. Néhany vallalat esetleg spekulédlhat, ez is magyarazhatja ezeket a
vélaszokat, de ennek ellentmond, hogy ezek a vallalatok dontéen a be- és kifizetések megfeleltetését hasznaljak fedezeti médszerként.
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Osszevetve ezeket a valaszokat a devizaaddsok arfolyamkitettség-megitélésével és az arfolyamvéltozas hatésaira vonat-
kozo6 varakozasokkal, arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a devizaaddsok — ezen belll is a belféldi devizaaddsok —
kdzo6tt magasabb az alacsony kockazati tudatossaggal bird vallalatok aranya, mint a teljes mintan beltl.

Végul megvizsgaltuk, hogy a véllalatok mekkora része nem hasznalja a devizahiteleket arfolyamkockazat-fedezési mod-
szerként, annak ellenére, hogy nettd devizabevétele pozitiv. Az ilyen vallalatok aranya mérlegfé66sszeg szerint 31 szaza-
lékos (szemben azon véllalatok 8 szazalékos aranyaval, akik természetes fedezettség nélkll adésodnak el kilféldi devi-
zéban). Ez az arany igen magas, kilonésen amiatt, mert ezen vallalatok nem csupan a természetes fedezés lehetésé-
gérél mondanak le, hanem a devizahitelek kéltségelényérdl is.

28. abra

A devizaadéssag aranya a teljes addéssagon beliil és a természetes fedezetiség

devizaaddssag/Osszes addssag

80-100 % 1 28% Q@ i - @ @

60-80% 4 @ o | ‘

4060%-@ YR 3

20-40% 4 © Y E— — — B

<0 0% 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

nettd devizabevétel/arbevétel

Megjegyzés: a korok mérete az adott kategériaba tartozé vallalatok devizaadéssaganak aranyat mutatja a teljes devizaadéssagon beliil.
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29. abra

A belfoldi devizaadéssag aranya a belf6ldi adéssagon beliil és a természetes fedezetiség

Belfoldi devizahitelek/belfoldi hitelek

80-100 % A

60-80 % -

40-60 %

2040 % J

0-20 %

<0 0 0-20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %

Netto devizabevétel/arbevétel

Megjegyzés: a kirok mérete az adott kategériaba tartozé vallalatok devizaadéssaganak aranyat mutatja a teljes devizaadéssagon beliil.
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Kovetkeztetések

Jelen tanulmany, illetve a 2005 soran elvégzett kérdbives felmérés célja az volt, hogy a hazai KKV-szektor devizahitele-
zésének lehetséges kockazatairdl a kordbbinal mélyebb informacidkkal szolgéljon. Az arfolyam-elmozdulas nem pusz-
tan a devizahiteleken keresztll hat a bankrendszerre, az egyéb csatornak révén a hazai valutdban megjelend hiteleket
is érintheti. Eppen ezért fontos azt megvizsgalni, hogy a KKV-k pénziigyi poziciéjara milyen hatassal lenne az arfolyam
elmozdulésa.

Az irodalom tanUséga alapjan a hazai valuta elmozdulésa a kis, nyitott orszagokban nagyobb hatésu, és sok esetben a
leértékelédés hatasa e gazdasagokban, kiléndsen kevésbé fejlett orszagokban, negativ. Ez utébbi oka a nemzetgazda-
sagi, szektorélis, illetve egyedi szinten megjelend dollarizacio, amely arfolyamkitettség megjelenéséhez vezet.

A hazai gazdasagot, azon belll is a maganszektort a stilizalt tények és a bankrendszeri adatok alapjan névekvé nettd
nyitott devizapozicié jellemzi. A vallalati szektorban ezt a képet arnyalhatja a természetes, illetve mesterséges fedezetek
megléte, amely azonban a nemzetkdzi tapasztalatok és a hazai gazdasagrol rendelkezésre allé informaciok alapjan is
els@sorban a nagyvallalatok kérében terjedt el. Emellett, a hazai véllalati szektorban a nagyvallalatok exportorientaltsa-
géaval szemben a KKV szektort a belféldi gazdasagtdl, finanszirozasi oldalon pedig a hazai bankoktdl vald fuggés jellem-
zi. Ezen okok miatt a KKV-k arfolyam-érzékenysége lényegesen nagyobb lehet, mint a nagyvallalatoké.

Az elvégzett kérdbives felmérés adatai alapjan elemeztik a KKV-k eladésodottsaganak, arfolyamkitettségének és arfo-
lyamkockazat-kezelésének jellemzsit. Az eladésodottsagot vizsgalva jol lathatd a belféldi, illetve a banki forrasoktél valéd
flggés, és emellett a kulféldi tulajdonu véllalatoknal a tulajdonosi finanszirozas is jelentésnek bizonyult. A devizédban valé
eladdsodasnak két f6 motivumat vizsgaltuk: a devizabevételek fedezését, illetve a kamatkllénbdzet kihasznalasat. A kér-
déiv eredményei alapjan nagyon kevés esetében jelenik meg a devizaaddssag, mint a fedezés eszkdze, és kevesen van-
nak tisztdban az arfolyam devizahitelekre gyakorolt hatasaval is.

