
2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 4. SZÁM 1

BEVEZETÔ

Nyitott gazdaságokban az árfolyam a
legfontosabb ár. Nagy mértékû elmoz-
dulása jelentôsen befolyásolja a gazda-
sági növekedést, illetve egyensúlyt. Az

árfolyam több csatornán keresztül hat a
gazdasági szereplôkre, amelyek össze-
adódnak, és befolyásolják a gazdasági
szereplôk pénzügyi pozícióját, reálgaz-
dasági döntéseiket, végeredményben
pedig a gazdasági növekedést.

A tanulmány egy, a hazai kis- és középvállalati szektor árfolyamkitettségérôl végzett
kérdôíves felmérés eredményeit foglalja össze. A kutatást a növekvô devizahitelezés
lehetséges kockázatainak feltárása motiválta a hazai bankszektorban. A vállalatok a
devizahiteleket felvehetik árfolyamkockázat-fedezési céllal, amennyiben külföldi
deviza bevételük van. A külföldi devizában történô eladósodás másik motívuma lehet
a kamatkülönbözet kihasználása, ennek ára azonban az árfolyamkockázat vállalása.
A devizában történô eladósodás motívuma és az árfolyamkitettség mellett a felmérés
a hazai kis- és középvállalatok árfolyamkockázat-menedzselésérôl is információkkal
szolgált. Az eredmények rámutatnak, hogy számos cég pénzügyi pozícióját befolyá-
solná egy esetleges árfolyamváltozás, de csak kis részük tartja fontosnak ezt a koc-
kázatot, és még kevesebben használnak természetes vagy mesterséges fedezési
eszközöket e kockázat csökkentésére. Ezzel összhangban a devizában történô eladó-
sodás motívumai közül a kamatkülönbözet kihasználását találtuk döntônek a vállala-
tok többsége esetében. 
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Jelen írásban a hazai mikro-, kis-
és középvállalatok (továbbiakban:
KKV-k) árfolyamkitettségét vizsgál-
juk kérdôíves felmérés adatai alapján.
A kutatás motivációja a belföldi bank-
rendszer kockázatosabb szegmensek
(háztartások, kis- és középvállalatok)
felé történô nyitása és ezzel párhuza-
mosan a devizahitelek domináns bel-
földi forrásként történô megjelenése
volt. A háztartási szektor helyzete, a
devizahitelezéssel vállalt kockázatai
nagyrészt egyértelmûek, hiszen a ház-
tartások devizabevételeinek aránya
igen alacsony. A nem pénzügyi válla-
lati szektor helyzete azonban jóval
összetettebb a közvetlen külgazdasági
kapcsolatok, valamint a természetes
és mesterséges fedezetek lehetôsége
miatt.

I. ÁRFOLYAMKITETTSÉG A GAZDASÁGBAN

Az árfolyamkitettséggel foglalkozó
irodalom a ’90-es évek pénzügyi válsá-
gai után indult jelentôs növekedésnek,
hiszen ezek nyomán nyilvánvalóvá
vált, hogy az árfolyam elmozdulása je-
lentôs reálgazdasági hatással bírhat.
Az irodalom nagy része éppen ezért az
árfolyamkitettség makrogazdasági ha-
tásait elemzi, és arra keresi a választ,
hogy milyen tényezôk befolyásolják az
árfolyamváltozás gazdasági növeke-
désre gyakorolt hatását. A tanulmá-
nyok egy másik része az árfolyamki-
tettséget és annak kezelését egyedi
vállalati szinten vizsgálja.

Nyitott gazdaságban az árfolyam a
legfontosabb ár, amely közvetlenül
vagy közvetett módon hat számos gaz-
dasági szereplô pénzügyi helyzetére. E
hatás mérésére az árfolyamkitettség és
az árfolyamkockázat fogalmait alkal-
mazzuk. Árfolyamkitettségrôl akkor
beszélünk, ha az árfolyam változása
befolyásolja a gazdasági szereplôk
nyereségét, illetve eszközeik nettó ér-
tékét. Az árfolyamkockázat ezzel
szemben az árfolyam-elmozdulás való-
színûségének és az árfolyamkitettség-
nek az eredôje.

Az irodalom az árfolyamkitettség
következô forrásait határozza meg a
vállalati szektorban (Schafer – Pohn-
Weidinger, 2005; Nydahl, 1999; stb.):

• a mérleg- és mérlegen kívüli téte-
lek, illetve a bevételek és kiadások el-
térô denominációja miatt a számviteli
jelentésekben megjelenô pozíciók vál-
tozhatnak (átváltási kitettség);

• a külkereskedelmi (export-, im-
port-) tevékenység, külföldi beruházá-
sok, egyéb devizában denominált szer-
zôdések átértékelôdhetnek, megvál-
tozhat a belôlük származó cash-flow
(tranzakciós kitettség);

• megváltozhat a vállalat piaci po-
zíciója az árfolyamváltozás verseny-
társakra, relatív árakra, mennyiségek-
re, keresletre (pl. a fogyasztók rendel-
kezésre álló jövedelme megváltozik)
gyakorolt hatásán keresztül (mûkö-
dési kitettség);

• átértékelôdhetnek a jövôben vár-
ható követelések, kötelezettségek
(kontingencia kitettség);
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• megváltozhat a jövedelmezôség,
illetve a vállalati érték (teljes vagy gaz-
dasági kitettség).

Utóbbi három forrásból minden
vállalatnak származik kitettségre, füg-
getlenül attól, hogy vannak-e külföldi
devizában denominált tételei. Az elsô
két kitettség azonban csak azoknál a
cégeknél jelenik meg, amelyek rendel-
keznek eltérô valutában denominált
eszközökkel, forrásokkal, illetve bevé-
telekkel és kiadásokkal. A továbbiak-
ban ezzel foglalkozunk, és ezt denom-
inációs kitettségnek nevezzük (curren-
cy mismatch, CM). Ez a kitettség tehát
akkor jelenik meg, ha egy gazdasági
egység nettó eszközállománya, illetve
nettó bevétele érzékeny az árfolyam-
változásra a denominációs szerkezet
miatt (Goldstein – Turner, 2004). 

Az árfolyam a fent említett csator-
nákon keresztül befolyásolja a vállalati
szektor pozícióját. Ezek (valamint a
háztartási és állami szektor) reagálásá-
tól nagymértékben függ az, hogy az ár-
folyam végsô soron milyen hatást gya-
korol a gazdasági növekedésre1. A ha-
zai valuta jelentôs mértékû leértékelô-
dése esetén rövid távon a kibocsátás
visszaesése és növekedése egyaránt be-
következhet. Amennyiben a leértékelô-
dés a vállalatok többségét negatívan
érinti, veszteségessé teszi, a GDP-növe-
kedés az árupiaci kereslet visszaesése
miatt jelentôsen csökkenhet, negatív is
lehet. A másik véglet során az exportá-
ló és importtal versenyzô vállalatok ver-

senyképessége javul, és ez a pozitív ha-
tás jelentôsebb, mint a leértékelôdés és
esetleges kamatemelés miatti negatív
hatások. A javuló kül- és belpiaci érté-
kesítési lehetôségek miatt a beruházás
nôhet, a GDP növekedés meglódulhat.
Az árfolyam nagymértékû erôsödése
hasonlóan szélsôséges kimenetekkel
járhat. Az, hogy bármilyen irányú árfo-
lyam-változás esetén a skála két vége
között hová kerül a gazdaság, annak
függvénye, hogy a gazdasági szereplôk
milyen árfolyam-kitettséggel rendel-
keznek, a pozitív vagy a negatív
kitettségû szereplôk vannak-e többség-
ben. Mindez jelentôs mértékben függ az
ország nyitottságától, az egyedi és agg-
regált szintû denominációs kitettségtôl,
az árfolyam-átgyûrûzés mértékétôl, il-
letve a gazdaságpolitika mozgásterétôl. 

