Finanszirozasi dontések - Forint vagy deviza?
Gyallai Gabor *

Kiilonosen fontos napjainkban, hogy a vallalati menedzserek a finanszirozasi dontéseik meghozatalakor a mii-
szaki, szakmai tudasukon kiviil rendelkezzenek olyan pénziigyi ismeretekkel, pénziigyi megoldasokkal is, ame-
lyek segitenek minimalizalni pénziigyi dontéseik kockazatat. A cikk azt mutatja be, hogy hazank Eurdpai Unid-
hoz torténd csatlakozasa milyen hatassal van a hazai banki finanszirozasi rendszerre, milyen buktatoi lehetnek,
ha a vallalati dontéshozok nem veszik figyelembe a hiteltermékek devizanemének megvalasztasabol eredd koc-
kazatot.
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Financial decisions - HUF or foreign exchange?

Beyond their technical and professional expertise, managers should nowadays possess financial knowledge and
solutions that help minimize the risks when making financial decisions. The article describes the impact of Hun-
garys EU accession on the domestic bank financing system, and the pitfalls arising from the comparate decision
markers neglecting and ignoring of the risks in choosing the currency of the loan on behalf of corporate decision

makers.
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Bevezetés

Ha a kis- és kozépvallalkozasok fejlesz-
tését szolgdld finanszirozas nehézségeirdl esik
sz0, mindenki a masikra mutogat. A vallalatok a
bankokat hibédztatjdk, mondvan, tal dragan ki-
naljak a hitelt. A bankok viszont azzal érvelnek:
adnak olcsobban is, ha biztosak lehetnének ab-
ban, hogy visszakapjak a pénziiket. A hazai bu-
torgyartas és -forgalmazéas az elmult években
alapvetd valtozason ment keresztiil. A struktura-
valtozast mi sem mutatja jobban, mint az, hogy
az export részaranya a termelés mennyiségi
visszaesése ellenére ¢és a belfoldi kereslet beszii-
kiilése miatt rovid visszaesés utan erdteljesen
novekedett. A hazai butorgyartds exportorientalt
agazatta valt. A butorgyarak versenyképességét
nagymértékben befolyasolja a technikai megu-
julas képessége, e tekintetben a magyarorszagi
butoripar ma még jelentdés hatrannyal bir. A
butorgyartok versenyképességét, fejlesztését
fékezi a tokehidny, amely a privatizacid soran
csak a kilfoldi kézbe keriilt vallalatok egy
részénél javult. Kiils6 forrasokra tehit minden-
képpen sziiksége van az agazatnak, a finan-
szirozasi dontések meghozatalakor azonban kii-
l6ndsen koriiltekintden szabad csak eljarni a

vallalati menedzsereknek. A devizaban torténd
finanszirozas jelenleg olcsobbnak tlinik a valla-
latok szamara, de az arfolyamkockéazatot nem
szabad figyelmen kiviil hagyni.

Informacios aszimmetria és moralis kockdzat

Bérmilyen dontés eldtt is  allunk,
legeldszor azt kell végiggondolnunk, mennyi
informécié van a birtokunkban ahhoz, hogy a
szamunkra legjobb megoldast valasszuk.
Vannak azonban olyan helyzetek, amikor gon-
dos koriiltekintés ellenére sem juthatunk hozza a
sziikséges, hossz tdvra vonatkozo informaéci-
okhoz, donteni viszont kell. A gazdasagi életben
gyakran kevés, ha csupan a jozan észre vagy a
tapasztalatainkra hagyatkozunk; ez olykor koc-
kazatosabb, mint nem donteni. A hatvanas évek-
ben indult kutatasokbol fejlodott ki a kozgaz-
dasdg-tudomanynak ez a mara Onallova valt
teriilete, amelyet az informacids aszimmetria
kozgazdasagtanaként emleget a szakirodalom. A
neoklasszikus kozgazdasagtan egyik legfonto-
sabb, évtizedeken 4t uralkodé elve a piacok el-
sObbrendiiségét hirdette az allammal szemben,
mely szerint a gazdasagi folyamatok a piac
kérlelhetetlen szabalyai szerint mikodnek. Az
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elmélet feltevése: a fogyasztd vagy a vallalkozo
birtokdban van minden sziikséges informacio-
nak, s dontéseit — mintha nem is ember volna —
tokéletes racionalitassal hozza meg. Ezzel szem-
ben a XX. szdzad huszas-harmincas éveinek
Amerikdjaban is nyilvanvalova valt a korla-
tozott racionalitas elve, a részvénytarsasagi for-
ma elterjedésével. A tulajdonosok ugyanis egyre
jobban kiszorultak a véllalatok tényleges iranyi-
tasabol, a cégvezetést az informdciods teljhata-
lommal bir6 menedzserek vették at.