Az arfolyamkitettség vizsgalata soran a nettd devizaeszkdz és a nettd devizabevétel szamszerUsitését és az arfolyam-
sokkokra valo érzékenységét, valamint a véallalatok varakozasait elemeztik. Azt talaltuk, hogy minden elemzési szempont
alapjan a hazai valuta gyengulésének ¢sszességében negativ, az er6sdédésének pozitiv hatasa lenne. A vélaszok ¢ssze-
vetésébdl arra kévetkeztethetlink, hogy a megkérdezettek jelentds része alulbecsli arfolyamkitettségét, vagy — vélhets-
en eréforrasszlike miatt — nem foglalkozik kockazatainak felmérésével. Ugyanakkor azonban a felmérést megel&6z6 id6-
szak arfolyam-stabilitasa is szerepet jatszhatott az eredmények ilyen alakulasaban.

A vizsgalt minta véllalatainak jelentés hanyada rendelkezik kdzvetlen arfolyamkitettséggel, de csak kis részik van ezzel
tisztaban, illetve fedezi arfolyamkitettségét. A természetes fedezés ugyan szamos esetben rendelkezésre allna, de a val-
lalatok altalaban nem hasznaljak ezt tudatosan. A mesterséges fedezési eszkdzok alkalmazasa pedig csak elvétve jele-
nik meg. Ebbél a szempontbdl a hazai vallalatok elmaradnak mas, fejlett orszagoktdl, de a KKE orszagokban végzett fel-
mérések eredményeinek nem mondanak ellent a hazai tapasztalatok. A devizaaddssag fedezettsége szintén igen ala-
csony, kuléndsen ha csak a belféldi devizaaddssagra szUkitjik a vizsgdlatot. A kulféld felé devizaban eladésodd vélla-
latok z&mében fedezettek. Ugyanakkor szamos olyan vallalat is szerepelt a felmérésben, akik annak ellenére nem adé-
sodnak el devizéban, hogy ennek révén a természetes fedezési tevékenység megvaldsulhatna.

A bankrendszer hitelkockazatara a fentiekbdl kézvetett mdédon kovetkeztethetlink. A felmérés ramutatott arra, hogy az ar-
folyam elmozdulasa két csatornan: a devizaaddssagon keresztll kézvetlendl, illetve az egyéb devizatételek révén kdz-
vetetten nem vart hatast gyakorolhat a hazai KKV-kra. A vallalatok nagy része ugyanis alulbecsli az arfolyamkitettségét,
és semmilyen tudatos kockazatkezelési technikat nem alkalmaz. Kulénésen azok esetében igaz ez, akik belféld felé kil-
foldi devizaban addsodtak el. A vizsgéalatok ugyanakkor megerdsitették, hogy az arfolyam esetleges gyengulése 6sszes-
ségében negativ hatassal birna a KKV-szektorra. A bankrendszer hitelezési veszteségeinek emelkedése mellett ennek
valészinlleg az aggregalt hitelkereslet, illetve a devizahitel-kereslet jelentds visszaesése lenne a kdvetkezménye.
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Mellékletek

1. MELLEKLET: A CAPM-MODELLT ALKALMAZO ELEMZESEK BEMUTATASA

A CAPM-modellt alkalmazé, a vallalati részvényhozamokon alapulé elemzések bemutatasa

Tanulmany Vizsgalt orszag(ok), Orszagspecifikus Iparag-specifikus Vallalatspecifikus Megjegyzés
szerzGje évek tényezék tényezdék tényezék
Jorion 1990 USA 1971-1987 A kulfoldi és az 6sszes | Id6ben valtozo kitettség

értékesités aranya

Bodnar-Gentry
1993

Kanada, Japan, USA
1979 (1983 Japan
esetén)-1988

Kis, nyitott orszagban
nagyobb az
arfolyamkitettség

Iparagi jellemzék
lényegesen meghaté-
rozzak a kitettséget; a
kisebb kitettség magya-
réazhaté a tevékenysé-
gek diverzifikalasaval

Bartov—Bodnar
1994

USA 1978-1989

A befektetdk félreara-
zaséaval, a kockazatok
korlatozott figyelembe-
vételével magyarazza
az arfolyamkitettség
alulbecslését