A devizában történô eladósodás
egyik motívuma lehet a devizabevéte-
lek ellentételezése, ebben az esetben a
devizaadósság tehát csökkenti az árfo-
lyamkockázatot. A devizaadósság fel-
vételének másik motívuma lehet, ha
annak költségei kisebbek, mint a hazai
forintban megjelenô adósságé. A devi-
zában való eladósodás tehát racionális
lehet, amennyiben a devizaadósság ol-
csóbb, mint a hazai valutában jelentke-
zô, és ez az elônye fennmarad, vagy
nem változik olyan módon, amely elle-
hetetleníti a törlesztést (ez utóbbira
példa, amikor a devizahitel törlesztô-
részlete olyan szintre emelkedik, amely
ugyan még nem éri el a hazai valutában
megjelenô adósság költségeit, az adós
mégsem tud tovább törleszteni). 
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1 Az árfolyam-begyôrôzés különbözô csatornáiról
lásd Kovács (2005).
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A fejlôdô országok tapasztalatai
alapján a jelentôs mértékû denominá-
ciós kitettségnek  a következô hatásai
lehetnek a gazdaságra: 

Pozitív hatások
• segítheti a pénzügyi közvetítés

mélyülését, 
• csökkentheti bizonyos sokkok

negatív hatásait, 
• hozzájárulhat a nemzetközi pénz-

ügyi integrációhoz,
• pozitív kapcsolatban van a gazda-

sági növekedéssel,
• a bankoktól a vállalatokhoz cso-

portosíthatja át az árfolyamkockáza-
tot, ezzel arra késztetve azokat, hogy
javítsák kockázatkezelésüket és fede-
zeti tevékenységüket, aminek stabili-
záló hatása is lehet (Arteta, 2003).

Negatív hatások
• a devizában történô eladósodás

érzékennyé teszi a gazdaságot a nem-
zetközi tôkeáramlásra;

• növeli a pénzügyi válságok
(bankválság, valutaválság, ikerválság)
valószínûségét, illetve költségességét.

Összességében azt mondhatjuk el,
hogy a denominációs kitettség növe-
kedése lehet a fejlôdô gazdaságok
nemzetközi integrációjának, fejlôdésé-
nek, növekedésének velejárója, de
ugyanakkor növeli is ezen gazdaságok
növekedési pályájának sérülékenysé-
gét. Nemcsak hozzájárulhat a válságot
megelôzôen a gazdasági növekedés-
hez, hanem a válság után is kisebb le-
het a dezintermediáció. A pénzügyi
stabilitás szempontjából azonban
valószínûleg a gazdaságpolitikai és in-

tézményi tényezôk szerepe nagyobb,
mint önmagában a devizában történô
eladósodottságé (Arteta, 2003).

II. STILIZÁLT TÉNYEK

II.1. A hazai vállalatok eladósodásának
jellemzôi

A nem pénzügyi vállalati szektor összes
devizaadósságának aránya a teljes
adósságon belül viszonylag stabil, a ’90-
es évek közepe óta 65-70 százalék kö-
zött mozog. A finanszírozási szerkezet
alaposabb vizsgálata alapján (1. ábra)
azonban az látható, hogy a devizahite-
lek, -kölcsönök állományának stabilitá-
sa mögött a külföldi devizahitelek ará-
nyának csökkenése és a belföldi deviza-
hitelek emelkedése áll. A forintadósság
esetében fordított a helyzet: a belföldi
forintforrások aránya csökken, miköz-
ben a külföldieké nô. A külföldi forint-
adósságállomány esetében azonban
elôfordulhat, hogy valójában külföldi
devizában denominált tételeket tarta-
nak nyilván forintban a vállalatok.

A teljes nem pénzügyi vállalati
szektor belföldi devizahiteleinek ará-
nya az összes belföldi hitelen belül fo-
lyamatosan emelkedik, jelenleg 50%
körüli. Ennél lényegesebb változás a
hitelek denominációjának változása: a
dollárhitelek háttérbe szorultak, mi-
közben a svájci frankban denominált
hitelek állománya erôteljes növeke-
désnek indult, az euróhitelek stagnálá-
sa mellett (2.ábra). Ebbôl arra követ-
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1. ábra
A vállalati szektor finanszírozásának szerkezete

Forrás: MNB, pénzügyi számlák, nem konszolidált adatok

2. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki devizahiteleinek alakulása, 

2000-2005

Forrás: MNB

Megjegyzés: a devizahiteleket 2000-es árfolyamra számoltuk át.
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keztethetünk, hogy a vállalati szektor-
ban a korábban is meglévô forint/euró
árfolyamkockázat növekedése mellett
forint svájci frank árfolyamkockázat,
illetve euró/svájci frank keresztárfo-
lyam-kockázat jelenhetett meg. A kül-
kereskedelem denominációs szerkeze-
te ugyanis nem tükrözi a devizahitele-
zés denominációs szerkezetét: 2003
végén az exportbevételek 85%-a volt
euróban, 10%-a dollárban denominál-
va, a maradék 5%-on belül az angol
font és a forint dominált.2

A belföldi banki devizahitelek leg-
nagyobb részét a feldolgozóipari, illet-
ve az ingatlanügyekkel, gazdasági
szolgáltatásokkal foglalkozó vállala-
tok veszik fel, de jelentôs, illetve nö-
vekszik a kereskedelem és javítás ága-
zat részesedése is (3. ábra). A bank-
szektor legnagyobb kitettségét jelentô
három ágazatból tehát kettô a non-
tradable3 szektorban mûködik, output-
jaik külkereskedelmi forgalomba nem
kerülnek. Az egyes ágazatok finanszí-
rozásának denominációs szerkezetét

HITELINTÉZETI SZEMLE6

3. ábra

Az egyes ágazatok devizahiteleinek aránya az összes belföldi vállalati devizahitelen
belül (az adott ágazat devizahitelei/nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott belföldi

banki devizahitelek)

Forrás: MNB
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2 A külkereskedelem denominációs szerkezetére
vonatkozóan jelenleg nincs statisztikai adat-
gyôjtés, mert az Európai Unió nem követeli azt
meg. 2003 végén az importkiadások 72 százaléka
euróban, 18 százaléka dollárban jelentkezett, és
5 százaléknál nagyobb volt a forint aránya.

