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BODNAR KATALIN

A HAZAIKIS-

ES KOZEPVALLALATOK
ARFOLYAMKITETTSEGE.
EGY KERDOIVES FELMERES
EREDMENYEI

A tanulminy egy, a hazai kis- és kozépvallalati szektor arfolyamkitettségérél végzett
kérddives felmérés eredményeit foglalja ossze. A kutatast a novekvd devizahitelezés
lehetséges kockazatainak feltardsa motivalta a hazai bankszektorban. A vallalatok a
devizahiteleket felvehetik arfolyamkockazat-fedezési céllal, amennyiben kiilfoldi
deviza bevételiik van. A kiilfoldi devizaban torténd eladésodds masik motivuma lehet
a kamatkiilonbozet kihasznildsa, ennek dra azonban az arfolyamkockazat vallalasa.
A devizaban torténd eladésodas motivuma és az arfolyamkitettség mellett a felmérés
szolgalt. Az eredmények ramutatnak, hogy szimos cég pénziigyi poziciéjat befolya-
solnd egy esetleges darfolyamvaltozas, de csak kis résziik tartja fontosnak ezt a koc-
kazatot, és még kevesebben hasznilnak természetes vagy mesterséges fedezési
eszkozoket e kockazat csokkentésére. Ezzel 6sszhangban a deviziban torténd eladé-
sodds motivumai koziil a kamatkiilonbozet kihasznaldsat taldltuk dontének a villala-
tok tobbsége esetében.

BEVEZETO arfolyam tobb csatornan keresztiil hat a

gazdasagi szereplSkre, amelyek Ossze-

Nyitott gazdasdgokban az arfolyam a  adddnak, és befolydsoljak a gazdasagi

legfontosabb ar. Nagy mértékd elmoz-  szereplSk pénziigyi pozicidjat, redlgaz-

duldsa jelentGsen befolydsolja a gazda-  dasdgi dontéseiket, végeredményben
sagi novekedést, illetve egyensilyt. Az  pedig a gazdasagi novekedést.

*  Lektoralta: Nagy Mdrton, Magyar Nemzeti Bank.
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Jelen irasban a hazai mikro-, kis-
és kozépvallalatok (tovabbiakban:
KKV-k) arfolyamkitettségét vizsgal-
juk kérddives felmérés adatai alapjan.
A kutatds motivacidja a belfoldi bank-
rendszer kockdzatosabb szegmensek
(haztartasok, kis- és kozépvallalatok)
felé torténd nyitdsa €s ezzel parhuza-
mosan a devizahitelek domindns bel-
foldi forrasként torténd megjelenése
volt. A haztartdsi szektor helyzete, a
devizahitelezéssel vallalt kockdzatai
nagyrészt egyértelmdek, hiszen a haz-
tartdsok devizabevételeinek ardnya
igen alacsony. A nem pénziigyi valla-
lati szektor helyzete azonban joval
Osszetettebb a kozvetlen kiilgazdasagi
kapcsolatok, valamint a természetes
és mesterséges fedezetek lehetGsége
miatt.

I. ARFOLYAMKITETTSEG A GAZDASAGBAN

Az arfolyamkitettséggel foglalkoz6
irodalom a ’90-es évek pénziigyi valsa-
gai utan indult jelent&s novekedésnek,
hiszen ezek nyomdn nyilvdnvaléva
valt, hogy az arfolyam elmozdulasa je-
lentds redlgazdasdgi hatdssal birhat.
Az irodalom nagy része éppen ezért az
arfolyamkitettség makrogazdasagi ha-
tasait elemzi, €s arra keresi a valaszt,
hogy milyen tényezSk befolydsoljak az
arfolyamvéltozds gazdasagi noveke-
désre gyakorolt hatdsat. A tanulma-
nyok egy madsik része az arfolyamki-
tettséget €s annak kezelését egyedi
vallalati szinten vizsgélja.

Nyitott gazdasdgban az arfolyam a
legfontosabb ar, amely kozvetleniil
vagy kozvetett médon hat szimos gaz-
dasdagi szerepld pénziigyi helyzetére. E
hatds mérésére az arfolyamkitettség és
az drfolyamkockazat fogalmait alkal-
mazzuk. Arfolyamkitettségrél akkor
beszéliink, ha az 4rfolyam véltozdsa
befolydsolja a gazdasagi szereplSk
nyereségét, illetve eszkdzeik netto ér-
tékét. Az drfolyamkockéazat ezzel
szemben az drfolyam-elmozdulds valo-
szinlségének és az arfolyamkitettség-
nek az ereddje.

Az irodalom az arfolyamkitettség
kovetkezd forrdsait hatdrozza meg a
vallalati szektorban (Schafer — Pohn-
Weidinger, 2005; Nydahl, 1999; stb.):

¢ a mérleg- és mérlegen kiviili téte-
lek, illetve a bevételek és kiadasok el-
tér§ denomindcidja miatt a szamviteli
jelentésekben megjelend poziciok val-
tozhatnak (4tvaltasi kitettség);

e a kiilkereskedelmi (export-, im-
port-) tevékenység, kiilfoldi beruhédza-
sok, egyéb devizdban denominélt szer-
z6dések atértékelddhetnek, megval-
tozhat a beldliik szdrmazé cash-flow
(tranzakcios kitettség);

e megvaltozhat a vallalat piaci po-
ziciéja az arfolyamvéltozds verseny-
tarsakra, relativ drakra, mennyiségek-
re, keresletre (pl. a fogyasztok rendel-
kezésre allo jovedelme megvaltozik)
gyakorolt hatdsdn keresztiil (mdko-
dési kitettség);

o atértékelddhetnek a jovében var-
haté kovetelések, kotelezettségek
(kontingencia kitettség);
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e megvaltozhat a jovedelmezGség,
illetve a vallalati érték (teljes vagy gaz-
dasagi kitettség).

Utébbi hdarom forrdsbél minden
vallalatnak szdrmazik kitettségre, fiig-
getleniil attdl, hogy vannak-e kiilfoldi
devizdban denomindlt tételei. Az elsd
két kitettség azonban csak azokndl a
cégeknél jelenik meg, amelyek rendel-
keznek eltér§ valutdban denomindlt
eszkozokkel, forrasokkal, illetve bevé-
telekkel és kiaddsokkal. A tovédbbiak-
ban ezzel foglalkozunk, és ezt denom-
inacios kitettségnek nevezziik (curren-
cy mismatch, CM). Ez a kitettség tehat
akkor jelenik meg, ha egy gazdasagi
egys€g nettd eszkozédllomdnya, illetve
netté bevétele érzékeny az arfolyam-
valtozdsra a denomindcids szerkezet
miatt (Goldstein — Turner, 2004).