A hatvanas évek végén, a hetvenes évek
elején harom amerikai kozgazdaszt egyszerre
kezdett el foglalkoztatni az a kérdés, hogy mi-
ként befolyasolja a konkrét piaci folyamatokat
az a tény, hogy szerepldinek informdacidi hid-
nyosak, vagyis mi a kapcsolat a bizonytalansag
(a hianyos informéciok alapjan hozott dontés)
¢s a kockazat (amikor valoszinliségi értékek pa-
rosulnak az ligylet végkimeneteléhez) kdzott.

Minden olyan gazdasagi helyzetben,
ahol fennall az informacios aszimmetria, feliiti
fejét a moralis kockazat. A szakirodalomban ezt
leggyakrabban a foldtulajdonos €s bérld kozotti
szerzOdés példajaval szoktak bemutatni (Vincze
1991a, 1991b, 1991c).

A bérleti dij meghatarozéasanal a tulajdo-
nosnak szamos bizonytalansagi tényezdvel is
kalkulalnia kell. Nem tudhatja biztosan, az id6-
jéaras kedvez-e a termésnek. Ez esetben ugyanis
¢rdemes volna elgondolkodnia azon, hogy a var-
haté termés mindsége ¢és mennyisége alapjan
kérje-e a bérlotdl a dijat. Az eredményt azonban
a kereslet és a kindlat is befolyasolhatja. Kisza-
mithatatlannak tlinik az is, hogy a bérlé milyen
szaktudassal, igyekezettel miiveli meg a foldet.
Hasonl¢ a szituacié a munkavallalé és a munka-
ado szerzodésekor, és abban az esetben is,
amikor a vallalatok hitelkérelemmel fordulnak a
bankhoz. A lényeg ugyanaz: egy dontéshozod
megbiz egy masik dontéshozot egy feladattal.
Az informdacids aszimmetria irodalma az eléb-
bit, a rosszul informalt felet megbizonak (princi-
pal, a tovabbiakban: P), az utdbbit, az informé-
cios 1épéselényben 1évot ligyndknek (agent, A)
nevezi. A moralis kockazat 1ényege tehat abban
all, hogy milyen szerzddést ajanljon a megbizo
az lgynoknek ahhoz, hogy az a megbizd sza-
mara legeldnydsebben végezze el vallalt fela-
datat.

Az lgyletben természetesen az iigynok
(A) sem akar rosszul jarni. Létezik az a
rezervacios ar — tehat az az ar, amelyet P még
hajland6 kifizetni —, és az a rezervacios dij, amit
A még hajland6 elfogadni. Ennél persze jarhat-
nanak mindketten jobban is, ha P-nek sikeriilne
kelléen 6sztondznie A-t.

Az eurdpai unios csatlakozds bankrendszerre
gyakorolt hatdsai

Magyarorszdg a tOkedramlds fokozatos
liberalizaldsa mellett mar régen megnyitotta
pénziigyi piacait a kilfoldiek el6tt, az unios
szabalyozas atvétele pedig az orszag csatla-
kozasanak egyik alapfeltétele volt. Igy maga a
belépés alig hozott valtozast. Hosszabb tavon
azonban a pénziigyi szektor boviilésére és a ver-
seny ki¢lezddésére szamithatunk.