3 Tradable szektorba tartozónak tekintettük a fel-
dolgozóipart, a mezôgazdaságot (beleértve a hal-,
erdô- és vadgazdálkodást) és a bányászatot, illetve
a villamosenergia, gáz-, gôz- és vízellátás ágaza-
tokat, míg a szolgáltató szektort a non-tradable
kategóriába soroltuk.



vizsgálva (4. ábra) hasonló kép rajzo-
lódik ki: a feldolgozóipar, valamint a
szolgáltató szektorok nagy részének fi-
nanszírozása a vállalati szektor átlagá-
nál nagyobb részben külföldi devizá-
ban történik. Legnagyobb, csaknem 85
százalékos a devizahitelek aránya a
szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás
ágazatban, ezt követi az ingatlan-
ügyek, gazdasági szolgáltatás ágazat.
A non-tradable ágazatok közül a ter-
mészetes fedezettséggel valószínûleg
sokkal kevésbé rendelkezô egyéb te-
vékenységek4 ágazat devizahiteleinek
aránya mutatja a legnagyobb növeke-
dést.

A külkereskedelmi statisztika alap-
ján megvizsgáltuk azt, hogy az ágazati
devizahitelek nettó exporttal való fe-
dezettsége biztosított-e (5. ábra). A
nettó exporttal az ágazatok nettó devi-
zabevételét kívántuk közelíteni. A fel-
dolgozóipar, illetve a mezôgazdaság és
bányászat esetében a belföldi deviza-
hitelek természetes, nettó exportbevé-
tellel való fedezettsége ágazati szinten
biztosított. A non-tradable szektorra
ez nem igaz, itt az ágazatok nettó ex-
portbevétele negatív, miközben a de-
vizahitel-állomány emelkedik. A tény-
leges denominációs kitettséget ez a
megközelítés felülbecsli, mivel a szol-
gáltató szektoron belül bizonyos ága-
zatoknak (szállítás, raktározás, posta,
távközlés; ingatlanügyek és gazdasági
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4. ábra

A devizahitelek aránya az egyes ágazatok belföldi banki finanszírozásában
(az adott ágazatnak nyújtott devizahitel/az ágazat összes belföldi banki hitele)

Forrás: MNB
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szolgáltatások; szálláshely-szolgálta-
tás, vendéglátás ágazatok) lehetnek
devizában fixált vagy denominált, nem
export jellegû bevételei, illetve az ár-
folyam mozgása közvetlen befolyással
van ezen ágazatok pozíciójára. Ennek
ellenére a fenti adatokból arra követ-
keztetünk, hogy ágazati szinten is je-
lentôs denominációs kitettség jelenhet
meg, de ahol a denominációs kitettség
ágazati szinten alacsonynak is tûnik,
egyedi vállalati szinten megjelenhet.

II.2. A KKV szektor jellemzôi

A KKV-k száma, nemzetgazdasági je-
lentôsége az elmúlt években folyama-
tosan növekedett. 2002-es adatok
alapján ez a szektor foglalkoztatja a

munkaerô 60 százalékát, miközben a
GDP felét állítja elô. Ugyanakkor el-
sôsorban belföldre termelnek, a bel-
földi gazdasági folyamatokra a nagy-
vállalatoknál jóval érzékenyebbek. Az
export árbevételbôl való részesedésük
alacsony, és a vállalati méret növekvô
függvénye. Éppen ezen okok miatt ár-
folyamkitettségük valószínûleg sokkal
kevésbé ered az export, mint az egyéb
csatornákon való kitettségükbôl,
vagyis az adósságuk, kiadásaik deno-
minációjából, illetve a keresleti hatá-
sokból. 

A KKV-k súlyának emelkedésével
párhuzamosan a hazai bankrendszer
vállalati hitelezésében is a KKV-k felé
fordulás volt megfigyelhetô az elmúlt
idôszakban. Ennek kínálati és keresle-
ti okai is voltak (a hitelfelvétel kínálati
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5. ábra

Nettó export és belföldi devizahitel állományok ágazatonként 2004-ben

Forrás: MNB, KSH
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okok miatti emelkedését általában koc-
kázatosabbnak tekintjük, mint a keres-
letoldali emelkedést, amennyiben a ke-
reslet növekedése mögött a termelé-
kenység javulása, reálgazdasági fellen-
dülés áll). A kínálati okok között a
nagyvállalati hitelezés telítetté válása, a
bankok növekedési kényszere jelenik
meg, illetve a KKV-k jövedelmezôsé-
gének vagy jövedelmezôségi kilátásai-
nak javulása (6. ábra).5 A profitabilitás
javulása azonban vélhetôen a jövedel-
mezôségi különbségek emelkedésével
párhuzamosan ment végbe, erre utal az
is, hogy a veszteséges vállalatok aránya
a KKV-k körében nem csökkent
(GKM, 2005). A hitelkereslet emelke-
dése ugyanakkor az állami és uniós tá-

mogatási programok mellett a likviditá-
si helyzet romlása miatt következett be,
és a KKV-k hazai bankrendszertôl való
függését valószínûleg növelte.

A hazai bankrendszer KKV-knak
nyújtott hitelállománya a fenti okok
miatt folyamatosan növekedett az el-
múlt években, jelenleg meghaladja a
nagyvállalati hitelállományt. E folya-
mat pozitív hatása, hogy mélyebb pén-
zügyi közvetítést tesz lehetôvé, forrás-
hoz juttatva a bankok számára kevés-
bé vonzó KKV-kat is, azonban e szek-
tor nagyobb sérülékenysége miatt koc-
kázatosabbnak tekinthetô, mint a
nagyvállalatok hitelezése. A devizahi-
telek aránya a KKV-k esetében is
emelkedik, különösen az éven belüli
finanszírozásban, ami a KKV-k ala-
csony mértékû export tevékenysége
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5 A magánszektor hitelezése átalakulásának leírá-
sát részletesen lásd Bethlendi – Bodnár (2005).

6. ábra

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

Forrás: MNB, APEH adatok.
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miatt szintén magasabb kockázatokkal
járhat együtt. 

III. A KÉRDÔÍVES FELMÉRÉS EREDMÉNYEI

III.1. Adatfelvétel, módszertan

A vállalati árfolyamkitettség fel-
mérésére két módszer jellemzô: a rész-
vényhozamok és az árfolyam kapcso-
latának vizsgálata CAPM modell se-
gítségével, illetve a kérdôíves felméré-
sek segítségével gyûjtött adatok fel-
használása. A hazai tôzsdei cégek nem
lennének reprezentatívak a gazdaság-
ra, ezért a kérdôíves felmérés mellett
döntöttünk, és a KKV-k növekvô je-
lentôsége és nagyobb érzékenysége
miatt erre a szektorra koncentráltunk.