Friberg—Nydanhl

Ausztria, Belgium,

A nyitottabb

1997 Dénia, Franciaorszag, | orszagokban
Hollandia, Japan, nagyobb a kitettség
Németorszag, Olasz-
orszag, Svédorszag,
USA 1973-1996
He-Ng 1998 Japan - - A vallalatok export-
értékesitése magya-
rézza a japan vallalatok
kitettségét, emellett a
véllalatok fedezeti 6sz-
ténzéinek proxy véaltozéi
Nydahl 1999 Svédorszag 1992-1997 | Kis, nyitott orszagban | — A derivativ Ggyletek A derivativ Ugyletek

nagyobb az arfolyam-
kitettség

hasznalata csokkenti
a kitettséget, a kulfoldi
értékesitések aranya
noveli

alkalmazésanak és a
kitettségnek a kap-
csolatat is vizsgalja

Bodnar-Wong

USA 1977-1996

Modszertani iras,

2000 portfélid megvalasz-
tasanak, a makro-
faktoroknak, és a val-
lalati méretnek a
hatasat vizsgalja

lhrig 2001 USA 1995-1999 - - Az arfolyamkitettség Normal és sokk-

flgg attdl, hogy hany periédusokat kulénit el,
orszagban tevékeny- multinacionalis véllala-
kedik a vallalat tokat vizsgal

Dominguez- Chile, - - Kisebb, és nemzetkdzi Az arfolyam

Tesar 2001 Egyesult Kiralysag, tevékenységet végz6 megvélasztasa

Franciaorszag, Japan, véllalatok arfolyam- befolyasolja a mért
Németorszag, Hollandia, kitettsége nagyobb kitettséget

Olaszorszag, Thaiféld
1980-99
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A CAPM-modellt alkalmazé, a vallalati részvényhozamokon alapulé elemzések bemutatasa (folyt.)

Tanulmany Vizsgalt orszag(ok), Orszagspecifikus Iparag-specifikus Vallalatspecifikus Megjegyzés
szerzGje évek tényezék tényezbék tényezék
Doige-Griffin— | Ausztralia, Belgium, Vannak orszagok kozétti | — A vallalati méret, és a Nem lineéris kitettséget

Williamson 2002

Dania, Egyesult
Kirdlysag, Francia-
orszag, Hollandia,
Hongkong, Japan,
Kanada, Németorszag,
Olaszorszag, Svéjc,
Szingapur, USA
(1975-1999);

Malajzia (1980-1999),
Spanyolorszag
(1987-1999)
Uj-Zéland (1988-1999)

kulénbségek, de ezt a
szerz6k nem
magyarazzak.

kalfoldi értékesitések
aranya (akar kulféldon,
akar belféldon allitjak elé
a terméket) negativan
korrelal a kitettséggel.

A kulféldi eszkdzok
arénya szintén, ez azon-
ban azzal magyarazha-
16, hogy a kulféldon ter-
mel& cégeknek vannak
kulfoldi eszkdzeik, tehat
itt a negativ kapcsolat

oka a kulféldi értékesités.

allapitanak meg.

Hagelin—
Pramborg 2002

Svédorszag1997-2000

Nemzetkdzi, multina-
cionadlis tevékenység,
derivativ eszk6zok
hasznalata

Abnormélis
volatilitassal jellemzett
id&szakot vizsgalnak

Koutmos—Knif
2003

Finnorszag 1992-1998

A vizsgalt ipardgakban
eltér a kitettség mérté-
ke és tipusa. A szerzék
nem magyarézzak az
iparagak kozotti elté-
rések okat.

A vallalati méret be-
folyasolja a kitettséget
és annak jellegét

Aszimmetrikus
és nem-linearis
kitettséget vizsgal

Chue—Cook
2004

Brazilia, Chile,
Dél-Afrika, India,
Indonézia, Kolumbia,
Korea, Mexiko,
Marokko, Pakisztan,
Fuldp-szigetek, Taivan,
Thaiféld, Térokorszag,
Venezuela

A feltérekvé orszagok-
ban a leértékelédés
negativ hatasu

A devizaadéssag
ndveli a vallalatok
sérllékenységét

Priestley—
Odegaard 2004

USA 1979-1998

Mdédszertani iras
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Egyéb médszertanon alapulé, az arfolyamkitettséget vizsgalé empirikus irasok

Tanulmany Vizsgalt orszag(ok), Orszagspecifikus Iparag-specifikus Vallalatspecifikus Megjegyzés
szerzGje évek tényezék tényezbék tényezék
Clarida1997 USA 1975-1993 - -

Aszimmetrikus kitettség,
megkulénboztetve az
értékelési és a
mennyiségi csatornat.