Az arfolyam a fent emlitett csator-
nakon keresztiil befolydsolja a vallalati
szektor porzicidjat. Ezek (valamint a
haztartasi és dllami szektor) reagaldsa-
tol nagymértékben fiigg az, hogy az ar-
folyam végsd soron milyen hatdst gya-
korol a gazdasdgi novekedésre'. A ha-
zai valuta jelentGs mértékd leértékels-
dése esetén rovid tdvon a kibocsatds
visszaesése €s novekedése egyarant be-
kovetkezhet. Amennyiben a leértékeld-
dés a vdllalatok tobbségét negativan
érinti, veszteségessé€ teszi, a GDP-nove-
kedés az arupiaci kereslet visszaesése
miatt jelentGsen csokkenhet, negativ is
lehet. A masik véglet sordn az exporta-
16 és importtal versenyzd vallalatok ver-

1 Az arfolyam-begydrdzés kiilonbozs csatorndirol
lasd Kovdcs (2005).

senyképessége javul, és ez a pozitiv ha-
tas jelent&sebb, mint a leértékelddés és
esetleges kamatemelés miatti negativ
hatdsok. A javulo kiil- és belpiaci érté-
kesitési lehetéségek miatt a beruhdzas
nShet, a GDP novekedés meglddulhat.
Az arfolyam nagymértékd erdsodése
hasonléan szélsGséges kimenetekkel
jarhat. Az, hogy barmilyen irdnyu arfo-
lyam-véltozds esetén a skdla két vége
kozott hova keriil a gazdasdg, annak
fliggvénye, hogy a gazdasagi szereplGk
milyen darfolyam-kitettséggel rendel-
keznek, a pozitiv vagy a negativ
kitettségli szereplGk vannak-e tobbség-
ben. Mindez jelentds mértékben fiigg az
orszag nyitottsagatol, az egyedi és agg-
regalt szintli denomindcids kitettségtdl,
az arfolyam-atgy(lirtizés mértékétdl, il-
letve a gazdasdgpolitika mozgasterétdl.
A devizdban torténd eladésodds
egyik motivuma lehet a devizabevéte-
lek ellentételezése, ebben az esetben a
devizaaddssdg tehat csokkenti az 4rfo-
lyamkockazatot. A devizaaddssag fel-
vételének masik motivuma lehet, ha
annak koltségei kisebbek, mint a hazai
forintban megjelend addssagé. A devi-
zaban val6 eladdsodds tehdt racionalis
lehet, amennyiben a devizaaddssdg ol-
cs6bb, mint a hazai valutdban jelentke-
706, ¢és ez az elénye fennmarad, vagy
nem valtozik olyan médon, amely elle-
hetetleniti a torlesztést (ez utdbbira
példa, amikor a devizahitel torlesztd-
részlete olyan szintre emelkedik, amely
ugyan még nem €ri el a hazai valutdban
megjelend addssag koltségeit, az ados
mégsem tud tovabb torleszteni).
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A fejl6dé orszagok tapasztalatai
alapjan a jelentds mértékd denomina-
cios kitettségnek a kovetkezd hatdsai
lehetnek a gazdasdgra:

Pozitiv hatdsok

e segitheti a pénziigyi kozvetités
mélyiilését,

e csOkkentheti bizonyos sokkok
negativ hatdsait,

e hozzdjarulhat a nemzetkozi pénz-
ligyi integrdcidhoz,

e pozitiv kapcsolatban van a gazda-
sagi novekedéssel,

¢ a bankoktdl a vallalatokhoz cso-
portosithatja 4t az drfolyamkockdza-
tot, ezzel arra késztetve azokat, hogy
javitsdk kockdazatkezelésiiket és fede-
zeti tevékenységiiket, aminek stabili-
zalo hatasa is lehet (Arteta, 2003).

Negativ hatdsok

e a devizdban torténd eladdsodas
érzékennyé teszi a gazdasidgot a nem-
zetkozi t6kearamlasra;

e ndveli a pénziigyi vélsdgok
(bankvalsag, valutavalsag, ikervalsag)
valoszintségét, illetve koltségességét.

Osszességében azt mondhatjuk el,
hogy a denominécids kitettség nove-
kedése lehet a fejl6dd gazdasdgok
nemzetkozi integracidjanak, fejlédésé-
nek, novekedésének velejardja, de
ugyanakkor noveli is ezen gazdasdgok
novekedési pdlydjanak sériilékenysé-
gét. Nemcsak hozzdjarulhat a valsagot
megel6z6en a gazdasdgi novekedés-
hez, hanem a vdlsdg utdn is kisebb le-
het a dezintermedidci6. A pénziigyi
stabilitds szempontjabdl azonban
valoészintleg a gazdasagpolitikai és in-

tézményi tényezO8k szerepe nagyobb,

mint énmagaban a devizdban torténd
eladésodottsagé (Arteta, 2003).

I1. STILIZALT TENYEK

I1.1. A hazai vallalatok eladésodasanak
jellemzai

A nem pénziigyi vallalati szektor Osszes
devizaaddssdgdnak ardnya a teljes
adéssdgon beliil viszonylag stabil, a *90-
es évek kozepe 6ta 65-70 szazalék ko-
zOtt mozog. A finanszirozdsi szerkezet
alaposabb vizsgdlata alapjan (1. dbra)
azonban az lathato, hogy a devizahite-
lek, -kolesonok dllomanyanak stabilita-
sa mogott a kiilfoldi devizahitelek ara-
nydnak csokkenése €s a belfoldi deviza-
hitelek emelkedése all. A forintaddssag
esetében forditott a helyzet: a belfoldi
forintforrasok ardnya csokken, mikoz-
ben a kiilfoldieké nd. A kiilfoldi forint-
addssdgdllomany esetében azonban
el6fordulhat, hogy valdjaban kiilfoldi
devizdaban denominalt tételeket tarta-
nak nyilvdn forintban a vallalatok.

A teljes nem pénziigyi vallalati
szektor belfoldi devizahiteleinek ara-
nya az 6sszes belfoldi hitelen beliil fo-
lyamatosan emelkedik, jelenleg 50%
koriili. Ennél lényegesebb viltozds a
hitelek denominécidjanak véltozéasa: a
dollarhitelek hattérbe szorultak, mi-
kozben a svéjci frankban denominalt
hitelek dllomédnya er&teljes noveke-
désnek indult, az eurdhitelek stagnala-
sa mellett (2.dbra). EbbdIl arra kovet-
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1. abra
A vallalati szektor finanszirozasanak szerkezete
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2. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki devizahiteleinek alakuldsa,
2000-2005
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Megjegyzés: a devizahiteleket 2000-es arfolyamra szdmoltuk 4t.
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keztethetiink, hogy a vallalati szektor-
ban a korabban is meglévd forint/euro
arfolyamkockazat novekedése mellett
forint svdjci frank arfolyamkockazat,
illetve eurd/svdjci frank keresztarfo-
lyam-kockdazat jelenhetett meg. A kiil-
kereskedelem denomindcios szerkeze-
te ugyanis nem tiikrozi a devizahitele-
zés denomindciés szerkezetét: 2003
végén az exportbevételek 85%-a volt
eurdoban, 10% -a dollarban denominal-
va, a maradék 5%-on beliil az angol
font és a forint dominalt.”

A belfoldi banki devizahitelek leg-
nagyobb részét a feldolgozdipari, illet-
ve az ingatlaniigyekkel, gazdasdgi
szolgaltatdsokkal foglalkozé vallala-
tok veszik fel, de jelentds, illetve no-
vekszik a kereskedelem és javitds dga-
zat részesedése is (3. dbra). A bank-
szektor legnagyobb kitettségét jelentd
harom 4gazatbdl tehat kett§ a non-
tradable’ szektorban miikodik, output-
jaik kiilkereskedelmi forgalomba nem
keriilnek. Az egyes dgazatok finanszi-
rozdsdnak denomindcids szerkezetét

3. abra

Az egyes agazatok devizahiteleinek aranya az 6sszes belfoldi vallalati devizahitelen
beliil (az adott dgazat devizahitelei/nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott belfoldi
banki devizahitelek)

e Feldolgoz6 ipar

= — Kereskedelem,

——+=—Suzillitds, raktirozis, posta, tivkézlés Ingatlaniigyek, gazdasigi szolgaltatds Egyéb tevéks

—-&— Villamosenergia-, giz-, h6- és vizelltas

—e—5 . catds, vendéglitis

enységek

Forrds: MNB

2 A kiilkereskedelem denomindcids szerkezetére
vonatkozdéan jelenleg nincs statisztikai adat-
gydjtés, mert az Eurépai Unié nem koveteli azt
meg. 2003 végén az importkiaddsok 72 szazaléka
eurdban, 18 szdzaléka dolldrban jelentkezett, és
S szazaléknal nagyobb volt a forint ardnya.