A kérdôíves felmérést 2005 szep-
tembere és októbere során végeztük
el, a kérdések a 2004-es adatokra és
folyamatokra vonatkoztak.6 A mintát
azok a hazai, döntôen magántulajdonú
nem pénzügyi vállalatok képezték,
amelyek 2004 során, vagy a felmérést
megelôzôen legalább egy üzleti évig
már mûködtek, rendelkeztek külsû
forrással, és kettôs könyvvitelt vezet-
tek. A mintát a KSH T-STAR adatbá-
zisa és a Magyar Gazdaságelemzô In-
tézet településenkénti és cégnagyság
szerinti adatbázisa alapján alalítottuk
ki. Elsôként a települések kiválasztása
történt meg, második lépésben pedig a
kiválasztott településen megkeresen-

dô vállalatoké. Az adatfelvétel kérde-
zôbiztosokkal zajlott, személyes inter-
jú formájában. A válaszadási hajlan-
dóság igen alacsony, körülbelül 20-25
százalékos volt. 

A kérdôív a számviteli árfolyamki-
tettségrôl, a vállalatok árfolyamkitett-
ségrôl alkotott véleményérôl és az ár-
folyamkockázat fedezési technikákról
tartalmazott kérdéseket. Mind a hiány-
zó, mikroszintû adatok begyûjtésére,
mind a vállalatok viselkedésének vizs-
gálatára törekedtünk. A felvétel tisztí-
tott adatai 580 mikro-, kis- és középvál-
lalat adatait tartalmazzák. Az adatok
átsúlyozást követôen illeszkednek a
nemzetgazdasági adatokhoz. Az átsú-
lyozást úgy végeztük el, hogy a vállala-
tok méret és ágazat alapján a nemzet-
gazdasági súlyuknak megfelelô arány-
ban szerepeljenek a számításokban. 

A felvétel adatait három szempont-
ból vizsgáljuk. Elôször az eladósodás,
azon belül is a devizában történô
eladósodás jellemzôit taglaljuk. Ezt
követôen az árfolyamkitettség egyes
forrásait, a vállalatok különbözô típu-
sú árfolyamkitettségét, az árfolyam le-
hetséges hatását elemezzük. Végül az
árfolyamkockázat menedzsmentre vo-
natkozó válaszokat vizsgáljuk. Az ár-
folyamkitettség és a fedezeti tevé-
kenység elemzésekor a teljes mintát és
a devizaadósok alcsoportját is meg-
vizsgáljuk. Az elemzést leíró statiszti-
kákkal, illetve probit és ordered probit
regresszióval végeztük el. 
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III.2. A vállalati eladósodottság jellemzôi

Az eladósodottságra vonatkozó kér-
déseket a válaszadók 15 százaléka
nem válaszolta meg, ebbôl a szem-
pontból a legkisebb volt a mikroválla-
latok válaszadási hajlandósága. Az
eladósodottság jellemzôit a források
jellege és a denomináció alapján ele-
mezzük.

A felmért vállalatok adósságának
döntô többségét, 87 százalékát a bel-
földi adósság teszi ki. Ezek zömében
forintban jelentkeznek (83 százalék),
jelentôs azonban az euró- adósság ará-
nya is (12 %). A svájci frankban
denominált hitelek szinte kizárólag
belföldi pénzügyi intézményektôl szár-
maznak, és arányuk nem függ a válla-

lati mérettôl, tehát a három méretka-
tegóriában közel azonos. Az eurófor-
rások azonban kizárólag a kis- és kö-
zépvállalatoknál jelennek meg. A bel-
földi források között a banki hitelek
dominálnak. 

A külföldrôl felvett hitelek aránya
a teljes minta adósságának 13 százalé-
ka, és ez az arány a vállalati méret nö-
vekvô függvénye. Szinte mindegyik,
külföld felé eladósodó vállalat külföldi
tulajdonú, vagy külkereskedelmi tevé-
kenységet végez. A külföldi források
döntô része külföldi tulajdonostól
származik, a második legfontosabb
forrás a külföldi banki finanszírozás.
A külföldi forintadósság elsôsorban a
középvállalatoknál jelenhet meg, tu-
lajdonosi hitelként. 
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7. ábra
Devizahitel-arányok, külföldi hitelek, illetve bankhitelek aránya

méretkategóriánként (adott méretkategóriába tartozó vállalatok hitelei arányában)
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A teljes adósságállományon belül a
belföldi adósság dominanciája miatt a
forinthitelek súlya a legnagyobb, de a
forintadósság aránya a vállalati méret
növekedésével csökken. Megfigyelhe-
tô az is, hogy amely vállalatok eladó-
sodnak külföldi devizában, azok nem,
vagy kis mértékben vonnak be forint
forrásokat, tehát e cégek esetében a
deviza adósság súlya szinte mindig ma-
gas, 80 százalékon felüli. 

Az adatok elemzése alapján a kül-
földi tulajdon mértéke, a vállalati mé-
ret és a külkereskedelmi tevékenység
mutat kapcsolatot a devizaadósság
arányával (a probit és az ordered pro-
bit regressziókban egyaránt). Az
eladósodottsággal pozitív, a profitabil-
itással negatív, de egyikkel sem szigni-
fikáns a kapcsolat. A vizsgálatot szû-
kítve a belföldi devizaadósságra
eltûnik a külföldi tulajdon magyarázó
ereje. Az export ás az import azonban
egyaránt magyaráz, ami arra vezethe-
tô vissza, hogy az importôr vállalatok
többsége exportál is, és mindemellett
devizaadóssággal rendelkezik.

Az adatok alapján jól látható, hogy
a KKV-k számára a bankrendszer je-
lenti az elsôdleges forrást: a belföldi
adósság 80, a külföldi adósság 37 szá-
zaléka származik banki forrásból. A
felvétel adatai alapján leginkább a kis-
vállalatok támaszkodnak a banki for-
rásokra, a közép- és mikrovállalatok
esetében kisebb a banki finanszírozás
aránya. A következô legfontosabb for-
rás a tulajdonosi, elsôsorban külföldi
tulajdonosi hitel. 

Megvizsgáltuk, hogy mely ténye-
zôk befolyásolják a vállalatokat a hi-
telfelvételi döntéseknél a forint, illetve
devizahitel, valamint a belföldi és kül-
földi források közötti választásban.
Mindkét esetben a következô ténye-
zôk bizonyultak a legfontosabbnak: a
kamatszint, az aktuális törlesztô rész-
let, a banki kapcsolatok, a belföldi
gazdasági kilátások és a kamatkülön-
bözet. Az aktuális törlesztô részlet és
az azt befolyásoló tényezôk (kamat-
szint, árfolyam-alakulás) külön szem-
pontokként is említésre kerültek a
kérdésben, a vállalatok nagy része
ezek közül többet is az öt legfontosabb
közé sorolt. A kamatszint minden vál-
lalat legfontosabb szempontjai között
szerepelt, tehát minden egyes megkér-
dezett vállalat igen fontosnak találja
ezen tényezôt. A 2004-2005 során kül-
földi devizában eladósodott vállalatok
46 százaléka azonban nem sorolta a
legfontosabb szempontok közé az ár-
folyam szintjét, 61 százaléka annak vo-
latilitását, 26 százaléka pedig egyiket
sem. Ez arra utal, hogy a devizahitel
felvétellel vállalt árfolyamkockázatot
a vállalatok jelentôs része nem tartja
jelentôsnek. 

