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BEVEZETES

A likviditasi kockazat a 2007-ben kezd6d6 pénziigyi valsag nyoman keriilt a pénziigyi
kutatasok kozéppontjaba, pedig mar a huszadik szdzad utolsé évtizedének tobb nevezetes
eseménye bizonyitotta, hogy a likviditdas nem megfelel6 kezelése komoly problémak

forrasa lehet.

1993 decemberében a német oridsvallalatot, a Metallgesellschaft (MG) AG-t egy banki
konzorcium mentette meg a cs6dtdl, mivel amerikai leanyvallalata, az MG Refining and
Marketing, 1,3 milliard dollar veszteséget jelentett a derivativ igyletein. 1998
szeptemberében a Long-Term Capital Management (LTCM), az el6z6 évek legsikeresebb
fedezeti alap (hedge fund) monstruma, 4,6 milliard dollarnyi veszteséget halmozott fel

»arbitrazs”-ligyletein.

Mindkét torténetben fedezeti céllal megkotott derivativ ligyleteken, illetve fedezett
poziciokon keletkezett oly mértékii nem realizalt veszteség, amelynek finanszirozasi
nehézsége az MG esetében a teljes fedezési program, az LTCM esetében pedig az alap
felszamolasahoz vezetett. Mindkét esetet megdobbenve tapasztalta a pénziigyi vilag,
latszolag sem a kiils6, sem a belsé szakemberek nem szamoltak ilyen lehetéséggel. Pedig
egyik cégrdl sem feltételezhetd, hogy a vallalt poziciokkal jard kockézatok felméréséhez
hianyoztak volna a megfelel6 eszk6zok, illetleg szaktudas, hiszen az MG egyik
tulajdonosa a vilag egyik legnagyobb pénzintézete, a Deutsche Bank AG; az LTCM-et
pedig a Wall Street sztarjai, illetve kozgazdasagi Nobel dijasok hoztak 1étre és miikodtették.

A hazai piacon hasonld, bar méretében nagysagrendekkel kisebb, példa a magyar exportdr
vallalatok fedezeti poziciokon elszenvedett pénziigyi vesztesége 2003-ban, majd a valsag

utan 2008-2009-ben, amely tobb cégnél okozott komoly finanszirozasi nehézségeket.

A fenti példak mint nevezetes bukasok keriiltek be a pénziigyi torténelembe, azonban csak
a 2007-ben kezd6dod pénziigyi valsag nyoman valt egyértelmiivé, hogy a pénziigyi modellek
alapvetését jelentdé korlatlan likviditasi feltétel — akar piaci, akar finanszirozasi — a
gyakorlatban nem all fenn. A valsag kovetkeztében kiszarado pénziigyi piacokon nemcsak

a kisbefektetok €s a vallalatok szembesiiltek likviditasi korlatokkal, hanem a piac kdzponti
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szerepldi, a pénziigyi intézmények is. Ebbdl adodoan a pénziigyi kutatasok egyik f6 irdnya
ma a likvidités integraldsa az elméleti modellekbe.

A globalis piacgazdasag rendkiviil felgyorsult fejlédése, a pénziigyi piacokhoz vald egyre
konnyebb hozzaférés és a ndvekvo felhalmozasok hatdsara az elmult években a gazdasagi
kockazatok egyre nagyobb méretiivé, és komplexebbé valtak. A pénziigyi kockazatok
kezelése kiemelt jelentdségli, azonban, ahogy a fenti példak is illusztraljak, mig a piaci
kockazatok - pénziigyi szarmaztatott eszk6zokkel torténd — lefedezése elméletileg
csokkenti a vallalat kockazati kitettségét, a derivativ pozicid finanszirozasi sziikségletébdl

adodo likviditasi kockazat akar az adott vallalkozas cs6djét is okozhatja.

A kockazatkezelés sokkal tagabb teriilet, mint bizonyos tipusu kockéazatok lefedezése, jelen
dolgozat azonban kizarélag a pénziigyi, els6sorban a piaci kockdzatok kezelésével
foglalkozik, figyelembe véve azok hitel és likviditasi kovetkezményeit, adottnak véve a
vallalati stratégiat és a beruhazasi dontéseket. Feltételezem, hogy a piaci kockazatot jelentd
kockazati forras felmérésével kapcsolatban nem rendelkezik a vallalat olyan pozicidval,
illetve informacioval' (komparativ elénnyel), ami miatt szdmara a kockézat véllalasa

értéknovekedést jelentene.

A kutatas célja, egyfeldl a finanszirozasi likviditdas modellezése és integralasa a vallalati
fedezés elméleti modelljeibe, valamint ezen elméleti modellek eredményeinek Osszevetése
a vallalati kockazatkezelési gyakorlattal, amit egy empirikus kutatds keretében elemzek. A
kutatas kdzponti kérdése, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a pénziigyi kockazatkezelést
elméletben és gyakorlatban, és ezek hogyan modellezhetok, illetve a fedezeti pozicid
finanszirozasi sziikséglete hogyan befolyasolja az optimalis fedezési stratégiat, a fedezeti

eszk6zok megvalasztasat, valamint a fedezeti aranyt.

Ezen kérdések megvalaszolasa nemcsak elméleti szempontbol érdekes, hanem segitik a
kockazatos pozicioval rendelkez6 vallalatok dontéshozatalat, illetve a partner bankokat is
az lgyfelek részére nyujthaté hitelkeretek megitélésében €s ajanlataik kidolgozasdban. A
téma tovabba szabdlyozoéi szempontbol is relevans, a kockdzatkezelés folyamatanak,
motivacidinak jobb megértése makrogazdasagi jelentoséggel is bir, a kiilsé szabalyozo

hatosadgok dontéseihez szolgaltat inputot.

L Ez a feltételezés az elemzés kozéppontjaban allé devizapiac esetében megallja a helyét.
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A dolgozat két jol elkiilonithetd részbdl all: az els6 rész a szakirodalom eddigi

eredményeinek attekintését tartalmazza, a masodik rész pedig a sajat kutatast.

Az elsé fejezet a dolgozat motivacidjat jelentd, piaci kockazatok kezelésével kapcsolatos

nevezetes pénziigyi bukdsokat mutatja be esettanulmany jelleggel.

A masodik fejezet tartalmazza a kockazat és a kockazatkezelés fogalmat, illetve a
kockazatkezelés 1étjogosultsagat elemzi egyéni és vallalati szinten. Mig az egyéni
kockézatkezelés a hasznossagi fliggvénybdl levezethetd, a vallalati kockazatkezelés
relevancigjat a piaci tokéletlenségek, illetve az Osztonzési okok magyarazzik. Mivel a
dolgozat fokuszaban a finanszirozasi likviditds korldtozott elérhetdsége all, a fedezést
finanszirozasi szempontbdl vizsgald elméleteket mutatom be részletesen. Bar a vallalati
hasznossagfiiggvény mint 6nallé fogalom nem értelmezhetd, a pénziigyi nehézségekkel
egylittjard explicit és implicit koltségek miatt a vallalati célfiiggvény a modellekben egy

kockazatkeriild hasznossagi fliggvénnyel helyettesithetd.

A harmadik fejezetben keriilnek bemutatasra azok az elméleti modellek, amelyekben a
fedezeti lgylet finanszirozasi vonzata is megjelenik. Az optimalis fedezési arany
levezetéséhez a fedezés altal elért volatilitas-csokkenésbdl (konkav hasznossagfiiggvény
miatt) adodd hasznossagnovekedést vetik Ossze egyrészt a fedezeti ligylet kamatfelar
formajaban megjelend finanszirozasi koltségével, masrészt pedig a pozicid likvidaldsanak
kockazataval.

A masodik rész tartalmazza a sajat eredményeket. A negyedik fejezetben az elé6zéekben
ismertetett elméletek alapjan felirt sajat modellben azt vizsgalom, hogy a szakirodalom
alapvetd feltételezésének, miszerint a fedezeti ligylet varhato értéke nulla, felolddsa hogyan
hat az optimalis fedezeti aranyra. A modellben tehat a fedezeti tigylet hat a lejaratkori profit
variancidjara, illetve a finanszirozasi koltségen keresztiil a nagysagara is, de 0j elemként
megjelenik benne a fedezeti ligylet varhato értéke is. Emellett megvizsgalom, hogy statikus
finanszirozasi koltség helyett a kitettséggel novekvd kamatfelarral modellezve hogyan
valtoznak az eredmények.

A sajat elemzés masik irdnya az optimalis fedezés vizsgéalata egy tobbperiodusos
modellben. Egyrészt az egy lejaratra kotott fedezeti ligylet finanszirozasi sziikséglete
tobbszor is jelentkezhet a futamidd alatt; masrészt tobb jovébeli kitettséget tartalmaz a

pénzaramlas, ezaltal a fedezés sziikségessége is tobb idépontra esedékes. Monte Carlo
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szimulacid segitségével elemzem az optimalis fedezeti aranyt, illetve meghatarozom a
kiilonbozo fedezeti stratégidk mellett varhatdo hasznossagot. A finanszirozasi kockézatot
ebben a fejezetben mar nemcsak a vallalatspecifikus kamatfelar jelenti, hanem az elérhet6
hitelkeret is korlatos lehet. A fejezetben a kockazati forras a devizaarfolyam, ehhez a forint

eurdval szembeni arfolyamat modellezem a GARCH modell segitségével.

A hatodik fejezet tartalmazza az empirikus kutatast, ahol a tapasztalatok és a felallitott
vallalati modell alapjan megfogalmazott kutatasi kérdésekre keresem a valaszt a Magyar
Nemzeti Bank ¢és egy kereskedelmi bank adatai, valamint egy kérddives lekérdezés

eredményeinek elemzésével.

Mivel az arfolyam-, illetve kamatlabkockazat fedezésére szolgald pénziigyi derivativak
dontéen nem a t6zsdén kottetnek, hanem a bankkal szembeni Dbilateralis
megallapodasokként (OTC tigyletként) jonnek létre. A dolgozat leadasanak évétdl ezen
tigyletek viszonylatdban is jelentéstételi kotelezettségilik keletkezik a feleknek, azonban
egyeldre csak korlatozottan allnak rendelkezésre publikusan elérthetd adatok. Célom, hogy
a lehetéségekhez képest minél pontosabb képet kapjak a magyar vallalatok

kockézatkezelési gyakorlatarol.
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|. RESZ: A SZAKIRODALOM OSSZEFOGLALASA

1 FEDEZETI UGYLETEK OKOZTA VESZTESEGEK, NEVEZETES BUKASOK

A pénziigyi kérdések megvalaszolasanak nehézsége dontd részben a jovot Ovezd
bizonytalansagbol adodik. Kockazatok hijan a befektetési, vallalati pénziigyi legfontosabb
kérdések, mint az eszkozértékelés, vallalatértékelés, egyszeri diszkontalasi feladatot
jelentene csupan, az 6sztonzok és az aszimmetrikus informaciok hatasa pedig nem lenne
relevans (Merton, 2008). A kockazatok kezelése nemcsak a pénziigyi elméletben, hanem a
gyakorlatban is a vallalatvezetés egyik legfontosabb feladata. Egyre elterjedtebb vélemény
(Merton, 2008), hogy ellentétben a klasszikus felfogassal, amely szerint a kockazatkezelés
jelentdségét a legrosszabb kimenetek elleni védekezés jelenti, a kockazatkezelés értéket is
teremt azaltal, hogy védelmet nyujt azokkal a kockazatokkal szemben, amelyek
véllalasdban a vallalat nem rendelkezik komparativ el6nnyel, igy kiboviil a

kockézatvallalasi lehetdsége a szdmara stratégiailag meghatarozo teriileteken.

Stulz (1996) szerint is a kockazatkezelés feladata nem feltétleniil a variancia
minimalizélédsa, hanem azokon a teriileteken, ahol a véllalat komparativ elénnyel bir, a
jelentds koltségekkel jard alsoagi kimenetek szinten tartasa mellett érdemes a kockazat

vallalasa.

Lessard (2008) a vallalati kockdzatkezelés ,hierarchia elméletét” a kovetkezdk szerint
fogalmazza meg: az elsO ¢s legfontosabb azon tevékenységek meghatarozasa, amelyekben
komparativ elénye van a vallalatnak, itt érdemes kockazatot vallalni. A kockdzatkezelés
elsd szintje a vallalati miikodéssel kapcsolatos, ennek mentén hatdrozodik meg az iizleti
stratégia, és az operativ miikodés. A pénziigyi kockazatok kezelése pedig a redldontések

nyoman keletkezd / megmarado6 kockézatok kezelésérdl szol.

Hommel (2003) ezzel szemben a miikddésben rejld rugalmassagot a pénziigyi
kockazatkezelés alternativdjanak tekinti, megmutatva, hogy milyen feltételek mellett éri
meg jobban a vallalatnak a pénziigyi kockazatkezelés helyett operativ fedezést alkalmazni.

Mivel a talzott mértékli kockazati kitettségbdl adodo negativ hatasok stulyos 6ssztarsadalmi

kovetkezményekkel jarhatnak, a kiilonbozé gazdasagi szereplok altal vallalt kockazatok
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kezelésére, mértékiik korlatozasara tobbféle szabalyozés, ajanlas sziletett’. A bankok
kockézatvallalasanak mértéke, a gazdasagban betdltott specialis szerepiiknél fogva, mar a
mult szazad végén szabalyozas ala keriilt. A Bdzeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel
Committee on Banking Supervision) a BIS (Bank for International Settlements —
Nemzetkozi Fizetések Bankja) égisze alatt, de 0nalldé entitasként mikodé nemzetkozi
bankfeliigyeleti szervezet, 1988-as ajanlasa (BIS, 1988), amely hamarosan az egyes
orszdgok szabalyozasidba is beéplilt, a banki finanszirozési tokeattételt korlatozta egy
minimalis tékemegfelelési mutatd bevezetésével. 1999-ben dolgoztak ki a Bazel II. (BIS,
2004) néven ismertté valt szabalyokat, amely mar a piaci, illetve a miikodési kockazatok
mérését, valamint ezekhez kapcsolddo toke tartasat irta eld. Napjainkban zajlik a Bazel I11.-
as iranyelvek (BIS, 2011) implementalasa, amellyel (jabb két kockazat, a likviditasi és a
rendszerkockdzat korlatozésa a cél.

A kockadzatvallalas globalis  szabalyozdsanak (kockazatmaximalas) sziikségességét
hangstlyozzak Berlinger és tarsai (2012), mivel a tOkeattétel meghatarozott gazdasagi
szereploknél torténd mérséklése nem biztositja globalisan a kockéazatok kivanatos szinten

belil tartasat.

A vallalati tokeattétel korlatozasa nem jelenik meg szabalyozoi eléirasokban. A vallalati
kockazatok kezelésének integralt megkozelitését foglalja Ossze a Casualty Actuarial
Society (2003) ,,Enterprise Risk Management (ERM)” koncepcioja, amely a vallalatot
érintd kockézatok szisztematikus, atfogd szemléletli kezelésére ad irdnymutatast. Ez a
szemléletmdd, hasonléan Stulz (1996) illetve Lessard (2008) 4altal hangsulyozott
nézetekhez, a vallalati kockazatkezelés feladatanak nem a kockdzatok minimalizalasat,
hanem azok optimalizalasat, a vallalat kockazati étvagyahoz igazitasat tekinti. A
kockazatokat 3 f0 kategoriaba, stratégiai, miikodési és pénziigyi kockazatok csoportjaba
sorolja®, a pénziigyi kockazatok pedig tovabb bonthatoak piaci, likviditasi és hitel (partner)
kockazatra. A pénziigyi kockazatok fedezhet6k természetes fedezéssel (natural hedge),
szarmaztatott pénziigyi termékekkel, diverzifikacioval, illetve biztositas vasarlasaval. A
fedezés modjat els6sorban a kockazat jellege (piacon kereskedett-e a termék, milyen

fedezeti instrumentumok érhetéek el) hatdrozza meg. A piaci kockdzatok kozil a

2 Az I. melléklet ad attekintést a kiilonb6zd piacokon érvényes szabalyozasrol, ajanlasokrol.
3 A hivatkozott forras egy 4. kategoriat is emlit, a ,hazard risk”-et, ami azonban a miikodési kockézat
részének is tekintheto.
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devizaarfolyammal szembeni kitettség azokat a vallalatokat érinti, amelyek kovetelései és
vallalt kotelezettségei eltérd devizaban denominaltak. A kamatldb ingadozésa elsésorban a
finanszirozéasi oldalon keresztiil hat a vallalati eredményre (ezt illusztralja Szaz Janos
(2007) wvallalati novekedési modellje), de megjelenik a devizaarfolyam-kockazat
kezelésében is a kamatparitas altal. Piacon kereskedett arucikkekkel (commodity) szembeni
kitettséggel, mint piaci kockazattal jellemzéen csak egy sziikebb vallalati szegmens

rendelkezik.

Az alabbiakban a dolgozat egyik motivaciojat jelentd, derivativ tigyletekhez kapcsolodo
nevezetes vallalati veszteségek bemutatdsa, illetve az ezekbdl levonhatd tanulsagok

Osszefoglalasa kovetkezik.

1.1 A Metallgesellschaft torténete

A 90-es évek nevezetes pénziigyi botranya, a bevezetOben is emlitett Metallgesellschaft
torténet, azota is tbb tudoméanyos elemzés” targyat képezte. Bar a valsag éveiben tobb cég®
dollar tizmilliardokat is meghaladd veszteségeket szenvedett el derivativ iigyletein, a
huszadik szazad végén az egy milliard dollarnyi veszteség rekordnagysagunak szamitott.
Az eset a tankonyvek egyik kedvenc példdjava is valt, mivel tobbféle pénziigyi kockazat
bemutatasahoz, a kockazatok dsszekapcsolodasanak elemzéséhez szolgaltat valos keretet.

MG Refining & Marketing Inc. (MGRM), az akkor 14. legnagyobb német nagyvallalat, a
Metallgesellschaft AG amerikai leanyvallalata a 90-es évek elején erdteljes
marketingprogramba  kezdett, hossza tavra kinalt kiilonb6zd konstrukcidkban
olajszerzddéseket, amelynek keretében rogzitett arfolyamon vallaltdk a megallapodott havi
mennyiség szallitasat 5, illetve 10 évre elére. 1993-ra mintegy 154 millié hordét tett ki a
leszerz6dott mennyiség. A szerzddések tartalmaztak kiilonbozé felmondasi opciokat is,
amelyek tovabb bonyolitottdk az ligyletek arazasat, illetve kockéazatanak kezelését, de ezek
nem meghatarozoak az alapprobléma érzékeltetése szempontjabol. Mivel az MGRM csak

részben rendelkezett a leszerzddott termékek feletti kapacitassal (részesedése, illetve hossza

* Az itt felhasznalt forrasok: Culp és Miller (1995), valamint Mello és Parsons (1995).
® Az AIG amerikai biztositd 2008. 4. negyedévében mintegy 62 milliard dollar veszteséget jelentett, ezzel az
éves vesztesége elérte a 99 milliard dollart.
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tava szerzédése volt a Castle Energy olajfinomitoval), az igy keletkez6 arfolyamkockéazatat
(commodity risk) tézsdei hataridds® (futures), valamint t6zsdén kiviili (OTC) hataridés
(forward) és swap tigyletekkel fedezte. Azzal az indokkal, hogy a 18 honapot meghalado
futamideji szerzddések piaca meglehetdsen illikvid, a vallalat ugy dontott, hogy a
fedezéshez rovid (1 honapos) lejarati hataridos vételi poziciokat kot a szallitasi
kotelezettségével megegyez0 mennyiségben, és ezeket honaprél honapra folyamatosan
gorgeti tovabb (rolling stack), az idékozben leszallitott, illetve lezart mennyiséggel
csokkentve.

Az MGRM iizleti stratégidja tehat az volt, hogy 4atvéve az lgyfeleitdl az
arfolyamkockazatot, azt piaci erejénél, illetve piacismereténél fogva kedvezdbben fedezze,
vagyis kihasznalja ezen a téren komparativ elényét. Igy nézve a stratégia, illetve a
kockazatkezelés teljes mértékben megfelel az ERM koncepcio, valamint Stulz (1996) és
Lessard (2008) altal az el6zéekben is idézett vallalati értéket maximalizalo vallalati célnak.
Masrészrél Mello és Parsons (1995) hivjék fel a figyelmet arra, hogy maga az alapstratégia
elhibazott volt, az iizleti tervben a pozitiv eredmény kizarolag az olajderivativokra kotott
spekulacié miatti nyereségbdl szarmazott.

magaban az MGRM fedezeti’ stratégiaja, aminek kovetkeztében el6allé veszteségek miatt a
program leallitdisa mellett dontott az anyavallalat. Az opartiv miikodésbdl (hossza tava
olajszarmazékok eladdsa fix aron) szdrmazd kockazat egy piaci kockazat, a tarsasagi
eredmény a meghatarozott fix ar (K), és az éppen aktualis azonnali (spot) olajar (S; az index
jeloli az idépontot) kiillonbsége lesz minden egyes lejaraton. Hatdrids vasarlassal az
arfolyamvaltozas kockazata tokéletesen fedezhetd, amennyiben Iétezik a piacon az
alapkitettséggel tokéletesen egyiittmozgo termek, jelen esetben példaul pontosan a szallitas
id6pontjaban lejarod hataridds szerzodés. A vallalat azonban részben tudatosan, részben a
piaci adottsagok miatt, nem ezt a fedezeti stratégiat valasztotta, hanem az egész kitettségét
honaprol honapra gorgetett rovid lejaratt hataridds vétellel fedezte. Ennek kovetkeztében

egy ujabb kockazatot vallalt fel, mégpedig az Gjrakotés kockazatat, ami jelen esetben a

® A II. melléklet tartalmaz egy Osszefoglalast a pénziigyi derivativ termékekrol.
” Mello és Parsons (1995) ugy érvelnek, hogy a benne rejld spekulativ elem miatt nem nevezhet$ fedezetinek
ez a stratégia.
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hataridés ¢és az azonnali arfolyam kiilonbségébdl szarmazod baziskockazat. A bazis

definicioja®;
b=F-S 1)

Ahol b a bazis, F a fedezeti termék hataridés arfolyama, S a fedezendé termék azonnali
arfolyama.

A béazis egyrészt a fedezendd alaptermék, valamint a fedezeti termék eltérésébdl, masrészt
pedig az azonnali és a hataridds arak eltérésébdl adodik. Feltételezve, hogy létezik és
kereskedhetd az alaptermékre sz6l6 derivativa, az el6bbi komponens nulla, a bazist a
hatéridds arfolyam azonnali arfolyamtdl vald eltérése jelenti. Azon termékek esetében,
amelyek tartdsa nem generdl semmilyen pénzdramlast a futamidd alatt, a hataridos ar
kizardlag a késdbbi fizetés miatti idéértékben tér el az azonnali artol.

A pénziigyi piacokon kereskedett arucikkek mint az olaj esetében azonban még két
Osszetevdje van az eltérésnek, az olaj fizikai tartasdnak kényelmi hozama, illetve a tarolas

koltségei (Hull, 1999).

Ft,T = St + bt,T — Ste(rt,T“'t*Yt)*(T*t) (2)

Ahol:

t: jelen idépont

T: a lejarat idopontja

Fi1: T-ben lejard hataridds arfolyam t-ben

St: azonnali arfolyam t-ben

bi1: bazis t-ben, T lejaratig

r.7: t-ben érvényes folytonosan szdmitott kockdzatmentes azonnali kamatlab T lejaratig
U folytonosan szamitott tarolasi koltség t-ben

yi: folytonosan szamitott kényelmi hozam t-ben

Amennyiben a vallalat lejaratra fedez, az alaptevékenység és a fedezés eredménye (7)

minden egyes (t,) lejaraton a fix ar (K) és a lejaratkori azonnali ar, illetve a hataridds

® Hull (1999) egy alternativ definiciot hasznal: Bazis = fedezendd termék azonnali arfolyama — fedezeti
termék hataridés arfolyama
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pozicid6 eredménye — itt nem vessziikk figyelembe a hataridés iigylet eredményének

futamido alatti elszamolasat -, ami felhasznalva az (1) egyenletet:
m =K=5, +S, —F,=K—(5,+b) 3)

Az eredmény tehat fliggetlen mind az azonnali arfolyam, mind a bazis futamidé alatti
alakulasatol, a fedezés altal a bizonytalansdg teljes mértékben kikiiszobolhetd. Az
olajpiacon a bazis gyakran negativ (Culp és Miller, 1995), abbol adéddan, hogy a kényelmi
hozam sok esetben meghaladja a tarolasi és kamatkoltségbdl allo tartas koltségét (cost of
carry). Igy a hataridés ar az azonnali &rnal kisebb, és mivel a lejarathoz kozeledve a
hataridés ar konvergal az azonnali arfolyamhoz, a hataridés fedezés altal magasabb marzsot
tud realizalni a véllalat.

Az arfolyamkockazatnak kitett pozicié rovid lejarati hataridés vasarlassal torténd fedezése
esetén a poziciot a fedezeti iigylet lejaratakor elszdmoljak, és egy ujabb peridodusra
ujrakdtik. Ennek kovetkeztében egyrészt a fedezeti tigylet eredményét el kell szdmolni, -
mint bemutatom ez a tézsdei hataridés tigyletek esetén ujrakotés nélkiil is megtorténik, -
masrészt bar az arfolyam valtozéasa ellen védett a vallalat, az 0j fedezeti pozici6 bazisa
valtozhat.

fgy az egyes lejaratok eredménye az azonnali arfolyam alakulasatol fiiggetlen lesz

(eltekintve az elszamoléasbol adodo idéérteéktdl), de fiigg a bazis alakulasatol.
t . t )
T, = K- St + Z(SI _ Fi,l)*er'(t_l) —K - St + Z(SI _ Si—l _ bi,l)*er'(t_l) (4)
i=1 i=1

A kockazatmentes kamatlabat nullanak véve, a (4) egyenlet atirhat6 a kovetkez6 alakba:

t t
=K —=(So+ASy ) +ASy, - Zbi—l =K-5, _Zbi—l ()
i=L

i=1

17



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

Mivel az (5) egyenletben a bazis alakuldsa elére nem ismert, a tényleges eredmény
sztochasztikussa valik, ez jelenti a baziskockdzatot, amire a kamatlab alakulédsa is hatassal
van.

A masik kockazat, amit lejarati egyezdségtol fiiggetleniil tartalmaz a stratégia, a tézsdei
hataridés megallapodasok elszamolasi szabalyabol kovetkezik. A futures Tligyletek
eredménye ugyanis a futamidé alatt folyamatosan elszamolasra keriil, jelentds cash-flow
ingadozast okozva a fedezd vallalatnak®. A (4) egyenlet az egyes lejaratok értékét az adott
lejaraton torténd olaj-eladds, és annak fedezéséhez kotott multbeli fedezeti iigyletek
eredményének Osszegeként mutatja. Az egyes lejaratokon azonban az Osszes jovobeli
kitettségre megkotott fedezés eredménye elszamolasra keriil. Megvizsgalva egy 10 év
futamidejt szerzédést, amely havi egységnyi (legyen 1 milli6 hordd) mennyiség fix aron
torténd szallitdsarol szol, és feltételezve, hogy a cég a teljes mennyiséget (120 millié hordo)

gorgetve lefedezte, az egyes lejaratok pénzaramlasa:

CF, =(K=S5)+120-1)*[S, = (S, +b )] = (K =S,) + (120 -1) *(AS, ~b, ;) (6)

Az (6) egyenletbol latszik, hogy az els6 lejaratokon a szallitanddo olaj arfolyam
elmozdulédsaval szemben egy kozel 120-szor akkora mennyiségre szo0l6 pozicid
arfolyamvaltozéasa és a megel6z6 peridodusos bazisa keriil elszamoléasra, amit a megkotott
hosszii tavu szerzddések értékvaltozdsa kompenzal, azok eredménye azonban az
ugyfelekkel kotott megallapodasok értelmében, lejarat eldtt nem general pénzmozgast.
Ennek okan, Mello és Parsons (1995) tigy érvel, hogy egy jelentésen kisebb, 56% koriili
fedezeti arany mellett tudta volna a vallalat optimalisan fedezni az arfolyamkockazatat.

A fedezési stratégia megvalasztasdban, ahogy az MGRM iizleti tervébdl is kideriil, nem
csak a kockazat lefedezése jatszott szerepet, hanem a véllalat menedzsmentje a piaci
félrearazasok kihasznalasa érdekében tudatosan vallalta a bazis- és a cash-flow kockazatot

is:

., Fontos megjegyezni, hogy a fedezés daltal kereskedési nyereség is elérheto, amennyiben a fedezési program
lehetévé teszi a hataridds ar és az azonnali ar kozotti kiilonbség, a bazis legkedvezébb pillanatban torténd

fixdlasat. Az dltalunk javasolt kockdzatkezelési program nemcsak a spot piaci mozgdsok ellen védi a

° A negyedik fejezet vizsgalja a tézsdén kiviili derivativ tigyletek likviditasi vonzatat.
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nyereséget, hanem arra is lehetéséget teremt, hogy a kockdzatok novelése nélkiil extraprofitot érjiink el.” Az

MGRM iizleti tervebdl idézi Mello és Parsons (1995).

A menedzsment szerint a negativ bazis mint piaci hatékonytalansag kihasznalhato, és extra
jovedelmet termel a vallalatnak. Arra szdmitottak, hogy hasonldéan az elmult években
tapasztaltakhoz, az olajar valtozatlansaga mellett a negativ bazis tovabbra fennmarad, igy a
hataridds vétellel ez a kiilonbség folyamatosan megnyerhetd, folyamatos pozitiv cash-flow-
t biztositva a vallalatnak. Mello és Parsons (1995) elemzése alapjan az iizleti terv profitja
kizarolag a bazis megnyerésén alapult™.