3 Tradable szektorba tartozonak tekintettiik a fel-
dolgozodipart, a mezdgazdasagot (beleértve a hal-,
erdd- és vadgazdalkodast) és a banyészatot, illetve
a villamosenergia, gaz-, géz- és vizellatas dgaza-
tokat, mig a szolgdltaté szektort a non-tradable
kategoriaba soroltuk.
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4. abra

A devizahitelek ardnya az egyes dgazatok belfoldi banki finanszirozasiban
(az adott agazatnak nyijtott devizahitel/az agazat 6sszes belfoldi banki hitele)
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Forrds: MNB

vizsgdlva (4. dbra) hasonl6 kép rajzo-
lodik ki: a feldolgozéipar, valamint a
szolgaltaté szektorok nagy részének fi-
nanszirozdsa a vallalati szektor atlaga-
nal nagyobb részben kiilfoldi deviza-
ban torténik. Legnagyobb, csaknem 85
szazalékos a devizahitelek ardnya a
szallashely-szolgaltatds, vendégldtas
adgazatban, ezt koveti az ingatlan-
tigyek, gazdasdgi szolgdltatds dgazat.
A non-tradable agazatok kozil a ter-
mészetes fedezettséggel valdszintleg
sokkal kevésbé rendelkezd egyéb te-
vékenységek' dgazat devizahiteleinek
aranya mutatja a legnagyobb noveke-
dést.

4 Egyéb tevékenységek: kozigazgatas, oktatds,
egészségiigyi, szocidlis ellatds, egyéb kozosségi, sze-
mélyi szolgaltatas.

A kiilkereskedelmi statisztika alap-
jan megvizsgéltuk azt, hogy az dgazati
devizahitelek netté exporttal valé fe-
dezettsége biztositott-e (5. dbra). A
netto exporttal az 4gazatok nett6 devi-
zabevételét kivantuk kozeliteni. A fel-
dolgozéipar, illetve a mez&gazdasag és
bédnydszat esetében a belfoldi deviza-
hitelek természetes, netté exportbevé-
tellel valé fedezettsége dgazati szinten
biztositott. A non-tradable szektorra
ez nem igaz, itt az 4gazatok nettd ex-
portbevétele negativ, mikdzben a de-
vizahitel-dllomany emelkedik. A tény-
leges denomindciés kitettséget ez a
megkozelités feliilbecsli, mivel a szol-
gdltaté szektoron beliil bizonyos dga-
zatoknak (széllitds, raktarozds, posta,
tavkozlés; ingatlaniigyek és gazdasagi
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5. abra

Netté export és belfoldi devizahitel Allomanyok dgazatonként 2004-ben
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Forrds: MNB, KSH

szolgéltatdsok; szdllashely-szolgélta-
tas, vendégldtds dgazatok) lehetnek
devizdban fixalt vagy denomindlt, nem
export jellegll bevételei, illetve az ar-
folyam mozgdsa kozvetlen befolydssal
van ezen 4gazatok pozicidjara. Ennek
ellenére a fenti adatokbdl arra kovet-
keztetiink, hogy dgazati szinten is je-
lent8s denomindcids kitettség jelenhet
meg, de ahol a denominécids kitettség
dgazati szinten alacsonynak is tlnik,
egyedi vdllalati szinten megjelenhet.

I1.2. A KKY szektor jellemzdi

A KKV-k szdma, nemzetgazdasagi je-
lent&sége az elmult években folyama-
tosan novekedett. 2002-es adatok
alapjan ez a szektor foglalkoztatja a

munkaerd 60 szazalékat, mikozben a
GDP felét dllitja els. Ugyanakkor el-
sOsorban belfoldre termelnek, a bel-
foldi gazdasagi folyamatokra a nagy-
vallalatoknadl jéval érzékenyebbek. Az
export arbevételbdl valo részesedésiik
alacsony, és a vallalati méret novekvd
fiiggvénye. Eppen ezen okok miatt 4r-
folyamkitettségiik valdszintleg sokkal
kevésbé ered az export, mint az egyéb
csatorndkon valé kitettségiikbdl,
vagyis az addssaguk, kiaddsaik deno-
mindcidjabdl, illetve a keresleti hata-
sokbdl.

A KKV-k silydnak emelkedésével
pdarhuzamosan a hazai bankrendszer
véllalati hitelezésében is a KKV-k felé
fordulds volt megfigyelhetd az elmuiilt
id6szakban. Ennek kindlati €s keresle-
ti okai is voltak (a hitelfelvétel kindlati
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6. dbra
A mikro-, kis-, kozép- és nagyvillalatok részesedése az exportbol
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okok miatti emelkedését dltaldban koc-
kazatosabbnak tekintjiik, mint a keres-
letoldali emelkedést, amennyiben a ke-
reslet novekedése mogott a termelé-
kenység javuldsa, redlgazdaségi fellen-
diilés all). A kindlati okok kozott a
nagyvallalati hitelezés telitetté vélasa, a
bankok novekedési kényszere jelenik
meg, illetve a KKV-k jovedelmezsé-
gének vagy jovedelmezdségi kilatasai-
nak javuldsa (6. dbra).’ A profitabilitas
javuldsa azonban vélhetGen a jovedel-
mezGségi kiillonbségek emelkedésével
parhuzamosan ment végbe, erre utal az
is, hogy a veszteséges vallalatok ardnya
a KKV-k korében nem csokkent
(GKM, 2005). A hitelkereslet emelke-
dése ugyanakkor az dllami €s unids ta-

5 A maganszektor hitelezése atalakuldsanak leira-
sat részletesen lasd Bethlendi — Bodnar (2005).

mogatdasi programok mellett a likvidita-
si helyzet romldsa miatt kovetkezett be,
és a KKV-k hazai bankrendszertdl valo
fliggését valodszintileg novelte.

A hazai bankrendszer KKV-knak
nydjtott hiteldllomdnya a fenti okok
miatt folyamatosan novekedett az el-
mult években, jelenleg meghaladja a
nagyvallalati hiteldllomédnyt. E folya-
mat pozitiv hatdsa, hogy mélyebb pén-
ziigyi kozvetitést tesz lehet&vé, forras-
hoz juttatva a bankok szdmara kevés-
bé vonzé KKV-kat is, azonban e szek-
tor nagyobb sériilékenysége miatt koc-
kazatosabbnak tekinthetd, mint a
nagyvdllalatok hitelezése. A devizahi-
telek ardnya a KKV-k esetében is
emelkedik, kiilonosen az éven beliili
finanszirozasban, ami a KKV-k ala-
csony mértékd export tevékenysége
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miatt szintén magasabb kockdzatokkal
jarhat egyiitt.

III. A KERDOIVES FELMERES EREDMENYEI

I11.1. Adatfelvétel, modszertan

A vdllalati arfolyamkitettség fel-
mérésére két modszer jellemzs: a rész-
vényhozamok €s az arfolyam kapcso-
latanak vizsgdlata CAPM modell se-
gitségével, illetve a kérdGives felméré-
sek segitségével gy(jtott adatok fel-
haszndlédsa. A hazai t6zsdei cégek nem
lennének reprezentativak a gazdasdg-
ra, ezért a kérddives felmérés mellett
dontottiink, és a KKV-k novekvé je-
lentGsége és nagyobb érzékenysége
miatt erre a szektorra koncentréltunk.

A kérdéives felmérést 2005 szep-
tembere és oktébere sordn végeztiik
el, a kérdések a 2004-es adatokra €s
folyamatokra vonatkoztak.® A mintat
azok a hazai, dontéen magantulajdonu
nem pénziigyi vallalatok képezték,
amelyek 2004 sordn, vagy a felmérést
megeléz6en legaldbb egy iizleti évig
mar mikodtek, rendelkeztek kiilst
forrassal, és kettds konyvvitelt vezet-
tek. A mintat a KSH T-STAR adatba-
zisa és a Magyar Gazdasagelemzg In-
tézet telepililésenkénti és cégnagysag
szerinti adatbazisa alapjan alalitottuk
ki. Els6ként a telepiilések kivalasztasa
tortént meg, masodik 1épésben pedig a
kivalasztott telepiilésen megkeresen-

dg véllalatoké. Az adatfelvétel kérde-
z6biztosokkal zajlott, személyes inter-
ju formdajaban. A valaszaddasi hajlan-
ddsdg igen alacsony, koriilbeliil 20-25
szazalékos volt.