Azon vállalatok kétharmada azon-
ban, akiknek csak forinthiteleik van-
nak, a legfontosabb szempontok kö-
zött megemlítették az árfolyamszintet
és/vagy -volatilitást. Emellett azon vál-
lalatok felének, akik az eszközök és
források, vagy bevételek és kiadások
denominációjának megfeleltetését a
legfontosabb szempontok közé sorol-
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ták a hitelek közötti választáskor, nincs
árfolyamkitettsége. Feltehetôen ezek
azok a vállalatok, akik tudatosan nem
adósodnak el devizában, tudva, hogy
ezzel árfolyamkockázatot vállalnának
fel. A többi vállalat esetében a vála-
szok értékelése vegyes, nem minden
esetben érzékeljük a tudatos kockázat-
menedzsment megjelenését (pl. impor-
tôrök, akik devizában adósodnak el).

III.3. A vállalatok árfolyamkitettsége

A nettó devizaeszközök és a nettó de-
vizabevételek elôjelét és nagyságát
vizsgáljuk, illetve ezek árfolyamra va-
ló érzékenységét, és ezeket az eredmé-
nyeket vetjük össze a vállalatok által
várt hatásokkal. Az eredményeket
több tényezô is torzíthatja: az adatok-
ban valószínûleg nem korrigálható hi-
bák vannak, amik abból adódhatnak,
hogy a számviteli rendszerek nem kö-
vetelik meg a mérleg- és eredményki-
mutatás tételek devizanemenkénti
nyilvántartását. Így tehát a devizatéte-
lek aránya az itt meghatározottnál na-
gyobb lehet. További torzítást okoz-
hat, hogy a vállalatoknak nem csak
külkereskedelembôl, hanem belföldi
partnerekkel kötött szerzôdésekbôl is
származhat árfolyamkitettsége. 

A vállalatok által érzékelt, a kérdô-
ívben meghatározott árfolyamkitett-
ség pedig azért lehet alacsonyabb a
ténylegesnél, mert a kérdôív elvégzé-
sét megelôzô idôszakban nem volt je-
lentôs árfolyam-elmozdulás. Ezt a

helyzetet esetleg kivetítve a jövôre a
vállalatok akkor is az árfolyamkocká-
zat hiányát jelezhették, ha felmérik, fi-
gyelemmel követik nyitott devizapozí-
ciójuk mértékét. 

III.3.1. Kiknek van árfolyamkitettsége?

A felvétel adatai alapján a minta válla-
latainak 40 százaléka rendelkezik köz-
vetlen árfolyamkitettséggel. A nettó
devizaeszközöket és a nettó devizabe-
vételeket vizsgáljuk, tehát a számviteli
kitettséget (currency mismatch, a to-
vábbiakban: CM). Az elôbbi stock, az
utóbbit flow kitettséget okoz, amelyet
tehát a következôképpen számsze-
rûsítünk:

Stock CM = devizaeszköz Ft értéke
– devizaforrás Ft értéke

Flow CM = devizabevétel Ft értéke
– devizakiadás Ft értéke

Amennyiben a nettó devizaeszköz
vagy -forrás pozitív, akkor a vállalatra
a forint leértékelôdése pozitív hatással
lenne (hazai valutában számítva a net-
tó eszközök, illetve bevételek emel-
kednének), az erôsödés pedig negatív-
val. Ellentétes elôjel esetén ellentétes
hatás következne be. Elôfordulhat,
hogy akkor is van árfolyamkitettsége a
vállalatnak, amennyiben a nettó ki-
tettsége nulla vagy nulla közeli, hiszen
eltérhet az egyes tételek ütemezése,
de az éves adatok miatt ezt a problé-
mát nem tudjuk kezelni.
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A stock kitettség esetében lehet a
legnagyobb a számviteli nyilvántartás
okozta torzítás. Részben emiatt is ma-
gas azon vállalatok aránya, akiknek
nincsenek sem devizaeszközeik, sem
devizaforrásaik. Ezek a vállalatok
mérlegfôösszeg alapján a vizsgált so-
kaság 72 százalékát teszik ki. A minta
egészére, illetve az egyes méretkate-
góriákon belül a negatív nettó deviza-
eszközzel rendelkezô vállalatok van-
nak többségben, a stock kitettség átla-
gos mértéke a mérlegfôösszeg – 8 szá-
zaléka (a nettó devizaeszközök össze-
ge / a mérlegfôösszegek összege). 

A flow kitettség, vagyis a nettó de-
viza bevételek átlagos mértéke a min-

ta egészére – 2 százalék (a nettó devi-
zabevétel összege / a bevételek össze-
ge), a nettó bevételre vetítve pedig –
19 százalék; tehát ez szintén negatív,
de jelentôsebb eltéréseket takar, mint
a stock kitettség aggregált adata. A
mérlegfôösszeg szerinti részesedés
alapján a vállalatok 68 százalékának
vannak a bevételi és/vagy a kiadási ol-
dalon devizatételei, és nagyobb a pozi-
tív kitettségû vállalatok részesedése.
A mikrovállalatoknál a negatív, a kis-
és középvállalatok esetében a pozitív
kitettséggel rendelkezô vállalatok sú-
lya nagyobb.

Az ökonometriai vizsgálat alapján
annak valószínûsége, hogy egy vállalat
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8. ábra
A vállalatok mérlegtételeinek deviza aránya (stock CM)

Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mérlegfôösszegének arányát mu-

tatja a teljes mintán belül
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közvetlenül ki van téve az árfolyam el-
mozdulásának, a vállalati méret, a kül-
földi tulajdon, a külkereskedelmi tevé-
kenység, és a devizában történô eladó-
sodás pozitív függvénye. Az ágazatok
közül leginkább a feldolgozóipari vál-
lalatoknak van kitettsége, illetve a
szállítás, raktározás, posta és távközlés
és a kereskedelem, javítás ágazatok-
ban is az átlagosnál több olyan vállalat
található, amelyek pénzügyi pozíciójá-
ra bizonyos mértékig hat az árfolyam-
változás. 

Mit gondolnak a vállalatok az
árfolyamváltozás hatásáról?

Az árfolyamkitettséggel rendelkezô
vállalatok fele adott az egyes kérdé-
sekre olyan válaszokat, amelyekbôl
arra következtethetünk, hogy nincs
tisztában árfolyamkitettségének léte-
zésével, vagy azt elhanyagolhatónak
tartja. Ezen vállalatok fele az árfo-
lyam-elmozdulástól semmilyen hatást
sem vár egyik mutatójára sem. A vál-
lalatok másik fele vagy tisztában van a
kitettség létezésével, de nem kezeli
azt, vagy sok esetben az egyes kérdé-
sekre adott válaszai ellentmondanak
egymásnak: amikor általában az árfo-
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9. ábra
A minta vállalatainak devizabevételei és devizakiadásai (flow CM)

Megjegyzés: a körök mérete az adott kategóriába tartozó vállalatok mérlegfôösszegének arányát mu-

tatja a teljes mintán belül
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lyamkitettség meglétérôl kérdeztük,
akkor úgy vélte, nincs kitettsége, de az
árfolyamváltozás esetleges hatását
mégsem gondolta semlegesnek.