1993 folyaman azonban a piaci valtozasok két iranybdl is negativan hatottak az MGRM
pozicidira. Egyrészt az addig éveken keresztiil negativ bazis pozitivra valtozott, masrészt

pedig az OPEC sikertelen kvota-megallapodasa miatt az olaj arfolyama csokkenni kezdett
(lasd 1. abra).
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1. abra: Brent tipusu nyersolaj aranak havi alakulasa 1987 -1994 kézott

Forrds: http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-brent&months=300

A bazis valtozasanak kovetkeztében csokkent a profit nagysaga (vo. (5) egyenlet), de a
nagyobb problémat a hataridés tigyletek eredményének elszamolasi kotelezettsége

jelentette. Az MGMR mar 1993 nyara folyaméan kimeritette hitelkereteit, az olaj aranak

107 stratégia sokkal komplexebb volt az itt leirtaknal, nemcsak a hataridds piac hatékonytalansagat, de az
egyes termékek kozotti arkonzisztenciat is igyekezett kihasznalni. A vallalat tevékenysége leginkabb a
pénziigyi kozvetités, illetve arucikk kereskedés volt.
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tovabbi csokkenése kovetkeztében pedig egyre kevésbé talalt partnert, aki hajlandé lett
volna vele ujabb tligyleteket kotni, a fedezeti pozicidt tovabbgorgetni. 1993 végén a cég 1,3
milliard dollaros pénziigyi veszteséget jelentett, amire az anyavallalat a teljes program
lezarasa mellett dontott. Az MGRM pénziigyi veszteségének fedezésére az MG AG-nek
egyéb eszkozeinek fedezete mellett egy 1,9 milliard dollaros hitelcsomagot kellett
felvennie, és komoly koltségmegtakaritasi intézkedéseket bevezetnie a tobbi lizletdgaban is.
Az anyabank dontésének megitélésében nem egységes a szakirodalom. Culp és Miller
(1995) amellett érvelnek, hogy a menedzsment rossz dontést hozott, amikor a hossza tava
szallitoi szerzOdéseket, amelyek egyértelmiien nyereségesek voltak, lezarta, rdadasul
anélkiil, hogy ezért barmiféle kompenzaciot kért volna vevoéitdl. Ezzel a 1épéssel, anélkiil
realizaltdk az amugy fedezett pozicid veszteségeit, hogy a nyereséges ligyleteket
megtartottak volna. Véleményiik szerint az MGRM problémadja kizardlag likviditashidnybol
adodott, a derivativ poziciok fedezésére pedig lett volna hitelfelvevé kapacitasa, mivel a
teljes pozicio netto jelenértéke pozitiv volt. A derivativ pozicidk veszteségét meghaladta az
alappozicié pozitiv értékvaltozasa és ez megfelelé fedezetet nyujtott volna a cég tovabbi
hitelezéséhez. Az olaj arfolyamanak emelkedése pedig az 1994-es év folyaman kell6
pénzbearamlast generalt volna a pozicio finanszirozasara felvett hitelek visszafizetéséhez.

Ezzel az érveléssel tobb ponton is vitatkozik Mello és Parsons (1995), akik szerint nem igaz
az, hogy egységnyi arfolyamvaltozas a rovid tava derivativ pozicio értékében ugyanakkora
valtozast okoz a hosszi tavu alappozicidban, ezért a 100%-os fedezeti ardny miatt az
MGRM nem csupan egy likviditasi problémaval nézett szembe, hanem valos veszteségeket
szenvedett el. Azt is hangsulyozzak, hogy sem az MGRM, sem az anyavallalat nem volt
abban a helyzetben, hogy konnyen finansziroz6t talalt volna a nagyrészt spekulativ
poziciok fenntartasahoz. A masik probléma, ami miatt a hosszu tavi szerz6dések pozitiv
értéke ovatosan kezelendd, a hitelkockazat. gy értheté az anyavallalat dontése a program
bezarasarol. Arra is felhivjak a figyelmet, hogy ha a bankokra vonatkoz6 kockézatvallalasi
szabalyozads az MGRM-re is érvényes lett volna, nem vallalhattak volna ilyen nagy

kockaézattal jar6 poziciot.
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1.2 Long-Term Capital Management bukdsa™

John Meriwether, aki korabban a Salamon Brothers kotvénykereskedési osztalyat vezette,
majd a cég alelndke is volt, 1993-ban hozta létre a sajat fedezeti alapjat (hedge fund™?),
amelynek célja a piaci félrearazasok, hatékonytalansag kihasznalasaval rendkiviili hozamok
elérése volt. A Long-Term Capital Management partnerei kozott a Wall Street
legsikeresebb ¢s legjobban fizetett keresked6i mellett két késobbi Nobel dijas (Robert
Merton és Myron Scholes 1997-ben nyerték el a kozgazdasagi Nobel dijat, a derivativ-
arazas terén elért eredményeik miatt) is talalhato. LTCM kezelte a Long-Term Capital
Portfolio LP, egy kajman szigeteken bejegyzett alap, eszkozeit.

1994 februarjaban kezdte el az LTCM a mikddést, 1 milliard dollarnyi induld tékével. Az
alap stratégidja a legfejlettebb matematikai-pénziigyi eszkoztar felhasznaldsdval a piaci
arbitrézs-lehetc’iségek13 felkutatasa volt. A kereskedési stratégiaik, mint példaul a
kotvényarbitrazs 1ényege, az olyan piaci helyzetek kihasznalasa, ahol két nagyon hasonld
befektetési lehetdség (pl. 30 és 29,5 éves USA allamkotvény) dra a lejarati eltérés altal
indokoltnal nagyobb mértékben kiilonbozott. Mivel a futamidd alatt a két termék arfolyama
szlikségszerlien konvergal, az arazési inkonzisztenciat kihasznalva (relativ olcsobb vétele,
relativ dragabb eladasa) profit érhetd el.

1994 folyaman az alap nem egészen egy éves hozama 20%, 1995-ben 43%, 1996-ban 41%,
1997-ben pedig 17% volt, azaz messzemenden teljesitette a befektetdi elvarasokat.

Az ilyen jellegli arbitrazs lehetéségeket az Osszes piaci szereplé keresi, ezért
kihasznalasukhoz rendkiviil nagy Osszegli ligyletkotés, vagyis nagy tokeattétel sziikséges.
1998 nyarara az LTCM tokéje mintegy 5 milliard dollart tett ki, eszkdzeinek értéke elérte a
100 milliardot, derivativ pozicidinak névértéke pedig az 1000 millidrd dollart.

Az LTCM problémainak kozvetlen kivalté oka az 1998-as orosz valsag volt. Bar a cég az
orosz piacon relativ mérsékelt kitettséggel rendelkezett, a valsdg hatasa atterjedt a vilag
pénziigyi piacaira, megnovelve a volatilitast, a hozamok felszoktek, az eszkozarak

csokkenni kezdtek. Az arazasi inkonzisztencidk kihasznalasara iranyulod stratégiak

1A torténetet a szereplk és a motivaciok részletes bemutatasaval tobb sikerkdnyv is megirta, tobbek kozott
Dunbar (2000), illetve Lowenstein (2007).

12 Magyarorszagon nem létezd, specialis, nagy tokeattétellel miikodd befektetési alap, t6kéjét nagybefektetok,
illetve hitelezék biztositjak, ezért sokkal kevesebb feliigyeleti eldiras vonatkozik ra.

3 Arbitrazs: nulla kezdeti befektetés mellett biztos, hogy nem veszit, de pozitiv valosziniiséggel nyer.
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veszteségeket termeltek, mivel, ahogy Dunbar (2000) megjegyzi, az, hogy bizonyos
eszkozok éara a jovoben meg kell, hogy egyezzen, nem jelenti azt, hogy rovid tdvon nem
nbhet tovabb a kiilonbség. Mivel az LTCM hosszu poziciéit az illikvid, ennélfogva olcsobb
eszk6zok tették ki, azok ara a valsagban tovabb siillyedt, a poziciok fenntartdsa az alap
egyre tobb tokéjét emésztette fel. 1998. szeptember masodik felében a valsag eldtti toke
70%-kal, 1,5 millidardra csokkent. A veszteségeket novelte, hogy a piaci valtozasok
kovetkeztében a kockazati mérészamok (VaR értékek™) megugrottak, és ezek szinten
tartasat felliigyeld kockazatfigyeld rendszerek a kitettségek csokkentésére szolitottak fel,
ami a piaci arak tovabbi csokkenését, és a veszteségek realizalasat okozta. Az LTCM
vesztesége 1998. januar ¢és szeptembere kozott meghaladta a 4,5 milliard dollart
(Lowenstein, 2007).

Mivel az LTCM olyan meghatarozé szerepldje volt a piacnak, hogy bukasa a pénziigyi
piacok dsszeomlasaval jart volna, az amerikai jegybank, a FED' koordinalasaval 6sszeallo
banki konzorcium 3,65 milliard dollaros tékeinjekciot adott az alap pozicidinak rendezett
lezarasahoz, az alap tokéjének 90%-aért.

A FED a piacok likviditasanak fenntartasa érdekében tobb alkalommal kamatot
csokkentett. Az alap pozicinak felszamolasa 2000 elejére megtortént, és a banki hiteleket
kis nyereséggel visszafizették. Az alap eredeti befektetdi azonban gyakorlatilag elvesztették
vagyonukat.

1.3 Exportalo magyar vallalatok

2003. elsé félévének arfolyammozgasa tobb magyar exportdr vallalat szamdra jart
nagymértékii pénziigyi veszteségekkel, ami azért lepett meg sokakat, mivel az arfolyam
gyengiilése elméletben kedvezd az exportdr vallalatok szamara. Az elszamolt veszteségek
elsésorban az arfolyamkockazat fedezésére megkdotott tigyleteken keletkeztek, és mivel az
el6z0 években ezen a soron kimutatott eredmény pozitiv volt, a veszteségek még

nagyobbnak tlintek.

“ Value at Risk mint kockazati mérték kifejtését részletesen lasd a 5. fejezetben.
1> Federal Reserve System
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Bar a legnagyobb pénziigyi nehézségek nem a tézsdei cégeket érintették, az adatok
konnyebb elérhetdsége miatt szemléltetésiil néhany magyar tézsdén jegyzett exportOr

vallalat 2003-as féléves eredményét az 1. tablazat mutatja be.

Devizaiigyletek
. Mikodési L i |
Arbevétel Miik6édési Pénziigyi eredmény eredménye
eredmény ) . -
MFt margin MFt Arbevétel Arbevétel
MFt MFt MFt
%-aban %-aban

Richter 54 918 15134 27,60% 877 1,60% -1014 -2%
Egis 42 544 4983 11,70% 164 0,40% -1 836 -4%
Raba 14 568 -2744 -18,80% -938 -6,40% -715 -5%
Bchem 67 800 7 608 11,20% -4 292 -6,30% -3538 -5%

1. tablazat: A magyar exportér tézsdei vallalatok féléves eredménye 2003-ban

Forras: BET kibocsatéi gyorsjelentések (2003)

o

A veszteségek hatterében a megel6z6 évek arfolyamkockazat kezelési gyakorlata all. A
forint arfolyama a 2001-es devizaliberalizaciot kovetéen szinte folyamatosan er6sodott az
eurdval szemben, mig a magyar hozamszintek 3-5 szazalékponttal meghaladtak a bankkozi
piaci euro hozamokat™. A kamatkiilonbségbdl addédé hataridés felar (bazis), a MG
torténetben szerepld arupiaccal ellentétben, az EUR/HUFY viszonylatban az eurd eladok
szamdra biztositott pdtldlagos nyereséget az azonnali arak valtozatlansaga esetén. Ebbol
kovetkezben, elsdsorban a magyar exportdr vallalatok fedezték arfolyamkockazatnak kitett
devizapozicioikat, mégpedig a banki limitek altal megengedett leghosszabb futamiddkig. A
forint arfolyama 2003. januarjaban erételjes kiilfoldrol érkezo forintkereslet miatt elérte az
akkori intervencios sav aljat jelent6 234,69-es értéket. A Nemzeti Bank minden keresletet
kielégitd forinteladasa kovetkeztében azonban 1 nap alatt 4%-ot gyengiilt a hazai deviza,

majd 2003. jinius végéig tovabbi 9%-kal emelkedett az EUR/HUF arfolyam®®,

16 A TII. mellékelt mutatja az id3szak arfolyam- és kamatalakul4sat.

A pénziigyi piaci konvencio alapjan a devizaparok jelolésénél a bazisdeviza all eldl.

18 A sav elleni spekulacids timadas okait és kezelését mutatja be az MNB 2003/3-as hattértanulmanya
(Barabas, 2003).
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A (t6zsdén kiviili) hataridés deviza eladasi pozicid lejarat elétti értéke az azonnali

arfolyamvaltozas €és a bazis valtozas 6sszegének a jelenértéke:

s =Ke 05 e % (T = _(AS, +Ab)e ™ (T @)

Ahol:

t: jelen idépont

T: a lejarat id6pontja

sfi1: T-ben lejaro hataridés eladasi pozicié értéke t-ben

St: azonnali arfolyam t-ben

K: a kotéskori (0. idépontban érvényes) hatariddés arfolyam

r,r: t-ben érvényes folytonosan szamitott kockdzatmentes hazai (itt HUF) azonnali
kamatlab T lejaratig

gt t-ben érvényes folytonosan szamitott kockazatmentes kiilfoldi (itt EUR) azonnali
kamatlab T lejaratig

Aby: bazis valtozasa t idépontig

AS;: azonnali arfolyam véltozasa t idépontig

A fedezeti (hataridds eladasi) pozicid nem realizalt eredményére nemcsak az arfolyam
megvaltozasa, hanem a forint hozamok emelkedése is negativan hatott. Az éppen lejaro
fedezeti ligyleteken ez csupan annyit jelentett, hogy a tényleges atvaltasi arfolyam az
azonnali arfolyamnal kedvez6tlenebb lett, de mivel annak mértéke elére ismert volt, ez nem
befolyasolta kedvezOtleniil a vallalat helyzetét. A lejard iigyletek arfolyamveszteségét
ellenstlyozta a mitkddési eredményben megjelend (hataridds arhoz képesti) tobbletbevétel.
Azonban nemcsak az éppen lejard derivativ iigyleteken keletkezett veszteség, hanem a
teljes nyitott hataridds allomany atértékelddott, aminek hatasara az 0sszes hataridds tligylet
(7) egyenlet szerinti értéke bekeriilt a pénziigyi eredménybe. Természetesen minél
hosszabb lejaratu, illetve minél nagyobb nominal Osszegii hataridés tigyletekkel
rendelkezett egy vallalat, anndl jelentdsebb nem realizalt veszteséget kellett, hogy
elkdnyveljen. Amennyiben példaul 2003 elején 18 honapra elére havi szinten lefedezte a
vallalat az arbevételét, az év elso felének arfolyamvaltozasa kovetkeztében 2003 kdzepén
egy évnyi arbevételének 10-15%-at kellett pénziigyi veszteségként leirnia, ami az 1.
tablazat adatait alapul véve, sok vallalat esetében meghaladja a teljes miikddési

eredményhdnyadot.
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A pénziigyi vilagvalsag kovetkeztében 2009 masodik felében tortént hasonloan extrém
arfolyammozgads a magyar pénziigyi piacokon. A jelent0s veszteségek hatterében itt
azonban nemcsak a fedezeti poziciok alltak, hanem sokkal inkabb a spekulativ céllal, a
kamatkiilonbség kihasznalasara kotott derivativ struktirak altal keletkezett nyitott

fedezetlen devizapoziciok okoztak.™

1.4 Derivativ poziciok finanszirozasabol adodo nehézségek tanulsagai

Mindharom bemutatott esetben az alapkitettség mellé kotott, a piaci kockazatok
mérséklését célzo derivativ pozicidkon keletkezett pénziigyi veszteség okozott a cég
tulélése szempontjabol kritikus mértékli finanszirozasi nehézséget. Az alapkitettség ¢és
annak fedezésére megkdtott, ellentétes kockazat derivativa aranak jovobeli konvergenciaja
ugyan a lejaratra értékmegfelelést, ezaltal minimalis varianciat biztosit, a futamidd alatt
azonban tartosan, illetve jelentés mértékli kiilonbozet alakulhat ki, ami szamottevd cash-
flow ingadozéast okoz. A futamidd alatti finanszirozasi likviditds eldteremtése, a
hagyomanyos tankonyvi elmélettel ellentétben, még egy olyan Oridsi piaci szerepld
szamara, mint amilyen a Long Term Capital Management volt 1998-ban, sem mindig
lehetségeszo. A korlatlanul elérheté likviditasi feltétel hianya miatt az olyan nagy

tokeattételli poziciok, mint a derivativak finanszirozasara fel kell késziilni.

Emlitésre mélto tovabba az is a fenti esetekben, hogy bizonyos piaci ,,anomalidk”, illetve a
vallalat szamara kihasznédlhaté eldnyds aralakulds nyomén a vallalt poziciok, ezaltal a
likviditasi kockazat nagysaga feltehetéen nagyobb volt, mint lett volna abban az esetben, ha
pusztan a variancia minimalizalasa a kockdzatkezelés célja. A piacon kialakult arak,
amelyek finanszirozasi korlat hijan arbitrdzs lehetdséget rejtenek, sokszor csak a bearazott
likviditasi kockézat miatt térnek el, igy a kihasznaldsukra iranyulo stratégia komoly
likviditasi kockazat vallalasaval jar.

A tul nagy pozicidk felvétele tovabbi kockéazatot rejt, mivel a piaci poziciok

koncentralodasa azt is jelenti, hogy a nagy-poziciok gyors zarasahoz nehezen talalhatd

Y Tlyen derivativ struktira elemzésével foglalkozik Boros és Dométér, 2011,
20 Ahogy Medvegyev Péter (2010) megjegyzi, a kaszinok sem a veszteségiik mérséklése miatt tiltjak az
elméletben biztos nyerd duplazos stratégiat, hanem ezzel a vendégeket védik.
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majd partner. Ahogy az LTCM esetében is lathatd volt, moralis kockazat adodik abbol,
hogy a piac tobbi részvevdje sajat nyereségének maximalizalasa érdekében, a bajba kertilt,

nagy piaci szerepld ellen hajtja a piacot.

A vallalati pénziigyi kockazatkezelés — legyen a célja akar a variancia minimalizéaldsa, akar
a kockazatok optimalizalasa és a komparativ elényok kihasznalasa, - Szorosan
Osszekapcsolodik a vallalat finanszirozasaval (kifejtve a 2. fejezetben). Stulz (2008) hivja
fel a figyelmet arra, hogy a kockazatkezelés nem meriilhet ki meghatarozott kockazati
limitek betartdsaban, feltétleniil sziikséges stressz tesztek végzése is, annak érdekében,
hogy a dontéshozok felmérhessék, a legrosszabb kimenetek esetén milyen tulélési esélye

van a vallalatnak.
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2 KOCKAZATKEZELES A PENZUGYI ELMELETEKBEN

A gazdasagi dontések koriili bizonytalansag a huszadik szazadban keriilt a kozgazdasagi
elméletek kozéppontjaba. Knight (1921) tett el6szor explicit kiillonbséget a bizonytalansag
€s a kockazat kozott, mégpedig tigy, hogy kockazat esetén ismertek a lehetséges kimenetek,
¢s a hozzajuk tartozé valoszinliségek, vagyis a kimenetek valészz'nﬁségeloszldsaz1, mig ezen
informaciok hidnyaban bizonytalansagrol beszéliink (Bélyacz, 2010). A kockazat fenti
meghatdrozasabol adodik, hogy ahhoz szamszeriisithetdség, ezaltal pedig matematikai-
statisztikai eszkoztar alkalmazhatosaga is kapcsolodik??. A kockézatkezelés ennek

megfelelden a lehetséges kimenetek eloszlasanak modositasat, optimalizalasat jelenti.

2.1 Egyéni kockazati attitiid

Kockazat/bizonytalansag melletti egyéni dontési helyzetet Vizsge’llva23 fogalmazta meg
Bernoulli (1738) el6szor a varhato hasznossag hipotézisét, amely szerint a kockazatos
lehetéségek (eszkozok) kozotti valasztast meghatarozd egyéni preferencidk mogott az

egyéni hasznossagfiiggvény alapjan varhat6 hasznossag maximalizaléasa 4ll.

A klasszikus kozgazdasagi elmélet kozponti feltételezése a gazdasdgi szereplok
racionalitisa, amelyet Von Neumann és Morgenstern formalizaltak ugy, hogy az egyéni
dontés akkor és csak akkor (Von Neumann-Morgenstern VNM értelemben) racionalis, ha
létezik olyan valds értékii, a lehetséges kimenetek halmazan értelmezett (u) fﬁggvény24,
amelynek maximalizéladsa tiikrozi a lehetdségek rangsorolasat (Von Neumann és

Morgenstern, 1947)

2L A kockazat, bizonytalansdg, valosziniiség témakor értelmezésével, kozgazdasagi elméletekben valo
megjelenésével foglalkozik Bélyacz Ivan akadémiai székfoglaldja (Bélyacz, 2011)

22 A kockéazatok mérésének eszkozeit az 5.3 alpont tartalmazza.

2 Az egyéni dontéshozatal szakirodalmat 4tfogdan bemutatja Zoltayné (2005).

2 Ezen fliggvény létezésének feltétele a IV. mellékletben talalhato.
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Egy racionalis befektetd tehat akkor preferal egy X lehetséget Y-nal szemben, ha annak

varhat6 hasznossaga nagyobb, azaz:

X =Y & E[u(X)]> E[u(Y)] (8)

Tobb lehetséges kimenet esetén a varhaté hasznossag az egyes kimenetek hasznossaganak

valosziniiségekkel sulyozott varhato értéke:

Eu(p, Xy +...4 P, X )] = pu(Xy) +...+ pyu(X,) )

Kockazatos lehetdségek kozotti valasztas esetén az optimalis dontés meghatdrozésahoz az

egyéni hasznossagfliggvény ismerete is sziikséges.

Az egyéni kockazati attitiid leirdsa, a kockazatos befektetési lehetdségek kozotti valasztas
formalizalasa Arrow (1970) és Pratt (1964) munkaiban jelenik meg elészor. Az egyéni
hasznossagot a pénz (vagyon) fliggvényében megadd hasznossagfiiggvény (u) egy olyan
kétszer folytonosan differencialhato fiiggvény, amely monoton ndvekvd — elsd derivaltja
pozitiv -, vagyis a vagyon, mint joszag esetében nincs telitettségi pont, amelyen tal mar a
birtokolt mennyiség hatarhaszna negativ lenne. Az egyén kockézati attitlidje pedig a
hasznossagfiiggvény alakjabol, a fliggvény masodik derivaltjabol kovetkezik. A kockazatra
érzéketlen befektetd hasznossagfiiggvénye linedris, a kockéazatot kedvel6é¢ konvex, a
kockazatkeriil6¢ pedig konkav. Masképp fogalmazva, a befekteté kockazatkeriilési
attitidjét az elvart kockdzati prémium (r) mutatja, azaz, adott vagyonszint (x) mellett,
mennyivel lesz kevesebb az a biztos jovObeli bevétel, amelyet adott varhato értéki

kockazatos jovobeli 6sszeggel (z) egyenértékiinek tart (Pratt, 1964).

u(x+ E(z) — z(x, z) = E[u(x + 2)] (10)

EQy kockdazatsemleges befektetd szamara = nulla, kockdzatkeriilé (kockdzatkedveld)
befektetd altal elvart kockazati prémium pedig pozitiv (negativ). A gyakorlati tapasztalat

alapjan az egyén kockazatkeriil6, mivel egységnyi tobbletvagyon kisebb mértékben emeli
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az 0sszhasznossagat, mint amekkora veszteséget ugyanekkora nagysag vagyon elvesztése
jelent, vagyis hasznossagfiiggvénye konkav. Ennek alapjan a ,.fair’— nulla varhato érték,
tobb kimenettel rendelkezd, tehat kockazatos — jatékot a kockazatkeriilé befektetd
elutasitja. Az a tény, hogy a fair jatékokndl is elOnytelenebb feltételeket kinalo
szerencsejatékok rendkiviil népszeriiek, kétféleképpen magyarazhat6. Friedman és Savage
(1948) érvelése szerint ennek magyarazata, hogy a hasznossagfiiggvény nem végig konkav,
igy az egyén kockazati attitidje a kiilonbozd tipusi kockazatokkal szemben (nagy
valosziniiségli kis veszteség, kis valoszinliségli nagy veszteség) eltéré lehet. A masik
magyarazat szerint az egyén altal érzékelt szubjektiv valosziniiségek eltérhetnek a tényleges,
illetve a jatékba bearazott valdszinliségektdl, ami miatt az egyén szdmdra eldnydsnek
értékeli a jatekot (Arrow, 1970).

Osszefoglalva, egy kockazatkeriild befektetd u(X) hasznossagi fiiggvénye X nagysagu

vagyon mellett, a kovetkezd tulajdonsagokkal rendelkezik:

u'(x)>0 (11)

u'(x)<0 (12)

A (11) egyenlet fogalmazza meg a telitettségi pont hianyat, az (12) pedig a
kockazatkertilést.

A hasznossagi figgvény konkrét értéke nem bir jelentdséggel, csak az, ahogyan a valasztasi
lehetdségeket rangsorolja, ezért a pozitiv affin transzformaciokra invariansnak kell lennie,
azaz egy konstans hozziadasa, illetve adott hasznossagi fiiggvény pozitiv konstanssal
torténd szorzasa ugyanazt a hasznossagi preferenciat kell, hogy kifejezze.

Az egyéni kockdzatkeriilés mértékeét a hasznossagi fliggvény alapjan Arrow (1970) és Pratt

(1964) a kovetkezé mérészamokkal definialjak:

R, (x) = —LL'JT(XX)) (13)
R. (X) = —x%x)) (14)

29



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

A kockazatkeriilés mértéke a hasznossagfiiggvény masodik ¢és els6é derivaltjanak
hanyadosa, mivel ez az arany nem valtozik a fiiggvény pozitiv affin transzformécioja
hatdsara. Mindkét fliggvény az egyén kockazatkeriilésének alakuldsat mutatja a vagyon
fliggvényében, egy kockazatkeriild egyén esetében mindkettd pozitiv értéket vesz fel. A
(13) egyenlet az abszolut kockdzatkeriilés (absolute risk aversion, ARA) a (14) egyenlet
pedig a relativ kockazatkeriilés (relative risk aversion, RRA) mértéke. Az elébbi egy fix
Osszegli nyereség/veszteség vallalasara vald hajlandosagot, az utobbi pedig a vagyon
meghatarozott aranyanak kockaztatasakor fellépd befektetdi kockazattal szembeni attitidot
szamszerisiti.

A gyakorlatban konstans abszolut kockazatkeriilés (CARA) azt jelentené, hogy a befektetd,
vagyonanak szintjétdl fliggetleniil, mindig ugyanakkora Osszeget lenne hajlando
kockaztatni, kockazatos eszkozben tartani (Norstad, 1999). A gyakorlati tapasztalat alapjan
az egyéni befektetd a vagyonanak novekedésével egyre nagyobb abszolut dsszeget hajlando
kockdéztatni, azaz kockazati attitiidje csokkend abszolut kockazatkeriilést (DARA) mutat.

A relativ kockézatkeriilés a gyakorlatban inkdbb névekvd (IRRA) (Arrow, 1970), de az
elméleti modellek altalaban konstans relativ kockazatkeriilést (CRRA) tartalmazo
hasznossagfiiggvényt tételeznek fel (ahogy a kovetkezd fejezetben leirt vallalati
dontéshozatalt modellez6 elméletek is). A leggyakrabban hasznalt ilyen tulajdonsagu

fliggvény, az izoelasztikus hasznossagfiiggvény, amelynek altalanos alakja:

x¥7 —1

u(x) = (15)

Ahol y, a kockazatelutasitas mértéke, ami nem mas, mint a (13) egyenlet Ry mutatoja,
nagyobb nullanal. Abban a specialis esetben, ha y=1, a hasznossagfiiggvény a Bernoulli

altal is javasolt, logaritmusfiiggvény:

u(x) = In(x) (16)

Konstans relativ kockazatkeriilési fliggvénnyel rendelkezd egyén abszolut kockazatkeriilési

mértéke csokkend, az allitas forditva nem feltétleniil igaz.
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A kockazatkezelés, mint minden gazdasagi dontés, akkor optimalis, ha a varhaté hasznot
maximalizalja. A pénziigyi kockéazatok esetében a fedezés olyan eszkozok, illetve poziciok
megszerzését jelenti, amelyek kiillonbozo forrasokbol szdrmazd értékingadozas ellen
védenek (Connor, 2008), a fedezés altal tehat a lehetséges kimenetek szorddasa csokken. A
fedezeti arany alatt - a dolgozat folyaman végig — a fedezeti pozicio és a kockazatos pozicid
aranyat értem. Tokéletes a fedezés, ha a fedezeti pozicid nagysaga pontosan megegyezik az
arfolyamvaltozas kockazatanak Kitett pozici6 nagysagaval®®, amennyiben ennél kisebb,
részleges fedezésrdl beszéliink. Az egyéni hasznossagfliggvény alakja hatarozza meg, hogy
a kockéazatok csokkentése hogyan befolyasolja az egyéni hasznossagot: a Jensen
egyenldtlenségbdl adddodan, egy kockazatkeriild, vagyis konkdv hasznossagi fiiggvénnyel
rendelkezd egyén esetén a szordscsokkentés noveli a varhatd hasznossagot.

A kockazatkeriilés mértéke természetesen idoben is valtozhat, azonban a fentiek alapjan
elmondhat6, hogy az egyének jellemzden kockdzatkeriiloek, igy a koltségmentes fedezés
értéket teremt szamukra.

Az egyéni dontéshozatal nem racionalis motivumai a kdvetkezd alpontban megjelennek,

azonban jelen értekezés racionalis gazdasagi dontéshozokbdl indul ki.

2.2 AVvdllalati kockazatkezelés magyardzata

A hasznossagfiiggvény mint kozgazdasagi fogalom az egyénhez kothetd, vallalati szinten
értelmezhetetlen. Amennyiben azonban a vallalatvezet6 a vallalat tulajdonosa is egyben, a
vallalati dontéshozatal célja a tulajdonos-menedzser hasznossaganak maximalizalasa, ezért

a vallalat viselkedése nem kiilonbozik az egyénitol.

A pénziigyi szakirodalom altal legtobbet vizsgalt vallalat (részvénytarsasag) esetén a
vallalati tulajdon és vezetés szétvalik, a tulajdonos szamdra a vallalat csupan egy
befektetési eszkoz. A vallalati dontéshozatal célja pedig a tulajdonosi (részvényesi) értek
maximalizaldsa, igy a kockazatkezelés csak akkor teremt értéket, ha noveli a varhato

profitot és ezaltal a vallalat értékét.