A kérddiv a szamviteli arfolyamki-
tettségrdl, a vallalatok arfolyamkitett-
ségrdl alkotott véleményérdl €s az dr-
folyamkockazat fedezési technikdkrol
tartalmazott kérdéseket. Mind a hidny-
70, mikroszintl adatok begy(jtésére,
mind a véllalatok viselkedésének vizs-
gdlatdra torekedtiink. A felvétel tiszti-
tott adatai 580 mikro-, kis- €s kozépval-
lalat adatait tartalmazzak. Az adatok
atsulyozdst kovetSen illeszkednek a
nemzetgazdasagi adatokhoz. Az atsu-
lyozast ugy végeztiik el, hogy a vdllala-
tok méret €s dgazat alapjan a nemzet-
gazdasdgi silyuknak megfelel6 arany-
ban szerepeljenek a szdmitdsokban.

A felvétel adatait harom szempont-
bdl vizsgaljuk. ElSszor az eladdsodds,
azon beliill is a devizdban torténd
eladésodds jellemzdit taglaljuk. Ezt
kovetSen az arfolyamkitettség egyes
forrasait, a vallalatok kiilonboz§ tipu-
su arfolyamkitettségét, az arfolyam le-
hetséges hatdsat elemezziik. Végiil az
arfolyamkockdzat menedzsmentre vo-
natkozo viélaszokat vizsgaljuk. Az ar-
folyamkitettség és a fedezeti tevé-
kenység elemzésekor a teljes mintdt és
a devizaadosok alcsoportjat is meg-
vizsgdljuk. Az elemzést leird statiszti-
kékkal, illetve probit €s ordered probit
regresszioval végeztiik el.

6 A felmérést a GIK Hungdria Piackutaté Intézettel kozosen végeztiik el.
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IIL.2. A villalati eladésodottsag jellemzdi

Az eladésodottsagra vonatkozd kér-
déseket a vidlaszadék 15 szdzaléka
nem vélaszolta meg, ebbdsl a szem-
pontbdl a legkisebb volt a mikrovalla-
latok vdlaszadasi hajlanddsaga. Az
eladésodottsdg jellemzGit a forrdsok
jellege €s a denomindcid alapjan ele-
mezziik.

A felmért véllalatok addssdgdnak
dontd tobbségét, 87 szdzalékat a bel-
foldi adossag teszi ki. Ezek zomében
forintban jelentkeznek (83 szdzalék),
jelentds azonban az eurd- addssag ara-
nya is (12 %). A svdjci frankban
denomindlt hitelek szinte kizdardlag
belfoldi pénziigyi intézményektdl szar-
maznak, és ardnyuk nem fiigg a vélla-

lati mérettdl, tehat a harom méretka-
tegéridban kozel azonos. Az eurdfor-
rasok azonban kizardlag a kis- és ko-
zépvallalatokndl jelennek meg. A bel-
foldi forrasok kozott a banki hitelek
dominélnak.
A kiilfoldrdl felvett hitelek ardnya
a teljes minta addssdgdanak 13 szdzalé-
ka, és ez az ardny a vdllalati méret no-
vekvs filiggvénye. Szinte mindegyik,
kiilfold felé elad6sodé vallalat kiilfoldi
tulajdonu, vagy kiilkereskedelmi tevé-
kenységet végez. A kiilfoldi forrasok
dontd része kilfoldi tulajdonostdl
szarmazik, a masodik legfontosabb
forrds a kiilfoldi banki finanszirozas.
A kiilfoldi forintaddssdg elsGsorban a
kozépvallalatokndl jelenhet meg, tu-
lajdonosi hitelként.
7. dbra

Devizahitel-ardnyok, kiilfoldi hitelek, illetve bankhitelek ardnya
méretkategorianként (adott méretkategoriaba tartozo vallalatok hitelei ardanyaban)
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A teljes adéssagallomanyon beliil a
belfoldi ad6ssdg dominancidja miatt a
forinthitelek silya a legnagyobb, de a
forintadossdg ardnya a véllalati méret
novekedésével csokken. Megfigyelhe-
t6 az is, hogy amely vdllalatok elado-
sodnak kiilfoldi devizaban, azok nem,
vagy kis mértékben vonnak be forint
forrasokat, tehat e cégek esetében a
deviza ad6ssag stilya szinte mindig ma-
gas, 80 szazalékon feliili.

Az adatok elemzése alapjan a kiil-
foldi tulajdon mértéke, a vallalati mé-
ret és a kiilkereskedelmi tevékenység
mutat kapcsolatot a devizaaddssag
aranyaval (a probit és az ordered pro-
bit regresszikban egyardnt). Az
eladésodottsaggal pozitiv, a profitabil-
itassal negativ, de egyikkel sem szigni-
fikdns a kapcsolat. A vizsgélatot szi-
kitve a belfoldi devizaaddssagra
eltinik a kiilfoldi tulajdon magyarazo
ereje. Az export ds az import azonban
egyardnt magyardz, ami arra vezethe-
t6 vissza, hogy az importSr vallalatok
tobbsége exportdl is, €s mindemellett
devizaaddssaggal rendelkezik.

Az adatok alapjan jol lathatd, hogy
a KKV-k szdmdra a bankrendszer je-
lenti az elsddleges forrast: a belfoldi
addssag 80, a kiilfoldi addssag 37 sza-
zaléka szdrmazik banki forrasbol. A
felvétel adatai alapjan leginkdbb a kis-
vallalatok tdmaszkodnak a banki for-
rasokra, a kozép- és mikrovallalatok
esetében kisebb a banki finanszirozas
aranya. A kovetkezd legfontosabb for-
ras a tulajdonosi, els6sorban kiilfoldi
tulajdonosi hitel.

Megvizsgaltuk, hogy mely ténye-
z6k befolyasoljdk a vallalatokat a hi-
telfelvételi dontéseknél a forint, illetve
devizahitel, valamint a belfoldi és kiil-
foldi forrasok kozotti vélasztasban.
Mindkét esetben a kovetkezd ténye-
z6k bizonyultak a legfontosabbnak: a
kamatszint, az aktualis torleszt§ rész-
let, a banki kapcsolatok, a belfoldi
gazdasagi kilatasok és a kamatkiilon-
bozet. Az aktuadlis torlesztS részlet és
az azt befolydsol6é tényezSk (kamat-
szint, arfolyam-alakulds) kiilon szem-
pontokként is emlitésre keriiltek a
kérdésben, a vallalatok nagy része
ezek koziil tobbet is az 6t legfontosabb
kozé sorolt. A kamatszint minden val-
lalat legfontosabb szempontjai kdzott
szerepelt, tehat minden egyes megkér-
dezett vdllalat igen fontosnak taldlja
ezen tényezG6t. A 2004-2005 soran kiil-
foldi devizdban eladésodott vallalatok
46 szazaléka azonban nem sorolta a
legfontosabb szempontok kozé az dr-
folyam szintjét, 61 szdzaléka annak vo-
latilitasat, 26 szazaléka pedig egyiket
sem. Ez arra utal, hogy a devizahitel
felvétellel vallalt arfolyamkockazatot
a vallalatok jelentds része nem tartja
jelent&snek.