Az EU pénziigyi szabalyozasa maga is
folyamatos mozgasban van. A magyar bank-
rendszer a csatlakozassal egy olyan, dina-
mikusan formalodé szabalyozéasi kornyezetbe
keriilt, amelynek egyszerre célja a pénzpiacok
tovabbi liberalizacidja, illetve a verseny és a
pénziigyi stabilitas erdsitése.

Az egységes eurOpai pénziigyli piac
kialakuldsédnak korlétait is vizsgald, 1988-ban
publikalt Cecchini—jelentés fobb megallapitasai
szerint az EU—tagallamok bankrendszereit akko-
riban a toredezettség, a kis lizemméretek, a
nagyfoki koncentraltsag, tetemes kapacitas-
feleslegek és a verseny hiadnya jellemezte. A
jelentés ramutatott: a bankok méretének nove-
1ésével, az altaluk kinalt szolgaltatasi spektrum
kiszélesitésével, a nemzeti szabalyozasok Osz-
szehangoldsaval ¢és a bankrendszeren beliili
verseny erOsitésével a tagallamok komoly
novekedési tobbletet érhetnek el. Az eurdpai
dontéshozok olyan szabalyozasi kornyezet
kialakitasat tlizték ki célul, amely biztositja a
pénziigyi integracidé mélyiilését, a szolgaltatasok
szabad aramlasat és a méretgazdasdgossagbol
fakado eloényok kihasznalasat. ElsOként meg-
hataroztdk a bankok altal végezhetd tevékeny-
ségi koroket, a miikodés engedélyezésére és a
bankfeliigyeleti tevékenységre vonatkozo elja-
rasokat.

Magyarorszag a csatlakozasi felkésziilés
soran gyakorlatilag teljesen adaptalta az unids
pénziigyi szabalyozast, egyes elemek azonban



csak 2004. majus elsejétdl 1éptek hatalyba. Az
ilyen legfontosabb véltozasok az EU-ban
bejegyzett pénziigyi intézmények hazai fiok-
nyitasaval, a hatarokon atnytlé pénziigyi szol-
galtatasok szabalyozasaval, valamint a betét-
biztositassal kapcsolatosak (Bartha 2003).

A korabbi EU-tagallamok tapasztalatai
alapjan 4altalanossagban elmondhat6, hogy a
redlgazdasagi felzarkozas sziikségszerlien maga
utan vonja a pénziigyi kdzvetités mélyiilését. A
termelékenyebbé valo vallalatok, illetve a no-
vekvd realjovedelemmel és stabilizalodd vagy
javulo kozép- és hosszutavu kilatasokkal rendel-
kezd haztartasok a pénziigyi kdzvetités valtozat-
lan mélysége és strukturaja mellett is a potencia-
lis banki tigyfélkor novekvé hitelképességét e-
redményezi (MKIK 2004).

Mivel a reédlgazdasagi felzarkézas a
pénziigyi kozvetitd rendszert is érinti, az erd-
s0d6 verseny, a hatékonyabb intézményi mi-
kodés, kockazatkezelés és informacidaramlas
kovetkeztében kinalat—oldali nyomas is megje-
lenik. Ez a nyomas a hitelezés boviilésén kiviil a
megtakaritasi lehetdségekben is jelentkezik. A
kereslet oldali ,,huzas”, illetve a kinalati oldali
,hyomas” egyiittes hatdsa a maganszektornak
nyujtott hitelek tovabbi ndvekedéséhez vezethet.

Az alacsony kockazatua allampapirok
elore jelzett hozamcsokkenése, valamint a fi-
zetésimérleg-korlat lazulasa eddig még kevéssé
feltart, kockazatosabb piaci szegmensek felé o-
rientalhatja a bankokat, ami azonban a kocka-
zatkezelési eljarasok fejlédésével sem jelenti
szlikségszerlien a pénziigyi rendszer stabilitasa-
nak csokkenését. A varhatoan mérséklédo ka-
matszint az allamhdaztartas finanszirozasi kolt-
ségeit is csokkenti, igy lehetdvé valik a haztarta-
sok és vallalatok addterheinek mérséklése, ami a
rendelkezésre all6 jovedelem tovabbi ndvekedé-
séhez vezet. Az EU-csatlakozadst kovetden a
maganszektor hitelallomanyanak tovabbi bovii-
1ése elé tehat varhatéan sem keresleti, sem kina-
lati oldalrél nem 4l jelentds akadaly.'