% Az itt hasznalt fedezeti ardny tehat nem egyezik meg a sok esetben (pl. Hull, 1999) hasznalt fogalommal,
amely a derivativ eszkoz értékvaltozasat mutatja az alaptermék arvaltozasanak fliggvényében.
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Mivel a vallalati kockazatkezelés a vallalat altal termelt pénzaramlas ingadozasara hat, a
fedezeti pozicid altal a vallalat finanszirozasi szerkezete valtozik. A vallalati finanszirozasi
kérdések vizsgalatanak referencia pontja Miller és Modigliani 1958-ban megjelent cikke,
amelyben azt elemzik, hogy a modelljiik feltételeinek megfelel6 idealis kornyezetben, adott
beruhdzasi ¢és osztalékpolitika mellett a tokeszerkezet milyen hatidssal van a vallalat
értékére. Feltételezve, hogy tdkéletes a piac (nincsenek adok, tranzakcids koltségek, sem
informacios aszimmetria), nincs csddkockazat és minden piaci szereplé ugyanolyan
feltételek mellett jut finanszirozashoz, illetve pénziigyi termékekhez, arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy a vallalat tokeszerkezetének megvaltoztatasaval nem novelhetd a vallalat
érteke. A feltételekbdl az is kovetkezik, hogy a vallalat pénziigyi kockéazatainak
lefedezésével sem teremt értéket (feltételezve, hogy a fedezeti pozicid6 varhato értéke
nulla®®), mivel azt a befektetd egyénileg is ugyanolyan feltételek mellett meg tudja tenni.
Ebben a modellben tehat a befektetok a sajat kockazati attitlidjiket tiikrozé
hasznossagfiiggvény alapjan dontenek a fedezési stratégiardl, nincs sziikség arra, hogy
mindez vallalati szinten torténjen meg. A vallalat mint eszkoz, befektetdi vagyon jelenik
meg az egyéni hasznossagfliggvényben. A véllalat 0sszes tulajdonosa donthet kockdzati
étvagya szerinti fedezés mértékérdl, azzal, ha ez vallalati szinten torténik, sziikiil a

befektetdk altal elérhetd kockazati spektrum.

A valbsagban azonban a kockazatkezelés szerepe rendkiviili fontossaggal bir a vallalati
mukodésben, ami részben raciondlis, részben irracionalis okokra vezetheto vissza?. A
vallalati kockazatkezelést magyardzd elméletek egy része a vallalati fedezés altal elért
érteknovekedést modellezi. Ezek a magyarazatok a Miller-Modigliani feltételek hianyaval,
a piaci ,tokéletlenség” - adok, tranzakcios kéltségek, informacios aszimmetria,
finanszirozas elérhetosége — egyes elemeinek vizsgéalataval modellezik a fedezés altal
elérthetd tobbletértéket. A vallalati kockazatkezelési gyakorlat a vallalatvezetés dontési
helyzetével is magyarazhato, ekkor azonban a fedezés nem feltétleniil jelenti a részvényesi

érték novekedését.

% Bzt a feltételt a sajat modell feloldja.
T A véllalati kockazatkezeléssel foglalkozo elméletek rendszerezését adja Hommel (2005), illetve széleskorii
osszefoglalast Flesch Adam doktori értekezése (2008).
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2.2.1 A vallalati fedezés értéknovel6 magyarazatai

A fedezés altal novekedhet a vallalati érték, amennyiben az csékkenti a vallalati adoterhet.
Smith és Stulz (1985) megmutatja, hogy konvex vallalati addfiiggvény mellett a vallalati
értéket meghatarozd addzas utani nyereség konkav fiiggvénye az ado eldtti értékének. A
fedezés altal csokken a vallalat varhatd adofizetési kotelezettsége, amennyiben a fedezés

koltségei ennél kisebbek, akkor a vallalati érték novekszik.

A pénziigyi piacokhoz valdo jobb hozzaférés miatt, a vallalati szinten végzett
kockazatkezeléshez kapcsolodo tranzakcios koltségek altalaban 1ényegesen kisebbek, mint
az egyes részvényesek fedezeti igyleteinek koltségei (Dufey és Srinivasulu, 1984). Emiatt

a vallalati fedezés hozzéjarul a részvényesi érték maximalizalasahoz.

A fedezés a vallalatvezetés és a tulajdonosok, illetve a tulajdonosok ¢€s a hitelezok kozott
fenndlld aszimmetrikus informdcio helyzet feloldasan keresztiil is novelheti a vallalat
értékét. Mivel a vallalatvezetés pontosabb informacidkkal rendelkezik a vallalat kockazati
kitettségérél, mint a részvényesek, ezért kompetensebb a kockdzatkezelési dontés
meghozatalaban (Stulz, 1984). Egy elére jol meghatarozott fedezeti program biztositja,
hogy a menedzsment ne a sajat kockazati preferencidi szerint dontson a kockazat
kezelésérdl, illetve segiti a vallalatvezetés megitélését is (ezek megjelennek a kovetkezd

pontban is).

A fedezés értékteremtését magyarazd tovabbi elméletek a vallalat finanszirozdasdahoz
kapcsolodnak. Belsé forrasok hijan a vallalat kiilsé finanszirozasi forrast kell, hogy
bevonjon, ami a Miller-Modigliani elmélettel ellentétben koltséges, vagy egyaltalan nem
lehetséges. A finanszirozashoz kapcsolodo koltségek lehetnek akar direkt (adminisztracios)
koltségek, akar informdacios aszimmetriabol tfakadd ligynoki koltségek (Myers, 1984,
Tirole, 2006). A fedezés altal csokken a vallalati pénzaramlas szorddasa, igy a pénziigyi
nehézségek valdszinlisége is. A pénziigyi nehézségek koltségei szintén megjelennek
tranzakcios koltség formajaban, illetve a nagyobb varhaté csddkoltség csokkenti a vallalat
értékét (Smith és Stulz, 1985). A finanszirozasi nehézségek miatt eléfordulhat, hogy a
vallalat nem, vagy csak részben tudja megvalositani a pozitiv nettd jelenértékii
beruhazasait, ami szintén a vallalati értéket csokkenti (Lessard, 1990, Froot ¢€s tarsai, 1993).
A dolgozat alapvetden a piaci kockazatkezelés finanszirozasi kovetkezményeivel
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foglalkozik, ezért a fedezést finanszirozasi okokra visszavezetd két elméletet: Froot,
Scharfstein és Stein (1993), valamint Tirole (2006) ligynok-megbizo problémabdl adodo

elégtelen finanszirozas modelljét a kovetkezd alpont részletesen ismerteti.

A vallalat célja a részvényesi érték maximalizalasa, amihez a fentiekben bemutatott,
kockdzattal egyiittjardo implicit koltségeket is figyelembe kell vennie a vallalatvezetésnek.
Emiatt, bar a vallalati hasznossagfiiggvény nem értelmezhetd, a kockazat vallalasaval jaro
koltségekkel csokkentett varhato pénzéramlé528 maximalizadldsa mint vallalati cél,
megfeleltethetd egy kockazatkeriild hasznossagi fliggvény maximalizalasanak (Bickel,
2006). igy az optimalis fedezést vizsgaldé modellek gyakori feltételezése, hogy a véllalat az

(altalaban konkav) hasznossagfiiggvényét maximalizélja.

2.2.2 A vallalati fedezés 6sztonz6i magyarazatai

A vallalati kockazatkezelési gyakorlatot a vallalatvezetés 0sztonzdi is magyarazhatjak.
Ezek az elméletek a menedzser dontési helyzetét modellezik, amiben racionalis
hasznossagmaximalizalds vagy mas viselkedési tényezok a meghatirozdak. Ezen indokok
alapjan végzett kockazatkezelés nem feltétleniil van Osszhangban a vallalati
célfiiggvényként definialt részvényesi érték novelésével.

Jensen és Meckling (1976) vizsgaljak el6szor a vallalati pénziigyi kérdéseket azzal a
feltétellel, hogy a vallalatvezetés az egész hatralévd életének varhaté hasznossagat
maximalizalja. Ezt a kiindulasi alapot felhasznalva modellezi Stulz (1984) a (mendzser
szempontjabol) optimalis fedezési stratégiat. Mivel a menedzser altalaban eldnytelenebb
feltételekkel tud fedezeti tigyleteket kotni, mint a vallalat, illetve bevételei dontd részben a
véllalattol szarmaznak, a vezetd a vallalati kockazatkezeléssel csokkentheti sajat
jovedelmének ingadozasat. Ez a fajta kockéazatkezelés akkor noveli a véllalati értéket, ha
igy csokken a vallalatvezetés nem diverzifikalt kockdzatért elvart kompenzacioja (Smith és

Stulz, 1985).

DeMarzo és Duffie (1995) modelljében a fedezés értéket teremt, mert csokkenti a

beruhazasok és a vallalatvezetés hatékonysaga koriili informacios aszimmetriat. Mivel a

%8 Hasonléan, a diverzifikalhaté kockézatok cégértékre gyakorolt hatasanak figyelembe vétele mellett érvel
Stulz (1999) is.
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menedzsment célja a sajat képességének bizonyitasa, érdekelt abban, hogy az eredményt
fliggetlenitse azoktol a fedezhetd kockazati tényezoktdl, amelyekre nincs hatdsa. A
menedzsment szdmara optimalis fedezés akkor lesz a részvényesek szamara is optimalis, ha
a menedzsment megitélésének alapjaul szolgaldé szamviteli beszamolo egyiitt kezeli a
fedezés eredményét a milkodési eredménnyel. A fedezeti iigyletek szamviteli
elszamolasanak kérdései meghataroz6 fontossaggal birnak, azonban meghaladjak jelen

dolgozat kereteit?’.

Breeden és Viswanathan (1998) is informacids aszimmetriara vezetik vissza a vallalati
kockazatkezelést. Mivel a fedezés altal a menedzsment teljesitménye jobban megitélhetd, a
jobb képességekkel rendelkezd vezetdk fognak inkdbb fedezni, a gyengébb képességlicknek

nem all érdekében az eredmény volatilitdsdnak csokkentése.

Kahneman ¢s Tversky (1979) mutatnak ra, hogy az egyéni dontéshozatal sok esetben
irraciondlis, vagyis nem konzisztens a varhat6 hasznossag alapjan adodo preferencidkkal.
Ezen irracionalitas hatterében az egyént befolydsold pszichologiai tényezdk 4allnak,
amelyek leirasat, az egyéni dontéshozatal motivacioit a pénziigyi viselkedéstan vizsgalja. A
vallalatvezetés kockazatkezelési dontésére is tobb ilyen pszichologiai faktor — tulreagalas,
csordaszellem, bizonyossagi hatas, stb. (részletes leiras megtalalhatd Molnar, 2006) — hat.
Az optimalis fedezést a megbandselmélet alapjan modellezi Michenaud és Solnik (2008).
Eszerint a fedezeti dontés meghozatalakor a dontéshoz6 nemcsak a varhaté hasznossagot,
hanem azt a varhatd megbanas miatti hasznossadgcsokkenést is figyelembe veszi, amit a

fedezeti ligylet negativ értéke esetén szenved el.

A kockazatkezelés hatasat elemzO elméleti iranyzatok Osszefoglaldé bemutatasat a 2.

tablazat tartalmazza®.

2 A szamviteli kérdéseket magyar vonatkozasban targyaljak Tardos (2003), valamint Fekete és tarsai (2008).
%0 A tablazat nem teljeskorli fesoroldsa a vonatkozé irodalomnak, csupan egyfajta rendszerbe foglalja a
elméleteket a legfontosabb irodalom megjeldlésével.
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Kockazatkezelés
nem teremt

értéket vallalati

Miller és Modigliani (1958, 1963)

szinten
Vallalati Fedezés
kockazatkezelés értékteremtése a | AdOK Smith és Stulz (1985)
magyarazatai piaci
tokéletlenségek Finanszirozéas Myers (1984)
miatt Smith és Stulz (1985)
Lessard (1990)
Froot et al. (1993)
Tirole (2006)
Tranzakcios koltségek | Dufey és Srinivasulu (1984)
Informacios .
aszimmetria Tirole (2006)
Smith és Stulz (1985)
Stulz (1984), Breeden és
Fedezés Menedzser-6sztonzék | Viswanathan (1990), DeMarzo és
Osztonzési Duffie (1992)
magyarazatai Tuffano (1996)
Irracionalis
Michenaud és Solnik (2008)
magyarazatok

2. tablazat: A vallalati kockazatkezelés elméleti magyarazatai

Forras: sajat szerkesztés

A vallalati kockazatkezelést finanszirozasi, illetve 6sztonzési okokkal igazolod elméleteket
az empirikus tapasztalatok is alatamasztjak, mig az ad6zasi, illetve tranzakcios koltségekkel

Osszefliggd magyarazatok nem nyertek megerdsitést (Hommel, 2005).

2.3 A finanszirozasi likviditas szerepe a kockazatkezelésben

A likviditdas mint pénziigyi fogalom alapvetéen kétféle értelemben hasznalos. A piaci
likviditas (market liquidity) a pénziigyi piacokon kereskedett termékek adasvételéhez
kapcsolddik, azt tiikrozi, hogy milyen feltételek mellett lehet nagyobb mennyiségben

kereskedni. A pénziigyi piaci likviditas szakirodalmarol és mérésének lehet6ségeirdl ad
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részletes Osszefoglalét Michaletzky (2010), valamint Varadi (2012). A likviditas masik
értemezése a finanszirozasi likviditas (funding liquidity), ami a fizetési kotelezettségnek
valé mindenkori megfelelés képességét jelenti és igy elsdsorban a vallalati gazdalkodashoz
kapcsolodik®. A vallalati likviditds irodalmat bemutatja, valamint a likviditaskezelést
modellezi Havran (2010). A likviditas fenti két értelmezése kolcsondsen meghatarozza
egymast, Brunnermeier és Pedersen (2009) elemzi a keresked6i finanszirozasi likviditas és
a piaci likviditas Osszefliggését. Acerbi and Scandolo (2008) a likviditas egy harmadik
aspektusat is kiemeli, mégpedig a teljes pénziigyi rendszer likviditasat. A rendszerszinti
likviditashianyra példa a 2008-as évben, a Lehmann Brothers csddje utdni altaldnos
bizalomhiany miatt bekdvetkez6 pénziigyi piaci ,,kiszaradas” jelenségegz.

A klasszikus kozgazdasagi elmélet a tokéletes piaci és finanszirozasi likviditas feltételébdl
indul ki, a modellek - akar a piaci hozamokat magyarazé egyensulyi és arbitrazs-modellek,
akar a derivativ eszk6zok arazasanak Black-Scholes féle modellkerete — feltételezik, hogy a
piacon adott aron korlatlan mennyiségben és azonnal lehet kereskedni (piaci likviditas
korlatlan), valamint a piaci szereplok a kockézatmentes kamatlabon korlatlanul tudnak
betétet elhelyezni, illetve hitelt felvenni (finanszirozasi likviditas korlatlan). A dolgozat a
finanszirozési likviditasra fokuszal, a piaci likviditdst nem vizsgalja. A finanszirozasi
likviditas a valésagban nem korlatlan, a vallalatok potlolagos forrasbevonasa koltségekkel
jar, de az is el6fordul, hogy kamatfelar mellett sem lehetséges. A finanszirozas
elégtelensége azt jelenti, hogy a vallalat nem tudja teljesiteni a fizetési kotelezettségeit, ami
jelenthet cs6dot, de jelentheti a pozitiv nettd jelenértékii projektek elmaradasat is (Lessard,
1990). A vallalati kockazatkezelés, ahogy az el6z6 alpontban szerepelt, azaltal teremt

értéket, hogy csokkenti a pénziigyi nehézségek eldfordulasi valoszinliségét.

A fedezés vallalati értékre gyakorolt hatasat korlatos finanszirozasi likviditas mellett
elemz6 elméletek koziil kettét mutatok be részletesen: Froot és tarsai (1993), valamint
Tirole (2006) modelljét. Mindkét modell két periddusra egyszertsiti le a vallalati termelési
¢és fedezési dontést, feltételezve, hogy a fedezeti tigylet — 1évén, hogy pont ellentétes iranyt
az alappozicioval — nem general semmilyen kockazatot, illetve pénzaramlast (eltekintve az
esetleges elore ismert dijaktol), illetve a fedezés olyan szinten torténik, ami mellett

elkeriilhetd a csdd.

A csddvalosziniiség mutatészamokon alapulé modellezésével foglalkozik Virag és Kristof (2005)
%2 Szamos tanulmany sziiletett a jelenség bemutatasara, tobbek kozott Kiraly és tarsai (2008).
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2.3.1 A Froot-Scharfstein-Stein modell

Froot és tarsai (1993) a vallalati fedezés értékét a vallalat 6sszekapcsolddod beruhdzasi és
finanszirozasi dontésein keresztiil elemzik. Amennyiben a kiilsé forrasbevonas koltséges, a
fedezés azaltal, hogy biztositja a belsé forrdsok meghatarozott szintjét, igy a pozitiv netto

jelenértéki befektetési lehetdségek megvalosithatdsagat, értéket teremt.

A modell feltételezi, hogy a kiilsd finanszirozasi forrds - amely lehet sajat téke, vagy hitel
tipusii is — bevondsa tobbletkoltséggel jar, és ez a koltség a bevont forrds novekvd
figgvénye. A kiilsé finanszirozas koltsége adodhat egyrészt a pénziigyi nehézségekhez
kapcsolodd kozvetlen koltségekbdl, mint az adminisztracid koltségei, tranzakcios €s jogi
dijak, illetve kozvetett koltségekbdl (alulfinanszirozas, csdkkend versenyképesség),
valamint a kiils6 finanszirozads koltségét emelik a management és a kiilsé finanszirozé
eltérd informaltsagabol fakadd tligynoki koltségek is. A masik feltételezés, hogy a
beruhdzas nett6 jelenértéke a beruhazasra forditott 6sszeg konkav fiiggvénye. A beruhazas
nagysagaval csokkend iitemben ndvekedd projektérték akar technologiai (csokkend

megtériilési rata), akar ad6zasi okokra vezethetd vissza.

A modell két periodusra bonthatd, az elsd periodus végén realizdlodd véletlen nagysagu
likvid eszkozt (pénzdramlést) fordithatja a vallalat a mésodik periodus elején beruhédzasra,
majd a masodik periddusban ezen beruhdzas alapjan termelt profit jelenti a vallalat értékét.

Az els periddus elején donthet a vallalat a sztochasztikus aralakulast eszkoz fedezésérdl.
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Dontés az 1. idépontban

realizal6do véletlen bels6 Berghézég profitja

vagyon () fedezésrél (h) realizalodik: P(w)
0. 1. 2.

Vagyon realizalodik o
Kiils6 forrasbevonas e
Beruhazas: | =w + e

2. abra: Froot-Scharfstein-Stein modell folyamatabraja

Forras: sajat szerkesztés Froot és tarsai (1993) alapjan

Az elsé periodus végén a kovetkezd optimalizacios problémat kell megoldania a

vallalatnak:
P(w) = F(l1)-C(e) —» max 17
l=w+e (18)
F()=f(l)-1 (19)
Ahol:

P: a profitfliggvény;

w: az els6 periodus végeén rendelkezésre allo €s beruhdzasra fordithato eszkoz;
I az els6 periddus beruhazasa;

F(1): a vallalat netto jelenértéke a beruhazas fiiggvényében;

f(1): a varhato kibocsatas értéke;

e: a bevont kiilso forras;

C: jelenti a forrasbevonas koltségfiiggvényét.

Az elsérendu feltétel szerint:

f, =1+C, (20)
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Az indexek az adott paraméter szerinti parcialis derivaltak.

A beruhazas nagysaga tehat addig novelendd, amig a beruhazas hatarhaszna meghaladja a
kiils6 forrasbevonas hatarkoltségét. Itt kihasznaltuk azt, hogy a beruhazas mérete az elsd
periddus végén mar csak a kiils6 forras fiiggvénye, hiszen o adott. Forrasbevonasi
koltségek nélkiil nagyobb lenne az optimalis beruhazési nagysag, mivel a marginalis
megtériilésnek a finanszirozasi koltségeket is fedeznie kell, és f-r6l feltettiik, hogy

novekedése csokkend litemi (konkav).

A profitfliggvénynek abban az esetben van maximuma, ha @ szerinti masodik derivaltja

negativ. Felhasznalva az optimalis beruhazasi nagysagot (1*):

* 2 * 2
Pa)(u = fII (Zl_j - Cee (ddl_ - J (21)
(4] (4]

Az (5) egyenlet atirhato a kovetkezd alakba:

Pa)a) = 1:II dl_ (22)
dw

A fedezés, a belso forrasok ingadozdsanak megsziintetése akkor teremt értéket, ha a negativ
kimenetek nagyobb profitcsokkenést okoznak, mint ami a kedvezd valtozas altal nyerheto,
vagyis, ha a profit « konkav fliiggvénye. Amennyiben létezik olyan kereskedett termék,
amelynek kockézata korreladl w -val, és a fedezésnek nincs hatdsa @ nagysédgara, akkor ¢és
csak akkor optimalis a tokéletes fedezés, ha a (22) egyenlet negativ. Ehhez 2 feltételnek
kell egyidejiileg teljesiilnie: egyrészt a beruhazas hatarhaszna csokkend kell, hogy legyen,
masrészt a bels forrasok novekedése emelje az optimalis beruhazasi szintet. A (21)
egyenletbdl kovetkezik, hogy a profitfliggvény konkavitdsa és a fedezés sziikségszeriisége
részben a termelési fiiggvény konkavitdsabol, részben pedig a koltségfliggvény
konvexitasabol adodik, a fedezés tehat beruhazasi és finanszirozasi feltételek

kovetkezménye.
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A fenti elemzésben a beruhazasi lehetdségek valtozatlanok, a véletlenszertien alakulo belsd
forrastol fiiggetlenek. A modell kiterjesztésével vizsgalhatd, hogy miként valtozik az
optimalis fedezés, amennyiben a fedezendo kockdazat a beruhdzasi lehetoségekre is hat
(példaul a hazai deviza felértékelddése egyiittjar az exportpiacok sziikiilésével). Linearis

fedezeti eszkoz esetén a kiindulasi egyenletek:

= aw,(h+(1-h)e) (23)
F()=6&()-1 (24)
O=alc—¢)+1 (25)

Ahol

h: a fedezeti arany;

¢: a fedezeti eszkdz hozamegyiitthatoja®, amirél feltessziik, hogy normalis eloszlast kovet
1 varhato értékkel és o szorassal;

a: a befektetési lehetdségek és a fedezendd kockazat korrelacioja.

A profitmaximalizalo fedezeti arany mellett a kockéazati forrds nem hat a belsd forrasok

hatarprofitjara, vagyis:

E[f,P,. /6]

1" oo

h*=1+«

(26)

Amennyiben a belsd forrasok ingadozésa pozitivan korrelal a befektetési lehetdségekkel,
100%-nal kisebb lesz az optimalis fedezeti arany (mind P, mind f konkav fiiggvények),
mivel a belsé forrdsok iranti igényt (részben) fedezi azok aktualis alakuldsa. Hasonldoan
megmutathatd, hogy negativ a esetén érdemes tulfedezni, mivel pont akkor adddnak jo

befektetési lehetdségek, amikor a belsd forrasok kedvezdétlentil alakulnak.

Az optimalis fedezeti aranyt befolyasolja tovabba a kockdzati forras és a finanszirozasi
koltségek kozotti kapcsolat i1s. A talfedezést indokolhatja az is, hogy a vallalat
pénzaramlasat (belsé forrdsait) érd negativ sokkok hatasara ndnek a finanszirozas koltségei,

¢s ezt a fedezeti ligylet pénzaramlasa ellensulyozhatja.

%3 Hatarid6s tigylet esetén a lejaratkori hataridSs ar és az tigyletkdtéskori hataridés ar hanyadosa.
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A fedezeti ligyletek segitségével a pénzaramlasok atcsoportositdsa torténik a kiilonb6zo
jovobeli kimenetek, vagy a kiillonb6z6 idépontbeli pénzaramlasok kozott. A fedezeti eszkoz
kivalasztasanak szempontja ennek az atcsoportositasnak az optimalizaldsa. Amennyiben a
beruhdzasi és finanszirozasi lehetdségek adottak, vagy a beruhazas megtériilése ugyantgy
korrelal a kockazati faktorral, mint a koltségek, a linearis kifizetési fiiggvénnyel rendelkezo
fedezeti stratégidk (példaul hataridés Ttgyletek) biztositjdk a legkedvezobb fedezést.
Allapottdl fiiggé beruhdzasi lehetéségek esetén azonban a nem linearis kifizetésti fedezeti
instrumentumok (opcios tligyletek) az optimalisak. Ugyanerre az eredményre jut Brown és
Toft (2001) is, akik zart formdban adjdk meg az optimalis fedezeti eszkoz kifizetés
fliggvényét.

2.3.2 ATirole - modell

Jean Tirole (2006) modelljében a vallalati pénziigyi kérdéseket, igy a fedezést is,
osztonzéselméleti keretben vizsgalja. Annak kovetkeztében, hogy a vallalati tulajdon elvalik
a vallalatiranyitastol, informacios aszimmetriabol adodoan moralis kockazat 1ép fel, mivel a
vallalatvezetés, és a vallalati miikddéshez sziikséges - akdr sajat, akar idegen - tdke
biztositoja altal kovetett célok nem feltétleniil egyeznek meg. Ebben a modellben a
vallalkozd, aki a projektet vezeti, sajat forrasai mellé kiilsé finanszirozast von be, azonban
privat hasznot tud realizalni tgy is, hogy maga a vallalkozas eredménytelen. Mivel ezzel a
finanszirozo is tisztaban van, a vallalat finanszirozasa csak akkor biztositott, ha az
informacios aszimmetriabol adodo kockazat mellett is megtériil a befektetok pénze, vagyis
garantalt, hogy a menedzsment a befektetok érdekeit képviseli. A modell alapvaltozata
szerint a vallalkozo csak meghatarozott aranyu onrész mellett jut kiils6 finanszirozashoz. A
sajat forrds aranya biztositja, hogy a vallalatvezetés a projekt megtériilését helyezi el6térbe
a privat hasznaval szemben. Sajat forras elégtelensége esetén hitelsziikdsség 1ép fel, vagyis

hidba lenne hajlando a vallalkoz6 akar felarat fizetni a finanszirozéasért, mégsem jut hozza.

A modellben a likviditasi kockdazat mint egy véletlen potldlagos finanszirozasi igény jelenik
meg, amelyre nincs hatdsa a vallalatvezetésnek. Az egyperiodust dontés tehat
tobbperiodusuva valik, a projekt inditdsa utan eldre nem lathatd nagysagu (akér pozitiv,

akar negativ) cash-flow megjelenésére lehet szamitani.
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Ezt a potldlagos finanszirozasi igényt a piacrol csak akkor tudja bevonni, ha a likviditasi
sokk nagysdga a hitelfelvevé megfeleld Osztonzését biztositd eligérhetd jovedelemnél
kisebb, a projekt folytatdsa azonban mindaddig megéri, amig ez a likviditasi sziikséglet a
projekt varhato jovedelme alatt marad (potlolagos beruhdzas nélkiil a feloszthato jovedelem

nulla).

A modellben mind a vallalkozo, mind a finanszirozé kockazatsemleges, tehat kizarolag az
elérhetd profit maximalizalasa a céljuk. A kockdzatkezelés azért teremt értéket, mert az
aszimmetrikus informdcios helyzet miatt a pozitiv netto jelenértékii projektek nem fognak
potlolagos finanszirozasi forrashoz jutni (egy bizonyos mértéket meghalado) likviditasi
sokk esetén, hiszen a teljes netto jelenértéket nem igérheti el hitelesen a hitelfelvevd, mert
ennél a jovedelem-elosztasndl a hitelnyujto nem latja biztositva a hitelfelvevé kelld
osztonzottségét a projekt sikerének biztositasara. Tirole megmutatja, hogy a koltségmentes
fedezés értéket teremt, mivel igy a jovobeli ,,likviditasi sokk” maximuma, ami mellett még
folytathatd a projekt, determinisztikusan meghatarozhatd, ¢és a véllalkoz6 vérhato
hasznossaga nagyobb, mint a fedezés nélkiili esetben, ahol egy véletlen kockazati faktortol
is fiigg a folytathatosdg. Megmutathatd, hogy a kockazat teljes lefedezése csokkenti a

beruhazas egységkoltségét, ezaltal noveli a hitelfelvevd hasznossagat.

A kockézat ilyen magyardzata esetén a kockazat fedezése és a megfeleld nagysagu
feltételes hitelkeret biztositasa ekvivalens. A hitelkeret biztositasa akkor eldnydsebb, ha a
kockazat nem joOl leirhatd, a fedezés eszkozei nem konnyen elérhetdek. A fedezés a
menedzsment megitélhetdsége miatt eldnydsebb, mivel fiiggetleniti a projekt

folytathatdsagat a kiils6 hatas eredményeként rendelkezésre 4ll6 finanszirozastol.

Tirole felhivja a figyelmet, hogy vannak olyan esetek, ahol csak részieges fedezés
optimalis. Amennyiben a vallalat piaci er6folénnyel bir, a teljes lefedezett mennyiség
meghaladhatja a maximalis profitot biztosito kibocsatast. Tovabbi fontos tényezd az
egymas utani idészakok jovedelmének autokorrelacioja. Pozitiv korrelacid esetén a jobb
bevétel jobb novekedési kilatasokkal, illetve finanszirozasi lehetéségekkel jar egyiitt, ezért
nem sziikséges a teljes fedezettség (hasonldan az el6z6 pontbeli modellhez), negativ
korrelacioé esetén pedig, mivel a jobb teljesitményt rosszabb lehetdségek kovetik, a tobblet
likviditast eldnyosebb kivonni a vallalatbol. Kérdéses, hogy vajon csdkkenthetd-e az

aggregalt kockazati szint, amennyiben nem, akkor a kockazatcsokkentés nem lesz
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koltségmentes. EKkor az optimalis fedezési szintnél a fedezés hatarkoltsége megegyezik a
fedezés hatarhasznaval. Szintén koltséget jelent, ha a kockazat fedezése valamilyen
specialis tudast igényel. Végiil pedig a kockazat teljes lefedezése a menedzsmentet

,.elkényelmesitheti”, ami tigynoki koltséget okoz.

Froot és tarsai modelljében, valamint az 6 elemzésiiket tovabbfejlesztd Tirole modellben a
kockézatkezelés, fedezés szerepe a finanszirozas szempontjabdl értelmezhetd. Mindkét
modell kockazatsemleges (profitban linearis) vallalati hasznossagfiiggvényt feltételez,
azonban a kiilsé forrasok bevondsa koltséges. Froot és tarsai nem magyarazzak, adottnak
veszik ezt a koltségfiiggvényt, Tirole-ndl a koltségek iigynok-megbizd problémabol
szarmaznak, mivel a finanszirozas nyujtoja csak meghatarozott mértékig hajlando forrast
biztositani, megfeleld nagysagl 6nrész hianyaban pedig még felar ellenében sem vallalja a
finanszirozds kockdzatat. A fedezés Iétjogosultsiga abbol adodik, hogy 4ltala
csokkenthet6ek a finanszirozasi koltségek, igy a profit varhatod értéke, s ezaltal a vallalat

értéke novekszik.