A megkérdezett vállalatok döntô
többsége úgy gondolja, hogy nem vál-
toztatja meg pénzügyi vagy verseny-
helyzetét az árfolyam változása7. Az
egyes változók esetében azok aránya,
akik nem várják, hogy hatást gyako-
rolna rájuk az árfolyam elmozdulása,
53-81 százalék között alakult. Különö-
sen kevés vállalat gondolja azt, hogy
az adósságterheit befolyásolja az árfo-

lyamváltozás, mindössze 19% szerint
van hatása, és a legtöbben a jövedel-
mezôségükre várnak hatást. A vállala-
tok 39 százaléka gondolja úgy, hogy
egyik mutatóját sem befolyásolná az
árfolyam elmozdulása.

Megvizsgáltuk az árfolyamváltozás
várt hatását az ágazati hovatartozás és
a tényleges kitettség irányának függ-
vényében. Az ágazati hovatartozás
nem jelentett különbséget, vagyis a
tradable és a non-tradable ágazatba
tartozó vállalatok várakozásainak
megoszlása azonos volt. A nettó devi-
zabevétel elôjele, tehát a flow kitett-
ség eltérô iránya azonban eltérô vára-
kozásokat von maga után, változik a
válaszok eloszlása. 

Azok, akiknek a nettó devizabevé-
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10. ábra
A vállalatok véleménye a forint árfolyam esetleges változásának hatásáról
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tele pozitív, az erôsödéstôl várnak in-
kább negatív jövedelmezôségi hatást
és versenyképességit, a gyengüléstôl
pozitívat. A negatív flow kitettséggel
rendelkezô vállalatok esetében a vára-
kozások az ellenkezô irányba mozdul-
nak el. Mindez arra utal, hogy a válla-
latok egy része tisztában van az árfo-
lyamváltozás vélhetô hatásának irá-
nyával, bár még a vizsgált alsokasá-
gokban is jelentôs maradt azok ará-
nya, akik – bár rendelkeznek árfo-
lyamkitettséggel – nincsenek felké-
szülve egy esetleges árfolyam-elmoz-
dulás hatásaira. 

A kérdôívben azért tettünk fel
mind az erôsödésre, mind a gyengülés-
re vonatkozó kérdést, mert az árfo-

lyamkitettség szimmetrikus voltáról
szerettünk volna tájékozódni. Összes-
ségében úgy tûnik, hogy egyedi válla-
lati szinten nincs jelentôs aszimmetria,
vagyis azon vállalatok, amelyek az ár-
folyam gyengülését negatív hatásúnak
gondolják, az erôsödést pozitívnak
várják. Az erôsödésre, illetve gyengü-
lésre adott válaszok magas korreláció-
ja is ezt tükrözi. Ez a korreláció a leg-
magasabb az árfolyam vélt jövedelme-
zôségi hatása esetében, és a legalacso-
nyabb a termelési költségek, valamint
az adósságterhek megítélése esetén. E
két változó esetén a kisebb mértékû
szimmetria oka lehet, hogy a vállala-
tok azt várják, partnereik, illetve hite-
lezôik az árfolyamváltozás negatív ha-

2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 4. SZÁM 17

11. ábra
A devizában eladósodott vállalatok véleménye az árfolyamváltozás

adósságterheikre gyakorolt hatásáról
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tásait áthárítják rájuk, a pozitívakat
azonban nem.

Azok közül, akik úgy vélik, hogy
az árfolyamváltozás hatását megérez-
nék, összességében többen válaszol-
ták azt, hogy a gyengülés negatívan
befolyásolná ôket, mint ahányan az
erôsödést negatív hatásúnak gondol-
ják, tehát az árfolyamkitettség szim-
metriája aggregált szinten kevésbé áll
fenn. Hangsúlyozni kell, hogy mind
az egyedi, mind az aggregált szintû ár-
folyamkitettséget csak a tényleges ár-
folyam-elmozdulást figyelembe véve,
idôsoros adatokon lehet jól vizsgálni.
A vállalatok várakozásai igen lénye-
gesek, de tekintve az árfolyam elmúlt
évekbeli stabilitását, az árfolyamki-
tettség szimmetriájáról a vállalatok
nem alkothattak egyértelmû képet.
Ezért tehát a következtetéseink bi-
zonytalansága is magas.

Miután az árfolyamkitettség egyik
fontos összetevôje a devizában törté-
nô eladósodás, a devizaadósok alcso-
portjára is megvizsgáltuk a várakozá-
sokat. Látható, hogy a devizaadósság-
ra vonatkozó várakozások megoszlá-
sa csak kis mértékben változott, és a
változás nagyobb az erôsödés várt ha-
tásai esetében. Vagyis a devizaadósok
esetében is igaz az, hogy az árfolyam-
változás adósságukra gyakorolt hatá-
saival nincsenek tisztában, és ez külö-
nösen igaz a rájuk negatív hatással bí-
ró árfolyamgyengülés esetére.

III.3.3. Árfolyam-érzékenység

Kísérletet tettünk arra, hogy – igen szi-
gorú feltevések mellett, elvonatkoztat-
va az aktuális árfolyamrendszertôl is –
számszerûsítsük egy esetleges árfo-
lyamsokk hatásait a felvétel adatain.
Azt vizsgáltuk, hogy különbözô
mértékû (5, 10, 15, 20, 25 és 30 százalé-
kos) és irányú árfolyamváltozások
mellett hogyan változna a vállalatok
pénzügyi pozíciója, illetve az elmozdu-
lások a minta vállalatainak mekkora
hányadában vezetnének veszteség ki-
alakulásához, vagyis a kiadások szintje
mely esetekben múlná felül a bevéte-
leket.

Miután a minta egészére a nettó
devizabevétel negatív, az árfolyam
esetleges gyengülése több vállalatot
érintene negatívan, mint az erôsödése.
Ezt várják maguk a vállalatok, és alá-
támasztják a számítások is. A kiinduló
állapotban a mintában szereplô válla-
latok 14 százaléka volt veszteséges, ez
az arány mind az erôsödés, mind a
gyengülés esetén emelkedett, de az ár-
folyam gyengülése több vállalat eseté-
ben vezet veszteséghez, mint az erôsö-
dése. Összességében az eredményha-
tás negatív, bár a minta heterogenitása
miatt a nettó bevétel változása nem
tûnik számottevônek. Az árfolyam 10
százalékos gyengülése esetén a minta
adatai alapján negyedével emelkedne
a veszteséges vállalatok száma, 25 szá-
zalékos árfolyam gyengülés következ-
tében pedig 50 százalékkal nône a ne-
gatív eredményt kimutatók száma.
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Megfigyelhetô ugyanakkor, hogy
az árfolyamváltozás hatása nem lineá-
ris: relatíve nagyobb ugrás következett
be kis (5, 10 százalékos) árfolyam-el-
mozduláskor, mint az árfolyam továb-
bi addicionális változásakor. Vagyis
nagyobb azoknak a vállalatoknak a
száma, akik már 5 százalékos árfo-
lyamváltozás esetén is veszteségessé
válnának, mint azoké, akik eredménye
további 5 százalékos elmozdulás ese-
tén válna negatívvá. 