A magyar bankszektor jovedelmezdsége
komolyan meghaladja az EU-atlagat. Az 6sszes
eszk6zhoéz viszonyitott nettd kamatbevétel az
EU éatlag két és félszeresére rug, mig a jutalé-
kokbol és a devizakereskedelembdl szarmazo
nettd bevételek szintén jocskdn meghaladjak

1. Cégvezetés, 2003. augusztus 15., Bankok az Uniébol

azt. A magas jovedelmezdségben komoly sze-
repet jatszik a bankszektoron beliili verseny to-
kéletlensége, a passziv oldali monetaris szaba-
lyozas, a jegybanki alapkamat, illetve a rovid le-
jaratu allampapirok hozamanak magas szintje,
az allamilag tdmogatott lakashitelezés altal biz-
tositott kamatrés, valamint a fogyasztasi hitelek-
re irdnyuld lakossagi kereslet kamat-rugalmat-
lansaga (PSZAF, 2004).

A bankrendszer miikodési raforditésa-
inak az Osszes eszk6zhOz viszonyitott aranya
szintén arra utal, hogy a szektorban nem elég
erételjes a piaci verseny. Masrészt azonban a
magasabb raforditdsi arany annak is kovetkez-
ménye, hogy a hazai bankszektor GDP-aranyos
mérleg f60sszege elmarad az EU atlagos szint-
jétol. A banki szolgaltatasok fix koltségeibol
fakaddan igy azonos foku hatékonysagnal is
sziikségszerlien magasabb a hazai raforditasi
arany.

Milyen kiilso forrast valasszunk?

Magyarorszagon a vallalati kiils6 forra-
sok kozott messze legnagyobb jelentdségli a
bankhitel, a tdkepiac vallalkozasfinanszirozd
szerepe elenyészd. A hitelkereslet kielégitésé-
ben fontos szerep jutott és jut ma is a kiilfoldi
tokének, illetve a kiilfoldi tékével megerdsitett
magyar bankrendszernek. A kezdetben igérete-
sen fejlédé Budapesti Ertéktézsde (BET) egyre
kevésbé tekinthetd a tokepiaci allokacid elemé-
nek, bar soha nem is volt igazi szintere a valla-
latfinanszirozasnak, egyebek kozott azért sem,
mert az allam kiszoritd szerepe ebben a vonat-
kozasban nemcsak latvanyos, de tényszerlien bi-
zonyithatd. A tézsde legjelentdsebb szerepldi, a
kiilfoldi intézményi befektetok tarcajaban kez-
dettdl fogva 75-80%-0s a magyar allampapirok
aranya. Ugyanez a helyzet a folyamatosan fejlo-
d6 hazai intézményi befektetdi szektorral: no-
vekvo portfoligjdban egyre kisebb a vallalati ér-
tékpapirok ardnya, az altala gylijtott megtakari-
tasokat 90-95%-ban az allamadossag-finansziro-
zasba csatornazza.

A jegybanki alapkamat 2003. nyaratdl
decemberig tartd folyamatos emelkedése és ez
altal a forint hitelek dragulasa a vallalati dontés-
hozoknak az egyik legnagyobb fejtorést okozta
¢s okozza a finanszirozasi dontések meghoza-



talanal. Felmeriil a kérdés, hogy a bankhoz be-
nyujtott finanszirozasi igényiiket forintban vagy
devizaban tegyék-e meg ( 1. tablazat ).

Csabitd volt és még ma is az a
menedzserek szamara, hogy csupan a bruttod
kamatterheket veszik figyelembe a dontéseknél,
az arfolyamkockazatot pedig hajlamosak ,,la-
zan” kezelni> A brutté kamatterhek kozott,
aszerint, hogy forintban, euroban vagy svijci

frankban kotik meg a hitelszerzOdést—
figyelembe véve azt, hogy a kiilonb6zo
devizanemeknél a vallalati hitelek esetén

altalaban azonos marzsot szamitanak fel a
bankok — jelentds kiilonbségek voltak és vannak
ma is ( 1. abra).