Azon véllalatok kétharmada azon-
ban, akiknek csak forinthiteleik van-
nak, a legfontosabb szempontok ko-
zott megemlitették az drfolyamszintet
és/vagy -volatilitast. Emellett azon val-
lalatok felének, akik az eszkdzok és
forrasok, vagy bevételek és kiadasok
denomindcidjanak megfeleltetését a
legfontosabb szempontok kozé sorol-
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tak a hitelek kozotti valasztaskor, nincs
arfolyamkitettsége. FeltehetGen ezek
azok a vallalatok, akik tudatosan nem
adésodnak el devizdban, tudva, hogy
ezzel arfolyamkockazatot vallalndnak
fel. A tobbi villalat esetében a véla-
szok értékelése vegyes, nem minden
esetben érzékeljiik a tudatos kockdzat-
menedzsment megjelenését (pl. impor-
térok, akik devizdban adésodnak el).

IIL.3. A vallalatok arfolyamkitettsége

A netté devizaeszkozok és a nettd de-
vizabevételek elGjelét és nagysdgat
vizsgdljuk, illetve ezek arfolyamra va-
16 érzékenységét, €s ezeket az eredmé-
nyeket vetjiilk 0ssze a vallalatok altal
vart hatdsokkal. Az eredményeket
tobb tényezd is torzithatja: az adatok-
ban valdszintileg nem korrigdlhat6 hi-
bak vannak, amik abbdl addédhatnak,
hogy a szdmviteli rendszerek nem ko-
vetelik meg a mérleg- és eredményki-
mutatds tételek devizanemenkénti
nyilvantartasat. Igy tehat a devizatéte-
lek ardnya az itt meghatdrozottndl na-
gyobb lehet. Tovabbi torzitast okoz-
hat, hogy a vallalatoknak nem csak
kiilkereskedelembdl, hanem belfoldi
partnerekkel kotott szerz6désekbdl is
szarmazhat arfolyamkitettsége.

A vallalatok altal érzékelt, a kérdd-
ivben meghatarozott arfolyamkitett-
ség pedig azért lehet alacsonyabb a
ténylegesnél, mert a kérdGiv elvégzé-
sét megel6zd iddszakban nem volt je-
lentds arfolyam-elmozdulds. Ezt a

helyzetet esetleg kivetitve a jovlre a
vallalatok akkor is az arfolyamkocka-
zat hidnyét jelezhették, ha felmérik, fi-
gyelemmel kovetik nyitott devizapozi-
ciéjuk mértékét.

111.3.1. Kiknek van drfolyamkitettsége?

A felvétel adatai alapjan a minta vélla-
latainak 40 szdzaléka rendelkezik koz-
vetlen arfolyamkitettséggel. A netto
devizaeszkozoket és a netté devizabe-
vételeket vizsgaljuk, tehat a szamviteli
kitettséget (currency mismatch, a to-
vdabbiakban: CM). Az elébbi stock, az
utébbit flow kitettséget okoz, amelyet
tehdt a kovetkezSképpen szdmsze-
risitiink:

Stock CM = devizaeszkoz Ft értéke
— devizaforras Ft értéke
Flow CM = devizabevétel Ft értéke
— devizakiadas Ft értéke

Amennyiben a netté devizaeszkoz
vagy -forras pozitiv, akkor a vallalatra
a forint leértékel6dése pozitiv hatdssal
lenne (hazai valutdban szdmitva a net-
t6 eszkozok, illetve bevételek emel-
kednének), az erGsodés pedig negativ-
val. Ellentétes eldjel esetén ellentétes
hatds kovetkezne be. El6fordulhat,
hogy akkor is van arfolyamkitettsége a
vallalatnak, amennyiben a nettd ki-
tettsége nulla vagy nulla kozeli, hiszen
eltérhet az egyes tételek iitemezése,
de az éves adatok miatt ezt a problé-
mdt nem tudjuk kezelni.
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A villalatok mérlegtételeinek deviza aranya (stock CM)

] o) 086 a 08

4 086 0% @

1 060 (0 0% 0806 080

1 085

1 @ 0% 086
0% 1 72% ) O 08/ 086 0w 001

0% 020% 2040% 0.60% 60.80% 80-100%
devizacszkozok /mérlegfodsszg

Megjegyzés: a korok mérete az adott kategdridba tartozé vallalatok mérlegf6osszegének aranyat mu-

tatja a teljes mintan beliil

A stock kitettség esetében lehet a
legnagyobb a szamviteli nyilvdntartds
okozta torzitds. Részben emiatt is ma-
gas azon vallalatok ardnya, akiknek
nincsenek sem devizaeszkozeik, sem
devizaforrasaik. Ezek a vdllalatok
mérlegf60sszeg alapjan a vizsgélt so-
kasdg 72 szazalékat teszik ki. A minta
egészére, illetve az egyes méretkate-
géridkon beliil a negativ netté deviza-
eszkozzel rendelkezd vallalatok van-
nak tobbségben, a stock kitettség atla-
gos mértéke a mérlegf6osszeg — 8 sza-
zaléka (a netté devizaeszk6zok Ossze-
ge / a mérlegf6osszegek Gsszege).

A flow kitettség, vagyis a netto6 de-
viza bevételek dtlagos mértéke a min-

ta egészére — 2 szdzalék (a nett6 devi-
zabevétel Osszege / a bevételek Ossze-
ge), a nettd bevételre vetitve pedig —
19 szazalék; tehat ez szintén negativ,
de jelentGsebb eltéréseket takar, mint
a stock kitettség aggregalt adata. A
mérlegf60sszeg szerinti részesedés
alapjan a véllalatok 68 szazalékdnak
vannak a bevételi és/vagy a kiadasi ol-
dalon devizatételei, és nagyobb a pozi-
tiv kitettségli vallalatok részesedése.
A mikrovallalatoknadl a negativ, a kis-
és kozépvillalatok esetében a pozitiv
kitettséggel rendelkez$ vallalatok su-
lya nagyobb.

Az dkonometriai vizsgélat alapjan
annak valdszintsége, hogy egy vallalat
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9. abra

A minta vallalatainak devizabevételei és devizakiadasai (flow CM)
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Megjegyzés: a korok mérete az adott kategdridba tartozé vallalatok mérlegf6osszegének aranyat mu-

tatja a teljes mintdn beliil

kozvetleniil ki van téve az arfolyam el-
mozdulasanak, a vallalati méret, a kiil-
foldi tulajdon, a kiilkereskedelmi tevé-
kenység, €s a devizaban torténd elado-
sodds pozitiv fliggvénye. Az dgazatok
koziil leginkdbb a feldolgozdipari val-
lalatoknak van kitettsége, illetve a
szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés
és a kereskedelem, javitds agazatok-
ban is az dtlagosndl tobb olyan vallalat
taldlhat6, amelyek pénziigyi poziciéja-
ra bizonyos mértékig hat az arfolyam-
valtozds.

Mit gondolnak a vdllalatok az
drfolyamvdltozds hatdsdrol?

Az arfolyamkitettséggel rendelkezd
vallalatok fele adott az egyes kérdé-
sekre olyan vélaszokat, amelyekbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy nincs
tisztdban darfolyamkitettségének léte-
zésével, vagy azt elhanyagolhaténak
tartja. Ezen vdllalatok fele az arfo-
lyam-elmozdulast6l semmilyen hatést
sem var egyik mutatdjara sem. A val-
lalatok masik fele vagy tisztaban van a
kitettség 1étezésével, de nem kezeli
azt, vagy sok esetben az egyes kérdé-
sekre adott vdlaszai ellentmondanak
egymdsnak: amikor 4ltaldban az arfo-
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A villalatok véleménye a forint drfolyam esetleges viltozasanak hatasarol
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lyamkitettség meglétérdl kérdeztiik,
akkor tgy vélte, nincs kitettsége, de az
arfolyamviltozds esetleges hatdsat
mégsem gondolta semlegesnek.