2.4 Az optimadlis fedezeti arany, a Holthausen modell

Holthausen (1979) a vallalati hasznossagfiiggvény konkavitasat feltételezve elemzi a
hasznossagmaximalizalo vallalat termelési és fedezési dontését. A vallalat tokéletesen
versenyz6 piaci koriilmények kozott egyetlen terméket termel, amelynek ara (p)
sztochasztikusan valtozik, az eldallitas koltsége c(X) a termelt mennyiség (X) novekvod
fiiggvénye. A vallalat a nulladik periddusban dont az egy periddus mulva realizal6dod
kibocsatasi mennyiségrol, illetve fedezendé mennyiségrél (h). A fedezés altal az eladasi ar
rogzitheté a hataridés arfolyamon (b). Feltételezve, hogy a vallalat rendelkezik (illetve
célfiiggvénye leirhatd) a fentiekben leirt Neumann-Morgenstern tipusa - az optimum

r o o e rr ;34 , . r . 11 Y
létezéséhez sziikségszerlien konkav™ - hasznossagfiiggvénnyel, az optimalis termelési €s

¥ Kockazatsemleges ¢és kockazatkedvel vallalat esetén a masodik derivalt negativitasa, ezaltal a maximum
létezése nem all fenn.
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fedezési szintet tigy valasztja meg, hogy az a vallalat profittol fiiggd varhatd hasznossagat

maximalizalja:
MaxEU (IT) = jo “U[p(x—h) +bh—c(x)]f (p)dp (27)

Ahol f(p) jeloli a termék piaci aranak stirtiségfiiggvényét.
Az optimalis termelési, valamint optimalis fedezési mennyiség meghatarozasahoz a

megfeleld derivaltakat kell nullaval egyenldvé tenni:

%ﬂﬂ = [Furmp-c(]f (p)dp =0 (28)
OEU (IT) =, ., B _
e [ U mb-plf (p)dp =0 (29)

Az optimalis termelési szint sztochasztikus aralakulasti termék mellett kisebb lesz, mintha
az eladasi ar biztosan a véletlen valtozo vérhaté értéke lenne®, mégpedig annal kisebb,
minél nagyobb a vallalati kockazatkeriilés mértéke®®. Amennyiben a terméknek létezik
hataridds piaca, az optimalis termelési szint mellett a hatarkoltség megegyezik a hataridds
arfolyammal,  fiiggetlenil a  vallalat  kockazatkeriilési  mértékétdl,  illetve
arfolyamvarakozasaitol. Azok csak a fedezett mennyiségre lesznek hatassal, nem

befolyasoljak a vallalat termelési dontését.

Az optimalis fedezés vizsgalatdhoz a (29) egyenletet célszerii atirni a kovetkezd alakba.

E[U"(IT)(b - p)] = EU"(IME(b— p) + cov[U' (IT),~p] =0 (30)

% A levezetéshez lasd Sandmo, 1971.
% Szintén a hasznossagfiiggvény konkavitasabol kovetkezden.
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Az optimalis fedezési mennyiség egyrészt fligg a hataridés ar és a varhato arfolyam
viszonyatol, masrészt pedig a vallalat kockazati attitidjétél. A teljes fedezettség akkor
maximalizalja a varhaté hasznossagot, ha a hataridés ar megegyezik a varhaté arfolyammal
(b=E(p)), kockazatvallalasi hajland6sagtol fiiggetleniil, hiszen ebben az esetben a (30) jobb
oldalanak elsé tagja nulla, igy az optimumban a kovariancias tagnak is nullanak kell lennie,
ami viszont csak akkor teljesiil, ha a profit fiiggetlen az art6l. Amennyiben a hataridés ar
alacsonyabb, mint a varhato arfolyam (b<E(p)), a vallalat nem fedezi le a teljes kibocsatasi
mennyiséget, s6t, akar ellentétes (hosszll) poziciot vallal (h<0),. mivel a (30) egyenlet
jobboldaldnak els6 tagja negativ lesz, igy az optimumhoz a kovariancids tag pozitivitasa
szlikséges. Alulfedezettség esetén pedig az ar-ndvekedés noveli a profitot, de egyidejiileg
csOkkenti a hatarprofitot, igy a kovariancian beliill mindkét tényezére negativan hat az ar
valtozésa. Az alulfedezés mértéke azonban csokken a kockdzatkeriilés mértékének
novekedésével Hasonloan belathatd, hogy a varhato arfolyamnal magasabb hatariddés ar
talfedezéshez vezet (h>X), vagyis a vallalat a termelt mennyiségnél nagyobb mértékben kot
hataridds eladési iigyletet. A spekulativ céli iizletkotés mértéke csokken a vallalat
kockazatkeriilési szintjének novekedésével.

A fentiekbdl kovetkezden az a vallalat, amely nem rendelkezik az optimalis fedezési
szintnek megfeleld hozzaféréssel a hataridés piacokhoz, a termelés visszafogésaval
novelheti a varhaté hasznossagat.

A kockazat, vagyis az arfolyam volatilitdsanak novekedése, a fedezés hasznossagnoveld
hatdsa miatt, az egyéb paraméterek valtozatlansdga mellett, ndveli az optimalis fedezési

mennyiséget.
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3 A FEDEZETI POZIiCIO FINANSZIROZASI SZUKSEGLETE

Az el6z6 fejezetben részletezett két modellben, - bar alapvetden egy kétperiodusos dontési
helyzetben irjak le a fedezés problémajat, - maga a fedezés csak egy periodusra szol, igy a
fedezeti tigyletrdl szolo dontést kizarolag a fedezeti tigylet lejaratakor érvényes termelési-,
illetve arfolyameloszlasok befolyasoljak. Mivel nincsenek a fedezési peridduson beliil
koztes vizsgalando idépontok, ezért nem jelenik meg a fedezeti eszkoz altal, a futamidd
alatt generalt pénzaramlas sem. A gyakorlatban tobbféle okbol jelentkezhet finanszirozasi
szitkséglet a fedezeti iigyletekhez kapcsoloddan: az aszimmetrikus kifizetésfiiggvénnyel
rendelkez6 tligyletek kezdeti iigyletkotési dijai (jellemzOen opcidk esetén) formajaban; a
fedezeti tigylet és a fedezendd kockdzat eltérése (bdziskockazat) okéan; tovabba a fedezeti
tigylet eredményének napi elszamolasabol (t6zsdei hataridés pozicidk) adodoan is. A
tézsdei ligyleteknél az ligyletkotés feltétele egy meghatirozott nagysagi kezdeti letét
(,,initial margin”) megléte, valamint a letéti pozicid bizonyos minimalis szintjének
(,,maintenance margin”) folyamatos fenntartasa sziikséges. Habar a tézsdén kiviili (OTC)
tgyletek elszamoldsa nem torténik meg napi szinten, a gyakorlatban egyre gyakrabban
eléfordul, hogy az iizletkotés elején, vagy bizonyos nagysagli nem realizalt veszteség
fellépésekor a pozicid tovabbi tartasaért a bank biztositékot kovetel (Korn, 2003). Az 1j
eurdpai szabalyozas (EMIR, 2012) meghatarozott értékhatas felett a sztenderdizalt OTC
termékek esetében is eldirja egy kdzponti szerz6do fél sziikségességét, mivel a szabalyozas
egyértelmiien a partnerkockdzatok mérséklését, ezaltal a rendszer egészének kisebb
sériilékenységét célozza. A tézsdén kiviili derivativ ligyletek feltételeit rogzitd ISDA
(International Swaps and Derivatives Association) szerzodések tulajdonképpen
hitelszerz6dések, amelyek mellékletében a felek hitelkockazat csokkentd feltételeket -
biztositéknyujtasi kotelezettségek vagy kovenansok — is megallapitanak. A valsag hatasara
ezek a szerzdések egy ujabb melléklettel boviiltek: a Credit Support Annex-nek (CSA)
nevezett megallapodds mar bankok kozott, illetve a nagyobb, igy eddig biztonsagosnak
tartott tigyfelekkel szembeni, altalaban kolcsonos biztositéknyujtasi kotelezettség szabalyait
tartalmazza. Tovabba még abban az esetben is, ha feltételezziik, hogy a partnerbank nem

fog biztositékot kérni a derivativ pozicié futamideje alatt, a pozicido vesztesége noveli a
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banki kitettséget, igy korlatozza a vallalat tovabbi hitelfelvevé képességét. Mindez azt
jelenti, hogy nemcsak a tézsdei, de az OTC szarmaztatott poziciok eredménye is fligg az

alaptermék arfolyamanak futamid¢ alatti alakulasatol.

A fentiek miatt a finanszirozas elérhetdsége a fedezeti tigylet szempontjabdl is Kritikus. A
fedezeti céllal megkotott derivativ iigylet futamideje sokszor akar években is mérhetd, a

fellépé finanszirozasi igény pedig hat a vallalat finanszirozasi lehet6ségeire.

Froot és tarsai (1993) elemzésiikben mar emlitik, hogy a fedezeti ligyletekhez kapcsolodo
finanszirozési igény csokkenti az optimalis fedezési aranyt, mivel egyfajta trade-off 1ép fel
a vallalat Osszes jovObeli pénzaramlésai jelenértékének bebiztositdsa és a koztes
idépontokban jelentkezd pénzaramlasok ingadozasanak megsziintetése kozott, azonban

nem viszik tovabb ebben az irdnyban az elemzést.

Anderson és Danthine (1983) elemzésében jelenik meg elészor a fedezeti tigylet
finanszirozasanak kérdése: tobbperiddusos modelljiikben a fedezeti iigyletkdtés tobb
idépontban torténhet, illetve a fedezeti ligylet (t6zsdei hataridés megallapodas: futures)
aktudlis piaci (mark-to-market) értéke minden egyes periddusban elszdmolasra keriil. A
modell azonban feltételezi, hogy nincsenek finanszirozasi korlatok, sem hitelfelar, igy a
koztes idOpontok pénzaramldsa barmikor finanszirozhato, vagyis a pénzaramlds a nem-
sztochasztikusnak  feltételezett  kockdzatmentes  kamatlab  mellett  egyszerlien

atkonvertalhato a lejarati idépontra.

A finanszirozasi likviditas kérdése a fedezéssel foglalkozo elméleti modellekben a 2000-es
évek elején jelenik meg. Mello és Parsons (2000) likviditasi szempontokat is figyelembe
véve vizsgaljdk az optimalis fedezési stratégidkat, megallapitjadk, hogy finanszirozasi
korlatok miatt mind a cash-flow varianciat minimalizdld, mind a cégérték varianciat
minimalizalo fedezési stratégidk szuboptimalisak. Az optimalis fedezés a cégben 1évo
pénzeszkozok hatarértékének variancidjat minimalizalja, vagyis azokhoz a véletlen

kimenetekhez csoportositja at a pénzeszkozoket, ahol a legnagyobb a hatarhasznuk.

Almeida és tarsai (2011) modelljében a vallalat pénziigyi dontéshozatalat — koztik a
fedezési dontéseket is — az hatdrozza meg, hogy milyen mértékben all rendelkezésre
finanszirozéasi forrds a jovOben. Kiilsé finanszirozas sziikossége esetén a vallalatok a
biztonsagosabb, gyorsabban cash-flowt generdlo projekteket részesitik elényben, ugyanigy

a pénziigyi fedezés helyett az operativ fedezés az optimalis. Mindezt aldtdmasztja az a
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gyakorlati tapasztalat is, hogy pénziigyi fedezést elsdsorban a kiilsé finanszirozast jobban

elérd nagyvallalatok végeznek.

Broll és Wahl (2011) pedig export6r vallalatokra bizonyitjak, hogy likviditasi korlatok a

kitettség alulfedezését, illetve az export-tevékenység visszafogasat eredményezik.

Az itt bemutatandd elméletekben a vallalati profit maximalizaldsa helyett a profit altal
meghatarozott (konkav) vallalati hasznossagfliggvény maximalizalasa a cél, a likviditas
pedig kétféle modon jelenik meg: egyrészt a fedezeti ligylet futamidé alatti eredményének
elszamolasaul szolgald letéti szamla nagysaganak modellezésével, feltételezve, hogy a
szamla Gjrafeltoltésére nincs, vagy korlatozott a vallalat lehetésége (forrasa) (Deep, 2002).
A finanszirozés elégtelensége abbol adodik, hogy a belsd forrasok allokalasa, készletezése
ilyen célra talsdgosan draga, kiilsé finansziroz6 bevonasa pedig az informacios aszimmetria
miatt nem, vagy csak tobbletkoltség mellett lehetséges, mivel nehéz kiviilrél megitélni,
hogy a derivativ tigyleteken elszenvedett veszteségek mogott prudens kockazatkezelés vagy
felel6tlen spekulacio all. Faff és Nguyen (2007) hasonl6 kovetkeztetésre jutnak a vallalati
érték €s a derivativ tligyletek alkalmazasanak Osszefiiggéseit vizsgalva, megallapitjak, hogy
az a tény, hogy derivativ tigyleteket kot egy vallalat, a varttal ellentétben, negativ hatassal
van a vallalati értékre. Ennek a diszkontnak az oka a menedzsment és a kiils6 finanszirozok
kozotti informacios kiilsnbség.’

A masik megkozelités a finanszirozas koltségét a letét (biztositék) finanszirozasahoz

sziikséges forras kockazatmentes kamatszint feletti kamatfelara alapjan szamolja (Korn,
2003).

A két utobbi modell (Deep, Korn) kiindulé feltételei kozott egy konkav, konstans relativ
kockazatkeriilést tiikr6z6 (CRRA tipust) vallalati hasznossagfiiggvény szerepel. A

tovabbiakban ezen két modell bemutatasa kovetkezik.

% Fontos megjegyezni, hogy ebben a kutatdsban a derivativ iigyletek alkalmazasa szerepel csupan,
figgetlentil att6l, hogy van-e adott iranyu kitettsége a vallalatnak.
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3.1 Fedezés a letétfeltoltéshez sziikséges finanszirozasi lehetdség hijan —

a Deep modell

Deep (2002) olyan dontési helyzetet vizsgal, amelyben az alapkitettség futures tigyletekkel
tokéletesen fedezhetd. A modellben a wvallalat altal jovOben kibocsatandd termék
mennyisége () adott, a kockazat a jovobeli ar alakulasanak bizonytalansagabol adodik. Az
arfolyam alakulasara geometriai Brown mozgast tételez fel, a kockazatmentes kamatlabnak

megfeleld drifttel.

dS, =rS,dt + oS, dw, (31)

Ahol S; a t iddpontbeli arfolyam, r a kockazatmentes kamatlab, ¢ az arfolyamvaltozas
volatilitasa, és dw; - a Wiener folyamat megvaltozasa — jeloli az arfolyamvaltozasban

megjelend véletlenszeriiséget.

Az arfolyam vérhat6 novekedése tehat a kockdzatmentes kamatlabnak felel meg, igy a

hataridds arfolyam alakulasa — alkalmazva az It6-lemmat - martingal folyamatSS.

dF, = oF,dw, (32)

Ezzel az egyszerisit feltételezéssel kiiktathato a fedezés — Holthausen modellben
bemutatott - spekulativ motivacidja, az optimalis fedezés meghatarozasanal nem lesz

szempont a derivativ ligylet onmagaban vett eredménye.

A vallalat t6zsdei hataridés eladassal (futures) fedezi kitettségét, a fedezeti mennyiség (6)

minden idépontban valtoztathato.

% A hataridés arfolyamvaltozas driftje az alaptermék novekedési iitemének a kockazatmentes kamatldbon
feliili része, ami nulla, feltételezve, hogy az alaptermék pont a kockazatmentes kamatlabnak megfeleld
titemben ndvekszik (1asd (48) egyenlet).
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A derivativ pozicio értéke minden idépontban elszamolasra keriil a letéti szamlan (X), igy

annak értékvaltozasa a kovetkezo folyamat szerint alakul:

dX, = rX,dt + 6,dF, (33)

A fedezeti pozicid megnyitasahoz rendelkezésre all egy bizonyos Osszeg (Xp), amit a
vallalat letétként el tud helyezni, arra azonban nincs lehetdsége, hogy ujabb forrast
mozgodsitson abban az esetben, ha a szamla értéke egy bizonyos minimalis szint (K) ald
csokken, és feltoltési felszolitast (margin call) kap. A szamlafeltltés elmaradasa a pozicio
likvidalasahoz, ezaltal a fedezettség megsziinéséhez vezet. Bar a modell alapfeltevése, hogy
nincs elérhetd finanszirozasi forrds a letét feltdltésére, esetlegesen rendelkezésre allo
hitelkeret a K illetve a kezdeti szamlaérték (Xo) modositasaval beletehetd a modellbe.

A pozicid likvidalasanak valdszinliségét mutatja a 3. tablazat, kiilonbozo lejaratig hatralevéd
futamidd, kezdeti letét-nagysag, és arfolyam-volatilitas mellett. Az arfolyam alakulasa itt
(31) egyenlet szerinti geometriai Brown mozgés, az arfolyam modellezésének egyéb

eszkozeirdl az 5. fejezetben lesz szo.

Pozicié-likvidalas valészinlisége
Volatilités Kez(f(i}iF')etét T=26hét | T=52 hét
0,05 55% 65%
0,10 29% 44%
15% 0,25 1% 9%
0,50 0% 0%
1,00 0% 0%
0,05 62% 69%
0,10 41% 48%
20% 0,25 8% 13%
0,50 0% 1%
1,00 0% 0%

3. tablazat: A fedezet finanszirozasi elégtelenség miatti megsziinésének valosziniisége

Forras: sajat szamitas Deep (2002) alapjan
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Az eredmények Monte Carlo szimulacidval, 1000 realizacio lefuttatdsaval adddtak. 10%-0s
kezdeti letéti kovetelmény mellett az egy éves pozicido futamid6é alatti likvidaldsanak
valdszinlisége 44%. Mivel a tézsdei tligyletek kezdeti letéti kovetelménye altaldban nem
haladja meg a 10%-ot, a fedez6 vallalatnak nagy valdszinliséggel szamitania kell arra, hogy
a fedezeti pozicid fenntartasdhoz tovabbi finanszirozas valik majd sziikségessé, amely

likviditasi sokkot pénziigyi nehézségek nélkiil kezelnie kell.

A vallalatvezetés célja a lejarati vallalati érték — ami a termelés és a letéti szamla értékének
Osszege - varhato hasznossdganak maximalizalasa. Feltételezve, hogy a vallalat hasznossagi
figgvényében a relativ kockézatkeriilés konstans (CRRA, lasd 2. fejezet), az optimalis

fedezés a kovetkezd egyenletet maximalizélja:

max., E{(XT +7zFT)7]

. 0<y<1¥® (34)
Y

Xt > K, korlatozo feltétel mellett.

Az optimalizacidt Deep sztochasztikus dinamikus programozas segitségével oldja meg. Az
optimalis fedezés probléméja egy sztochasztikus kontroll feladatként adodik, ami a
megoldandé parcidlis differencidlegyenlet nem-linearitdisa miatt csak numerikus

modszerekkel kozelitheto.

Az optimalis fedezési stratégiat meghatarozo tényezdk: a vallalat kockézati kitettsége, a
fedezési 1ddtav, a kockazati forrds volatilitisa, a fedezeti ligylet finanszirozasara
rendelkezésre allo forrdsok nagysdga, valamint a vallalat kockazati attitidje. A fedezési
dontés meghozatalakor a vallalatnak kétféle kockazat szintjérdl kell dontenie: minél inkébb
csokkenti a termelés ara koriili bizonytalansagot (jelenérték-kockazat), anndl nagyobb lesz
a futamidd alatti pozicio-likvidalas kockazata (cash-flow, vagy likviditasi kockazat).
Nyilvanvaldan ez utdbbi kockazat, vagyis a letéti szamla minimalis szint ala csokkenésének
valoszinlisége, a hatralévd futamidd csokkenésével csokken, az arfolyam volatilitdsdnak
novekedésével pedig ndvekszik. Hasonldan intuitive is beldthatd, hogy minél magasabb a

letéti szamlan rendelkezésre 4allo6 pénzeszkdz forward kitettséghez viszonyitott ardnya,

% 1tt nem a kockazatkeriilés mértékét jeldli a y, hanem az (1-kockazatkeriilési egyiitthato)-t. Mivel Deep
elemzésében a valasztott kockazatkertilési érték 0,5, a kettdé megegyezik.
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annal kevésbé jelent korlatot a likviditas. A 3. abra két faktor: a rendelkezésre allo forrasok
aranya ¢s a futamid6é hatasat szemlélteti, feltételezve, hogy a kockazati forras geometriai
Brown mozgast végez 15%-o0s éves volatilitds, és kockazatmentes kamatnak megfeleld éves

drift (5%) mellett, a vallalati kockazatkeriilés (1-y) mértéke pedig 0,5.

Fedezeti
arany

Kezdeti letétnagysag (Xo / F) Lejératig hatralevd futamidé

(hét)

3. abra: Az optimalis fedezeti ardany a letétnagysag és a futamidé fiiggvényében

Forras: Deep (2002), 5.1 abra

Az optimalis fedezési arany tehat a lejaratig hatralevo futamido és a volatilitas negativ, a
letéti szamla finanszirozasara rendelkezésre allo forrasok pozitiv figgvénye. A vallalati
kockazatkeriilési szint mértékének hatasa forditottan aranyos a finanszirozasi forrasok
szintjével. A nagyobb kockéazatkeriilés hasonloan befolyasolja az optimalis fedezeti aranyt,
mint a korlatozottabb finanszirozasi lehetéségek, vagyis csokkenti, mivel a fedezet

esetleges elvesztésébdl adddo hasznossagesokkenés nagyobb.

Deep modellje tehat az alulfedezés okat finanszirozasi dontéssel magyarazza. A fedezés
optimalis mértékének modellezésével arra a kovetkeztetésre jut, hogy adott termelési
mennyiség mellett, a fedezeti pozicié finanszirozasanak nehézsége a vallalati fedezeti arany

csokkentéséhez vezet.
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3.2 A fedezeti iigylet finanszirozdasdanak koltsége — a Korn modell

A fedezeti ligylet finanszirozasi sziikséglete miatt fellépd kockazatot Korn (2003)
modelljében nem a fedezeti pozicio esetleges likvidalasa jelenti, hanem a forrasbevonas
tobbletkoltsége. A modell feltételezi, hogy a vallalat képes elOteremteni a sziikséges
finanszirozést, ennek azonban 4ra van, mivel a cég nem tud a kockézatmentes kamatldbon
(r) finanszirozashoz jutni. A finanszirozasi koltség, ezaltal a fedezés likviditasi kockazata,
annal nagyobb, minél magasabb ez a vallalatspecifikus kamatfelar (S). Bar az alapesetben a
kamatmarzs konstans, természetesen hitelnagysagtol fiiggd kamatfelar is beépithetd a
modellbe (lasd 4. fejezet), illetve az elérhetetlen finanszirozas a kamatfelar végtelenig

novelésével szimulalhato.

Korn alapmodelljében a vallalat a 0. idépontban dont a termelés mennyiségérdl (Q), a
kibocsatas pedig 2 periodus mulva realizalodik. A termék eladasi ara (P) véletlenszeriien
alakul, ez jelenti a fedezendd kockazati faktort. A fedezés t6zsdén kiviili hataridds eladéassal
torténik, a forward arfolyam alakulasara (hasonldan az el6z6 modellhez) feltessziik, hogy
martingal folyamat. A fedezeti tigylet kotésére mind a nulladik, mind az els6 idépontban

lehetdsége van a vallalatnak.

A 4. abra mutatja a folyamatot, az indexek az idépontra utalnak.

Termelés meghatarozasa (Q) Termelés értékesitése (P2)
Fedezési mennyiség (ho)
Fedezeti arfolyam (Fo)

I i i >

0. 1. 2.

Fedezeti tigylet eredménye (Fq-F1)
Uj fedezés mennyisége (h;)
Fedezeti arfolyam (F,)

4. abra: A vallalati miikddés folyamata Korn modelljében

Forras: Sajat készités, Korn (2003) alapjan
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A masodik periddus végén realizalodo vallalati profit (IT) harom részbél tevodik Ossze, a
miikddési eredménybdl, a fedezeti iigyletek eredményébdl, valamint a fedezeti iigylet

biztositékanak koltségébol.

IT=P,Q—c(Q)+hy(F, —P,)+h(F, —P,)+ smin[h0 (F-F) ;0}

1+r
\ /AN J o\ D)
Y Y Y
Mﬁlft')désbrél Fedezeti tigyletek Fe’:dez,et,i ﬁgyle:n ’
szarmazo eredménye finanszirozasanak koltsége
eredmény

Az egyenlet paraméterei a fent definidltak szerint értendok.

Az optimalis fedezési stratégia, amely a varhat6 hasznossagot (E[U(IT)]) maximalizalja, két

1épésben, visszafelé hatarozhatd meg.

Az elsé (koztes) idOpontban hataridére eladott mennyiség (h;) meghatarozasahoz a mar

ismert Q, F1 és hg mellett kell az (35) egyenletet maximalizalni.

max,, E,[U (M|, Q,h,] (36)

Az elsérendli feltétel, amely a hasznossagfliiggvény konkavitdsa miatt biztositja a

maximumot;

E,[U'(TD)(F, - F,)] =0 (37)

Mivel feltettiik, hogy a forward arfolyam jovdbeli varhatod értéke a jelenértékkel egyenld
(E1(F2)=F1), az egyenléség akkor teljesiil, ha a szorzat két tagjanak kovarianciaja 0, vagyis

a profitfiiggvény nem fiigg F,-t6l.
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Eszerint az els6 idépontban az optimalis fedezési mennyiség:
hl*:Q-ho (38)

vagyis ekkor mar a teljes termelés lefedezendd, fliggetleniil a vallalati finanszirozas
koltségétdl (S), 1évén, hogy a fedezeti ligylet utan nem lesz mar sziikség ujabb biztositék
nyUjtasara. A nulladik idépontban, behelyettesitve az (38) egyenletet, a profitfliggvény

alakulasa:

IT* = F,Q—c(Q) +h, (F, — F,) + Smin{ho M;o}
1+r (39)

Finanszirozasi koltségek nélkiil (s=0) akkor maximalis a varhat6 hasznossag, ha
E [U'(IT*)(F, —F)]=0 (40)

fgy hasonloan az elsé idSpontbeli fedezési mennyiség meghatarozaséhoz a teljes termelés
lefedezésével biztosithatd, hogy a profitfiiggvény ne valtozzon a hataridés ar (Fi) szerint,

vagyis
ho =Q* ¢ hy’=0 (41)

Korn modelljében a termelés mennyisége szintén a vallalati dontés fliggvénye, annak

meghatarozasa a (41) egyenlet és a vallalati hasznossagfiiggvény felhasznalasaval adodik:

E,[U"(IT*)(F, —c'(Q)] =0 (42)
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Ami akkor teljesiil, ha:

EO[U '(H*)](Fo —C' (Q)) + COVO[U '(H*)1 Fl] =0 (43)

Optimumban, a (41) egyenlet miatt a kovariancias tag 0, ezért az optimalis termelési
mennyiség mellett a termelés hatarkoltsége a nulladik idépontbeli hataridés arral egyezik
meg. Ez az eredmény hasonléan a mar bemutatott (Holthausen, Froot és tarsai)
modellekhez, a pénziigyi kockazatok tokéletes fedezését, illetve ennek fenntartasat

javasolja.

Amennyiben a finanszirozas koltséges (s > 0), a fedezés egyfeldl értéknoveld, mivel
csokkenti a vallalati profit bizonytalansagat, azonban koltséggel jar, ami viszont csokkenti
a varhato profitot. Ennek kovetkeztében a koltségmentes finanszirozadshoz képest kisebb
termelési volumen, és 1-nél kisebb fedezeti ardny mellett lesz optimalis a termelési és
fedezési stratégia. Korn bizonyitja, hogy a fedezeti ardny 0-nal nem lehet kisebb, azaz az
eredeti kockazattal megegyez6 iranyu kitettség vallalasa nem indokolt, hiszen barmely
iranya  derivativ  pozicio koltséges. Az optimalis fedezeti ardny a vallalati
hasznossagfliggvény és a hataridés arfolyam alakuldsanak ismeretében hatdrozhatdo meg. A
modell lognormalis forward arfolyam eloszlast és konstans relativ kockazatkeriilést
(CRRA) tesz fel, ezen feltevések mellett Korn indirekt modon bizonyitja*®, hogy az

optimalis fedezési arany:

1+r
1+r+s

>h, /Q*>C/F, (44)
Ahol T az egységnyi kibocsatas atlagkoltségét jelenti.
A tényleges optimalis fedezési arany meghatdrozasdhoz Korn, hasonléan az elézdleg

bemutatott Deep modellhez, a kockazatmentes hozamot évi 5%-ban, a forward arfolyam

% Amennyiben a fedezési arany kiviil esik ezeken a hatirokon, pozitiv valdsziniiséggel kovetkezik be
veszteség (negativ profit), ami egy kockazatkeriild vallalat szamara nem lehet optimalis.
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éves volatilitasat (o) pedig 15%-ban rogziti. A koltségfiiggvényt nem definialja, az

atlagkoltség 0,1, a modell mindkét periddusa 1 év.

Az optimalis fedezési arany a hasznossag (45) varhato értékének maximalizalasaval adodik.

*) (1-7)
- ~ (45)

Ahol:

U: a hasznossag

[1*: az optimalis fedezés melletti profit
y: kockazatelutasitas mértéke

A fenti paraméterek mellett numerikusan megoldva az optimalizaciot, az 5. abra mutatja az
optimalis fedezési aranyt a vallalati kamatfelar (S) és a kockazatelutasitas (y)41

fliggvényében.

1,2
Fedezeti arany
1 -
08 +— —
0,6 v=1
o~ —V=O,5
0,4 y=0,1
0,2 —v=2
O T T T T T T T T T 1
o — [ o < n (o} ~ o0} (o)) —
C ©Q Q Q Q@ ©Q © ©o o g
o o o o o o o o o
kamatfelar (s)

5. abra: Optimalis fedezeti arany a kamatfelar fiiggvényében, kiilonb6z6 kockazatkeriilési
szintek mellett
Forras: sajat szamitas Korn (2003) alapjan, Monte Carlo szimulacio, 10.000 futtatas, antitetikus

valtozok modszerével

1 A kockézatelutasitis mértéke nulla kockézatsemleges esetben, felsé szélsé értékként megadott 2 pedig az
egyéni kockazatkeriilés Blume és Friend (1975) altal meghatarozott értéke.
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Ahogy az 5. abra illusztralja, amennyiben a vallalat a kockdzatmentes kamatlabnak
megfeleld szinten jut finanszirozashoz, a teljes fedezés az optimalis, a kamatfelar egy
szazalékpontos emelkedése, mintegy 5 szazalékponttal csokkenti az optimalis fedezési
aranyt, egy 0,5-0s (y=0,5) kockazatkeriilési egyiitthatoval rendelkez6 vallalat szamara.
Ahogy csékken a kockdzatkeriilés mértéke (csokkend y), az optimdlis fedezeti ardny egyre
kisebb lesz, mivel egyre kisebb a fedezés altal elért haszon, ami ellentételezi a fedezés miatt

fellépd kamatkoltséget.