Az alapanyagait, munkatarsait, kdltségeit
forintban fizetd, de bevételeit eurdban kapd

exportdr vallalat pénziigyi terve konnyen borul-
hat, ha a forint hirtelen erdsodik; kiszallitott aru-
jaért hiaba kapja meg a korabban kialkudott eu-
ro Osszeget, azt atvaltva a reméltnél kevesebb
forinthoz jut. A sziik likviditasa kis— és kozép-
vallalkozok (kkv) tobbségének pedig at kell val-
tania pénzét, hogy eldteremtse az ujboli ter-
melés koltségeit. Az importdroket ezzel szem-
ben a forintgyengiilés veszélyezteti, mert igy a
kiilfoldi eladd euroban fizetendd arujanak meg-
vasarlasahoz nagyobb 0sszegli hazai fizetOesz-
kozt kell eléteremteniilik. Szerencsés helyzetben
van az a nem tul sok itthoni kisvallalat, amely-
nek bevételei mellett kiadasai is vannak kiilfoldi
pénzben: az O esetilkkben a kétféle kockazat —
koriiltekintd gazdalkodas esetén — semlegesithe-
ti egymast.” Az exportald tobbség altalaban nem

. tablazat — A jegybanki alapkamat és kiilonbozé bankkozi kamatlabak alakula alkalmaz semmilyen
. ta .azat’f jegybanki alap amat"es" 1ilonb6z6 bankkodzi kamatlabak alakulasa eszkozt a  veszély elha-
2003 januar 17. és 2005. janius 21. kozott o, .
3 havi ritasara, ehelyett nyitott
avi 7o , .
Dat Ft/EUR oziciokkal véllalja a koc-
atum Jegybanki 3 havi 3 havi LIBOR#*#* Eé atot. A hatéfri dés &
MINB deviga _ 8lapkamat BUBOR* EURIBOR** L razalob 08 ©8
i / CHF / opcios ligyleteket pedig épp
kozéparfolyam ez . ,
arra talaltak ki, hogy a cég
2003.01.17 243,72 6,50%  8,09% 2,83% 0.64% i b ot o
2003.06.11 257,93 7,50%  6,87% 2,15% 026% o g,t . udiak
2003.06.19 263,18 9,50%  7,93% 2,14% 027%  © eh rogziteni tudja ,,bng
20031128 265,03 12,50%  10,58%  2,15% 0025% ~ Mmeghatarozott —  jovobeni
20040323 252,22 1225%  1244%  2,03% 025%  idSpontra. Igy kis befekte-
2004.04.06 247,68 12,00%  11,73%  2,03% 025%  téssel elkeriilhet6 a vesz-
2004.05.04 251,33 11,50%  11,82% 2,07% 027%  teség, tervezhetobbe¢ valik a
2004.08.17 247,87 11,00% 11,18% 2,11% 0,52% bevétel, pénzéramlés.4
2004.10.19 246,88 10,50%  10,55% 2,15% 0,71%
2004.1123 244,84 10,00%  9,79% 2,17% 0,75% Banki megolds - a
2004.1221 245,17 9,50%  9,49% 2,18% 0,74% forward”
2005.0125 245,73 9,00%  8,95% 2,14% 074% 4 L iae devigaiadis
2005.0222 242,66 825%  827% 2,14% 0,75% cieli fiovlot Vh i
2005.03.30 24751 775%  7.79% 2,14% 0,76% Yetell ugylel vagy nhalaridos
20050426 249,41 750%  T,69%  2,13% 0.76%  Aarfolyam-biztositas  egy
20050524 253,63 725%  745% 2,13% 0,75% ~ megallapodas az tigyfel és a
2005.06.21 2478 7,00%  7,06% 2,12% 0,74833  bank kozott arrol, hogy egy

Forras: www.mnb.hu és Budapest Bank Rt

* BUBOR: Budapest Interbank Offered Rate: a budapesti bankok altal jegyzett,
kiilénboz6 futamidékre vonatkozd, referencia jellegli bankkozi pénzpiaci kinalat

igény szerinti deviza Ossze-
get a bank a megéllapodas
megkotése idején rogzitett

oldali (offer) kamatlabak.