Forbes 2002

Argentina, Ausztrélia,
Ausztria, Belgium,
Brazilia, Chile,
Csehorszag, Dania,
Dél-Afrika, Dél-Korea,
Egyesult Kiralysag,
Finnorszéag, Francia-
orszag; Fulop-szigetek;
Gorogorszag; Hollandia,
Hongkong, India,
Indonézia, lrorszag,
Izrael, Japan, Kanada,
Kina, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Malajzia,
Mexikd, Németorszag,
Norvégia, Olaszorszag,
Pakisztan, Portugdlia,
Spanyolorszag, Svéjc,
Svédorszag, Szingapur,
Tajvan, Thaiféld,
Torokorszag,
Uj-Zéland, USA
1997-2000

Kis, nyitott orszagok
véllalatainak kitettsége
nagyobb

A leértékelést kdvetden
a teliesitmény pozitivan
korrelalt a kulfoldi kitett-
séggel, negativan a
mérettel, és a kllkeres-
kedelmi forgalomba
kerUl6 termékek eléalli-
tasaval, és nem volt
egyeértelmU kapcsolat a
termelési strukturaval,
az adossagrataval

és a profitabilitassal.
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2. MELLEKLET: KERDOIV

Sziiré kérdések

Ez a vallalat tébbségében magantulajdonu, tehat f6 tulajdonosa nem az allam vagy énkormanyzat?
lgen
Nem

Mikodott a vallalat a 2004-es év egészében / van-e egy lezart izleti éve?
Igen
Nem

Van-e meglévé hitelallomanya, kélcséne, egyéb kotelezettsége (pl.: szallitdi, tulajdonosi hitel, kibocsatott kdtvény stb.) a
vallalatnak?

Igen

Nem

Kitoltési utmutato
Kérem, olvassa el a kitéltési utmutatét és a kérdGivet figyelmesen.

Kérdés Magyarazat

Altalanos Az Uzleti év magyarazata: A kérd6iv kitéltése soran az utolso lezart tzleti évet kell figyelembe venni. A kérdéivben a
2004. december 31, illetve 2004 egészére vonatkozd adatokra kérdezink réa, amennyiben azonban az Uzleti év zarasa
ettdl eltér, kérjuk, hogy az utolso lezart Uzleti évére, illetve annak zarénapjara vonatkozéan adja meg a kért informécidkat.

A9 Osszes kiadas: ¢sszes kiadas alatt értjilk az Uzleti év soran eszkézolt 6sszes kiadast, attdl figgetlentl, hogy az milyen
devizédban merdlt fel.

B3 Inputok: A forintban meghatérozott értékén bellli aranya, mindazoknak az Uzleti év folyaman a vallalkozas beszallitéi al-

tal elvégzett teljesitéseknek, amelyet a véllalati tevékenység ellatasahoz kulféldrél vettek igénybe és amelyért devizaban

fizettek (pl. esetlegesen kulféldon alkalmazott munkaerd, a végtermék/szolgéltatas elallitasa érdekében kulfoldrél igény-
be vett szolgaltatas is beletartozik).

B7-B13 Arfolyamkitettség: annak lehetésége, hogy a vallalat eszkozeinek és forrasainak, illetve bevételeinek és kiadasainak érté-
ke, esetleg hosszabb tavon a cég piaci helyzete megvéltozik az arfolyam véltozasanak hatasara, és emiatt a vallalatnak
nyeresége/vesztesége keletkezik.

Arfolyamkockézat: azt mutatja meg, hogy a vallalat ltal vart arfolyamvaltozas hogyan befolyasolja a vallalat nyereséges-
ségét, illetve piaci helyzetét. Tehat figyelembe véve az arfolyamkitettséget és a vallalat altal valészintinek tartott arfolyam-
véltozas nagysagat és iranyat, hogyan alakul a véllalat helyzete.

B17 Banki kapcsolatok: déntése elsdsorban bankja ajanlasa alapjan torténik, tehat milyen fontos az 6n szamara a bank ja-
vaslata, mennyire bizik bankjaban déntésének meghozatala soran.

Aktudlis torlesztérészlet: az aktudlis térlesztérészletet a kamathoz képest — azon felll — egyéb nem kamatjelleg( ténye-
z6k is befolyasoljak, pl. a dijak, banki koltségek. Abban az esetben kell ezt a tényezét megjeldini, ha az aktuélis torlesz-
t6 részlet minimalizalasa a véllalat f6 szempontja a hitelek kdzétti valasztaskor.

Kamatszint: akkor jel6lje meg ezt, ha a dontése soréan azt a hitelt valasztja, amelynek az aktuélis kamata alacsonyabb.

KamatkUlénbozet: a kiulfoldi és a hazai valuta kamata kozotti kuldnbség. Akkor kell megjeldini, ha 6ndk nem feltétlentl
vélasztjdk a kisebb kamatu forrast, amennyiben a kamatkulénbség nem elegendé a lehetséges arfolyam- és kamatkoc-
kazatok ellensulyozasara. Tehat akkor jeldlie meg ezt a valaszt, ha dontése soran a jovében varhatd kamatndvekedést
vagy kamatcsokkenést és az arfolyam varhaté valtozasat is figyelembe veszi, szamol ennek kockazataval.