A termelési koltségek jelentés hatdssal vannak a fedezési politikara. A termelési
atlagkoltség hataridés arhoz viszonyitott aranya adja meg az optimalis fedezeti arany also
korlatjat, mivel ez az arany biztositja, hogy a realizalt arbevétel legalabb a koltségek értékét
eléri®?. Az atlagkoltség novekedése emeli a fedezeti arany minimdlis szintjét, hiszen a
koltségek novekedése altal csokken a profit, a hasznossagi fliggvény pedig a kisebb
értekeknél a meredekebb (anndl érzékenyebb cég a negativ kimenetekre), igy egyre

nagyobb a kockazatkezeléssel elérhetd haszon.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a fenti Osszefiiggés a fedezési aranyra vonatkozik, a
termelés optimalis szintje, igy a konkrét fedezett mennyiség, likviditasi koltségek mellett

jelentdsen csokkenhet.

A kockazati forras volatilitdsa (szorasa), kétfeleképpen hat a vallalati fedezés optimalis
szintjére. Egyrészt minél nagyobb a forward arfolyam szoérdsa (nagyobb kockazat), annal
nagyobb lesz az optimdlis fedezeti arany egy kockazatkeriild vallalat szdmara. Masik
oldalrdl azonban a nagyobb volatilitds a fedezeti ligylet finanszirozasahoz sziikséges
koltségek varhatd értékét is emeli, ami altal csokken az optimalis fedezeti arany. A két
hatas ereddje nem egyértelmi. Korn altal vizsgalt paraméterek (r=5%, 9=0,5,
atlagkoltség=10%, Fo=1, F lognormalis eloszlasu 1 varhaté értékkel, 3 kiilonbozo
szorassal: 0=0,1; 0,15; 0,2) mellett a volatilitas emelkedése néveli az optimalis fedezeti
aranyt.

Felmertil a kérdés, hogy miként valtozik az optimalis fedezési stratégia, ha opcios iigyletek

is elérhetéek, 1évén, hogy ekkor nem keletkezik koztes idopontban feltételes finanszirozasi

2 Abbol indulunk ki, hogy nulladik idépontban régzithetd hataridés arfolyam meghaladja az atlagkdltséget,
kiilonben nem érdemes belevagni a projektbe.
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igény. Az opcids ligyletek kezdeti dija miatt azonban meglehetésen draga, ezéltal egy

finanszirozasi korlatokkal kiizd6 véllalat szamara kevésbé vonzo ez a stratégia.

3.3 A fedezés miatti likviditast modellezo elméletek dsszevetése

A fedezeti ligylet futamidé alatti finanszirozasi sziikséglete miatti likviditasi kockazatot
(funding liquidity risk) kiilonbozOképpen modellezi a fent bemutatott két elmélet, és a

kovetkeztetések sem esnek mindenhol egybe.

Mindkét fenti modellben kockdzatos a termék eladasi dra (P), emiatt a vallalati arbevétel és
a profit is. A termék piacon kereskedett és hataridés tligylet (eladas: short forward vagy
short futures) kothetd ra, barmikor, barmilyen mennyiségben, az adott idépontban érvényes
piaci arnak (F;) megfeleld szinten. Szintén hasonl6 a két modellben, hogy az alaptermék és
a forward arfolyam alakuldsa is geometriai Brown mozgas, és mivel az alaptermék
novekedési liteme a kockdzatmentes kamatlabbal egyenld, a hataridés arfolyam alakulasa
martingél folyamat. Ez a feltételezés annyiban egyszer(siti a tovabbi szamitasokat, hogy a
fedezeti ligylet varhat6 eredménye nulla, igy spekulativ céllal nem torténik iigyletkotés. Az
optimalis fedezési arany meghatarozasadhoz mindkét modell feltételezi még, hogy a vallalat

relativ kockazatkeriilése konstans (CRRA tipust a hasznossagfiiggvény).

Az alapvetd kiilonbség a két modellben, hogy Deep-nél a fedezeti ligylet t6zsdei hataridés
megallapodas (futures), amelynek eredményét naponta elszamoljak a letéti szamlan, a
likviditasi kockéazatot a letéti szamla feltoltéséhez rendelkezésre allo forrasok elégtelensége
jelenti. Ezzel szemben Korn modelljében tdzsdén kiviili  hataridos (forward)
megallapodassal torténik a fedezés, amire a futamidd alatt egyetlen koztes idépontban kell,
veszteség esetén, biztositékot (készpénz formajaban) elhelyezni. A likviditasi kockazat a

biztositék nyujtasahoz felvett hitel kamatfelara formajaban jelenik meg.

Deep modelljében nem jelennek meg a termelési koltségek, az optimalizacié egyszeriien a
vallalati bevételek: termék lejarati ara és a fedezeti ligylet eredményének (ami a letéti
szamla értéke) Osszege alapjan torténik. Itt a termelési mennyiség adott, annak optimalis
mértéke nem hatdrozhaté meg a modellbdl. Korn-nal ezzel szemben a termelési kdltségek
hatnak az optimalis termelési mennyiségre, valamint a fedezeti arany minimalis szintjére is.
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Az optimalis fedezési aranyt befolyasold tényezok hatasa, adott paraméterek €s minden mas
faktor valtozatlansaga mellett, tobb esetben ellentétes a két modellben, ezeket foglalja 6ssze

a 4. tablazat.

Deep Korn
Kockazatkeriilés mértéke (y) ! 7
Kockazati faktor volatilitasa (o) l 1
Kamatfelar (s) - !
Finanszirozasi forras (X) T --
Fedezési id6tav (t) I T
Termelési koltségek (c(Q)) - 1

4, tablazat: Az optimalis fedezeti aranyt meghatarozé tényezok ceteris paribus hatasa Deep
és Korn modelljében

Forras: sajat szerkesztés Deep (2002) és Korn (2003) alapjan

A vdllalati kockadzatkeriilées mértékének emelkedésével Deep modelljében csokken az
optimalis fedezeti arany, mivel igy tudja csokkenteni a vallalat a fedezet megsziinésének
kockazatat. Korn modelljében azonban minél kockazatérzékenyebb a vallalat, annal
nagyobb a fedezés altal elérhetd haszon, ezért a fedezés esetleges tobbletkoltsége ellenére is

nagyobb lesz az optimalis fedezet szintje.

A Kockazati faktor volatilitisa meghatarozza mind az alapkitettségb6l ad6dd potencialis
veszteséget, mind a fedezés esetleges koltségét. A két hatas ellentétes irdnytl, Deep-nél az
utobbi a jelentdsebb, igy a volatilitds ndvekedése csokkenti az optimalis fedezeti aranyt,
Korn modelljében viszont a fedezés haszna meghaladja a koltségeket, tehat a volatilitas

novekedésével nd a fedezeti ardny is.

A likviditdsi kockdzatot megtestesitd paraméterek hatdsa azonos, a nagyobb kamatfelar,

illetve a kisebb finanszirozasi forras csokkentik az optimalis fedezeti aranyt.

A fedezeti idotav novekedése ugyanugy hat a két modellben, mint a nagyobb volatilitas,

Deep-nél noveli a fedezeti ligylet megsziinésének kockézatat, ezért az optimalis fedezeti

aranyt csokkenti, Korn modelljében pedig noveli a fedezés altal elérhetd hasznot, ezzel

egyiitt az optimalis fedezés mértékét. Korn modelljében az idétav csak az egyes peridodusok
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hosszat noveli, finanszirozasi sziikséglet valtozatlanul egyetlen idopontban jelentkezhet

csak.

Korn modelljének eldnye, hogy a gyakorlatban, els6sorban a devizaarfolyam-kockazat
fedezése soran, az alkalmazott fedezeti eszk6zok a bankokkal megkdtott derivativ poziciok.
Ezeknél a partnerkockazat kezelésére a mar emlitett ISDA szerzddések mellékleteként
alairt CSA (Credit Support Annex) megallapodas tartalmazza a biztositéknyujtas feltételeit.
Héatranya azonban Deep modelljével szemben, hogy csak 1 koztes periddust vizsgal, holott
a derivativ ligylet idotartama években mérhetd is lehet, masrészt pedig nincs benne abszolut
finanszirozasi korlat, a vallalat az adott kamatfelar mellett korlatlan mennyiségben jut
hitelhez. Ezen megfontolasok alapjan a kovetkezd fejezetben Korn modelljébdl kiindulva
épitek egy sajat modellt, amelyet az 6todik fejezetben vizsgalok tobb koztes periodussal és

abszolut finanszirozasi korlattal kiegészitve.
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Il. RESZ: SAJAT KUTATAS

4 AZ OPTIMALIS FEDEZESI ARANY MEGHATAROZASA LIKVIDITASI

KOCKAZAT MELLETT

A dolgozat a tovabbiakban sajat kutatas eredményeit tartalmazza. Ebben a fejezetben egy
elméleti modell keretében vizsgalom az optimalis fedezési aranyt. A kiindulasi alapot
jelenté Korn modellben az optimalis fedezés két ellentétes hatds ereddjeként alakult ki: a
hataridés fedezés a végsd profit variancidajanak csékkentése dltal novelte a vallalat
hasznossagat, a fedezeti pozicido kamatfelar formajaban megjelend finanszirozasi koltsége
mint explicit profitcsokkenté elem pedig a hasznossdg csékkentése iranyaban hatott. Az
alabbiakban a fedezés vdrhato értéke is megjelenik a véllalati profitfliggvényben, aminek
hatasara az optimalis fedezeti arany akar a 100 szazalékot is meghaladhatja. Megnézem
tovabba, hogy a konstans kamatfelar feltételének feloldasa milyen kovetkezményekkel jar.
A vizsgalat t6bb periodusra torténd kiterjesztése, illetve konkrét finanszirozasi korlat

beépitése a kovetkezd fejezet témaja.

4.1 A fedezeti pozicio varhato értékének hatdsa az optimalis fedezési

ardanyra

A 2. fejezetben bemutatott, Holthausen (1979) éltal felirt modellben a fedezeti pozicid
varhatd értéke a varhatd profit nagysagan keresztiil befolyasolja a vallalat varhaté
hasznossagat. Amennyiben a hataridés ar megegyezik a varhato lejaratkori arfolyammal a
tokéletes (100%-os) fedezettség az optimalis, a fedezeti ligylet nullatol eltérd varhato
eredményének fliggvényében pedig tulfedezés, vagy alulfedezés mellett lesz optimalis a

fedezeti arany.
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A 3. fejezetben bemutatott modellek finanszirozasi likviditasi kockdzat mellett elemezték
az optimalis fedezési aranyt, feltételezve, hogy a fedezeti pozicid varhatod értéke nulla,
vagyis a varhat6 arfolyam megegyezik a hataridés arfolyammal. Ez az egyszeriisito feltétel
ahhoz vezet, hogy az optimalis fedezeti arany megallapitasahoz csupan a
varianciacsOkkenés altal elért hasznossagndvekedést kell Osszevetni a fedezeti pozicio

esetleges finanszirozasanak koltségével.

A modern portfolidelmélet (Markowitz, 1952) szerint, a hataridés arfolyam csak akkor
egyezik meg a varhatd lejaratkori arfolyammal, ha az alaptermék arfolyamanak valos
novekedési liteme a kockdzatmentes hozam, vagyis a szisztematikus kockazata nulla. A
hataridés pozici6 eredményét az alaptermék elvart hozama ¢és a kockézatmentes hozam
kiilonbsége adja, ami nem mas, mint az alaptermék szisztematikus kockazatara jaro
kockazati prémium, ezért a hataridés pozicidé vallalasanak eredménye Onmagaban nem
jelent extraprofitot, igy nem indokolt a fedezeti tigylet varhaté eredménye miatt valtoztatni

az optimalis fedezeti aranyt.

A hataridés arfolyam, ahogy az els6 fejezet 2. képlete mutatja, az azonnali ar,
kockézatmentes kamatlabbal felkamatoztatott értéke, figyelembe véve az alaptermék
tartasabol, futamidd alatt szarmazo (pozitiv, negativ) pénzaramléast. A varhaté jovobeli
arfolyam ezzel szemben az azonnali &r kockazati prémiumot is tartalmazd varhato
hozammal novelt értéke, vagyis a hataridés arfolyam mint kockazatmentes egyenértékes,
plusz az arfolyam piaccal vett kovarianciaja (kockdzat mennyisége) szorozva a kockazat

piaci araval (1) (a levezetést tartalmazza Medvegyev és Szaz, 2010):

E(S,) = CEQ; +Cov(S;,y,)* 5" = F; +Cov(S; Y, ) * (46)
Gm
Ahol:
St: az azonnali arfolyam T idépontban
E(St): T-ben varhat6 arfolyam
CEQr: kockazatmentes egyenértékes T-ben
Ym: piaci hozam T-ig
I'm: @ piaci hozam (yn) varhato értéke
ri. kockazatmentes kamatlab T-ig
Fr: T-ben lejar6 hataridés arfolyam
o”m: a piaci hozam variancija
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A varhato jovobeli arfolyam az eszkdz pénzegységben kifejezett jovObeni értéke €s a piaci
meghaladja a hataridés arfolyamot igy a hataridés eladas (vétel) varhatd értéke negativ
(pozitiv) lesz, amennyiben azonban ellentétes a kapcsolat, akkor a hataridds eladas pozitiv

varhato értékkel jar.
E(F, —S;)=Se"™ —Se* (47)

Ahol i az azonnali arfolyam varhaté ndvekedési iiteme.

A fedezeti ligylet varhato értékét is figyelembe vevd optimalis fedezés vizsgalatdhoz, Korn
modelljéhez hasonldéan, a kiinduldsi alap egy CRRA tipusu hasznossagfiiggveénnyel
rendelkezd vallalat, ahol a termék ara sztochasztikusan alakul, a terméknek 1étezik derivativ

piaca, igy pénziigyi derivativ eszkdzokkel fedezhetd / megsziintethet6 a kockazat.

Feltételezve, hogy az (azonnali) arfolyam (S) geometriai Brown mozgast végez u varhatd

értékkel és o szorassal, a forward arfolyam alakulasa:
dF = (¢ —r)Fdt + oFdw (48)

A termelési mennyiséget adottnak véve, a vallalat a nulladik idépontban dont a kitettség
forward tligylettel torténd fedezésérdl, a termelés és a fedezés eredménye a masodik
idépontban realizalodik, és egy koztes idSpontban a derivativ pozicid veszteségét

finanszirozni kell. A véllalati profit a méasodik idépontban:

[MT=S,0-c(Q)+h(F,-S,)+k min{hm;o}
1+r (49)

Az indexek az idépontokat jeldlik, S az azonnali arfolyam, F a hataridés arfolyam, h a
fedezett mennyiség, Q a termelési mennyiség, k pedig a vallalat altal fizetendé (ebben az

esetben konstans) kamatfelar.
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A modell abban tér ¢l a Korn altal felirttol, hogy megengedi a hataridds arfolyam nullatol
eltér6 novekedési litemét, a termelési mennyiséget adottnak veszi, illetve a koztes

idépontban nem torténik meg a fedezeti pozicié kiigazitasa.

Feltételezve, hogy az optimalis fedezeti aranyt gy allapitja meg a vallalat, hogy az a

jovObeni profit varhato hasznossadgat maximalizalja, a kovetkez0 feltételnek kell teljesiilnie:

E{U'(H)*(FO —S, +k min[0; ﬂ])}o (50)
1+r

vagyis

E[U* ()] E{FO -S, +k min[O;ﬁ]} = —cov(U'(IT); F, — S, + k min[0; ﬁ]) (51)
1+r 1+r

Az egyenlOség bal oldalanak eldjele a hataridds eladasi pozicio varhato értekének eldjelével
egyezik meg, mivel a hasznossagfiiggvényt novekvoként definialtuk (lasd 11. egyenlet).
Amennyiben ez a varhatd érték pozitiv (u<r), a kovariancias tag negativ értéke mellett
allhat csak fenn az egyenlGség. Mivel a kovariancias tag masodik valtozdja Sp-nek (ami a
lejaratkori hataridds arfolyam is egyben) és Fi-nek negativ fliggvénye, fiiggetleniil a
fedezett mennyiségtdl (h), a kovariancia akkor lesz negativ, ha az (52) egyenletre pozitivan
hatnak a sztochasztikus valtozok. Ez finanszirozasi koltség hianyaban (k=0) akkor teljesiil,
ha h nagyobb, mint a termelt mennyiség (Q), vagyis ahogy Holthausen modelljében is, a

tulfedezés az optimalis.
' ; I:o — Fl 7
u'(I1) =| S,Q —c(Q) + h(F, —Sz)+khm|n[0;—1 , ] (52)
+

Az optimalis fedezeti aranyt azonban csokkenti a likviditasi kockazat, mivel S,-vel
pozitivan korrelalé F; hatdsa barmely nullanal nagyobb h esetén pozitiv, ennck mértéke a

finanszirozasi koltségek (k) fiiggvénye.
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Hasonloan, a hataridés eladés negativ varhato értéke mellett az optimalis fedezeti arany 1-
nél kisebb, amit a finanszirozas koltsége tovabb csokkent. A fedezés haromféleképpen hat a
vallalati hasznossagra: egyrészt a (minden esetben negativ) finanszirozasi koltség ¢és a
fedezeti pozicido eredménye (ami lehet pozitiv is, negativ is) hatnak a vallalati profitra,
illetve a varhat6 hasznossag ndvekszik a varianciacsokkenés altal. A harom hatas mértéke
az aktualis paraméterek (vallalati kamatfelar, fedezeti pozici6 varhatdo értéke,
hasznossagfiiggvény kockazatkeriilési egyiitthatdja) fliggvénye.

Az optimalis fedezési arany annyiban valtozik a Korn modellhez képest, hogy a kockazat
nem lesz teljesen, hanem csak bizonyos (megfeleléen kicsi) valdszinliség mellett
kikiiszobolheté™®, mivel a végsé profit két, nem tokéletesen korrelalé kockézati faktor (Fy
és Sp) fliggvénye. Bar a kockazati forrasok korrelacioja pozitiv, eléfordulhatnak olyan
sz¢ls6séges arfolyammozgasok, hogy barmilyen fedezeti arany mellett negativ lesz a
vallalati profit. A legkedvez6tlenebb kimenet akkor kovetkezik be, ha az elsé periddusban
arfolyamemelkedés tapasztalhatd, igy a fedezeti pozicidt finanszirozni kell, tehat
megjelenik a fedezés koltsége, ez a magasabb arfolyam azonban nem hasznalhato ki
tovabbi hatarid6s eladasra, €és a lejaratkori arfolyam erdteljes csokkenése miatt a le nem
fedezett termelési mennyiségen veszteség keletkezik. A minimadlis fedezeti mennyiségnek
nemcsak a termelési koltségekre kell fedezetet biztositania, hanem a fedezeti pozicio
finanszirozasanak koltségére is. Mivel ez utdbbi sztochasztikus, ezt csak bizonyos
szignifikancia szint mellett tudja megtenni a vallalat*. A minimalis fedezeti arany —
szemben a (44) egyenlétlenséggel - az atlagkoltség aranya a kezdeti hataridds ar adott o

valészintiség melletti maximalis finanszirozasi koltséggel csokkentett értékéhez™:

—> (53)

Ahol AF ;4. @ hataridés arfolyam maximalis valtozasa az elsé periodusban, a valosziniliség

mellett. Ez az ardny biztositja, hogy a lejaratkori arfolyam tetszélegesen alacsony szintje

* A kovetkez6 fejezetben bemutatandéd kockéztatott érték koncepcionak ez lesz majd a célja.
* Mivel az arfolyam feliilr6l nem korlatos, elvileg végtelen nagysagu is lehet a finanszirozasi koltség.
* Az also és felsd korlat levezetése a V. mellékletben talalhato.
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mellett pozitiv legyen az eredmény, még akkor is, ha a fedezeti pozicid finanszirozasabol

adodoan koltség keletkezett.

A fedezési ardany felsé korldtja pedig az a szint, ahol drfolyamemelkedés esetén keletkezd
finanszirozasi koltséget és a fedezeti pozicio eredményét a magasabb lejaratkori

arfolyamon realizalodo miitkodési bevétel ellensulyozza.

£< Fo +AF, o —C (54)
AF
AF

1max o k

1+r

2max o

Ahol AF;,,., hataridés arfolyam maximalis valtozasa a két peridodus alatt, o valdszinliség

mellett.

A finanszirozasi koltség (k) novekedeése mérsékli az alul- illetve tulfedezés mertékét, az also

korlatot noveli, a felsé korlatot pedig csokkenti.

Amennyiben a vallalat altal elérhetd finanszirozasi keretnek van egy abszolut értékben
adott felso hatara, ezt szintén figyelembe kell venni a fedezeti arany meghatarozasakor. Ez
a korlat csak a fedezeti arany maximumat érinti, mivel a fedezés mennyiségének
csokkentésével csokken a finanszirozasi lehetdségeket meghaladd finanszirozasi igény,
ezaltal pedig pénziigyi nehézségek fellépésének valoszinlisége. A felsd korlat a

kovetkezéképpen modosul:

h . F, + AF -C X
—<min ;

- 9
AFzmaxa 1max o k 1max o
1+r 1+r

Ahol az X jelenti a finanszirozasi keret abszolut értékben kifejezett maximumat.

Az abszolut 6sszegben meghatarozott finanszirozési korlat fedezésre gyakorolt hatasat a
kovetkez6 fejezetben vizsgalom majd egy konkrét példan.

Az optimalis fedezési arany a vallalatspecifikus paraméterek (koltségfiiggvény, kamatfelar,
kockazatelutasitds mértéke) és az arfolyam folyamat paraméterei (ndvekedési iitem,
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volatilitas) konkrét értékei mellett Monte Carlo szimulaciéval hatarozhato meg. A

finanszirozasnak ezekben a szimuldciokban nincs 6sszegszert korlatja.

A szimulaciét 2000 futtatas alapjan Végeztem46, azonban mivel az arfolyam alakulasara
geometriai Brown mozgast tettiink fel, amelyben a véletlen valtozas normalis eloszlést
kovet, és a normalis eloszlas relative gyors lecsengése (a szdéras négyszeresén kiviili
események el6fordulasi valosziniisége gyakorlatilag nulla) miatt, két széls6séges
arfolyamalakulast is bevettem a mintaba: F1=2 és F,=4, valamint F;=2 és F,=0. Ezek az
extrém kimenetek a hasznossadg varhatd értékét nem befolyasoljak, mivel valoszinliségiik
rendkiviil csekély (a hataridds arfolyam megduplazddasanak valosziniisége egy periodus
alatt 15%-0s volatilitas mellett 1,3*10™!), azonban kizérjak azokat a fedezeti megoldasokat,

amelyek mellett ilyen szélsdséges arfolyammozgas esetén negativva valik a profit.

Az alabbiakban bemutatasra keriilé szimulaciok paramétereit foglalja Gssze az 5. tablazat.
A koltségekrol felteszem, hogy a kibocsatas linearis fiiggvényében alakulnak, az
atlagkoltség pedig a kezdeti hataridds ar szazalékaban adott. A kockézatkeriilési egyiitthatd
— gamma — széls6értékei: nulla (kockazatsemleges eset), valamint 2, a szakirodalomban az

egyéni dontéshozora jellemzd mérték (Szpiro, 1986).

Paraméter Jel. 6. abra 7. dbra 8. abra 9. abra

Atlagkoltség c* 10% 50% 10% 10%
Vallalat Kamatfelar k valtozé valtozé valtozé valtozé
specifikus

Kockazatkertilés 1% valtozé valtozé 2 0,5

Arfolyam driftje u 0 0 valtoz6 valtoz6

Arfolyam volatilitas o 15% 15% 15% 15%
Piaci l'<ezdet| forward Fo 1 1 1 1

arfolyam

Eockazatmentes r 506 50 506 506

o0zam

5. tablazat: A tovabbi szimulacios futtatisok paramétereinek 6sszefoglalasa

Forras: sajat szerkesztés

46 MS Excel-ben
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A 6. abra mutatja az optimalis fedezési aranyt, a Korn illetve Deep altal vett paraméterek
mellett: a hataridés arfolyam novekedési iliteme nulla, volatilitdsa 15%, a vallalati
atlagkoltség pedig 10%.

llyen feltételek mellett az eredmények nagyon hasonldéak a Korn modell eredményeihez:
mivel a mikddési eredményhanyad magas (90%), egy kockazatkeriilé véllalat (gamma
legalabb 0,5) szamara a likviditasi koltség az optimalis fedezeti arany csak kismértékii
csokkenését eredményezi. 1 szdzalékpontnyi kamatfelar emelkedés az optimalis fedezeti
aranyt kb. 2,5 szazalékponttal csokkenti egy 0,5-0s kockazatkeriilési egyiitthatoval (y)
rendelkezd vallalat szdmara. Ahogy egyre érzéketlenebbé valik a kockézatra a vallalat (y
tart a nulldhoz), ugy a fedezés altal elérhetd hasznossagnovekedést egyre inkabb
meghaladja a finanszirozads koltsége miatti profitcsokkenés okozta hasznossagcsokkenés,
ezért az optimalis fedezési arany 7%-os kamatfelar mellett mar csak a profit pozitivitasat

biztositd minimalis fedezési szint lesz.

h
/e 0o0,8-1

m0,6-0,8
m0,4-0,6
m0,2-0,4
m0-0,2

kamatfelar

<

6. abra: Optimalis fedezeti arany, nulla varhaté értékii arfolyamvaltozas mellett a
kamatfelar és a kockazatkeriilési szint fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 10%)

Forras: sajat szamitas
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Az atlagkoltség emelkedése a minimalisan fedezendd szintre hat elsésorban. Ahogy a 7.
abra mutatja, az optimalis fedezési mennyis€ég mindenhol megemelkedik Kkissé,

szamottevOen azonban a kockazatra kevésbé érzékeny szereploknél.

h
/a 0o,8-1

m0,6-0,8
m0,4-0,6
m0,2-0,4
m0-0,2

kamatfelar

7. abra: Optimalis fedezeti arany, nulla varhato értékii arfolyamvaltozas mellett a
kamatfelar és a kockazatKeriilési szint fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 50%)

Forras: sajat szamitas

A fedezeti pozicio varhatd értékének hatasa a feltett paraméterek mellett sokkal
meghatdrozobb, mint a finanszirozasi koltségeké. A hatdridds tigylet pozitiv varhatod
novekedési liteme () miatt a fedezeti pozicid varhatdé vesztesége még egy magasabb
kockézatkeriilési egyiitthatoval rendelkezd (pl. y=2) vallalat szamara is az optimalis
fedezési arany jelentds csokkenését okozza. A 8. dbran lathatd, hogy a hataridds arfolyam 1
szazalékos novekedési iiteme az optimalis fedezeti aranyt mintegy 20 szézalékponttal
csokkenti. Negativ drift esetén pedig 100% feletti fedezet az optimalis. A tul-, illetve
alulfedezés mértéke mar a hatarids arfolyam néhany szézalékos (+/-) ndovekedési iiteme
mellett eléri az also, illetve fels6 korlatot, ami jelen példaban 10%-os kamatfelar mellett
11%, illetve 130%. A finanszirozasi koltség (kamatfelar) hatasa ehhez képest

elhanyagolhat6 mértéka.
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h/Q

01,2-1,4
01-1,2
m0,8-1

m0,6-0,8
mO0,4-0,6
m0,2-0,4
m0-0,2

kamatfelar

o
A
IS\
S

8. dbra: Optimalis fedezeti arany a kamatfelir és a fedezeti iigylet varhaté értékének

fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 10%, y=2)

Forras: sajat szamitas

Ahogy csokken a vallalati kockazatkeriilés mértéke és ezaltal a fedezés révén elért
hasznossagemelkedés, Ugy tart egyre gyorsabban az optimalis fedezési szint az also illetve
fels6 korlathoz. A 9. abra mutatja, hogy 0,5-0s kockazatkeriilési egyiitthato mellett mar 1
szazaléknyi pozitiv (negativ) varhatdo novekedési iitem is elég ahhoz, hogy az optimalis
fedezési szint a minimalisan (maximalisan) fedezendé mennyiség. Amennyiben a hataridds
arfolyam ennél nagyobb iitemben valtozik, a finanszirozdsi koltség csak a korlatok

megvaltozasa altal hat a fedezés optimalis szintjére.
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h/Q

01,2-1,4
01-1,2
m0,8-1
m0,6-0,8

m0,4-0,6
m0,2-0,4
m0-0,2

O 0 e
© 2 o
o o
o

IS
S)

0,01 ",

kamatfelar

0,02,

9. abra: Optimalis fedezeti arany a kamatfelar és a fedezeti iigylet varhaté értékének
fiilggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 10%, y=0,5)

Forras: sajat szamitas

Az ¢l6z6 alpont szamitdsai arra a feltételezésre épiiltek, hogy a fedezeti pozicio
finanszirozasahoz valamekkora kamatfelar mellett mindig képes forrast eldteremteni a
vallalat. Ilyen koriilmények kozott a finanszirozési likviditasi kockazat a finanszirozasi
koltségek profitcsokkentd hatdsa miatt csokkenti az optimalis fedezés mértékét, ez a hatés
azonban mérsékelt, a fedezeti tigylet varhato értéke, illetve a kockazatvallalasi hajlanddsag

optimalis fedezeti aranyt mddositd hatasdhoz képest.

4.2 A novekvd finanszirozasi kéltség hatdsa

A gyakorlatban nem realis az a feltételezés, hogy a vallalat barmikor, barmilyen

nagysagrendben adott kamatfelar ellenében tud finanszirozasi forrashoz jutni. A derivativ
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igyletek nem realizalt vesztesége megterheli a banki hitelkereteket, ezért Gjabb forrast,
csak nagyobb felar ellenében hajland6 a finanszirozé nyujtani. A kockézatvallalasi
hajland6sag valtozasa, ahogy a valsag is mutatta, szinte pillanatok alatt megnoveli a
kockazati felarakat, vagy szélsOséges esetben kiszaritja a piacokat és eltlinteti a

finanszirozasi likviditast.

Ebben a fejezetben a modellt annyiban moédositom, hogy a kamatfelar (k) nem egy

konstans, hanem az elsd id6pontbeli hataridds arfolyam fiiggvénye:

k=-p *% min(0; F, — F,) (56)

Ahol p pozitiv konstans, a kamatfelar tehat egyenes aranyban ndé a pozicid
finanszirozasahoz sziikséges hitel novekedésével.