Az árfolyam-érzékenységet a fenti
módon megvizsgáltuk a devizaadósok
alcsoportjára is. E teljes csoport vizs-
gálata alapján az látható, hogy az erô-
södés több vállalat esetében okoz
veszteséget, mint a gyengülés. A cso-

portot két részre: devizabevételekkel
rendelkezô, és azokkal nem bíró válla-
latokra bontva ennek magyarázata is
világossá válik. A devizabevételekkel
rendelkezô vállalatok esetében ugyan-
is az árfolyamváltozásnak jelentôs ne-
gatív hatása lehet, miközben a gyengü-
lés hatása alig látható, ami azzal ma-
gyarázható, hogy a devizaadósság a
devizabevételnek csak kis százalékát
teszi ki. Vagyis devizabevétel esetén
az árfolyam e tételre gyakorolt hatása
dominál. A devizabevétel, vagyis ter-
mészetes fedezettség nélküli deviza-
adósok esetében a fentiekkel ellentét-
ben a leértékelôdés hatna negatívan:
harmadával nône a veszteséges válla-
latok száma, illetve ennyivel csökken-
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12. ábra
Az árfolyam különbözô mértékô elmozdulása esetén negatív eredményt kimutató

vállalatok aránya a mintában
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ne a teljes eredmény. Ezek az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy az adósság
denominációjának a bevételek deviza-
nemével való megfeleltetése csökkenti
az esetleges árfolyamsokkok adósság-
ra gyakorolt hatását.

A fenti számítások és a rájuk alapo-
zott állítások azonban igen feltétele-
sek, a vállalatok reakcióit, az esetleges
alkupozíciójuk kihasználását, adóssá-
guk átütemezését nem veszi figyelem-
be, illetve attól is eltekint, hogy a devi-
za bevételek, kiadások, illetve a devi-
zaadósság törlesztô részlete eseten-
ként nem teljes mértékben árazódik át
az árfolyamváltozás hatására. Emiatt a
számítások felülbecslik az árfolyam-
érzékenységet. Eltekintettünk továb-

bá az árfolyamváltozás versenypozí-
cióra gyakorolt hatásától, ami a fenti
eredményeket bármelyik irányban
módosíthatja, valamint az árfolyam-
változás esetleges belföldi hozamokra
gyakorolt hatásától, ami pedig a forint
adósokat érintheti negatívan. Ezek
miatt a tényleges árfolyam-érzékeny-
ség bármelyik irányban eltérhet a min-
ta alapján számítottól.

III.4. Árfolyamkockázat-menedzsment

A vállalatokat elôször arról kérdez-
tük, hogy mennyire tartják fontosnak
és milyen gyakran kezelik az árfo-
lyamkitettségüket. A vállalkozások
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13. ábra
Az árfolyamkockázat-kezelés fontossága és felmérésének gyakorisága

Megjegyzés: a körök mérete a mérlegfôösszeg szerinti részesedést mutatja
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nagy része fontosnak tartja az árfo-
lyamkockázat kezelését, de azt nem
méri fel rendszeresen. Valószínûleg a
KKV-knál jóval kevesebb erôforrás
jut erre a területre, mint a nagyvállala-
tok esetében. A legkevésbé a mikro-
vállalatok tekintik fontosnak az árfo-
lyamkockázatuk felmérését.

A vállalatok kis hányada nyilatkoz-
ta azt, hogy ténylegesen használ árfo-
lyamkockázat-kezelési eszközöket, és
zömében a természetes fedezési mód-
szereket jelölték meg válaszukban. A
megkérdezettek nagy része azért nem
alkalmaz semmilyen eszközt, mert
nincs árfolyamkitettsége vagy -kocká-
zata. Ugyanakkor számos esetben azt
tapasztaltuk, hogy ezek a vállalatok az
általunk definiált mutatók alapján ki
vannak téve az árfolyam-elmozdulá-
soknak. Ezekben az esetekben a vá-
laszadók vagy nem várnak árfolyam-
változást, így árfolyamkockázatukat
minimálisnak gondolják, vagy az erô-
források hiánya vagy egyéb okok
miatt egyáltalán nem foglalkoznak ez-
zel a problémával. 

Egy másik típusú következetlen vá-
lasz volt, amikor a devizabevétellel és
-kiadással is rendelkezô vállalatok úgy
nyilatkoztak, hogy nem alkalmaznak
semmilyen kockázatkezelési techni-
kát. Az ilyen válaszok arra utalhatnak,
hogy a vállalatok nem tudják, hogy ez
egyfajta természetes fedezés lehet.
Számos esetben az is elôfordulhat,
hogy a be- és kifizetések idôzítése el-
tér, és likviditási okok miatt a vállala-

tok valóban nem tudják a természetes
fedezés eszközét alkalmazni. Éppen
ezért az ilyen helyzetekben a vállala-
tok válaszát tekintettük valósnak,
vagyis a nem fedezôk közé soroltuk a
válaszadókat.

Az árfolyamkockázat-menedzselé-
si eszközök közül a vállalatok elsôsor-
ban a mérlegen belüli fedezést hasz-
nálják, a mérlegen kívüli eszközöket
alig alkalmazzák. A fedezés leggyako-
ribb módja a be- és kifizetések megfe-
leltetése, legnagyobb arányban a mik-
ro- és kisvállalatok használják ezt a
módszert. Mindössze 7 vállalat jelezte,
hogy árfolyamkockázat-fedezési céllal
vesz fel devizahitelt. 

A fedezést meghatározó vállalati
jellemzôk közül a vállalati méret és a
kitettség bír magyarázó erôvel. A na-
gyobb vállalatok esetén nagyobb a
valószínûsége annak, hogy valamilyen
árfolyamkockázat-kezelési módszert
alkalmaznak. Az átlagos árfolyamki-
tettsége nagyobb azoknak a vállala-
toknak, amelyek fedeznek, de a nem
fedezôk esetében is jelentôs negatív
kitettség állhat fenn. Az árfolyamkoc-
kázatukat fedezô vállalatok nagy része
a feldolgozóiparból, illetve a kereske-
delembôl kerül ki. A tudatos árfo-
lyamkockázat-kezelés hiányát nagy-
ban magyarázza a minta: a KKV-k ál-
talános jellemzôje, hogy a vállalati mé-
retbôl adódóan, vagy egyéb problé-
máik miatt nem ruháznak be az árfo-
lyamkockázat-menedzsment módsze-
rek kialakításába. 

HITELINTÉZETI SZEMLE22
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A devizaadósok esetében különö-
sen érdekes a fedezési tevékenység
vizsgálata. Ahogy fentebb is említet-
tük, a devizaadósság megjelenhet úgy,
mint a devizabevételek fedezésének
természetes módja, de ha a devizában
történô eladósodás motivációja elsôd-
legesen a kamatkülönbözet kihaszná-
lása, akkor a devizaadósság árfolyam-
kitettséghez vezet. Ezt a legritkább
esetben fedezik a vállalatok, hiszen
ekkor elveszne a hazai és a külföldi
devizában megjelenô adósság költsé-
geinek különbsége. Az összefüggést
megfordítva: amennyiben a deviza-
adósság nagy része természetes vagy
mesterséges fedezettség nélküli válla-
latoknál jelentkezik, abból arra követ-
keztethetünk, hogy a költségek mini-
malizálása vezérli a cégeket, és az eb-
bôl adódó megtakarítást nagyobbnak
tekintik, mint az árfolyamkockázatból
eredô esetleges veszteségeket.