B18 és B19 Arfolyamvaltozas lehetséges mértéke: a kitdltés soran kérjik, hogy olyan mérték(i erésddésre, illetve gyenguilésre gon-
doljon, amely az 6nok vallalata szempontjabdl jelentésnek szamit, figgetlendl attél, hogy a forint jelenlegi savon beldli
helyzete lehetévé teszi-e ezt az elmozdulast. Kérjuk, hogy a két kérdés esetében kdzel hasonld mértékl er6sdédést és
gyengulés vegyen figyelembe, tehat ha a B18-as kérdésnél 5%-os erdsddésre adja meg a reakcidit, akkor a B19-esnél
koérulbelll 5%-os gyengulésre gondoljon.
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A vallalat adatai

A1l
Mi a vallalat f6 tevékenységének TEAOR-kddja?

A2
Mi a vallalat térzsszama (adészam vagy KSH-azonosito elsé 8 szamjegye)?

A3
Uzleti év fordulénapija (év, hénap):

A4

Milyen gazdalkodasi formaban mikdédik a vallalat?
betéti tarsasag (Bt.)

egyesulés

korlatolt felel6sségU tarsasag (Kft.)
kdzkereseti tarsasag (Kkt.)

kdzos vallalat

részvénytarsasag

sz6vetkezet

egyéb jogi személyiségUl tarsasag

jogi személyiség nélkuli egyéb vallalkozéas

A5
Hanyan dolgoztak 2004. december 31-én 0sszesen a cégnél?

A6
Mekkora a vallalatban a kulféldi tulajdoni hanyad?

A7
Mekkora volt a vallalat 2004. évi mérlegének f66sszege?

A8
Mekkora volt a vallalat sajat t6kéje 2004. év végén?

A9
Mekkora volt a vallalat 2004. évi brutté bevétele?

A10
Mekkora volt a vallalat 2004. évi 6sszes kiadasa?

A11
Mekkora volt a vallalat adézas utani eredménye 2004-ben?

Alla
Van a vallalatnak leanyvallalata?
lgen
Nem
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CSAK HA VAN LEANYVALLALATA!

Kulféldén, vagy belféldén, esetleg mindkét helyen van leanyvallalatuk?
kulfoldon

belféldén

kulféldon, és belféldon is

A12
2004-ben a vallalat bevételének hany szazaléka szarmazott a f6 tevékenységbdl?

Pénziigyi kérdések

B1

~ .
MELLEKLETEK

Kérem, adja meg a mérleg- és mérlegen kivuli tételeknek, valamint bevételeinek és kiadasainak devizanemenkénti sza-
zalékos megoszlasat a kdvetkez§ tablazat alapjan (eszkdzok, forrasok, mérlegen kiviili tételek: 2004. év végi allomanyok,

bevételek és kiadasok: 2004. évi) (%-ban)

Eszkdzok Forrasok Mérlegen kivdili tételek Bevételek Kiadasok
Aktivak Passzivak

Forint
Euro
uUSD
Svéjci frank
Egyéb, éspedig:
Egyéb, éspedig:
Egyéb:
B2
Kérem, adja meg a kdvetkezd adatokat 2004. év végére vonatkozdan, millié forintban:
Forint készpénz (pénztar) allomany millio Ft
Valuta készpénz (pénztar) éllomany millié Ft
Belf6ldi vallalatoknak nyujtott kélcson
(kapcsolt és részesedési viszonyban is, hosszu és rovid egydtt), forint millié Ft
Belf6ldi vallalatoknak nyujtott kélcson
(kapcsolt és részesedési viszonyban is, hosszu és révid egydtt), deviza millio Ft
Belféldi kovetelések aruszallitasabol és szolgaltatasabol (vevék)
(kapcsolt és egyéb részesedési viszonybanis) millio Ft
Kulfoldi kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbol (vevék)
(kapcsolt és egyéb részesedési viszonybanis)y millié Ft
Belfoldi kotelezettségek aruszallitasbol és szolgéltatasbol (szallitok)
(kapcsolt és egyéb részesedési viszonybanis) millié Ft
Kulfsldi kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok)
(kapcsolt és egyéb részesedési viszonybanis) millio Ft

B3
A véllalatnal felhasznalt inputok mekkora értékbeli hanyada szarmazik importbol?

B4
A végtermék mekkora értékbeli hanyadat exportaljak értékben?
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B5
Mekkora volt 2004-ben az exportarbevétel aranya a brutté bevételhez képest? ... %

B6
2004-ben belfoldi partnerekkel kotott szerz6dései 6sszértékének mekkora hanyadaban vannak az arak
kalféldi fizetéeszkézben régzitve? Y%

B7

Mennyire tartjak fontosnak az arfolyamkockazat kezelését?
nincs arfolyamkockéazat

nem tartjak fontosnak

fontosnak tartja

nagyon fontosnak tartja

B8

Milyen gyakran mérik fel a vallalat arfolyamkockazatat / arfolyamkitettségét?
szUkség szerint

naponta

hetente

havonta

negyedévente

évente

soha

B9

Bevételeinek és kiadasainak, illetve eszkdzeinek és forrasainak kiilénb6z6 devizalis szerkezetébdl adodé arfolyamkocka-
zatat fedezik-e?