Ahogy a 10. abra mutatja, az egyre nchezebb forrasbevonas és ezaltal novekvo
finanszirozasi koltségek figyelembe vétele mellett, jelentdsen megnd a likviditasi kockazat

optimalis fedezésre gyakorolt hatasa.

h/Q

0,8

0,6
0o,8-1
0,4

[0,6-0,8
0,2

m0,4-0,6

mO0,2-0,4

15 m0-0,2

0,5 1,75

10. abra: Optimalis fedezeti arany, nulla varhaté értékii arfolyamvaltozas mellett névekvé
kamatfelar és a kockazatkeriilési szint fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkéltség 10%)

Forras: sajat szamitas
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Mivel a nagyobb fedezési arany nemcsak a nagyobb pozicid miatt jelent magasabb
finanszirozasi koltséget, hanem a nagyobb pozicid a kamatfelar varhato értékét is noveli,
igy az optimalis fedezési arany a kockéazatokra érzékenyebb (nagyobb gamma
egylitthatoval rendelkezd) vallalatok esetében is jelentdsen csokken, szemben a 6. abra
eredményeivel, ahol a likviditasi kockazat csak a variancidra kevésbé érzékeny vallalatok

esetén jart a fedezeti arany nagymeértékli csokkentésével.

A p és k értékek kozvetleniil nem Gsszehasonlithatoak, 0,5-6s p érték mellett az atlagos
kamatfelar 3 szazalékpont (az itt modellezett feltételek esetén), 2-es p érték mellett pedig
mintegy 12%. A 11. abran lathato az optimalis fedezési arany konstans 3 szazalékpontos
kamatfelar, valamint finanszirozasi dsszeg nagysagatol fiiggd ((56) egyenlet szerint), tehat

sztochasztikus, de 3 szazalékpont varhato értékii kamatfelar esetén.

1,2
h/Q

0,8

\ — p=0'5
0,4 k=0,03

0,2

11. abra: Optimalis fedezeti arany, nulla varhato értékii arfolyamvaltozas mellett a
kockazatkeriilési szint fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 10%)

Forrads: sajat szamitas

A likviditasi kockazat miatti alulfedezés a vallalati kockdzatkeriilés csokkenésével
(csokkend gamma) egyre novekszik, mivel a varianciacsokkentés altal elért haszon egyre
kevésbé kompenzalja a finanszirozasi koltség miatti profitcsokkenést. A ndvekvo
finanszirozési koltségek pedig tovabbi 10-25 szazalékponttal csokkentik az alulfedezés
mértékét (12. abra).
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A fedezeti pozicid varhato értéke ndvekvo finanszirozasi koltségek mellett is meghatarozo
az optimalis fedezeti arany szempontjabol, azonban szemben a konstans kamatfelarral (9.
abra), ahol 1 szazaléknyi varhat6 érték mellett is, kamatfelartol fiiggetleniil az also illetve
fels6 korlat az optimdlis fedezeti ardny, a finanszirozési sziikséglettdl fiiggd kamatfelar

esetén a varhato finanszirozasi koltség jelentds alulfedezéshez vezethet.

h/Q
14 s
1,2
' 01,214
08 m1-1,2
0.6 m0,8-1
04 m0,6-0,8
0,2 m0,4-0,6
0 m0,20,4
m00,2

12. abra: Optimalis fedezeti arany névekvo kamatfelar és a fedezeti iigylet varhaté
értékének fiiggvényében (volatilitas: 15%, atlagkoltség 10%, y=0,5)

Forras: sajat szamitas

A fejezet az optimalis fedezési aranyt modellezte egy kockazati forras esetén a vallalati
kockazatkeriilési szint, valamint a fedezeti pozicido varhatd értékének és finanszirozasi
koltségének fliggvényében, egyetlen (lejaratkori) idépontban realizalodo profit varhato
hasznossaganak maximalizalasaval. A fedezeti pozicido varhatd értékének hatasa (ceteris
paribus) sokkal jelentdsebb, mint a konstans kamatfelar formdjdban megjelend
finanszirozéasi (likviditasi) koltségé. Amennyiben azonban a kamatfelar nem allando,
hanem ndvekszik a finanszirozasi sziikséglettel ardnyosan, ez a hatds egyre

meghatarozobba valik.
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5 FEDEZETI STRATEGIAK OSSZEHASONLITASA FINANSZIROZASI

KOCKAZAT MELLETT

A fejezet célja, hogy az el6z6 modell feltételeinek enyhitése altal egy gyakorlati probléma
megoldasara alkalmas keretet allitson fel. Ehhez egyrészt a kockazati forrast jelentd
arfolyam pontosabb modellezése sziikséges, masrészt a modell kiterjesztése tobb
periodusra. A likviditasi kockazatot itt mar nemcsak a finanszirozési koltség (kamatfelar)
jelenti, hanem a finanszirozasi keret is korldtos. Mindezek kovetkezményeként a
kockazatkezelés nem mindig tud egy tokéletes, hanem csak meghatarozott (kelléen nagy)

valodszinliség melletti optimumot biztositani.

A gyakorlatban a vallalati miikodés nem redukélhat6 1-2 periddusra, a vallalat éves profitja
a folyamatos miikodésbdl adodoan, az lizleti év folyaman t6bb iddpontban felmeriild
bejovo, illetve kimend pénzaramlasok egyenlege. A vallalati érték pedig a jovobeni Gsszes
— bizonytalan — wvallalati profitot (szabad cash-flow) tartalmazza. A vallalati
kockéazatkezelés tehat elméletileg a vallalat élettartama alatt felmeriilo, a vallalati
pénzaramlasra hato, egymassal korrelald, dsszes kockazati tényezot figyelembe kell, hogy
vegye. Ahogy a mar bemutatott elméletekben (Froot és tarsai (1993) modelljében is)
megjelent, a piaci kockdzatok sokszor Gsszefiiggnek a termelésre hatd egyeb tényezdkkel
(példaul az arfolyam gyengiilése esetén az exportpiacon értékesithetd volumen is csdkken),
igy nemcsak a kiilonb6z6 piaci kockazatok kozotti korrelacid, hanem az egyéb miikodésre

hato kockazatokkal torténd egylittmozgas is vizsgalando.

Jelen dolgozat azonban kizdrolag a piaci kockdzatok pénziigyi derivativokkal téorténd
fedezésével foglalkozik, adottnak véve a vallalat beruhdzasi és finanszirozdsi dontéseit. A
piaci kockazatok hosszu tava fedezése, ahogy Flesch (2008) ramutat, nem megoldhat6
pénziigyi derivativokkal, egyrészt mivel sok esetben nem allnak rendelkezésre a megfeleld
eszkozok (bizonyos futamiddn tl), masrészt pedig a hosszl tavu fedezés altal felvallalt
koltségek, illetve kockazatok meghaladjak a fedezés hasznat. Ebb6l a megfontoldsbol a
hosszu tavu piaci kockazatokat a stratégiai kockazatok koz¢ sorolom, igy azok kezelése a

vallalat stratégiai dontései kozé tartozik (kiilfoldi piacon hosszu tavu jelenlét, kivonulas,

stb.).
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A rovid tava (1-2 éven beliili) arfolyamingadozas ellen védd derivativ eszkdzok piaca
azonban a legtobb pénziigyi termék (példaul a devizaarfolyamok) esetében rendkiviil
likvid, és megfelelden széles a piacon elérhetd iigylettipusok kore, igy a rovid tavu
arfolyamkockazat vallalasa egyedi kockazatnak tekinthetd. Mivel a rovid tava piaci
kockazatok optimalis kezelése a vizsgalat targya, abbol indulok ki, hogy a termelt

(fedezendd) mennyiség adott.

A piaci kockazatok koziil a devizaarfolyam valtozasdbol eredd kockézat a vallalatok
jelentds részét érinti, akar kozvetleniil export-import tevékenységbdl adodoan, akar a
hazaitol eltérd devizaban torténd finanszirozds okan. A kiilonbozé devizaban felmeriild
pénzaramlasok Osszehangolasa, a természetes fedezés (pl. export arbevétel devizdjdban
felvett hitel) a devizaarfolyam-kockazat kezelésének alapveté modja. Az ezek utan
fennmarado kitettség kezelésének eszkozei lehetnek a pénziigyi derivativok. A nemzetkdzi
devizapiac 5.300 milliard dollarnyi napi atlagos forgalommal (BIS, 2013) a legnagyobb
forgalm piac a vildgon, normdl koriilmények kozott szinte tokéletes piacnak mondhato.
Ezen a piacon nem valdszinii, hogy egy nem pénziigyi vallalkozas a konvertibilis devizak
barmelyikének kereskedésében komparativ eldnnyel rendelkezne, ezért a kockazatkezelés

célja itt a kockazat csokkentése kell, hogy legyen.

A kamatlab valtozasa egyrészt a vallalat hitelkoltségeit érinti, de a fedezeti {ligylet altal
biztositott arfolyamszintet is meghatarozza és a futamidd alatt hat a fedezeti ligylet
értékére, esetleges finanszirozasi sziikségletére. A gyakorlatban a kamatlab valtozasa ellen
jellemzden csak azok a vallalatok kotnek fedezeti tligyletet, ahol a finansziroz6 bank ezt
eldirja, illetve a hitelkonstrukciot ilyen feltételek mellett kinélja“. Ez a jelenség részben
azzal magyardzhatd, hogy emelkedd hozamgorbe esetén a kamatszint rogzitése az elsd
periodusokban tobbletkoltséget jelent a vallalat szamdra, masrészt pedig a kapcsolodo
tranzakcios koltségeket nem minden cég tudja vallalni. A hitelkoltségek kockazati kezelése

ezért inkabb a hitelfelvétel feltételeinek kialakitasaval torténik.
Az eldz6 fejezetben a finanszirozds koltsége (kamatfelar) jelentette a (finanszirozasi)
likviditasi kockazatot, a bemutatott modell feltételezte, hogy adott mértékii felar ellenében

mindig képes finanszirozashoz jutni a vallalat. A gyakorlatban a forrasbevonas sokszor nem

*7 Bzt az allitast is vizsgalja az empirikus kutatés.
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oldhaté meg rovid tavon, ezért a vallalati cash-flow minimalis szintjének biztositisa a

kockazatkezelés legfontosabb feladata.

Jelen fejezet célja a devizadrfolyam-kockdazatnak kitett pozicio optimdlis fedezési
stratégiajanak meghatdrozasa, a fedezeti arany csokkentésének alternativajaként megjelend
kiilonboz6 fedezeti eszkdzok altal elért eredmények Osszehasonlitasaval. Azt vizsgalom,
hogy a derivativ termékfejlesztés indokolhato-e likviditasi megfontoldsokkal, érdemes-€e a
vallalatoknak az egyszer(i hataridés poziciotol eltérd fedzeti stratégiakat alkalmazni. Az
eldzo fejezettdl eltéréen nem egy idOpontban realizal6do profit varhatd hasznossaga alapjan
torténik az értékelés, hanem a pozicié teljes pénzaramlasanak vizsgalataval, elészor egy
idépontban esedékes, majd egy évnyi, rendszeres idokozonként jelentkezd kockazatos
arbevétel fedezésének lehetdségeit vetem Ossze. Itt az egyes stratégidk eredményeként
adodo pénzaramlas eloszlasok kozotti valasztas kiillonboz6 (3. alpontban ismertetett)
kockazati mérészamok altal meghatarozott likviditasi korlat figyelembe vételével torténik.
A kockazati forras a devizaarfolyam, - a hazaitol (forint) eltéré devizaban keletkezik (euro)
bevétel — amelynek minél pontosabb eldrejelzése sziikséges. A kovetkezé alpont az
arfolyammodellezés modszereit mutatja be, majd az EUR/HUF devizaarfolyamot

modellezem, aminek eredményei a tovabbi szimulacidkban keriilnek felhasznélésra.

5.1 Arfolyam modellek

A hatékony piacok hipotézise (Fama, 1970) azt feltételezei, hogy a piaci arak tartalmazzak
az osszes informéaciot®, igy az arfolyam a véletlenszertien érkez j informéaciok hatasara
valtozik. Ebbdl kovetkezden az arfolyam modellekben az arfolyam megvaltozasa, vagyis a
(logaritmikus) hozam a modellezendé véletlen valtozo. Az alabbiakban azokat az arfolyam
modelleket tekintem at, amelyekben nincs egy egyensulyi arhoz valo visszahlizés, mint a

kamatlab modellekben.*

Az elméleti modellek (példaul az opcidarazashoz hasznalt Black-Scholes-Merton modell

(Black és Scholes, 1973), vagy akar a harmadik fejezetben bemutatott Deep illetve Korn

*® Az informécio jellegétdl (multbeli, jelenbeli nyilvanos, illetve a bennfentes informéciot is magaba foglald
Osszes informacid) fliggden az elmélet gyenge, kdzepes és erds formajat kiilonbozteti meg a hatékonysagnak.
* A kamatlab modellekrél bévebben Puhle (2007).
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modell is) gyakori feltevése, hogy az arfolyam, a (31) egyenlet altal leirt geometriai Brown
mozgds szerint alakul, amibdl a sztochasztikus analizis eszkozeivel levezethetd, hogy az
arfolyam logaritmikus megvaltozasa - a loghozam (y,)*° — pedig aritmetikai Brown mozgdst

veégez:

y, = mdt + odw, (57)

A dt idészak hozama tehat két részbdl all, egy determinisztikus, idével egyenesen aranyos
tagbol, illetve egy véletlenbdl, amelynek eloszlasa normalis. Az egységnyi id0 alatt realizalt
hozam eloszlasa ezek alapjan egy normalis eloszlast valoszinliségi valtozd konstans m

varhato értékkel, és o szorassal.

A fenti modell harom iranyba altalanosithaté (Bos és tarsai, 2000): egyrészt a ndvekedési
item is lehet sztochasztikus és/vagy autoregressziv folyamat, masrészt a volatilitas is
valtozhat az idében, harmadrészt pedig a sztochasztikus tag eloszldsara tett normalitasi

feltétel 1s feloldhato.

Altalanos felirasban:

Y, =m, +, & ~iid.(0,07%)) (58)

m, = pm,_; +7, n = N(O'G;?) (59)

A p=1 és n=0 specialis esetben kapjuk az (57) egyenlet altal definialt fehér zaj (white
noise) folyamatot.

A piaci hozamok alakuldasdnak — kockazatkezelési szempontbdl kiemelt jelentoségii —
jellemzoéje a vastag szél jelenség, vagyis a sz€lsd kimenetek eléfordulasi valosziniisége
nullatol eltérd. A masik megfigyelt tény, hogy éltaldban a volatilitas klaszterezédik, nagy
arfolyamvaltozasokat jellemzden (mindegy milyen irdny) nagy mozgasok kovetnek, a
nyugodt napok utdn pedig inkabb kisebb ingadozasok kovetkeznek. Ezen jelenségek

magyardzatara jottek 1étre a varianciat is sztochasztikus folyamatként leird6 modellek.

%0 A dt id8szaki loghozam y; a kumulalt loghozam Y, megvaltozasa: y=dY;
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Engle (1982) munkaja nyoman Bollersev (1986) irta fel az dltalanos autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitas (general autoregressive conditional heteroscedasticity,

GARCH) modelljét, amelyben a volatilitas fiigg az el6z8 id8szakok volatilitasatol™.

Az (58) egyenlet sztochasztikus tagja a GARCH(p,q) modellben:

& =07, z, ~ N(0,)) (60)

2 2 2 2 2
oy =yttt aE o+t o, (61)

A  GARCH modellekkel jol magyardzhato a hozamokban gyakran el6fordulod
heteroszkedaszticitas, és mivel az idében valtozo volatilitds miatt megné az extrém
események el6fordulasi valoszinlisége is, az eloszlas normalis eloszlasu & tagok mellett is
vastag sz¢li lesz. Amennyiben az idében valtozd volatilitds miatti korrekcid utan is
leptokurtikus marad az eloszlas (feltételes vastag szél jelenség), a Sztochasztikus tag
eloszlasa eltér a normalistol (Tulassay, 2009). Ennek leirasara a legtobb modell Student-t
eloszlast alkalmaz, a GARCH modell keretein beliil ez azt jelenti, hogy az (60) egyenlet
standard normalis eloszlasti z; véltozoja nulla varhato értékli, 1 szorast t-eloszlassal

helyettesitendd, amelynek szabadsagfoka szintén egy becsiilendé paraméter.

5.2 EUR/HUF arfolyam szimuldcioja

Az EUR/HUF arfolyam alakuldsinak leirasahoz referencia id6szaknak a 2006. januar és
2012. augusztus kozotti iddintervallumot vélasztottam, mivel ez a tobb, mint 6,5 év
tartalmazza a valsag eldtti nyugodtabb iddszakot, a pénziigyi valsag kezdetét, valamint a
jelenlegi gazdasagi ¢€s adossagvalsag alakulasat. A vizsgalt adatok az MNB fenti

idéperiodusban érvényes napi kozéparfolyamaibol szamitott napi logaritmikus hozamok®2.

crer

késleltetés szamra. Lathato, hogy a loghozamok elsérendii autokorrelacioja 95%-0s szinten

* A sztochasztikus volatilitas tovabbi modelljeirdl irnak Jacquier és tarsai (2002).
%2 Vagyis az arfolyamok logaritmusanak lancindexei. A deviza tartasdnak hozama ettél eltér, a devizabetét
kamatat tartalmazza.
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szignifikans, valamint a loghozamnégyzetek tobb késleltetés szamra is szignifikdnsan
autokorrelaltak, tehat az EUR/HUF loghozam iddsora autokorrelalt és ARCH hatasokat is
tartalmaz. El6szor GARCH(1,1) modellt becsiiltem, amelyben a vérhatd érték elsérendiien
autokorrelalt, de mivel a varhatdo érték egyenlet autoregressziv tagja nem bizonyult
szignifikansnak, ezt a hatast kihagytam, igy a modell megfelel a hatékony piacok hipotézise
szerinti idobeli fiiggetlenségnek.
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13. abra: 2006 — 2012 kozotti EUR/HUF napi loghozamok (felsé) és loghozam-négyzetek
(alsé) korrelogramja.

Forras: sajat szamitds Gretl-ben

A GARCH(1,1) modell variancia-egyenletének paraméterei szignifikansak (6. tablazat), és
a feltétel nélkiili variancia is véges lett. A konstans ugyan szintén szignifikdnsnak
bizonyult, értéke azonban szinte nulla. Bar a reziduumok tovabbra is kissé vastag széliiek
maradtak, a student t-eloszlasu fliggetlen valtozokkal becsiilt modell olyan extrém
aringadozasokat eredményezett (az arfolyam elérte a 80.000 EUR/HUF szintet egy éven
beliil), ami realis koriilmények kozott nem feltételezhetd. Emiatt a szimuldcidoban a normal

eloszlasu véletlenen alapuld modellel dolgoztam.
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paraméter egyilitthato standard hiba z p-érték

Varhato érték egyenlet

konstans 0,000029 0,00014442 0,204 0,83831

Variancia-egyenlet

alpha(0) 0,000002 4,16E-07 3,65 0,00026
alpha(1) 0,133741 0,0197286 6,7791 <0,00001
beta(1) 0,84548 0,0212266 39,8311 <0,00001

6. tablazat: GARCH(1,1) modell paramétereinek becslése az EUR/HUF 2006-2012 napi
loghozamok alapjan

Forras: sajat szamitas Gretl-ben

A varhato érték egyenletben a konstans nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatol, tehat az

EUR/HUF éarfolyam varhatd megvaltozéasa nulla.

A devizaarfolyamok esetén a hataridés arfolyam a fedezett kamatparitds alapjan
szamolhato, az els6 fejezet 2. képlete annyiban mddosul, hogy a kényelmi hozam nem mas,

mint a kiilf6ldi deviza kockazatmentes kamatlaba (rf):

Ft,T — Ste(rt,T =rfir )*(T-t) (62)

A forint- és az eur6hozamok kiilonbsége (rir-rfi7) az elmult évtizedben 3-8 szazalékpont
kozott mozgott (lasd III. melléklet alsdé abraja), igy a hataridds arfolyam az azonnali
arfolyamnal és a lejaratkor varhato azonnali arfolyamnal is magasabb (E[St]< Fr), mivel az
eurd szisztematikus kockézata negativ (Hull, 1999), vagyis a magyar piaci portfolidval
ellentétesen mozog. Ebbdl kovetkezden a hataridds arfolyam ndvekedési iiteme negativ,
vagyis a hataridds eladas jelentds (a kamatkiilonbségnek megfeleld) pozitiv varhatod

értékkel bir.
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5.3 A Kockazatkezelés célja, kockdzati mérdszamok

A 3-4. fejezetekben a kockazatkezelés célja az (egy idépontban realizal6do) vallalati profit
hasznossaganak maximalizalasa volt. Ott a vallalati profit eloszldsara vonatkozo
preferencia a vallalat hasznossagfiiggvényében jelent meg, és a fedezeti tigyletként
megkotott derivativ pozicid optimalizalta az eloszlast. Korlatos finanszirozasi forrasokat
feltételezve a kockazatkezelésnek tovabbi korlatozo feltételeket kell figyelembe vennie,
amelyek a futamidé el6tti pénzaramlas minimalis szintjét biztositjak. A kockazatkezelési

eloirasok (limitek) a szamszertsitett kockazati mérészamokra vonatkoznak.

Mivel a kockazat a lehetséges kimenetek sokféleségébdl adodik, mérésének
legkézenfekvébb mutatdja, a mar emlitett szords. A szoras akkor ad elégséges informaciot
az eloszlasrol, ha az szimmetrikus, és a szélsdséges kimenetek valoszinlisége megfelelden
csekély, mint példaul a normalis eloszlas esetében. Amennyiben nem ez a helyzet, a
magasabb rendli momentumok ismerete is sziikséges a valoszinliségi eloszlas leirasahoz. A
ferdeség azt mutatja, hogy milyen iranyban fordulhatnak el6 a varhatd értéktol
nagymértékben eltéré kimenetek, negativ értéke esetén a nagy negativ meglepetések birnak
jelent6sebb valdsziniiséggel®®. A csicsossdg pedig a szélek vastagsagara utal, normal
eloszlas esetén 3 az értéke, ennél magasabb szam jelzi, ha az extrém kimenetek eléfordulési

valoszinlisége a normalis eloszlasénal nagyobb.

A szbras és a csucsossag is figyelembe veszi a varhato értektdl valdé mindkét irdnyu
eltérést™, mig a kockazatkezelés feladata a kedvezdtlen kimeneteket kordaban tartdsa. Az
alsoagi kockazatok mérésének mutatdja a félvariancia (Semi-variance), ami az atlag alatti
kimenetek atlagtol valo atlagos eltérését mutatja. Diszkrét eloszlas esetén x valdsziniiségi

valtozo félvariancigja:

semivar = i p, max[ 0; (E(x) — x,)I? (63)

% A VL melléklet tartalmazza az emlitett sz6roddsi mutatok szamitasi modjat.
* Tovabbi szimmetrikus kockézati mérészam még az atlagtol valo abszolit eltérésés, valamint a Gini-féle
atlagos differencia, ezekrdl 1asd Bugar, Uzsoki (2006).
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Ahol k az 0Osszes lehetséges kimenet szama, p; az egyes kimenetekhez tartozo
valoszintiségeket, E(x) pedig a varhato értéket jeloli.

Folytonos eloszlas esetén:

E(x)
semi var = I(x —E(x))* f (x)dx (64)

—oC

Ahol f(x) x stiriiségfiiggvénye.

A kockazat nemcsak az atlag alatti értékek szoroddsaval, hanem barmilyen kitlizott célérték
alatti kimenetekre szamolhatd, ennek a félvariancia csak egy specialis esete. Roy (1952)
altal publikalt célérték alatti kockdzat (below-target risk)® mutatot Sortino (1991)
alkalmazta teljesitménymérésre, alsddgi variancia (downside risk, DR) néven, amely egy

meghatarozott kiiszob (t) alatti értéktdl valo eltérésnégyzet atlagaként szamithato:
t
DR = j (t—x)2 f (x)dx (65)

Az alsoagi kockazati mérészamok altalanositdsa az Alsé Parcidlis Momentum (Lower
Partial Moment) mutatd, amely barmilyen kockazati attitid (a), illetve kiiszobszam (t)

mellett alkalmazthato (Bawa, 1975):
t
LPM = j (t—x)* f (x)dx (66)

Amennyiben a=0, a mutatd a kiiszob alatti esemény el6fordulasi valosziniiségét mutatja,
ilyen kockazati mérészam a kockazatkedveld befektetoket jellemzi, a=1 pedig a kockazatra
semleges befektetok megfeleld kockdzati mértéke. A mar emlitett célérték alatti kockazat

mutaté a=2 érték esetén adodik, és a kockazatkeriild befektetdk jellemzdje.

% Mar Markowitz is felismerte a félvariancia mint kockazati mérték elényeit a varianciaval szemben, azonban
a szamitasi nehézségek miatt elvetette a hasznalatat (Nawrocki 1999).
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A 90-es évek banki gyakorlatabol keriilt a mar emlitett, bazeli ajanlasokon nyugvo banki
szabalyozoi eldirasokba a kockadztatott érték (Value-at-Risk, VaR) mint kockazati
mérdszam. A kockaztatott érték az a pénzértékben (vagy szdzalékban) kifejezett maximalis
veszteség (I), amit az adott eszkdzon, meghatarozott valosziniiség (a) mellett, megadott
id6tartam (t) alatt, normalis piaci koriilményeket feltételezve, a befektetd elszenvedhet
(Jorion, 1999):

VaR,, =inf{l e R:P(x>1) <1-a} (67)

Ahol x a veszteség mértéke. Konnyli értelmezhetésége miatt a VaR a gyakorlati
kockézatkezelés meghatarozd kockazati mérdszamava valt, azonban hatranya, hogy az
esetek 1-a szazalékaban bekovetkezé veszteségekrdl nem ad semmilyen informaciot.
Tovabba nem rendelkezik egy koherens kockdzati mértéktdl elvart tulajdonsagokkal. A
koherencia fogalmat Artzner és szerzdtarsai (1999) definialtak a kovetkezok szerint: egy

kockdzati mérték akkor koherens, ha teljesiti az alabbi 4 feltételt:

= Monotonitas: ha egy portfoli6 minden lehetséges esetben legalabb annyit veszit
értékeébdl, mint a masik, akkor az els6 portfolio kockazata legalabb akkora kell,
hogy legyen, mint a masike.

» Elséfoki homogenitds: ha egy portfolidt megtobbszoroziink (pozitiv szdmmal
szorozzuk), a portfolio kockéazata is pontosan ennyiszeresére valtozik.

= Sallangmentesség: ha adott pénzdsszeget tesziink egy portfélibhoz, akkor annak
kockézata pont a hozzaadott pénznek megfeleld 6sszeggel csokken.

» Szubadditivitas: van diverzifikacios nyereség, vagyis ha egyesitiink két portfoliot,
akkor a kozos portfolio kockazata maximum annyi, mint a kiilonallé portfoliok

kockazatanak 0sszege.

A VaR csak abban az esetben felel meg az utobbi kovetelménynek, ha a veszteségeloszlas
elliptikus, egyéb esetekben (nem szimmetrikus vagy vastag sz¢lli eloszlasok) eldfordulhat,
hogy két kiilon portfolio kockaztatott értékének Osszege kisebb, mint az egyiittes portfolio
VaR-ja, vagyis negativ a diverzifikaciés hatas. Ennek példait, illetve az ebbdl adodo
szabalyozasi nehezségeket és visszaélési lehetOségeket mutatja be Csoka (2003). A

kockéztatott értéknél, amely a veszteségeloszlas egy meghatarozott kvantilise, sokkal
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alkalmasabb veszteségmérésre egy olyan mutatd, amely meghatarozott szintet meghalado

veszteségek varhato értékét adja.

Artzner és tarsai (1999) is javasolnak egy ilyen kockazati mutatot, sz¢1s6 feltételes varhato

érték (tail conditional expectation, TCE) néven:

TCE, (x) = E{é

é <-VaR, (x)} (68)

Ahol r a diszkontfaktor. A mutatd elterjedt elnevezése a feltételes kockaztatott érték
(conditional value-at-risk CVaR), vagy expected shortfall (ES). Folytonos eloszlas esetén
egyértelmii a szamitdsa, azonban diszkrét eloszlasok esetén eléfordulhat, hogy a
kiiszobértek eldforduldsi valdszinlisége 0-tol eltérd, igy az egyenldség megengedése lefele
torzitja a mutatd értékét. Ezen hianyossag kikiiszobolésére Acerbi és Tasche (2002) a
kovetkezé definiciot adjak az expected shortfall kockazati mutatéra, és bizonyitjak

koherencidjat is:
1
ES, (X) =—a(E[x‘xs xq]+ X, (q—P(x< xq))) (69)

Ahol g az esetek meghatarozott legrosszabb hanyada, az ¢l6z6 definiciok (1-a)-janak felel
meg, Xq pedig az (67) egyenletben definidlt VaRi.q. A nagyzardjelben szerepld Osszeg
masodik tagja adja a korrekciot a feltételes kockaztatott értékhez képest, amennyiben a Q-
dik kvantilis el6fordulasi valdszintisége nulla, ezen tag értéke nulla, igy az expected

shortfall megegyezik a feltételes varhato értékkel.

A kockéaztatott értéket, és annak hianyossagait korrigald kockazati mutatdkat elsdsorban a
pénziigyi intézményi befektetdk (bankok, biztositok, befektetési alapok) kockazatkezelési
igénye hivta életre. Ezek a mutatok a kockazatot az eszkozok értékének pénzegységben
meghatarozott veszteségeként (value risk) fejezik ki. A pénziigyi intézmények szamara

valoban a jelenérték kockazat a legfontosabb, mivel (normal kériilmények kozott) barmikor
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tudnak a piacokon likviditashoz jutni.56 Ezzel szemben a vallalati kockéazatkezelés
leginkabb a pénzaramlasra, a likviditas folyamatos fenntartasara, valamint az eredmény

biztositasara fokuszal.

Ennek megfeleléen a kockaztatott érték helyett a kockaztatott pénzaramlas (Cash-Flow at
Risk, CFaR) (Stein és tarsai 2001), illetve a pénzaramlasra szamitott expected shortfall
kockazati mérészamok hasznalatosak. Az elébbi a jovobeni pénzaramlas meghatarozott
kvantilise, az utobbi pedig a legkedvezotlenebb kimenetek varhato értéke, vagyis a
megadott szazaléknyi legrosszabb cash-flow atlaga. A VaR, illetve a CFaR jellegli mutatok
fontos kiilonbsége, hogy mig a VaR szamitasnal altalaban rovid (10 kereskedési nap) tartasi
periddussal szdmolnak, mivel feltételezhetd, hogy ennyi id6 alatt képes az intézmény eladni
Ezaltal a szamitasi metddus is mas: a VaR esetében altalaban a kockazati faktor varhato
értékének hatasa elhanyagolhato6 a volatilitas hatdséhoz képest®’, ezért nem szamolnak vele
(Duffie és Pan, 1997), a vallalati kockazatkezelésben nem hagyhat6 el a kockazati faktor

varhato novekedése.