A megkérdezett vdllalatok donts
tobbsége tgy gondolja, hogy nem val-
toztatja meg pénziigyi vagy verseny-
helyzetét az arfolyam valtozasa’. Az
egyes valtozok esetében azok ardnya,
akik nem vdrjak, hogy hatdast gyako-
rolna rdjuk az drfolyam elmozdulésa,
53-81 szazalék kozott alakult. Kiilono-
sen kevés vdllalat gondolja azt, hogy
az addssagterheit befolyasolja az arfo-

7  Arra kértiik a véllalatokat, hogy olyan mértékd
arfolyamvaltozasra gondoljanak, amit 6k maguk
jelentdsnek tartanak, és az erdsodés, illetve
gyengiilés esetében azonos mértékd véltozds ha-
tasat vizsgaljak.

lyamvaltozas, minddssze 19% szerint
van hatdsa, és a legtobben a jovedel-
mezGségiikre varnak hatast. A vallala-
tok 39 szdazaléka gondolja ugy, hogy
egyik mutatéjat sem befolydsolnd az
arfolyam elmozduldsa.

Megvizsgaltuk az arfolyamvaltozas
vart hatdsat az dgazati hovatartozas és
a tényleges kitettség iranyanak fiigg-
vényében. Az &agazati hovatartozds
nem jelentett kiilonbséget, vagyis a
tradable €s a non-tradable dgazatba
tartozé vallalatok vdrakozdsainak
megoszldsa azonos volt. A netté devi-
zabevétel elGjele, tehat a flow kitett-
ség eltérd irdnya azonban eltérd vara-
kozéasokat von maga utdn, valtozik a
vélaszok eloszlasa.

Azok, akiknek a netté devizabevé-
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11. 4bra
A deviziban eladésodott vallalatok véleménye az arfolyamvaltozas
adossagterheikre gyakorolt hatasarol
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tele pozitiv, az er§sodéstll varnak in-
kabb negativ jovedelmezGségi hatast
és versenyképességit, a gyengiiléstdl
pozitivat. A negativ flow kitettséggel
rendelkezé véllalatok esetében a vara-
kozasok az ellenkez§ irdnyba mozdul-
nak el. Mindez arra utal, hogy a vélla-
latok egy része tisztdban van az arfo-
lyamvaltozds vélhet6 hatdsanak ira-
nyaval, bar még a vizsgalt alsokasa-
gokban is jelentds maradt azok ara-
nya, akik — bar rendelkeznek arfo-
lyamkitettséggel — nincsenek felké-
sziilve egy esetleges arfolyam-elmoz-
dulés hatdsaira.

A kérd6ivben azért tettiink fel
mind az erdsddésre, mind a gyengiilés-
re vonatkozo kérdést, mert az arfo-

lyamkitettség szimmetrikus voltardl
szerettiink volna tdjékozédni. Osszes-
ségében ugy tlnik, hogy egyedi vélla-
lati szinten nincs jelentSs aszimmetria,
vagyis azon vallalatok, amelyek az ar-
folyam gyengiilését negativ hatdsinak
gondoljdk, az er8sodést pozitivnak
varjak. Az erésodésre, illetve gyengii-
lésre adott valaszok magas korrelacio-
ja is ezt tiikrozi. Ez a korrelacié a leg-
magasabb az drfolyam vélt jovedelme-
zGségi hatdsa esetében, és a legalacso-
nyabb a termelési koltségek, valamint
az adossagterhek megitélése esetén. E
két valtozd esetén a kisebb mértéki
szimmetria oka lehet, hogy a vallala-
tok azt varjdk, partnereik, illetve hite-
lezGik az arfolyamvaltozas negativ ha-
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tasait atharitjdk rajuk, a pozitivakat
azonban nem.

Azok koziil, akik dgy vélik, hogy
az arfolyamvaltozas hatdsat megérez-
nék, Osszességében tobben valaszol-
tdk azt, hogy a gyengiilés negativan
befolydsolnd Gket, mint ahdnyan az
er6s6dést negativ hatdsinak gondol-
jak, tehat az arfolyamkitettség szim-
metridja aggregdlt szinten kevésbé all
fenn. Hangsulyozni kell, hogy mind
az egyedi, mind az aggregdlt szintd 4r-
folyamkitettséget csak a tényleges 4r-
folyam-elmozduldast figyelembe véve,
idGsoros adatokon lehet jol vizsgélni.
A viéllalatok vdrakozdsai igen lénye-
gesek, de tekintve az arfolyam elmult
évekbeli stabilitasat, az arfolyamki-
tettség szimmetridgjarél a véllalatok
nem alkothattak egyértelmd képet.
Ezért tehat a kovetkeztetéseink bi-
zonytalansdga is magas.

Miutan az arfolyamkitettség egyik
fontos Osszetev@je a devizdban torté-
nd eladdsodas, a devizaaddsok alcso-
portjdra is megvizsgaltuk a varakoza-
sokat. Lathatd, hogy a devizaaddssag-
ra vonatkoz6 vdrakozdsok megoszla-
sa csak kis mértékben valtozott, és a
valtozds nagyobb az er6sodés vart ha-
tasai esetében. Vagyis a devizaaddsok
esetében is igaz az, hogy az drfolyam-
valtozds addssagukra gyakorolt hata-
saival nincsenek tisztaban, €s ez kiilo-
nosen igaz a rajuk negativ hatassal bi-
16 arfolyamgyengiilés esetére.

111.3.3. Arfolyam-érzékenység

Kisérletet tettiink arra, hogy —igen szi-
gort feltevések mellett, elvonatkoztat-
va az aktudlis drfolyamrendszertdl is —
szamszer(sitsiik egy esetleges arfo-
lyamsokk hatésait a felvétel adatain.
Azt vizsgdltuk, hogy kiilonbodzs
mértékd (5, 10, 15, 20, 25 és 30 szdzalé-
kos) és irdnyd arfolyamvaltozdsok
mellett hogyan véltozna a véllalatok
pénziigyi pozicidja, illetve az elmozdu-
lasok a minta vdllalatainak mekkora
hanyaddban vezetnének veszteség ki-
alakuldsdahoz, vagyis a kiaddsok szintje
mely esetekben miilnd feliil a bevéte-
leket.

Miutdn a minta egészére a netto
devizabevétel negativ, az arfolyam
esetleges gyengiilése tobb vdllalatot
érintene negativan, mint az er6sodése.
Ezt véarjak maguk a vallalatok, és ala-
tamasztjak a szamitasok is. A kiindulo
dllapotban a mintdban szerepld vélla-
latok 14 szazaléka volt veszteséges, ez
az ardny mind az er6s6dés, mind a
gyengiilés esetén emelkedett, de az ar-
folyam gyengiilése tobb vallalat eseté-
ben vezet veszteséghez, mint az er6so-
dése. Osszességében az eredményha-
tas negativ, bar a minta heterogenitdsa
miatt a nettd bevétel véltozdsa nem
tiinik szamottevének. Az arfolyam 10
szdzalékos gyengiilése esetén a minta
adatai alapjan negyedével emelkedne
a veszteséges vallalatok szdma, 25 sza-
zalékos arfolyam gyengiilés kovetkez-
tében pedig 50 szdzalékkal n6ne a ne-
gativ eredményt kimutaték szama.
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12. abra

Az arfolyam kiilonb6z6 mértéké elmozdulisa esetén negativ eredményt kimutaté
vallalatok ardnya a mintdban

24%

22% +

20%
20% 4

22%
21%

16%
16% 777

10%

20% 25% 30%

‘ DOgyengiilés

B erdsodés ‘

Megfigyelhet6 ugyanakkor, hogy
az arfolyamvdltozds hatdsa nem linea-
ris: relative nagyobb ugras kovetkezett
be kis (5, 10 szazalékos) drfolyam-el-
mozduldskor, mint az drfolyam tovab-
bi addiciondlis valtozdsakor. Vagyis
nagyobb azoknak a véllalatoknak a
szama, akik mar 5 szazalékos arfo-
lyamvaltozds esetén is veszteségessé
valnanak, mint azoké, akik eredménye
tovabbi 5 szdzalékos elmozdulds ese-
tén vélna negativva.