A vállalatok által felvett deviza-
adósság felének nincs természetes fe-
dezettsége, tehát nem árfolyamkocká-
zat fedezési céllal veszik fel a deviza-
adósság ekkora hányadát (15. ábra).
Ugyanezt a belföldi devizaadósságra,
illetve a belföldi banki devizaadósság-
ra szûkítve azt láthatjuk, hogy annak
kétharmada esetében nincs jelen a ter-
mészetes fedezés (16. ábra). A termé-
szetes fedezettség lehetôségének meg-
léte nem feltétlenül utal tudatos koc-
kázatkezelésre. A devizaadósok négy-
ötöde esetében nem beszélhetünk fe-
dezésrôl, többségük nem vesz tudo-
mást az árfolyamkitettség létezésérôl,

vagy annak kezelését túlságosan költ-
ségesnek tartja. 

Összevetve ezeket a válaszokat a
devizaadósok árfolyamkitettség meg-
ítélésével és az árfolyamváltozás hatá-
saira vonatkozó várakozásokkal, arra
a következtetésre juthatunk, hogy a
devizaadósok – ezen belül is a belföldi
devizaadósok – között magasabb az
alacsony kockázati tudatossággal bíró
vállalatok aránya, mint a teljes mintán
belül. 

KÖVETKEZTETÉSEK

Az irodalom tanúsága alapján a hazai
valuta elmozdulása a kis, nyitott or-
szágokban nagyobb hatású, és sok
esetben a leértékelôdés hatása ezek-
ben a  gazdaságokban, különösen a
kevésbé fejlett országokban, negatív.
Ez utóbbi oka a nemzetgazdasági,
szektorális, illetve egyedi szinten meg-
jelenô, gyakran devizában történô, fe-
dezet nélküli eladósodásból eredô ár-
folyamkitettség. 

A hazai gazdaságot, azon belül is a
magánszektort a stilizált tények és a
bankrendszeri adatok alapján növek-
vô nettó nyitott devizapozíció jellemzi.
A vállalati szektorban ezt a képet ár-
nyalhatja a természetes, illetve mes-
terséges fedezetek megléte, amely
azonban a nemzetközi tapasztalatok
és a hazai gazdaságról rendelkezésre
álló információk alapján is elsôsorban
a nagyvállalatok körében terjedt el.
Emellett, a hazai vállalati szektorban a
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nagyvállalatok export-orientáltságával
szemben a KKV-szektort a belföldi
gazdaságtól, finanszírozási oldalon pe-
dig a hazai bankoktól való függés jel-
lemzi. Ezen okok miatt a KKV-k árfo-
lyam-érzékenysége lényegesen na-
gyobb lehet, mint a nagyvállalatoké.

Az elvégzett kérdôíves felmérés
adatai alapján elemeztük a KKV-k
eladósodottságának, árfolyamkitettsé-
gének és árfolyamkockázat-kezelésé-
nek jellemzôit. Az eladósodottságot
vizsgálva jól látható a belföldi, illetve a
banki forrásoktól való függés, és emel-
lett a külföldi tulajdonú vállalatoknál
a tulajdonosi finanszírozás is jelentôs-
nek bizonyult. A devizában való
eladósodásnak két fô motívumát vizs-
gáltuk: a devizabevételek fedezését, il-
letve a kamatkülönbözet kihasználá-
sát. A kérdôív eredményei alapján na-
gyon kevés esetében jelenik meg a de-
vizaadósság, mint a fedezés eszköze,
és kevesen vannak tisztában az árfo-
lyam devizahitelekre gyakorolt hatá-
sával is. 

Az árfolyamkitettség vizsgálata so-
rán a nettó devizaeszköz és a nettó de-
vizabevétel számszerûsítését és az
árfolyamsokkokra való érzékenységét,
valamint a vállalatok várakozásait ele-
meztük. Azt találtuk, hogy minden
elemzési szempont alapján a hazai va-
luta gyengülésének összességében ne-
gatív, az erôsödésének pozitív hatása
lenne. A válaszok összevetésébôl arra
következtethetünk, hogy a megkérde-
zettek jelentôs része alulbecsli árfo-
lyamkitettségét, vagy – vélhetôen erô-

forrásszûke miatt – nem foglalkozik
kockázatainak felmérésével. Ugyan-
akkor azonban a felmérést megelôzô
idôszak árfolyam-stabilitása is szere-
pet játszhatott az eredmények ilyen
alakulásában.

A vizsgált minta vállalatainak je-
lentôs hányada rendelkezik közvetlen
árfolyamkitettséggel, de csak kis ré-
szük van ezzel tisztában, illetve fedezi
árfolyamkitettségét. A természetes fe-
dezés ugyan számos esetben rendelke-
zésre állna, de a vállalatok általában
nem használják ezt tudatosan. A mes-
terséges fedezési eszközök alkalmazá-
sa pedig csak elvétve jelenik meg. Eb-
bôl a szempontból a hazai vállalatok
elmaradnak más, fejlett országoktól,
de a KKE országokban végzett felmé-
rések eredményeinek nem mondanak
ellent a hazai tapasztalatok. A deviza-
adósság fedezettsége szintén igen ala-
csony, különösen ha csak a belföldi de-
vizaadósságra szûkítjük a vizsgálatot.
A külföld felé devizában eladósodó
vállalatok zömében fedezettek.
Ugyanakkor számos olyan vállalat is
szerepelt a felmérésben, akik annak
ellenére nem adósodnak el devizában,
hogy ennek révén a természetes fede-
zési tevékenység megvalósulhatna.

A bankrendszer hitelkockázatára a
fentiekbôl közvetett módon következ-
tethetünk. A felmérés rámutatott arra,
hogy az árfolyam elmozdulása két csa-
tornán: a devizaadósságon keresztül
közvetlenül, illetve az egyéb devizaté-
telek révén közvetetten nem várt hatást
gyakorolhat a hazai KKV-kra. A válla-
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latok nagy része ugyanis alulbecsli az
árfolyamkitettségét, és semmilyen tu-
datos kockázatkezelési technikát nem
alkalmaz. Különösen azok esetében
igaz ez, akik belföld felé külföldi devi-
zában adósodtak el. A vizsgálatok
ugyanakkor megerôsítették, hogy az
árfolyam esetleges gyengülése összes-

ségében negatív hatással bírna a KKV
szektorra. A bankrendszer hitelezési
veszteségeinek emelkedése mellett en-
nek valószínûleg az aggregált hitelke-
reslet, illetve a devizahitel-kereslet je-
lentôs visszaesése lenne a következ-
ménye. 
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1: ***: szignifikáns 0,10, ** 0,05,  * 0,01 szignifikanciaszinten
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