54 EUR/HUF arfolyam kockazat fedezése

A vizsgalt helyzetben a fedezendd piaci kockéazat forradsa az EUR/HUF arfolyam valtozasa,
egy év mulva esedékes devizadrbevételt fedez a vallalat. A devizadrfolyam valtozasanak
szimulaciokban felhasznalt modellje az 5.2 alfejezetben bemutatott és becsiilt GARCH(1,1)
modell, normalis eloszlasu sztochasztikus taggal (6. tablazat), amelyben a napi loghozam
(yy) varhato novekedési liteme nulla, a feltétel nélkiili napi variancia 0,0000731, a feltételes

variancia egyenlete pedig:

o/ =0,00000152 +0,133741¢?, +0,8454857, (70)

*® Habar a dolgozat elején bemutatott példak bizonyitjak, hogy a korlatlan likviditas esetiikben sem all fenn.
% Az arfolyam modellezésekor a novekedési rata az idvel egyenesen aranyosan valtozik, mig a szoras az id6
négyzetgyokével aranyosan.
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A 4. fejezethez hasonloan, feltételezem, hogy a derivativ pozicid (barmilyen tipusu) nem
realizalt vesztesége utan a bank biztositékot kovetel a vallalattol, ez a biztositéknyujtdsi
kotelezettség azonban nemcsak egy koztes idépontban, hanem havonta (minden hénap
végén, tehat 11 alkalommal a futamidd alatt) esedékes. Amennyiben az arfolyam
emelkedése miatt a pozicido veszteségessé valik, a vdllalat hitelt vesz fel k nagysagu
kamatfelar mellett, hogy meg tudjon felelni biztositéknytjtasi kotelezettségének, a
biztositék utan pedig a kockazatmentes kamatlabnak megfeleld kamatot kap. Az optimalis
fedezési arany meghatarozasahoz a vallalat a (15) egyenlet szerinti hasznossagfiiggvényét
maximalizalja, a kockazatkeriilés mértéke (y) 0,5. A hozamgorbe vizszintes, és nem

valtozik a futamid6 alatt.

EUR/HUF azonnali (spot) arfolyam 275,00
Bankkozi éves forintkamat 7%
Bankkozi éves eurékamat 1%
1 éves hataridés arfolyam 291,34
Vallalati kamatfelar 5%
Vallalati atlagkdltség 50%

7. tablazat: EUR/HUF arfolyamkockazat fedezési szimulacioban hasznalt modell-

feltételek

A 7. tablazat foglalja Ossze a feltételezett pénziigyi piaci drakat, valamint a

vallalatspecifikus paramétereket.

5.4.1 Fedezési stratégiak osszehasonlitasa egy jovobeli kitettség esetén

Az aldbbiakban egy magyar vallalat egy év mulva esedékes eurd arbevételének
(exportarbevétel) fedezését vizsgalom. Az 7. tdblazatban talalhato piaci feltételek, valamint

vallalati paraméterek mellett lefuttatott 1000 arfolyampalya alapjan, forward fedezés esetén

% A piaci arfolyamok a 2012. augusztusi piaci koriilményeket tiikrozik.
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az optimalis fedezési arany 207%. A kitettség dupldjat meghalado hataridds eladast, azaz a
kitettséggel nagyjabol azonos nagysagrendi ellentétes iranyu spekulativ pozicid vallalasat
az eur6 hataridés eladasanak - 6%-0s kamatkiilonbségbdl adodo — jelentds pozitiv varhato

értéke okozza.

Erdemes azonban megvizsgalni, hogy ez a stratégia milyen pénzaramlés-ingadozast general

a futamido alatt.

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%

ES5% 1%VaR ES1%

min max atlag 5%VaR

14. abra: A hataridés fedezés futamidé alatti pénzaramlasanak eloszlasat jellemzé
méroszamok a Kitettség %-aban.

Forras: Monte Carlo szimuldcié Excel-ben.

A 14. 4bra mutatja az optimalis (207%-0s) fedezési arany mellett a fedezeti pozicio
finanszirozasa miatt keletkez6 pénzaramlast a kitettség szazalékaban. Az egyes vonalak
1000 futtatas eredményeként adodo cash-flow eloszlasokat jellemz6 statisztikak. Habar az
egyes id6pontok atlagos pénzaramlasa nulla koriili, a finanszirozasi igény szélséséges

esetben az alapkitettség 60%-at is elérheti.

A teljes futamid6 alatti finanszirozési igény vizsgalatdhoz megnéztem, hogy mekkora

hitelkeret (Hwwm) sziikséges ahhoz, hogy a poziciot végig fenn tudja tartani a vallalat.

90



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére
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Az optimalis (207%-0s) fedezeti pozicido finanszirozasahoz sziikséges hitelkeret
nagysaganak eloszlasa a 15. abran lathato. Az atlagos hiteligény 14%, az esetek 5%-aban
azonban a kitettség 45%-at meghalad6 finanszirozasi sziikséglet 1ép fel (5%VaR). Ahhoz,
hogy 99% valoszinliséggel finanszirozhato legyen a fedezeti pozicid jelen példaban az éves

arbevétel 76%-anak megfeleld hitelkeretet sziikséges.
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min max atlag szoéras 5%VaR ES5% 1%VaR ES1%
0 360 38 46 124 175 209 254
0% 131% 14% 17% 45% 64% 76% 93%

15. abra: A hataridos fedezés finanszirozasahoz sziikséges hitelkeret a Kkitettség %-aban
(h=207%)

Forrds: Monte Carlo szimuldacidé Excel-ben.

A fent szamitott fedezeti arany csak abban az esetben optimaélis, ha a fedezeti pozicid

finanszirozasahoz sziikséges hitelkeret nem korlatos. Amennyiben azonban csak bizonyos,

elére meghatarozott mértékig jut ilyen jellegli finanszirozdshoz a vallalat, az optimalis
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fedezeti aramyt az elérheté hitelkeret nagysdga korldatozza, hiszen a fedezeti arany

csokkentésével a finanszirozasi igény aranyosan csokken.

Az alabbi szimulaciokban tovabbra is azt az optimalis fedezeti aranyt kerestem, amely
mellett a varhatd hasznossdg maximalis, azonban a pozicidé finanszirozaséhoz elérhetd
hitelkeret maximumat, mint likviditasi kockazatot korlatozo feltételt bevettem a modellbe.
Ezzel elkeriilheté a Walter (2002) altal leirt optimalizacids probléma, miszerint pusztan a
varhato érték maximalizalasa VaR alapu korlatozo feltétel mellett igen szélsdséges
kifizetési fuggvénnyel rendelkezd optimumhoz vezet (kaszinohatas). Jelen esetben a

hasznossagfiiggvény tartalmazza a kimenetek szorédasara vonatkoz6 preferencidkat is.

Mivel a maximalis hitelkeret sztochasztikusan valtozik az arfolyam alakuldséanak
figgvényében, annak kockazatit a jelen fejezet 3-as alpontjdban bemutatott kockazati
mérdszamok szamszerlsitik. A 8. tablazat foglalja 6ssze a hatdridds fedezés (hataridds
eladas) optimalis aranyat a 7. tdblazat piaci és vallalati paraméterei mellett, kiillonb6z6
likviditasi korlatok figyelembevételével. Jelen példaban tehat az (azonnali arfolyamon
atszamitott) éves arbevétel 20%-at kitevd Osszeg all a vallalat rendelkezésére a fedezeti

pozicid finanszirozésara.

Maximalis hitelkeret (Hwwm) Hatarid6s fedezés
Kamatfelar
. Korlat (kitettség (k) Optimalis fedezeti Varhato hasznossag
Mutatd o .

aranyaban) arany (h*) (E(V))
-- - - 210% 25,67
-- -- 5% 207% 25,59
Var(5%) 20% 5% 92% 24,70
ES(5%) 20% 5% 65% 24,41
Var(1%) 20% 5% 54,6% 24,29
ES(1%) 20% 5% 44.8% 24,18

Megj: A fedezés nélkiili eset (h=0%) varhatd hasznossaga 23,57.
8. tablazat: Optimalis forward fedezés korlatos hitelkeret mellett

Forrds: Monte Carlo szimuldcidé Excel-ben.

A kockaztatott érték, VaR(a) mutatdk esetén a pozicid fenntartdsdhoz sziikséges hitelkeret

nagysaga az esetek 1-a szazalékdban nem haladja meg a kitettség aranydban megadott
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korlatot. Az expected shortfall ES(a) mutatoban megadott korlat pedig azt biztositja, hogy
az esetek legkedvezétlenebb o hanyadaban bekovetkez6 atlagos finanszirozasi igénynek is

megfelel a vallalat.

Az egyre szigorubb finanszirozasi korlatok mellett egyre csokken az optimalis fedezeti
arany, és ezzel egyidejlileg a varhatdé hasznossag is, mivel a likviditasi korlat nem teszi

lehetévé a fedezeti pozicio varhato értékének kihasznalasat.

A fedezeti arany csokkentésének alternativaja lehet olyan fedezeti tigylet valasztasa,
amelynek finanszirozasi igénye kisebb, vagy jobban kiszamithatdé. Eurd eladasi (put)
opciok™ vételével a fedezeti pozicio koltsége (opcids dij) az tigyletkdtéskor rogzitett,
tovabba az opcids pozicid minimadlis értéke nulla, igy a futamidd alatti piaci (mark-to-
market) érték nem igényel finanszirozast, tehat nem general semmilyen pénzaramlast. A 9.
tablazat foglalja Ossze az alternativ fedezési stratégiak esetén elérheté optimumot. A
vizsgalt opcios fedezés a hataridés arfolyammal megegyezd kotési arfolyamu (forward at-
the-money) opcid vételét jelenti. Az opcids dij szamitasahoz felhasznalt volatilitas a

GARCH modell feltétel nélkiili volatilitasa (13,52%).

Maximalis hitelkeret (Hmuv) Opcids fedezés (ATM) Collar fedezés
Korlat Kamatfelar | o timalis Vérhat6 Optimalis Vérhaté
Mutato (kitettség ) fedezeti arany | hasznossag fedezeti hasznossag

aranyaban) (h*) (E(V)) arany (h*) (E())

-- -- -- 599% 25,49 246% 25,31

-- -- 5% 527% 25,14 239% 25,17
Var(5%) 20% 5% 383% 25,04 144% 24,71
ES(5%) 20% 5% 383% 25,04 90% 24,34
Var(1%) 20% 5% 383% 25,04 74% 24,23
ES(1%) 20% 5% 383% 25,04 56,4% 24,09

9. tablazat: Optimalis opcios és collar fedezés korlatos hitelkeret mellett

Forras: Monte Carlo szimuldcié Excel-ben.

% A kiilonboz fedezeti tigyletek jellemzdit a I1. melléklet tartalmazza.

93




A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

Az opcids dij vallalati hitelkamatldbbal (kockdzatmentes kamat + vallalati kamatfelar)
megnovelt értéke csokkenti a lejaratkori profitot, mintha ezt a koltséget hitelbdl

finanszirozna a vallalat.

A finanszirozasi korlat mutatja azt a maximalis Osszeget, amelyet opcidk vasarlasara
fordithat a vallalat. Hasonloan a hataridés fedezéshez, mivel az arfolyam novekedési liteme
nulla, a pozitiv kamatkiilonbség kihasznaldsa miatt a maximalis hasznossagot a tulfedezés
mellett éri el a vallalat, tehat az optimumban a teljes hitelkeretet opciok vasarlasara kolti a
vallalat. Az igy elért vallalati hasznossag explicit likviditdsi korlat esetén minden

szcenarioban meghaladja az optimalis hataridds fedezés melletti hasznossagot.

A collar® (a banki szaknyelvben nevezik gallér-iigyletnek, illetve risk reversal-nek is)
fedezés egy olyan Osszetett opcios stratégia, amelyben egy eur6 eladasi opciot vesz a
vallalat, és egyidejiileg elad egy eurd vételi opciot. A vett eladasi opcio kotési
arfolyamanak a spot arfolyamot valasztottam (275 EUR/HUF), az eladott vételi opciod
kotési arfolyama pedig az az arfolyam (311,78 EUR/HUF), amely mellett a két opcids dij
megegyezik, igy az ligylet megkotése koltségmentes. Ezzel a konstrukcidval, bar magasabb
fedezeti ardny mellett, kicsit alacsonyabb (vagy ugyanakkora) hasznossagi szint volt

elérhetd, mint a hataridos fedezés altal.

Osszeségében a legmagasabb hasznossagi szintet a hataridés fedezés kindlta, nagymértékii
tulfedezés mellett, amennyiben a pozicid finanszirozasa korlatlanul biztositott.
Finanszirozasi korlatok esetén azonban jelentdsen csokken az optimalis fedezeti arany, a
tulfedezés szinte sehol nem optimalis, azonban a fedezeti arany csokkenése miatt a fedezeti
pozici6 varhatod értékébdl adodo eredménytobblet is csokken, ami csokkenti az elérhetd
hasznossagot. Finanszirozasi korlat mellett az opci6 vétele az optimalis stratégia, mivel a

pozicid finanszirozasi igénye determinalt.

5.4.2 Fedezeti stratégiak osszehasonlitasa tobb jovobeli kitettség esetén

A kockézatos arbevétel altalaban az év folyaméan nem egyetlen id6pontban jelentkezik,

hanem folyamatosan.

80 Részletesebb kifejtése a II. mellékletben talalhato.
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16. abra: Fedezetlen havi arbevétel alakulasa

Forras: Monte Carlo szimuldcio Excel-ben.

Havi rendszerességgel esedékes azonos 0sszegll (egységnyi) kiilfoldi devizdban denominalt
arbevétel esetén a fedezetlen pozicido a 16. dbran bemutatott arbevétel eloszlast okozza
euronként. A jelolonégyzetekkel ellatott vonal mutatja a nulladik idépontban rogzithetd

hataridds arfolyamokat, amelyek koriil a tényleges pénzaramlas szorodik.

A hatéridés lgyletek sorozataval akkor sziintethetd meg teljesen a forintban kifejezett
pénzaramlas ingadozasa, ha a fedezeti ligylet futamidd alatti eredménye nem general
pénzmozgast. Abban az esetben, ha a teljes derivativ kitettség nem realizalt piaci
vesztesége utan letétet kell elhelyeznie a vallalatnak, a teljes pozicid (eurd arbevétel és a
fedezeti tligyletek) a 17. &bran lathatd pénzaramlast eredményezi. A havi pénzaramlas
sokszorosat kitevd derivativ pozicié miatt az els6 6 honapban a vallalat havi (mikodési
koltségek nélkill szdmitott) eredménye akar negativ is lehet (az 1. fejezetben bemutatott

Metallgesellschaft torténethez hasonldan).
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17. abra: Tobbperiédusos hataridds fedezés pénzaramlasa

Forras: Monte Carlo szimuldcié Excel-ben.

A 16. és 17. abrak Osszehasonlitasaval lathato, hogy mig a futamidd elérehaladtaval nd az
egyes lejaratok jelenértékének kockazata, a kitettség csokkenése miatt a likviditasi (cash-

flow) kockazat csokken.

Az éves arbevétel havi lejaratokra torténd fedezésének dsszehasonlitasat 5 fedezeti stratégia
altal elért eredmény alapjan végeztem. Az egyes stratégiak paramétereit tartalmazza a 10.
tablazat. A hataridds tigyletek sorozata minden egyes lejaratra, tehat 6sszesen 12 hataridos
atvaltast tartalmaz, a 2. oszlopban lathato hataridés arak mellett. Az 4tlagforward fedezés
keretében az egyes lejaratok arfolyama megegyezik, igy a varhato és a hataridds arfolyam
kiilonbsége egyenld minden lejaraton. Az opcids sorozat esetén a fedezés hataridds
arfolyammal megegyezd kotési arfolyamu eladasi opciok vételével torténik, az egyes
lejaratokhoz tartoz6 opciok forintban kifejezett dijat a 3. oszlop mutatja. Kétféle stratégiat
vizsgaltam aszerint, hogy a kezdeti opcids dij kifizetése mikor esedékes, az elsd esetben
kotéskor (ez a piaci szokas), a masik esetben azonban az opcid lejaratakor fizetendé a
vallalatspecifikus kamatlabbal felkamatoztatott érték. A collar sorozat olyan collar tigyletek
sorozata, ahol az atvaltds alsé korlatjat jelentd vett eladdsi opcié kotési arfolyama a
jelenlegi arfolyam (275 EUR/HUF), az 5. oszlopban lathatd kiirt vételi opcid kotési

arfolyama pedig az a szint, ami mellett minden egyes lejaratra koltségmentes a pozicid.
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Meg kell jegyezni azonban, hogy a kotési paraméterek valtozasaval a pozicid varhato
értéke, a kezdeti koltség €s a futamidé alatti finanszirozasi igény varhato értéke is valtozik,
minél kedvezébb a kotési arfolyam, annal kisebb a jovébeni finanszirozési kockéazat és

nagyobb a varhat6 érték, azonban nagyobb a kezdeti koltség is.

Lejarat Forward sorozat Opcios sorozat Atlagforward Collar sorozat
(kotési arfolyamok) | opcios dijak K=F (kotesi (fels6 korlat)
EUR/HUF (HUF) arfolyamok) EUR/HUF
EUR/HUF
1. 276,37 4,28 283,78 277,81
2. 277,75 6,04 283,78 280,67
3. 279,11 7,38 283,78 283,59
4. 280,48 8,50 283,78 286,55
5. 281,85 9,47 283,78 289,55
6. 283,21 10,35 283,78 292,60
7. 284,57 11,15 283,78 295,69
8. 285,93 11,88 283,78 298,83
9. 287,28 12,56 283,78 302,00
10. 288,64 13,19 283,78 305,22
11. 289,99 13,79 283,78 308,48
12. 291,34 14,35 283,78 311,78

10. tablazat: Tobbperiodusos fedezeti stratégiadk paraméterei

Forras: sajat szamitas

Az egyes fedezeti stratégidk altal elérthetd maximalis hasznossagot, illetve az ehhez tartozo
fedezeti ardnyokat mutatja a 11. tdblazat. Az Gsszhasznossadgot Uigy szdmoltam, hogy az
egyes lejaratok pénzdramlasanak varhaté hasznossagat Osszeadtam, elképzelhetd lenne
azonban valamilyen lejarati sulyozas is. Jelen példaban barmely fedezeti stratégia altal
magasabb hasznossag érhetd el, mint a fedezés nélkiili esetben. A tobbperidodusos fedezés
esetén (szemben az el6zo alpontbeli egy lejaratra torténd fedezéssel) mindegyik stratégianal
olyan fedezeti arany mellett alakult ki az optimum, ahol a vallalatnak egyik lejaraton sem
kell igénybe vennie hitelkeretét. Kivéve természetesen az opcios fedezést, mivel a kezdeti

opcios dijat csak hitelbdl tudja finanszirozni a vallalat, hiszen a nulladik idépontra nem
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tételeztiink fel pénzaramlast. Ebben az esetben is azonban a felvett hitel mar az els6
lejaraton visszafizetésre keriil. Emiatt nem vizsgaltam a hitelkeret sziikdsségét mint tovabbi

korlatoz6 faktort.

Tobbperiddusos fedezés esetén az opcid vasarlasa csak akkor domindns stratégia, ha
lehetdség van a dijfizetés elhalasztasara. Az opcios dij kezdeti fizetésének kotelezettsége az
opcids stratégiat (eltéréen az el6zdé alponttol) a legalacsonyabb hasznossagi szintet
eredményezd stratégiava valtoztatja. A hataridos fedezés optimuma, a teljes pozicid
finanszirozéasi igénye miatt, csak mintegy 50%-a a Kkitettségnek. Az atlagforward
konstrukci6 nem jelentdsen ndveli a hasznossagot a sima hataridés iigyletsorozathoz

képest, a fedezeti ardnyt azonban mintegy 10 szézalékponttal emeli.

A pozicio varhatd értékének tulfedezés altali kihasznalasat csak az opcids és a collar
sorozat stratégiak engedik, az eldbbi esetben a pozicid egyetlen finanszirozasi igénye az
elére meghatarozott opcids dij, a collar sorozat esetén a hataridds arat joval meghalado

kotési arfolyam miatt valik elfogadhatdé mértékiivé a potencidlis finanszirozasi sziikséglet.

Optimalis Varhaté
Fedezeti stratégia Kamitfelér fedezeti arany | hasznossag
0 (h*) (E(V)

Forward sorozat -- 53% 286,58
Forward sorozat 5% 53% 286,58
Opciods sorozat (dijfizetés kotéskor) - 55% 283,99
Opciods sorozat (dijfizetés kdtéskor) 5% 54% 283,92
Opcids sorozat (dijfizetés lejaratkor) - 236% 290,02
Opcids sorozat (dijfizetés lejaratkor) 5% 235% 289,25
Atlagforward -- 63,4% 286,82
Atlagforward 5% 63% 286,81
Collar sorozat -- 120% 287,40
Collar sorozat 5% 118% 287,36

Megj: A fedezés nélkiili eset (h=0%) varhato hasznossaga 282,33.
11. tablazat: Fedezeti stratégiak eredménye tobb lejarat esetén

Forras: Monte Carlo szimuldcié Excel-ben.
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A vallalati hasznossagfiiggvényre hato 3 faktor (fedezeti pozici6 altal elért
varianciacsOkkenés, fedezeti pozici6 varhato értéke, fedezeti pozicid finanszirozasi
koltsége) szerepének modellezése az EUR/HUF éarfolyam példdjan azt mutatja, hogy az
optimalis fedezeti stratégia kialakitdsanak dontd szempontja a magas kamatkiilonbségbdl
kovetkezO pozitiv véarhaté érték minél jobb kihasznélasa, és a finanszirozasi korlatok

kozotti trade-off.
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6 EMPIRIKUS KUTATAS: A VALLALATI KOCKAZATKEZELES VIZSGALATA

MAGYARORSZAGON

Az empirikus kutatds célja a magyar vallalatok piaci kockazatkezelési gyakorlatanak
felmérése, és az eredmények Osszevetése az ismertetett modell kovetkeztetéseivel. A
vallalati kockazatkezelésrol kevés a rendelkezésre allo publikus informécio, tekintve, hogy
ezzel kapcsolatban a vallalatoknak nincs jelentéstételi, beszamolasi kotelezettsége. Az éves
beszdmolok kiegészitd mellékletében a pénziigyi eredmény magyarazata tartalmazhat
utbaigazitast a vallalat kockéazatkezelési célu pénziigyi tligyleteirdl. A dolgozat leadadsanak
évétdl mindez megvaltozik, mivel a mar hivatkozott 0j uniés jogszabaly (EMIR, 2012)

jelentéstételi kotelezettséget ir eld a tézsdén kiviili derivativ ligyletek vonatkozasaban is.

A nemzetk6zi szakirodalomban tobb empirikus elemzés sziiletett a vallalati, befektetdi
fedezéssel kapcsolatban, tobbek kozott Tufano (1996), Haushalter (2000), Mian (1996),
Josepf és Hewins (1997), nyilvanos adatbazis, illetve az éves beszamold adatai alapjan,
valamint kérddives lekérdezés eredményeire tamaszkodva elemzik az intézményi
kockazatkezelés kérdését. Dominguez és Tesar (2006) aggregalt adatokon vizsgaljak a
vallalati kitettséget, Bodnar és tarsai (1998, 1999) pedig - mind a vallalati kor, mind a
vizsgalt kérdések szempontjabol - atfogd kérddives felmérést végeztek, amely az amerikai
illetve német vallalatok kockazatkezelési gyakorlatat elemezte. Az empirikus kutatashoz

Osszeallitott kérdoiv ezen lekérdezésekre is tamaszkodik.

Magyarorszagon az MNB végzett két kérddives felmérést: 2005-ben és 2007-ben, amelyek
eredményét Bodnar Katalin foglalta 0ssze (Bodnar, 2006 és Bodnar, 2009). Az els6
felmérés a kis és kozépvallalati szektor arfolyamkitettségét, illetve annak kezelését
vizsgalta, arra a kovetkeztetésre jutva, hogy a szektor szerepe a kiilkereskedelemben
kevésbé meghatarozo, arfolyam-kockazati kitettségiik oka elsésorban a finanszirozas,
jellemzbéen devizdban eladdsodottak a cégek. A felmérés fontos megallapitasa, hogy a
kisvallalati szektor kevéssé kockazat-tudatos, alapvetden alulbecsli a kockazati kitettségét,
¢s nem foglalkozik vele. A masodik lekérdezésbe a nagyvallalati szektort is bevették, a
vizsgalat fokusza itt is a devizakitettség vizsgdlata, kiilonos tekintettel a devizahitelek

szerepére, felvételének motivacioira. Az elemzés arra a megallapitdsra jut, hogy a
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devizahitelt a legtobb vallalat az alacsonyabb kamatkoltség miatt valasztja, tehat a remélt
alacsonyabb koltség miatt szandékosan 1ép arfolyamkockazatnak kitett pozicioba. Az
Osszesitett eredmények hasonloak az el6z6hoz, a magyar vallalati szektor a
kockazatkezelési eszkozoket nem ismeri, dragénak, bonyolultnak és hatastalannak
gondolja. Hasonlé megallapitasra jutnak 8 Egyesiilt Allamokon kiviili piac vallalatainak
vizsgalatakor Dominguez és Tesar (2006), akik a kisvallalatok nagyobb devizakitettségét
azzal indokoljdk, hogy ezen wvallalati szegmens szdmara korlatozottabban allnak
rendelkezésre a fedezési technikak.

A piaci tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a fentiekben leirtak teljes mértékben érvényesek a
Kis- és kozépvallalati szektorra, azonban a nagyvallalatok egy jelentés része rendkiviil
felkésziilt, komoly kockazatkezelési részleget mukodtet, ahol a kockazatok folyamatos
kiértékelése és a kockazatkezelési feladatok végrehajtasa zajlik. A magyar vallalati szektor
tehat nem tekinthetd homogénnek, a jelen kutatas az aktiv kockazatkezelési tevékenységet

végz0 vallalatok gyakorlatat vizsgalja.
A fejezet eloszor a kutatasi kérdéseket ismerteti, majd a kiillonb6z6 adatok bemutatasa és

elemzése adatforrasonként kiilon alfejezetben torténik. Az eredmények Osszegzését, a

feltett hipotézisek megvalaszolasat a hetedik, zaro fejezet tartalmazza.

6.1 Kutatdsi kérdések és hipotézisek

Az empirikus kutatas keretén beliil 3 f6 kérdéscsoportot vizsgalok. Megnézem, hogy a sajat
modellbdl milyen valaszok vezethetéek le, illetve az empirikus adatok hogyan tamasztjak
ald a modell eredményeit. A kérdéscsoportokon beliil fogalmaztam meg az igazolandd

hipotéziseket.

6.1.1 Kockazattudatossag, kezelt kockazatok

A rendszervaltdst kovetéen a gazdasagi kornyezet gyokeresen megvaltozott

Magyarorszagon. Az 0j pénziigyi rendszerben a kamat- és devizapiac is fokozatosan
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fejlodott, a 2001-es devizaliberalizaciot kdvetden pedig hazank is a nemzetkdzi pénziigyi
piacok részévé valt. A magyar vallalatok kockézati hozzaallasa kezdetben nagyon eltérd
volt, a kiilfoldi tulajdonosi hattérrel rendelkez6 vallalatok az anyacég gyakorlatat atvéve
aktivabb kockazatkezelést végeztek, a hazai vallalatok tobbsége azonban egy tanulasi
folyamat eredményeként jutott el a kockazatkezelési gyakorlat kialakitasdhoz. A vizsgélat
fontos kérdése a magyar vallalati kockazatkezelés fejlettsége, illetve annak elemzése, hogy
a vallalatok kockazattudatossaga milyen egyéb vallalati jellemzokkel fiigg Ossze. Az
elméleti modell ezen kérdések vizsgalatara nem tér ki, ezért itt nem hivatkozom a modell
eredményeire. A gyakorlati tapasztalat alapjan a piaci kockéazatok koziil leginkabb a
devizaarfolyam-kockazat ellen védekeznek fedezeti tigyletekkel a vallalatok, a kamatlab
valtozasa ellen csak azok a vallalatok kotnek fedezeti tigyletet, amelyeknek a finanszirozo
ezt kifejezetten el6irja. Ennek oka lehet a forint kitettség esetén a hozamgorbében rejld
likviditasi prémium, ami — a modell eredményeivel 6sszhangban — csokkenti az optimalis
fedezeti aranyt, a devizapoziciok esetén pedig az emelkedd hozamgorbe miatti rovid tava
tobbletkdltség csokkenti a fedezés altal elérhetd hasznossagnovekedést. A devizaarfolyam-
kockézat kezelésében azonban sokkal aktivabbak a magyar vallalatok, az ehhez kapcsolodo

hipotéziseket a kovetkezd kérdéscsoportnal fogalmazom meg.

H1: A magyar vallalati kockazatkezelés fejlettsége a vallalat méretével osszefiigg.

H2: A magyar vallalatok a piaci kockdzatok kiziil a kamatlabkockazatot jellemzéen nem

kezelik fedezeti iigyletekkel.

6.1.2 A fedezés médja

A kovetkez6 kérdéscsoport a vallalati kockéazatkezelés konkrét kivitelezésérdl, a vallalati
fedezési stratégiakrol szol. A 2. hipotézis alapjan a piaci kockazatok koziil elsdsorban a
devizaarfolyam-kockazatot kezelik a vallalatok, ezért az itt vizsgalando kérdések a
devizaarfolyam fedezésével kapcsolatosak. A fedezési idétav, a valasztott fedezeti

eszk6zok és a fedezeti arany felmérése a kutatas célja.
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A tapasztalat alapjan, a hataridds tligyletekkel torténd fedezés a leggyakoribb, bar eléfordul
opcidkkal, vagy Osszetett opcids poziciokkal torténd fedezés is. A vallalatok altalaban
érzékenyek a fedezés miatt felmeriild explicit koltségekre, ezért azokat a konstrukcidkat
preferdljak, amelyeknél nem meriil fel kotéskor dij. Ezt az EUR/HUF arfolyamkockazat

kezelésének szimulacioja is megerdsitette.

A sajat modell eredményei szerint, a vizsgalt idészakban az exportéri pozicidban levd
vallalatok kell, hogy nagyobb aranyban kossenck fedezeti tigyleteket a kitettségiikre, a
hataridés arfolyam pozitiv varhatdé értéke miatt. A fedezés mértéke pedig a valasztott

fedezeti tigylet fliggvénye.