** EURIBOR: Euro Interbank Offered Rate: az a kamat, melyen egy elsGosztalya
bank ( prime bank, AAA mindsitésti bank) hitelt nyljt egy masik elséosztalyu

banknak

*** LIBOR: London Interbank Offered Rate: londoni bankkdzi kinalati kamatlab

*&x% CHF: svijci frank

2. Vilaggazdasag, 2004. julius 8., Becsapos devizahitelek

arfolyamon megvesz az
tigyféltdl vagy elad az tigy-
félnek a megallapodasban
rogzitett késobbi

3. Napi gazdasag, 2004. junius 3., Egyre népszeriibbek a devizahitelek
4. Napi Gazdasag, 2004. junius 28., Hitelcsapdaba Keriilhetnek az adosok



14,00%

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00% T

S P O F & PP PGPS
ﬂ@”’%@%é’ﬂ@ @”@”@“@”@@“@%@ g ﬂ@"%@ ﬂ@ @"
EURIBOR

—BUBOR -_ = =CHFLIBOR

1. abra - A bankkdzi kamatlabak diagramja 2003.januar
17. és 2005. junius 21. kozott

idépontu elszdmolasra. Az lizletkotés célja az
arfolyamkockazat kikiiszobolése. A vallalat
eredménye igy jobban tervezhetd, nem fiigg az
alaptevékenységen kiviili, altala nem befolya-
solhat6 tényezoktdl. A hataridés arfolyam-
biztositas leggyakrabban a kovetkezd tigyletti-
pusoknal vehetd igénybe:

= export ligylet: a jovoben esedékes deviza-
bevételek forintellenértékének rogzitése oly
modon, hogy a bank egy meghatarozott arfo-
lyamon megveszi az ligyféltdl a devizat;

= import ligylet: a késébb esedékes deviza-
fizetés forint ellenértékének rogzitése oly
modon, hogy a bank egy elére meghatarozott
arfolyamon eladja az ligyfélnek a devizat,

= devizahitel: egy adott idon beliil esedékes
devizahitelek torlesztérészleteinek és kamatai
forintellenértékének rogzitése;

» lizingdij: a devizaban fizetendd lizingdij fo-
rint ellenértékét rogzitheti az import tigylet
mintéjara.

A hataridés devizatligyletnél az iigyfél-
nek nem kell semmilyen banki jutalékot, koltsé-
get fizetnie. Ovadékként forintban le kell kétnie
viszont bankjanal a szerzOdéses Osszeg egy ré-
szét: devizanemtdl fliggden 5, illetve 10 szazalé-
kat (az 6vadékot esetleg a bank megitélt hitelke-
rete is helyettesitheti). Megvan az esélye ugya-
nis annak, hogy az lizlet zarasakor — a forint
vagy euro tényleges eladasakor, illetve vasarla-
sakor — nem teljesiilnek az ligyfél varakozasai,
sOt épp elleniranyu folyamat zajlott le az ar-
folyamnal, azaz a forinter6sodés ellen védekezo
exportdr esetében az iigylet lejaratakor gyengiilt

a forint, vagy a behozatallal foglalkoz6é importor
varakozasa ellenére nem gyenge a valuta, a fo-
rintdrfolyam magas. Rdadasul: az ligyfél pozici-
6jat folyamatosan értékeld bank menet kdzben
potlolagos biztositékot is kérhet be (2003 elején
a forint nagy arfolyammozgasa idején erre volt
is példa tobb banknal), mondjuk, ha az 5 szaza-
1¢kos ovadéku iigyfél vesztesége megkozeliti a
4 szazalékot. J6 esetben viszont az iigyfél nyer
az lgyleten, azaz elkeriili a kedvezdtlen arfo-
lyammozgas okozta veszteséget. Kozben az o-
vadék is fialhat, hiszen azt az adott hitelintézet-
nél a futamidoére lekotott betétben, bankkot-
vényben vagy allampapirban lehet kamatoztatni.
A hataridds tigyletek alapvetden éven beliiliek,
ritka kivételként 2-3 éves periddustak.