Az arfolyam-érzékenységet a fenti
moédon megvizsgaltuk a devizaaddsok
alcsoportjdra is. E teljes csoport vizs-
gdlata alapjan az lathato, hogy az eré-
s0dés tobb vallalat esetében okoz
veszteséget, mint a gyengiilés. A cso-

portot két részre: devizabevételekkel
rendelkezd, és azokkal nem biré valla-
latokra bontva ennek magyardzata is
vildgossa valik. A devizabevételekkel
rendelkezs vallalatok esetében ugyan-
is az arfolyamvaltozadsnak jelentGs ne-
gativ hatdsa lehet, mikdzben a gyengii-
Iés hatdsa alig lathato, ami azzal ma-
gyardzhaté, hogy a devizaaddssag a
devizabevételnek csak kis szdzalékat
teszi ki. Vagyis devizabevétel esetén
az arfolyam e tételre gyakorolt hatdsa
domindl. A devizabevétel, vagyis ter-
mészetes fedezettség nélkiili deviza-
addsok esetében a fentiekkel ellentét-
ben a leértékel6dés hatna negativan:
harmaddval néne a veszteséges valla-
latok szdma, illetve ennyivel csokken-
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ne a teljes eredmény. Ezek az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy az addssdg
denominécidjanak a bevételek deviza-
nemével valo megfeleltetése csokkenti
az esetleges arfolyamsokkok addssag-
ra gyakorolt hatasat.

A fenti szamitasok és a rdjuk alapo-
zott 4llitdsok azonban igen feltétele-
sek, a vallalatok reakcidit, az esetleges
alkupozicijuk kihaszndldsat, addssa-
guk atiitemezését nem veszi figyelem-
be, illetve attdl is eltekint, hogy a devi-
za bevételek, kiadasok, illetve a devi-
zaaddssag torlesztd részlete eseten-
ként nem teljes mértékben drazédik at
az arfolyamvaltozds hatdsara. Emiatt a
szamitdasok feliilbecslik az arfolyam-
érzékenységet. Eltekintettiink tovab-

HITELINTEZETI SZEMLE

bd az arfolyamvaltozds versenypozi-
ciora gyakorolt hatdsatol, ami a fenti
eredményeket barmelyik irdnyban
modosithatja, valamint az 4rfolyam-
valtozds esetleges belfoldi hozamokra
gyakorolt hatdsatdl, ami pedig a forint
addsokat érintheti negativan. Ezek
miatt a tényleges arfolyam-érzékeny-
ség barmelyik irdnyban eltérhet a min-
ta alapjan szamitottol.

IIL4. Arfolyamkockzzat-menedzsment

A vallalatokat el8szor arrol kérdez-
tiik, hogy mennyire tartjak fontosnak
és milyen gyakran kezelik az arfo-
lyamkitettségiiket. A vdllalkozdsok

Az arfolyamkockazat-kezelés fontossdga és felmérésének gyakorisaga

nagyon fontos

o

fontos

nem fontos

nincs

drfolyamkockizat

Mennyire tartjik fontosnak az drfolyamkockazat kezelését?

13. dbra
. .
0% 0% 18%

sziikség hetente

szerint

naponta

Milyen gyakran mérik fel az arfolyamkitettséget/arfolyamkockazatot?

havonta negyedévente félévente soha

Megjegyzés: a korok mérete a mérlegfGosszeg szerinti részesedést mutatja
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nagy része fontosnak tartja az arfo-
lyamkockazat kezelését, de azt nem
méri fel rendszeresen. Valdszintleg a
KKV-kndl joval kevesebb erSforrds
jut erre a teriiletre, mint a nagyvallala-
tok esetében. A legkevésbé a mikro-
vallalatok tekintik fontosnak az arfo-
lyamkockdzatuk felmérését.

A vallalatok kis hdnyada nyilatkoz-
ta azt, hogy ténylegesen haszndl arfo-
lyamkockdazat-kezelési eszkozoket, és
zomében a természetes fedezési mod-
szereket jelolték meg valaszukban. A
megkérdezettek nagy része azért nem
alkalmaz semmilyen eszkozt, mert
nincs arfolyamkitettsége vagy -kocka-
zata. Ugyanakkor szdmos esetben azt
tapasztaltuk, hogy ezek a véllalatok az
altalunk definidlt mutatok alapjan ki
vannak téve az darfolyam-elmozdula-
soknak. Ezekben az esetekben a va-
laszadok vagy nem varnak drfolyam-
valtozast, igy drfolyamkockdzatukat
minimaélisnak gondoljdk, vagy az eré-
forrasok hidnya vagy egyéb okok
miatt egyaltalan nem foglalkoznak ez-
zel a problémaval.

Egy masik tipusu kovetkezetlen va-
lasz volt, amikor a devizabevétellel és
-kiaddssal is rendelkez§ vallalatok dgy
nyilatkoztak, hogy nem alkalmaznak
semmilyen kockdzatkezelési techni-
kat. Az ilyen valaszok arra utalhatnak,
hogy a véllalatok nem tudjdk, hogy ez
egyfajta természetes fedezés lehet.
Szamos esetben az is elSfordulhat,
hogy a be- és kifizetések idozitése el-
tér, és likviditasi okok miatt a vallala-

tok valéban nem tudjak a természetes
fedezés eszkozét alkalmazni. Eppen
ezért az ilyen helyzetekben a villala-
tok valaszat tekintettiik valdsnak,
vagyis a nem fedezGk kozé soroltuk a
valaszadokat.

Az arfolyamkockdzat-menedzselé-
si eszk6zok kozil a véllalatok elsdsor-
ban a mérlegen beliili fedezést hasz-
ndljak, a mérlegen kiviili eszkozoket
alig alkalmazzdk. A fedezés leggyako-
ribb mddja a be- és kifizetések megfe-
leltetése, legnagyobb ardnyban a mik-
ro- és kisvallalatok haszndljak ezt a
modszert. Mindossze 7 véllalat jelezte,
hogy arfolyamkockdazat-fedezési céllal
vesz fel devizahitelt.

A fedezést meghatarozé vallalati
jellemzGk koziil a vallalati méret €s a
kitettség bir magyardzé erGvel. A na-
gyobb villalatok esetén nagyobb a
val6szintisége annak, hogy valamilyen
arfolyamkockdzat-kezelési modszert
alkalmaznak. Az 4tlagos arfolyamki-
tettsége nagyobb azoknak a villala-
toknak, amelyek fedeznek, de a nem
fedez8k esetében is jelentSs negativ
kitettség allhat fenn. Az arfolyamkoc-
kazatukat fedezd vallalatok nagy része
a feldolgozoiparbdl, illetve a kereske-
delembdl keriil ki. A tudatos arfo-
lyamkockazat-kezelés hidnydt nagy-
ban magyardzza a minta: a KKV-k 4l-
talanos jellemzdje, hogy a véllalati mé-
retb8l addéddan, vagy egyéb problé-
maik miatt nem ruhdznak be az arfo-
lyamkockdzat-menedzsment moddsze-
rek kialakitdsaba.
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A devizaaddsok esetében kiilono-
sen érdekes a fedezési tevékenység
vizsgdlata. Ahogy fentebb is emlitet-
tiik, a devizaaddssdg megjelenhet ugy,
mint a devizabevételek fedezésének
természetes modja, de ha a devizdban
torténd eladésodds motivacidja elsdd-
legesen a kamatkiilonbozet kihaszna-
lasa, akkor a devizaadoéssag arfolyam-
kitettséghez vezet. Ezt a legritkdabb
esetben fedezik a vallalatok, hiszen
ekkor elveszne a hazai és a kiilfoldi
devizdaban megjelend adossdag koltsé-
geinek kiilonbsége. Az Osszefiiggést
megforditva: amennyiben a deviza-
addssdg nagy része természetes vagy
mesterséges fedezettség nélkiili valla-
latokndl jelentkezik, abbdl arra kovet-
keztethetiink, hogy a koltségek mini-
malizdldsa vezérli a cégeket, és az eb-
b6l adéd6 megtakaritdst nagyobbnak
tekintik, mint az arfolyamkockazatbdl
eredd esetleges veszteségeket.