Igen

Nem

Nincs arfolyamkitettsége/kockazata

B10

Kulféldi leanyvallalata(i) arfolyamkockazatat fedezik-e?
Igen

Nem

Nincs arfolyamkitettsége/kockazata

Nincs leanyvéllalata

B11

CSAK AKKOR TOLTSE KI, HA SAJAT VAGY LEANYVALLALATA ARFOLYAMKOCKAZATAT VALAMILYEN MODON
FEDEZI! EGYEBKENT FOLYTASSA A B13 KERDESSEL!

Milyen moédszereket alkalmaznak az arfolyamkockazat fedezésére?
derivativ Ugylet

devizahitel felvétel

devizabetét elhelyezés

devizakdlcsén nyujtasa

be- és kifizetések 6sszehangolasa

szerz6dések klauzulaiban régzitett arfolyam

cégcsoporton bellli cash-pooling vagy egyéb szerzédések
egyeéb, Mégpedig ..o
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B12

CSAK AKKOR TOLTSE KI, HA HASZNAL DERIVATIV UGYLETEKET!
Milyen derivativ Ggyletekkel fedezi arfolyamkockazatat?

T6zsdei hataridds Ugyletekkel

Bankkdzi hataridés tgyletekkel

Devizaopciods tgyletekkel
egyéb, MegPedig . .o.oiviii

B13

CSAK AKKOR TOLTSE KI, HA SEM SAJAT, SEM LEANYVALLALATA ARFOLYAMKOCKAZATAT NEM FEDEZI SEM-
MILYEN MODON! EGYEBKENT FOLYTASSA A B14 KERDESSEL!

Onék tehat nem fedezik a vallalat — illetve lednyvallalataik — arfolyamkockézatat. Megmondana miért nem?

nincs vagy nagyon alacsonynak itélik az arfolyamkitettséget

az arfolyamkockazat-fedezeti eszkdézok alkalmazasanak kéltsége meghaladja a varhatd hasznot

ha az arfolyamkockazat realizalédna, rugalmasan tudna reagalni

a cég anyavallalata foglalkozik az arfolyamkockéazat kezelésével

egyéb, Mégpedig . .o.ooiii

B14

Most az 6ndk vallalatanak 2004. év végi hitel- és kdlcsdndllomanyra vonatkozé adatairdl szeretném kérdezni. El6szér a
belféldrél felvett hitelekrdl és kdlcséndkrél!

Arra kérném, hogy a kdvetkez§ tablazatban téltse ki a megfelel cellakat (0sszegben, az adott devizaban, illetve az egyéb
oszlopban forintban).

Forint Euro usb Svéjci frank Egyéb, mégpedig:

Belf6ldi banktol Even belllli lejaratu

Even tuli lejaratu

Egyéb belféldi pénz-
Ugyi intézményté!

Even beluli lejaratu
Even tuli lejaratu

Belféldi kereskedelmi
partnerté!

Even belllli lejaratu
Even tuli lejaratu

Belfoldi tulajdonostol

Even belllli lejaratu
Even tuli lejaratd

Egyéb belfoldi
partnertél (beleértve
a kotvényeket is)

Even beltli lejaratd
Even tuli lejaratu
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B15

Most pedig a kulféldrél felvett hitelekrdl és kolcsondkrSl! Most is arra kérném, hogy a kdvetkez§ tablazatban tdltse ki a
megfelel§ cellakat (6sszegben, az adott devizaban, illetve az egyéb oszlopban forintban).

Forint

Euro

usSD

Svajci frank Egyéb, mégpedig:

Kulfoldi banktol Even belllli lejaratu
Even tuli lejaratd

Egyéb kulfoldi pénz- | Even bellli lejaratu
tgyi intézménytsl Even tuli lejaratu

Kulfoldi kereskedelmi | Even bellili lejaratu
partnerts| Even tuli lejaratd

Kulfoldi tulajdonostol | Even bellli lejaratu
Even tuli lejaratu

Cégcsoporton belli | Even belili lejaratt
egyéb kulfeldi vallalattél | Even tdli lejaratd

Egyéb kuilfsldi forrasbdl | Even bellili lejératu
(beleértve a kotvénye- | Even tdli lejaratd
ket is), éspedig:

B16

2005 soran milyen hitelt vettek fel, illetve terveznek felvenni belféldrdl, illetve kalféldrél?

Forint

Deviza, mégpedig:

Belfoldrsl Even beldli
Even tuli
Kulfoldrsl Even beldli
Even tuli
B17

Mi motivalja a hitelfelvétellel kapcsolatos dontéseiben (forint vagy deviza / belféldi vagy kulfoldi forrasbdl torténd felvételt

illetéen)? (Kérjuk, a legfontosabb 5 indokot rangsorolja mindkét oszlopban!)