Mire érdemes figyelni devizahitel esetén?

Mivel a forint arfolyama jelenleg az eu-
rohoz van kotve, még nagyobb a dollarban,
frankban hitelt felvevok rizikdja — figyelmeztet
a pénziigyi feliigyelet (PSZAF) egyik tanulma-
nya. Nekik ugyanis a forint/euro arfolyamkoc-
kazatan til az euro/frank vagy euro/dollar koc-
kazattal is szamolnunk kell. Fontos szabaly,
hogy devizahitelt alacsony, csokkend kamatu és
gyengiilé arfolyami pénznemben célszeri fel-
venni. Csakhogy a svéjci frank torténelmi mély-
ségben 1évd kamata tavaly kezdett emelkedni, s
az euroé is messze a forinté alatt van.’

Akik nem akarnak lemondani a forintala-
punal jellemzden alacsonyabb torlesztd részletii
devizahitelrdl, azoknak van még egy lehetdsé-
giik a nem vart negativ piaci események elhari-
tasara. Ha van rendszeres devizabevételiik, ak-
kor forint helyett az adott pénznemben is tor-
leszthetik bankhiteliiket, igy arfolyamkockaza-
tuk nulla. Ha nem devizaban torlesztenek, akkor
altalaban lehetdségiik van arra, hogy a jellemzo-
en csak 3, 6 vagy 12 hdnapig fix kamata (ka-
matperiddust) devizakolcsonok twjabb kamata
megallapitdsdnak fordulénapjan az iigyfelek
forintalaptiva alakittassak at a konstrukciot.

Osszefoglalds
A pénziigyi szektor (nagy)vallalati iizlet-
agaban mar jelenleg is kiélezett a verseny; a jel-
lemz6 kamatmarzs az eurozona atlaganak koze-
Iében mozog. Az euro bevezetéséig varhatod
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kamat—konvergencia olcsobba teszi a belfoldon
felvett, forintban denominalt hiteleket, azonban
nem varhato, hogy a vallalati szektor kiils6 de-
vizafinanszirozédsa csokkenne. Az euro beveze-
tési datuma ¢€s a varhat6 atvaltasi arfolyam kor-
vonalazddasaval az uniés valutaban denominalt
hitelek arfolyamkockézata is csokken. Az euro
varhatd bevezetéséig hatralévd i1d6 rovidsége,
valamint a mar bejaratott kiils6 banki finanszi-
rozasi csatorndk megvaltoztatasaval jar6 tranz-
akciods koltségek nem Osztonzik a vallalatokat a
belfoldi partnervaltasra. Kozéptavon azonban
szamitani lehet arra, hogy a vallalatfinansziro-
zasban megnd a nem banki szerepldk stlya, mi-
vel egyszeriibbé €s olcsobba valhat a kotvény-
¢s részvénykibocsatas.

Mivel az alacsonyabb kockézata,
nagyobb vallalatok hitelezési piaca mar telitett,
a bankok fokozatosan a kisebb és kockézato-
sabb cégek felé fordulnak. Ez a folyamat azon-
ban lassu lesz, mivel fel kell késziilni a kis- és
kozepes vallalatok (kkv) finanszirozasi sajatos-
sagaira. Unids szinten is problémat jelent, hogy
a bankok erdteljes kockazatvallalasi eldirasai
rendkiviil nehézz¢ teszik a magas kockazatu, de
innovativ kkv-k hitelezését. A problémara meg-
oldast jelenthet a kockazati tékealapok elter-
jedése, azonban terjedését az unids szabalyozasi

kornyezet, valamint a jellemzden bankok altal
dominalt eurdpai pénziigyi kozvetitd rendszer
neheziti.
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