A viéllalatok éltal felvett deviza-
addssag felének nincs természetes fe-
dezettsége, tehdt nem arfolyamkocka-
zat fedezési céllal veszik fel a deviza-
addssdg ekkora hanyadat (15. dbra).
Ugyanezt a belfoldi devizaaddssagra,
illetve a belfoldi banki devizaaddssag-
ra szikitve azt ldthatjuk, hogy annak
kétharmada esetében nincs jelen a ter-
mészetes fedezés (16. dbra). A termé-
szetes fedezettség lehetGségének meg-
léte nem feltétleniil utal tudatos koc-
kéazatkezelésre. A devizaaddsok négy-
otode esetében nem beszélhetiink fe-
dezésrdl, tobbségiilk nem vesz tudo-
mast az arfolyamkitettség létezésérdl,

vagy annak kezelését tilsdgosan kolt-
ségesnek tartja.

Osszevetve ezeket a vélaszokat a
devizaaddsok drfolyamkitettség meg-
itélésével €s az arfolyamvaltozds hata-
saira vonatkozé varakozasokkal, arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a
devizaaddsok — ezen beliil is a belfoldi
devizaaddésok — kozott magasabb az
alacsony kockdzati tudatossaggal bird
vallalatok ardnya, mint a teljes mintdn
beliil.

KOVETKEZTETESEK

Az irodalom tanusdga alapjan a hazai
valuta elmozduldsa a kis, nyitott or-
szagokban nagyobb hatasd, és sok
esetben a leértékelddés hatdsa ezek-
ben a gazdasdgokban, kiilondsen a
kevésbé fejlett orszdgokban, negativ.
Ez utobbi oka a nemzetgazdasagi,
szektordlis, illetve egyedi szinten meg-
jelend, gyakran devizaban torténd, fe-
dezet nélkiili eladésoddsbdl eredd ar-
folyamkitettség.

A hazai gazdasdgot, azon beliil is a
maganszektort a stilizdlt tények és a
bankrendszeri adatok alapjan novek-
v§ nettd nyitott devizapozicid jellemzi.
A vdllalati szektorban ezt a képet dr-
nyalhatja a természetes, illetve mes-
terséges fedezetek megléte, amely
azonban a nemzetkozi tapasztalatok
és a hazai gazdasdgrol rendelkezésre
all6 informécidk alapjdn is elsGsorban
a nagyvdllalatok korében terjedt el.
Emellett, a hazai vallalati szektorban a
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nagyvallalatok export-orientaltsagdval
szemben a KKV-szektort a belfoldi
gazdasagtdl, finanszirozasi oldalon pe-
dig a hazai bankoktdl valo fiiggés jel-
lemzi. Ezen okok miatt a KKV-k arfo-
lyam-érzékenysége lényegesen na-
gyobb lehet, mint a nagyvallalatoké.

Az elvégzett kérdbives felmérés
adatai alapjan elemeztiik a KKV-k
eladésodottsaganak, arfolyamkitettsé-
gének ¢és arfolyamkockdzat-kezelésé-
nek jellemzdit. Az eladdsodottsdgot
vizsgdlva j6l lathat6 a belfoldi, illetve a
banki forrasoktol valé fiiggés, €s emel-
lett a kiilfoldi tulajdond véllalatoknal
a tulajdonosi finanszirozas is jelentGs-
nek bizonyult. A devizdban valo
eladoésoddsnak két f6 motivumat vizs-
galtuk: a devizabevételek fedezését, il-
letve a kamatkiilonbozet kihaszndla-
sat. A kérd6iv eredményei alapjan na-
gyon kevés esetében jelenik meg a de-
vizaaddssag, mint a fedezés eszkoze,
és kevesen vannak tisztdban az arfo-
lyam devizahitelekre gyakorolt hata-
saval is.

Az arfolyamkitettség vizsgalata so-
rdn a nettd devizaeszkoz €s a netté de-
vizabevétel szdmszer(sitését és az
arfolyamsokkokra valé érzékenységét,
valamint a vallalatok varakozasait ele-
meztiikk. Azt taldltuk, hogy minden
elemzési szempont alapjan a hazai va-
luta gyengiilésének Osszességében ne-
gativ, az er6s0désének pozitiv hatdsa
lenne. A valaszok Osszevetésébdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a megkérde-
zettek jelentSs része alulbecsli arfo-
lyamkitettségét, vagy — vélhetSen erd-

forrassziike miatt — nem foglalkozik
kockdzatainak felmérésével. Ugyan-
akkor azonban a felmérést megel&z6
idG6szak arfolyam-stabilitdsa is szere-
pet jatszhatott az eredmények ilyen
alakuldsaban.

A vizsgalt minta vallalatainak je-
lent8s hdnyada rendelkezik kozvetlen
arfolyamkitettséggel, de csak kis ré-
sziik van ezzel tisztaban, illetve fedezi
arfolyamkitettségét. A természetes fe-
dezés ugyan szdmos esetben rendelke-
zésre allna, de a vallalatok altalaban
nem haszndljak ezt tudatosan. A mes-
terséges fedezési eszkozok alkalmaza-
sa pedig csak elvétve jelenik meg. Eb-
bdél a szempontbdl a hazai vallalatok
elmaradnak mads, fejlett orszagoktdl,
de a KKE orszdgokban végzett felmé-
rések eredményeinek nem mondanak
ellent a hazai tapasztalatok. A deviza-
addssag fedezettsége szintén igen ala-
csony, kiilonosen ha csak a belfoldi de-
vizaaddssdgra szikitjik a vizsgédlatot.
A kiilfold felé devizdban eladésodo
vallalatok  zomében fedezettek.
Ugyanakkor szdmos olyan vallalat is
szerepelt a felmérésben, akik annak
ellenére nem addésodnak el devizaban,
hogy ennek révén a természetes fede-
zési tevékenység megvaldsulhatna.

A bankrendszer hitelkockdzatdra a
fentiekbdl kozvetett médon kovetkez-
tethetiink. A felmérés ramutatott arra,
hogy az arfolyam elmozdulésa két csa-
torndn: a devizaaddssdgon keresztiil
kozvetleniil, illetve az egyéb devizaté-
telek révén kozvetetten nem vart hatdst
gyakorolhat a hazai KKV-kra. A villa-
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latok nagy része ugyanis alulbecsli az
arfolyamkitettségét, és semmilyen tu-
datos kockazatkezelési technikat nem
alkalmaz. Kiilondsen azok esetében
igaz ez, akik belfold felé kiilfoldi devi-
zéban adésodtak el. A vizsgdlatok

ugyanakkor megerdsitették, hogy az
arfolyam esetleges gyengiilése Osszes-
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Devizéaban valé eladésodas belfold felé

Valtozo Gyakorisag Kod
Fiiggd valtozok
van devizaad6ssdg 10% 1
nincs devizaaddssag 90% 0
Egyiitthato Szignifikancia' | Megjegyzés
Konstans -1.767732 | ¥**
tradable dummy
export 0.5771038 | ***
import 0.4016214 | ***
Magyardzé | Vallalati méret 0.0046825 | ** létszdm
Profitabilitas 0.1001825
Eladésodottsédg mértéke -0.000064
Kiilfoldi tulajdonos 0.000839
Arfolyamkitettség
Devizaad6ssig
fedezés
Pszeudo R2 0.1142

1: #**: szignifikdns 0,10, ** 0,05, * 0,01 szignifikanciaszinten
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