Oszloponként rangsorolja az 5 legfontosabb szempontot az 1-5 szamok beirasaval!

Forint- és devizahitel k6zotti
valasztasban

Belfoldi és kulfoldi forrasok kdzotti
védlasztasban

Banki kapcsolatok

Aktudlis torlesztérészlet

Kamatszint

KamatkUlénbozet

Az arfolyam aktudlis és varhaté szintje

Az arfolyam volatilitasa, valtozékonysaga

Belf6ldi gazdasagi kilatasok

Kulfoldi gazdaséagi kilatasok

Kulféldi befektetések finanszirozasa

Bevételek és kiadasok devizanemenkénti szerkezetének,

denominaciojanak megfeleltetése

Eszkdzok és forrdsok devizanemenkénti szerkezetének,
denominaciojanak megfeleltetése

Anyavéllalattal és /vagy cégcsoportba tartozé véllalattal
meglévé szerzédéses kotelezettség

Egyéb, mégpedig:
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B18
Most arra kérném, mondja meg, hogy a forint esetleges er6s6dése az eurdval szemben milyen médon befolyasolja az 6n
cégeének...?

jelentés mértékben némileg rontja/ érdemben nem némileg javitja/ jelentsen javitja/
rontja/csokkenti csokkenti valtoztatja noveli noveli

A) jovedelmezdségét

B) forint arbevételét

C) termelési koltségeit

D) cég adossagterheit

E) versenyhelyzetét

B19
Most arra kérném, mondja meg, hogy a forint esetleges gyengiilése az eurdval szemben milyen médon befolyasolja az
6n cégének...?

jelentés mértékben némileg rontja/ érdemben nem némileg javitja/ jelentésen javitja/
rontja/csokkenti csokkenti valtoztatja noveli noveli

A) jovedelmezdségét

B) forint arbevételét

C) termelési koltsegeit

D) cég addssagterheit

E) versenyhelyzetét

B20
Kérjik, mellékelje éves (nem konszolidalt) mérlegét a 2004. évrdl (2004. targyévi és 2003. bazisévi oszlopokkal).
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3. MELLEKLET: A FELVETEL ADATAIN ELVEGZETT TISZTITASOK,
MODOSITASOK

A felvétel adatait a kdvetkezd szempontok szerint tisztitottuk, médositottuk:

I. Tisztitasok:

Az adatbazisbdl toréltik azokat a véllalatokat, amelyek tébbségében allami vagy 6nkormanyzati tulajdonban voltak, vagy
pénzUgyi tevékenységet végeztek. Nagyvallalatok is szerepeltek a mintaban, azonban a hozzaadott érték szerinti része-
sedésUk joval kisebb volt, mint a nemzetgazdasagi arany, emiatt az elemzések készitésekor nem vettik &ket figyelem-
be, mivel atsulyozéassal valdszinlleg torzitott eredményekhez jutottunk volna.

II. Médositasok:

1. TEAOR-kod, kiilfoldi tulajdoni hanyad, mérlegf66sszeg, sajat t6ke, adozas el6tti eredmény, bevétel, kiadas, import, ex-
port aranyok, kilféldi tulajdon aranya, adéssagadatok:

Azon véllalatok esetében, amelyek megadtak KSH-térzsszamukat és szerepeltek az APEH-adatbéazisban, a fenti ada-
tokat legyUjtottik dsszehasonlitas, ellendrzés céljabdl, tébb esetben korrekcidt végeztink az APEH-adatok alapjan
(amennyiben az eredménykimutatas adatai egyeztek, altalaban a mérleg adatait az APEH-adatok alapjan médositot-
tuk). A kllsé forrasokat a sajattéke-adatok ellenérzése révén korrigaltuk.

2. Mérleg- és eredménykimutatas tételek denominacidja:

A mérleg- és eredménykimutatés tételek denominécios szerkezetére vonatkozé kérdésnél nagyon sok hibas vélaszt
talaltunk (nem szazalékban, hanem abszolut értékben megadott adatok, az 6sszes eszkdz és az dsszes forras eltéré-
se, hianyos kitéltés). Ezeket a hibakat a vallalatok Ujbdli megkeresése révén korrigaltuk.

Az adatokban azonban igy is maradtak nyilvanvalé hibak, szamos esetben a kulkereskedd véllalatok nem jelezték,
hogy devizabevétellel vagy -kiadassal rendelkeznének, illetve a devizaban vald eladdsodottsag sem jelent meg a ki-
adasok vagy a forrasok kézott. Ezért a devizabevételeket az exportbevételekkel, a devizakiadasokat az import- és a
devizaaddssag adatokkal korrigaltuk. A devizaaddssag esetében az éven bellli lejaraty hitelek egészét az adott évi
kiadasok kozott vettlk figyelembe, az éven tuliak esetében pedig kétéves atlagos lejaratot tételeztlink fel. Bar eléfor-
dulhat, hogy az export vagy import denominéaciodja valdéban forint, vagy a devizaaddssag hosszabb lejaratu, ugy vél-
juk, a fenti korrekciokkal kisebb hibat vétink, mint az adatok valtozatlan médon vald kezelése révén.

3. llleszkedés:
Mivel agazat és méret szerint (hozzaadott érték alapjan) a felmért véallalatok nem illeszkedtek a nemzetgazdaséagi ada-

tokhoz, az eredményeket sulyozassal szamitottuk ki. A sUlyozatlan minta és a nemzetgazdasagi adatok eloszlasanak
eltérését a kdvetkezd tablazat tartalmazza:

Nemzetgazdasag Mez6gazdasag és banyaszat Feldolgozoipar és épitSipar Szolgaltatasok Osszesen

Méret Mikrovallalatok 1,2% 12,5% 16,7% 30,3%
Kisvallalatok 1,1% 11,5% 15,3% 27,8%
Kozépvallalatok 1,6% 17,3% 23,0% 41,8%
Teljes gazdasag 3,8% 41,2% 54,9% 100 %

Sulyozatlan minta

Méret | Mikrovallalatok 0,4% 1,6% 8,9% 11,0%
Kisvallalatok 1,5% 9,6% 23,0% 34,1%
Koézépvallalatok 2,3% 11,9% 40,8% 54,9%
Teljes minta 4,2% 23,1% 72,7% 100 %
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4. MELLEKLET: REGRESSZIOK

8. tablazat

Korrelacios tablak

MELLEKLETEK

Export- Import- | Mérleg- Profit- Hitel/ Kulféldi Netto Nett6é Deviza- Banki Kulféldi
arany arany | f66sszeg| marzs mérleg- | tulajdon | deviza- | deviza- | hitelek hitel hitelek
f66sszeg | aranya | eszkdz/ | bevétel/ | aranya aranya | aranya
arany mérleg- | mérleg-
f60sszeg | f{60sszeg
Exportarany 1 0,14 0,16 -0,09 0,03 0,29 -0,01 0,20 0,23 0,08 0,13
Importarany 0,14 1 0,01 -0,02 -0,04 0,24 -0,12 -0,35 0,13 -0,07 0,18
Meérlegfé6sszeg 0,16 0,01 1 -0,01 -0,06 0,15 -0,07 0,03 0,05 0,12 0,01
Profitmarzs -0,09 -0,02 -0,01 1 -0,18 -0,01 0,00 -0,02 -0,08 -0,10 -0,11
Hitel/mérlegf6tsszeg 0,03 -0,04 -0,06 -0,18 1 0,06 -0,01 -0,04 0,13 0,03 0,39
arany
Kulfoldi tulajdon 0,29 0,24 0,15 -0,01 0,06 1 -0,16 -0,01 0,30 -0,02 0,45
aranya
Nettd devizaeszkdz/ -0,01 -0,12 -0,07 0,00 -0,01 -0,16 1 0,09 -0,23 0,04 -0,33
mérlegféosszeg
Netté devizabevétel/ 0,20 -0,35 0,03 -0,02 -0,04 -0,01 0,09 1 0,00 0,10 -0,05
mérlegfédsszeg
Devizahitelek aranya 0,23 0,13 0,05 -0,08 0,13 0,30 -0,23 0,00 1 0,09 0,21
Banki hitel aranya 0,08 -0,07 0,12 -0,10 0,03 -0,02 0,04 0,10 0,09 1 -0,13
Kulféldi hitelek aranya 0,13 0,18 0,01 -0,11 0,39 0,45 -0,33 -0,05 0,21 -0,13 1
Mérlegf66sszeg Létszam Brutt6 bevétel Kiadas

Mérlegféosszeg 1 0,52 0,75 0,75
Létszam 0,52 1 0,40 0,38
Brutté bevétel 0,75 0,40 1 0,98
Kiadas 0,75 0,38 0,98 1
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MELLEKLETEK

9. tablazat

Probit regressziok eredményei (folyt.)

Devizaban valé eladésodas belfold felé

Fiigg véltozok Valtozo Gyakorisag Kod
van devizaaddssag 10% 1
nincs devizaaddssag 90% 0
Egytthato Szignifikancia' Megjegyzés
Konstans -1,767732 e
tradable dummy
export 0,5771038 el
import 0,4016214 rxx
Magyarazé Véllalati méret 0,0046825 * |étszam
valtozok Profitabilitas 0,1001825
Eladésodottsag mértéke -0,000064
Kulféldi tulajdonos 0,000839
Arfolyamkitettség
Devizaaddssag
fedezés
Pszeudo R2 0,1142

1: ***szignifikans 0,01, ¥%0,05, *0,10 szignifikanciaszinten
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