H3: A devizadrfolyam-kockazat fedezettsége fiigg a kitettség irdanydtol, a deviza hosszu

poziciokat nagyobb ardnyban fedezik a vallalatok.

H4: A devizadrfolyam-kockazat fedezésében az opcios iigyletek ardanya nem jelentds, de
novekszik.

H5: A fedezeti ardny fiigg a fedezéshez alkalmazott derivativa (hatdridds, opcids
megallapodas) tipusatol.

HG6: A devizaarfolyam-kockazat kezelése derivativ eszkozokkel rovid tavra torténik.

6.1.3 A fedezés Kkivitelezése

A vizsgalat harmadik irdnya, hogy a fedezeti iigyletek iranti igény folyamatosan
jelentkezik-e az év soran, vagy a modell eredményeivel Osszhangban fiigg a devizapiac
alakulasatol. Két tényezot vizsgalok, egyrészt a piaci volatilitas hatasat, mivel a volatilitas
novekedése esetén nagyobb a fedezeti ligylet altal elért variancia-csokkentés, masrészt

pedig a hozamkiilonbség valtozéasat, ami a hataridds iigylet varhat6 értékére van hatassal.

H7: A megnivekedett devizapiaci volatilitas noveli a fedezési aktivitdst.

H8: A hataridos iigylet varhato értékének novekedése noveli a fedezési aktivitdst.
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Az elemzéshez felhasznalt adatok 3 forrasbdl szarmaznak: az MNB altal gytjtott
devizaforgalmi és allomanyi adatok, egy kereskedelmi bank sziirt tigyféladatai, illetve egy
kérdoives felmérés keretében felvett adatok alapjan végzem a vizsgalatokat. Az adatok
kiilonbozo aggregacios szintet képviselnek, amelyek 0sszekapcsolasara nincs lehetdségem,
mivel kiilonb6z6 forrdsokbdl szarmaznak, az egyes adatbazisok elemzésébdl adodo

eredményeket a dolgozat végén 6sszehasonlitom.

A kockézattudatossaghoz kapcsolodd hipotézisek csak vallalati szintli adatokon
elemezhetdek, igy erre a kérddives felmérés adatai alapjan keresem a valaszt. A masodik és
harmadik kérdéscsoportot, a fedezés modjat és kivitelezését, részben a rendelkezésre allo

aggregalt adatok segitségével, részben a kérddives felmérés alapjan vizsgalom.

6.2 A devizaiigyletek osszesitett elemzése Magyarorszdagon

A Magyar Nemzeti Bank a kereskedelmi bankok jelentései alapjan Osszeallitja a hazali
hitelintézetek és a rezidens egyéb partnerek kozott kotott deviza ligyletek forgalmi illetve
allomanyi adatait. A rezidens egyéb partner kategéria nem feleltethetd meg egyértelmiien a
vallalati ligyfélkornek, mivel a lakossagi ligyleteket is tartalmazza, a magyar vallalatok
aranya azonban jelentdsebb, igy a tovabbiakban ezeket az adatokat mint vallalati adatokat
elemzem. Az elemzés masik korlatja, hogy nem kiilonboztethetd meg a fedezeti célu,
illetve a kitettség nélkiili pusztan spekulacids iizletkotés, azonban, ahogy a megeldz6
fejezetek modelljei illusztraltak, a derivativ iigylet varhatd eredménye indokolhatja az
tizletkotést — spekulativ pozicio felvételét, ami felfoghaté egyfajta tdgan értelmezett
kockazatkezelésnek -, ezért érdemes elemezni a teljes forgalmat. Az egyéb piaci adatok

fedezésre gyakorolt hatisa pedig az 4llomanyi adatok elemzésén keresztiil vizsgalhato.
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6.2.1 A devizaforgalom alakulisa

A forgalmi adatok iigylet- és devizanem szerinti bontasban az MNB honlaprol letdlthetk®.
Ezen adatok a napon beliil tigyleteket (day trade) is tartalmazzak, igy csak korlatozott
mértékben alkalmasak kovetkeztetések levonasara, azonban néhany fontos devizapiaci
jellemzd és trend — alkalmazott eszkozok, iigyletkotési aktivitas alakuldsa - jol latszik
beldliik. Az opcids ligyletek Osszesitett volumenére nem all rendelkezésre allomanyi adat,

igy a forgalmi adatok elemzése segit a kapcsolddo, 4. hipotézis vizsgalataban.

A 18. abra a napi atlagos devizaforgalmat mutatja, 2001-t61, havonta, ligylettipusonként,
milli6 forintban, igy az arfolyamvaltozas hatasaval egytitt. Jol lathatd a forgalom névekvd
trendje, illetve a valsag begylrizésének honapjaiban — 2008 Gsze - tapasztalt forgalom-
novekedés és volatilitas-emelkedés. A devizaforgalom legnagyobb részét 2010 majusaig az

azonnali (spot) iigyletek teszik ki, a hataridés forgalom ennek csak mintegy fele.
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18. abra: Nem banki rezidens iigyfelek napi devizaforgalmanak alakulasa 2001-2014 (milli6
forint)

Forrds: MNB hu0907-es devizaforgalmi idésor alapjin

61 ,

Forras:
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai idosorok/hu0907 devforg_id
osor.xls
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2010 majusaban azonban hataridds devizaforgalom volumene eléri, majd innen hasonlo

nagysagrendet képvisel, mint a spot forgalom.

Az opcios ligyletek szerepének vizsgalatahoz a 19. abra adataibdl indulok ki, ahol a nem
banki tigyfelek altal vett és az eladott opcios forgalom aranya a teljes derivativ forgalmon
beliil lathat6. Az opcios forgalom ardnya csak kisebb részt képvisel, azonban ez az arany
2008 Oszéig folyamatosan novekszik, majd a valsag kovetkeztében erédteljes csokkenés

kovetkezik be.
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19. Abra: Nem banki rezidens iigyfelek napi devizaopciés forgalma a derivativ iigyleteken
beliil 2001-2014
Forras: MNB hu0907-es devizaforgalmi idésor alapjan

Az opcios tigyleteken beliil a vizsgalt idoszak egészében jellemzd, hogy mintegy kétszer
akkora nagysagrendet képviselnek a kiirt, mint a vasarolt opcidk. Az opcidkat tehat inkabb
spekulativ, mint fedezeti céllal alkalmaztak. Ennek oka lehet egyrészt a dolgozat altal
vizsgalt finanszirozasi likviditas, hiszen az opcid kiirasa finanszirozast teremt, masrészt
pedig a kiirt opciok pozitiv varhatd értéke. A kiirt opciok részben a kockazatkezelés
keretében kotott, arfolyam-javitdo Osszetett ligyletek részeként, részben pedig pusztan
spekulacios céllal keriiltek megkotésre. A valsdg kitdrése nyoméan bekovetkezd
arfolyamvaltozas miatt jelentds veszteségek keletkeztek ezeken a strukturdkon (részletes
kifejtés Boros €s Domotor, 2011), aminek kdvetkeztében a poziciok nagyrészt lezarasra
keriiltek, illetve mind a bankok, mind iigyfeleik Ovatosabban vallaltak spekulativ

pozicidkat.
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A valsag utani visszaesést kovetden a vett opciok mintegy 2-5%-at teszik ki a derivativ

forgalomnak, az eladott opciok aranya pedig 5-10% kozdtt mozog.

Az opciods ligyletek volumenének és derivativ tigyleteken beliili részaranyanak atlagat €s

havi alakulasat mutatja a 12. tablazat.

Havi forgalom (MHUF) Havi forgalom aranya

Atlag Valtozas p-érték Atlag Valtozas p-érték
Vett opcidk 1846 14,89 0,000 3,57% 0,007% 0,088
Eladott opcidok 4481 42,53 0,000 8,35% 0,036% 0,001

12. tablazat: Nem banki rezidens iigyfelek napi devizaopcios forgalmanak alakulasa 2001-
2014 kozott
Forrdas: MNB hu0907-es devizaforgalmi idésor alapjan

Az opciods forgalom mind értékében, mind részaranyat tekintve ndvekedett a 2001-2014
kozotti idészakban. Az eladott opcidk volumenének havi novekedési liteme haromszorosa a
vett opcids forgalom ndvekedésének. A kiirt opciok derivativ ligyleteken beliili ardnya
havonta 3,6 bazisponttal emelkedett, azonban a vasarolt opciok részaranyanak novekedése

nem szignifikans a szokasos szignifikancia szinteken, p-érték meghaladja a 0,08-at.

Mindezek alapjan megallapithat6, hogy az opcids forgalom novekedése, valamint az opcids
tigyletek derivativ tigyleteken beliili részardnyanak emelkedése a kiirt opciok volumenének

valtozasabol szarmazik, tehat nem fedezési, hanem spekulacids célt szolgalt.

A spot és hatdridds devizaforgalom devizanemenkénti megoszlasa a 20. és 21. abran

lathato, illetve a 13. tablazat tartalmazza a 2001-2014 kozotti idészak atlagos relacioit.

A devizaforgalom dontd hanyada a két vildgdevizaban, eurdban, illetve amerika dollarban
jelentkezik. A magyar kiilkereskedelem nagyrészt az Eurdpai Unid orszagai felé iranyul, és
bar jelenleg nincs napirenden, az euréovezethez vald csatlakozas Magyarorszag szamara is
sokaig az elérendd célok kozott szerepelt, ezért az tigyletek legnagyobb része EUR/HUF
kotés. A dollarkitettségek fedezése egyrészt kozvetleniil forinttal szemben torténik, de
gyakori az iigylet kettébontasa EUR/USD ¢és EUR/HUF iigyletekre. A svajci frankban
denominalt iigyleteket érdemes még kiemelni, bar ennek nagy része a lakossagi

jelzaloghitelekhez kapcsolddik. Az abran jol lathatd a svajci frank hitelek alloméanyanak
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bdviilése 2008-ig, majd a valsag, illetve a szabalyozis miatti fokozatos visszaszorulasa,

ahogy a végtorlesztéshez kapcsolodd forgalomnovekedés 2011 végén.
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20. abra: Nem banki rezidens iigyfelek napi spot devizaforgalmanak megoszlasa

devizanemek szerint 2001-2014

Forras: MNB hu0907-es devizaforgalmi idésor.

A hataridés forgalom megoszlasa jobban ingadozik, de itt is az eurd és a dollariigyletek

dominalnak.
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21. abra: Nem banki rezidens iigyfelek havi hataridés devizaforgalmanak

devizanemek szerint 2001-2014
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Az idOszakban az eur6 és dollariigyletek a spotforgalom és a hataridés forgalom mintegy

80%-at teszik ki.

EUR/HUF USD/HUF CHF/HUF EUR/USD egyéb

Spot 58,2% 16,3% 10,1% 6,3% 9,1%
Hatéaridés 47,0% 18,1% 3,7% 12,0% 19,1%

13. tablazat: A spot és hataridos devizaforgalom devizanemenkénti megoszlasa 2001 és 2014
kozott
Forrds: MNB hu0907-es devizaforgalmi idésor.

A svijci frankban denominalt ligyleteknél a hataridés volumen csak harmada az azonnali
forgalomnak, mivel itt a kamatkiilonbségre vald spekulacié az iizletkotés f6 indoka, ami

hataridos fedezéssel elveszne.

6.2.2 A devizaillomany alakulasa

A forgalmi adatokbol a piaci aktivitasra, az ligyletek tipusara és a devizanemre kaphatunk
informaciot, az dllomanyi adatok azonban részletesebb elemzésre adnak lehetdséget. Ehhez
az MNB rendelkezésemre bocsatott egy olyan adatbazist, amely a hazai hitelintézetek
rezidens egyéb partnerrel kotott hataridés ligyleteinek dllomdanyat tartalmazza 2003. januar
¢és 2012. aprilis kozotti idészakban, napi bontasban. Az adatbézis tartalmazza az tigylet
iranya szerinti szétvalasztast is, tehat kiilon vizsgalhato a hataridds deviza vételi (hossza),
illetve eladasi (rovid) poziciok alakuldsa. A 22. 4dbran lathato, hogy a vallalati hataridds
allomanyon beliil a deviza eladasi poziciok a jelentdsebbek, mintegy kétszeres a hataridore
eladott devizaallomany, mint a hataridds deviza vétel (forinttal szemben). Mindez
Osszhangban 4all az 6todik fejezetben bemutatott elemzéssel, ahol arra a megallapitasra
jutottam, hogy a vizsgalt idészakban a hataridés eurd eladas forint ellenében pozitiv
varhato értékkel bir, ezért — finanszirozasi korlattol fliggd mértékben — a talfedezés is

optimalis lehet. Dominguez és Tesar (2006) ezzel szemben az altaluk vizsgalt 8 fejlett és
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feltorekvo piac esetében az exportdri pozicioban levo vallalatok nagyobb kitettségét — tehat

kevésbé aktiv fedezését - allapitottak meg.
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22. abra: Nem banki rezidens iigyfelek napi hataridés devizaidllomanyanak alakuldsa 2003-
2012 (milliard forint)
Forras: MNB

Hasonloan a hataridés eurd vétel negativ varhato értéke a fedezés hasznossagat, ezaltal

pedig a fedezeti aranyt csokkenti.

A tovabbiakban a hataridés poziciok aggregalt allomanyanak alakulasat elemzem®. Azt
vizsgalom, hogy milyen tényezok hatottak a vételi és az eladasi allomanyok valtozasara, a
fenti adatokboél levonhato kovetkeztetések alatamasztjak-e a dolgozat elméleti modelljének
megallapitasait. Ehhez tobbvdltozos linedris regresszios modellt épitek (a modszer leirasat
tartalmazza Kovacs, 2009), amelyben az allomanyok havi, sz4dzalékos valtozasa a fiiggd
valtoz6. Bar az adatbazis napi adatokon torténd elemzést is lehetdvé tesz, a napi adatokban
eloforduld egyedi hatasok, zajok miatt dontottem a havi valtozasok vizsgalata mellett.
Ehhez minden honap els6 rendelkezésre allo adatat valasztottam ki, a szazalékos valtozast
pedig a lejarati idoponthoz rendeltem. A vizsgalt periddus 2004. januar — 2012. aprilis
kozotti 99 honap. Az elsd, 2003-as év adatainak elhagyasa mellett azért dontottem, mert
akkor indult az adatgyijtés, és itt még az adatfelvételi kor véltozasa is befolyésolta az

értekeket. Az adatok forintban 4llnak rendelkezésre, ezeket atszamitottam a napi

82 A feldolgozas SPSS 20. programcsomag segitségével torténik.
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kozéparfolyamon eurodra, hogy ezéltal kiszlirjem az arfolyamvaltozas hatasat. Mivel nem
minden tigylet eur6 ellenében kotott, ezért a keresztarfolyam valtozas hatasatol nem tudtam

megtisztitani az adatokat.

A fedezéssel kezelendd kockazatos nyitott devizapozicio elsOsorban a kiilkereskedelmi
forgalombol adodik, ezért a magyarazd valtozok elsé csoportjat az elérhetd
kiilkereskedelmi  forgalmi adatok alkotjdk. A  Kozponti  Statisztikai  Hivatal
termékcsoportonként €s orszagcsoportonként gylijti a behozatali és kiviteli allomanyokat,
amelyek az MNB honlapjardl havi bontasban, 1996-ig visszamenéleg elérhetdek®®. A
szolgaltatasok forgalmara azonban csak 2009-tl taldltam negyedéves adatokat®, ami
nagymértékben csokkenti az elemezhetd adatbazist, ezért csak a termékforgalmi adatokat

szerepeltettem az elemzésben.

Az elméleti modellben a fedezési dontést mind a fedezés altal elérhetd haszon, mind a
fedezeti tigylet varhato értéke befolyasolta. Mindezek alapjan a magyarazo valtozok kozé
felvettem azokat a piaci adatokat, amelyek a piaci tapasztalatok és a dolgozat elméleti
modelljének eredményei alapjan befolyasoljdk a kockéazatkezelést: a devizaarfolyam, a
volatilitas, a hataridés arfolyam é€s a spotarfolyam kiilonbsége (swap-differencia) és az azt

meghataroz6 kamatszintek.

A forgalmi adatok elemzése azt mutatta, hogy az iigyletek dontd része euro, illetve dollar
ellenében torténik, ezért két devizaarfolyam, az EURHUF ¢és az EURUSD azonnali
arfolyaménak adatsorat hasznaltam fel. Tekintve, hogy a spot arfolyam valtozasa hat a
hataridds arfolyam alakulasara, az alappozicid szempontjabol kedvezd iranyld azonnali
arfolyam-mozgés eldnydsebb hataridds arfolyam elérését teszi lehetdvé, ezért varhatéan

meghatarozza a fedezési dontést is.

A kovetkezd valtozocsoport a devizaarfolyamok volatilitasa. Mindkét devizaparra
letoltottem® az adott idészakban a piacon jegyzett 30, 90 nap, illetve 1 év lejaratu at-the-
money opciok arabol visszaszamolhatd implicit volatilizast. A modell alapjan a kockazati
faktor (devizadrfolyam) nagyobb volatilitasa noveli a fedezés altal elérhetd

hasznossagnovekedést, valamint a fedezési igényt is.

%3 Az adatok elérhetdsége: http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok
% Az adatok elérhetdsége: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_gks001a.html
% Adatok forrasa: Bloomberg
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Ahogy az 5. fejezetben mar bOvebben kifejtettem, a fedezeti (hataridés tigylet) varhato
eredménye a hataridés arfolyam és a varhatd azonnali arfolyam kiilonbsége, ami az
EURHUEF arfolyam alakulasanak a 6. tablazat paraméterei melletti GARCH(1,1)-es modellt
feltételezve megyegyezik a hataridés arfolyam és a spot arfolyam kiilonbségével. Ezt a
devizapiacon swap-differenciaként nevezett kiilonbséget a bankkozi piacon kiilon jegyzik,
idésora — szintén Bloombergrol — elérhetd. A swapkiilonbség alakuldsit az azonnali
arfolyam ¢és a két deviza hataridés iddtavra vonatkozé kamatdnak kiilonbsége hatarozza
meg. Emiatt az egy éves swapkiilonbség alakulasa mellett, a forint kamatszintet
megjelenitdé 1 éves BUBOR adatokat, valamint az 1 éves EURIBOR adatokat is

szerepeltettem a magyarazé valtozok kozott.

Az egyes megfigyelések modszer altal elvart fiiggetlenségét biztositja, hogy mind az
eredményvaltozd, mind pedig a magyarazé valtozok az egyes tényezOk szazalékos

valtozasanak értékét tartalmazzak.

Megvizsgalva a devizadllomany valtozasanak iddsorat (23. abra), azt tapasztaljuk, hogy

decemberrdl janudrra mind a vételi, mind az eladasi poziciok altaldban erdteljesen

csokkennek.
0,50
0,40 ﬁ
0,30 |
’ [ “ N A 1 A
A . B NI ,Anfr

0,10

v PNAN
0,00 Y
-0,10 v
-0,20 i |
030 ——
-0,40
-0,50

Dev_short Dev_long

23. abra: A hataridés devizaallomany valtozasanak idésora 2004 - 2012
Forras: MNB

Ezt az év végén kifutd pozicidk, illetve év végi pozicidzarasok indokoljak, hiszen a
vallalatok jelentds része a mérlegfordulora fedez, illetve sok esetben nem akar jelentOs

derivativ allomanyt kimutatni az éves beszamoloiban.
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Emiatt a piaci tényez6k mellett a ,,december-Aatdst”, mint binaris valtozot is felvettem a
magyarazo valtozok koz¢, ennek értéke 1, ha az idépont a decemberi — december elejérdl

januar elejére torténd - valtozast mutatja, minden mas esetben nulla.

A magyarazd valtozok valtozocsoportokon beliill egyértelmiien Osszefiiggnek. Azért
szerepeltettem tobb valtozot ugyanazon tényezd szdmszerlisitéséhez, hogy megtaldljam a
legnagyobb magyardzd erével birot. Azonban a valtozdcsoportok kozott sem
korreléalatlanok a valtozok, ezért a magyarazéd valtozok kozotti kollinearitast a regresszios
modellezésnél a stepwise modszer valasztasaval kezeltem, igy a redundans véltozok nem

keriilnek be a modellbe.

A 14. tabléazat tartalmazza a regresszios modell magyarazé véltozoinak dsszefoglalasat.

Valtozécsoport Valtozo Ro6vid név
Kulkereskedelmi forgalom Kilkereskedelmi termékforgalom kiviteli havi adatai | Export
Kulkereskedelmi termékforgalom behozatali havi
adatai Import
Piaci arfolyamok EURHUF azonnali arfolyam alakulasa EURHUF
EURUSD azonnali arfolyam alakulasa EURUSD
12 havi BUBOR BUBOR
12 havi EURIBOR EURIBOR
12 havi EURHUF swapkiilénbség EURHUF_swap
Piaci volatilitasok EURHUF 30 napos implicit volatilitas EURHUF_v_30
EURHUF 90 napos implicit volatilitas EURHUF_v_90
EURHUF 1 éves implicit volatilitas EURHUF_v_1y
EURUSD 30 napos implicit volatilitas EURUSD v _30
EURUSD 90 napos implicit volatilitas EURUSD v 90
EURUSD 1 éves implicit volatilitas EURUSD v_1ly
December hatas Adott periédus december December

14. tablazat: A regressziés modell magyarazo valtozoi

Forras: sajat készites

A tovabbi alfejezetek mutatjdk be a hataridés deviza eladasi, valamint vételi pozicidk

valtozasat magyarazo linedris regresszios modellek eredményeit.
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6.2.3. A deviza eladasi pozicio valtozasanak modellje

Mivel az elsé futtatasban a regresszids konstans nem bizonyult szignifikansnak, a konstans
nélkiili modellt kértem®. A rezidualisok elemzése azt mutatta, hogy egy esetben, 2009
decemberében tortént tényleges allomanyvaltozas tér el kritikus mértékben a modell altal
elorejelzettdl, a sztenderdizalt rezidualis meghaladta a 3-as értéket, ezért ezt a honapot

kihagytam az elemzésbol.

A regresszios modell F-statisztikdja alapjan minden szokasos szignifikancia szinten
elfogadhatd a modell (p-érték 0,005), a korrigalt R? egylitthato 0,584, tehat a teljes
variancia kozel 60%-at sikeriilt magyarazni. A stepwise modszer Iényege, hogy a fliggetlen
valtozok 1épésenként, magyarazé erejlik alapjan keriilnek bevonasra, egészen addig, mig az
ujabb magyarazé valtozo6 szerepeltetése szignifikdnsan javitja a modellt. A 15. tdblazatban
lathatd, hogy a deviza eladasi poziciok valtozasat négy tényezd befolyéasolta érdemben, a
forint arfolyamanak eurdval szembeni valtozasa, a decemberi pozicidozarasok, a 30 nap
lejarath EURHUF opcidkban jegyzett implicit volatilitas, valamint a 12 havi EURIBOR
valtozasa. A tablazat magas t-statisztikai és alacsony p-értékel alapjan mindegyik valtozo

minden szokasos szinten szignifikans.

Model Unstandardized | Standardized t Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
order
EURHUE 2,035 ,301 AT5 6,763 | ,000 | ,520 | ,572 | ,441 ,860 1,163
December -,176 ,029 -,395 -6,021 | ,000 | -,407 | -,528 | -,392 ,987 1,013
EURHUF v 30| 104 ,021 ,336 4,900 |,000| ,488 | ,451 | ,319 ,901 1,110
EURIBOR 355 | 124 ,193 2,857 |,005| ,149 | ,283 | ,186 | ,927 |1,078

15. tablazat: A hataridés deviza eladasi allomanyok valtozasianak linedris regresszids
modellje
Forrds: MNB, Bloomberg adatok feldolgozasa SPSS-ben.

Lathato, hogy a hataridds poziciok allomanyvaltozasa nincs kapcsolatban a kiilkereskedelmi

forgalom valtozdsaval, ami azzal magyarazhatd, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba az

8 A tobbvaltozos linedris regresszios modell SPSS output tablazatait és abrait a VII. melléklet tartalmazza.
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orszag gazdasagi teriiletének hatarat atlépd termékek szamitanak, a fedezés viszont az
adasvételt megelozden, eldre torténik. Ezenkivill a fedezési igényt a mar emlitett
szolgaltatasforgalom, valamint egyéb tételek is indokolhatjak, amelyek rezidens gazdasagi

szereplok kozotti deviza-elszamolasbol adodnak, mint példaul a devizahitelek.

A modell alapjan a vizsgélt id6szakban az EURHUF arfolyam 1 szazalékos novekedése,
vagyis a forint eurdéval szembeni gyengiilése, a varakozasoknak megfeleléen 2,035
szazalékkal noveli a deviza cladasi allomanyt, hiszen kedvez6bb fedezeti arfolyam érhet6

el.

A rovid devizapoziciok decemberben atlagosan 17,6%-kal csokkennek. A devizapiaci
volatilitas 1 szazalékos novekedése esetén pedig 0,104 szazalékkal novekszik az dllomény,
ami szintén Osszhangban all az elméleti modell eredményei szerinti varakozasokkal. A
volatilitds adatok koziil a forint eurdval szembeni 30 napos volatilitdsa bizonyult
meghatarozonak, a volatilitds adatok korreldcioja miatt tovabbi volatilitas iddsor mar nem

bir magyarazo erdvel.

Erdekes, hogy az EURIBOR valtozéasa keriilt be még a magyarazé valtozok kozé, mégpedig
pozitiv eldjellel. Ez a hatds, szemben az el6z6 hadrom magyarazé valtozoval, nehezen

értelmezhetd, valamilyen mogottes valtozon keresztiili kapcsolat valdsziniisithetd.

A hatéarid6s eladas varhato értékét az EURHUF swapkiilonbség emelkedése noveli, ezért
meglepd, hogy ezen faktor nem keriilt be a modell magyardzd valtozéi kozé, tehat a
kamatkiilonbségbdl ad6d6 magasabb hataridés ar onmagaban nem hat a hataridds allomany
valtozasara. Ennek oka a swapkiilonbség és az EURHUF azonnali arfolyam kozotti erds
kapcsolat lehet.

A magyaraz6 valtozok kozott nem jelentOs a korrelacio, amit az 1-hez kozeli tolerancia
érték, valamint ennek reciproka, a variancia-inflalé mutatd (VIF) szintén egyhez kozeli
értéke mutat.

A tobbi magyardz6 valtoz6 hatdsatdl megtisztitott parcialis korreldciok az els6 harom
valtozd esetében kozepesen erdsek, a legkevésbé erds a nehezen értelmezheté EURIBOR
esetében.

Rezidualisok eloszlasa lathatéan kis mértékben eltér a normalistol, amit a Kolmogorov-

Szmirnov teszt 0,032-es p-értéke is megerdsit.
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A modell 6sszességében alkalmas a hataridds eladasi alloméany és a fobb piaci tényezok
Osszefliggéseinek vizsgalatara, azonban a variancia mintegy 40%-at mas tényezok — pl.

kiilkereskedelmi forgalom alakulasa — és egyedi hatasok befolyasoljak.

6.2.3 A deviza vételi pozicié valtozasanak modellje

A deviza hataridds eladasi allomany valtozasanak magyarazatahoz hasonldan, a deviza
hataridés vételi poziciok valtozasat is egy linedris regresszids modell segitségével
elemzem®’. A magyarazd valtozok az el6z6ekben bemutatott piaci, kiilkereskedelmi és
naptari faktorok, az eredményvaltozé pedig a hatarid6s deviza vasarlasok allomanyanak

valtozasa.

Hérom olyan kiugré hénap volt, ahol a modell 4ltal elérejelzettdl kritikus mértékben tért el
a tényleges valtozas, ezért ezeket az illeszkedés javitasa érdekében kihagytam, igy 96 havi
adat alapjan tortént a szamitas. Ez a modell is szignifikans minden szokasos szignifikancia
szint mellett, az F statisztika p-értéke 0,001. A korrigalt R? mutato alapjan a modell a teljes

variancia mintegy 46%-at magyarazza.

A 16. tablazat foglalja 6ssze a modell magyarazo valtozoit, a regresszios egyiitthatokat és a

hozzajuk tartozo6 egyéb statisztikakat.

Model Unstandardized | Standardized t Sig. Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero- | Partial | Part | Tolerance| VIF
Error order
(Constant) ,028 ,010 2,712 |,008
December -,248 ,035 -,538 -7,083 | ,000 | -,566 | -,594 | -,535 ,988 1,012
EURHUF -1,711 ,368 -,366 -4,653 | ,000 | -,282 | -,436 | -,351 ,920 1,086
EURHUF_v_90 ,236 ,066 ,284 3,581 |,001 | ,239 ,350 | ,270 ,910 1,099

16. tablazat: A hataridés deviza vételi allomanyok valtozasanak linearis regresszios
modellje
Forrdas: MNB, Bloomberg adatok feldolgozasa SPSS-ben.

87 Az elemzés alapjaul szolgalé SPSS tablak a VII. mellékletben talalhatoak.
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A deviza vételi pozicidk alakulasanak magyarazatandl a konstans szignifikdnsnak
bizonyult, minden egyéb tényezd valtozatlansaga esetén 2,8%-kal ndvekszik a havi
alloméany.

A hataridés vételi allomany valtozasanal a december-Aatds a legnagyobb jelentdségi, ez a
valtozd keriilt els6ként bevonasra. Az évi végi pozicidkifutdsok és lezarasok atlagosan
majdnem 25%-kal csokkentik a teljes allomanyt. A masik két magyarazo valtozo,
hasonloéan az el6z6 alfejezet modelljéhez, az EURHUF drfolyam, illetve az EURHUF 90
napos volatilitasanak valtozdsa. A forint eurdval szembeni 1 szézalékos gyengiilése, a

varakozasoknak megfeleldn csokkenti az allomanyt, mégpedig 1,711%-Kal.

A volatilitas novekedése — az elméleti modellel 6sszhangban - pozitiv kapcsolatban all az
allomany novekedésével, a vételi poziciok valtozasanal azonban a 90 napos lejarata
tigyletek jegyzett volatilitasa keriilt be a modellbe magyarazo valtozonak. Mindharom
magyarazo valtozd 99% feletti szinten szignifikans, az egyhez kozeli tolerancia és VIF
érték pedig ismét a magyardzo valtozok korreldlatlansagat tdmasztjak ala.

A rezidualisok eloszlasa normalisnak tekinthetd, a Kolmogorov-Szmirnov teszt p-értéke
0,2.

A kiilkereskedelmi forgalom és az EURHUF swapkiilonbség nem keriilt be a magyarazo
valtozok kozé, aminek oka hasonld, mint az eladasi poziciok esetében emlitettek: a
kiilkereskedelmi forgalom és a fedezési dontés iddzitése eltér, illetve valtozhat, a
swapkiilonbség pedig az EURHUF arfolyammal valo egylittmozgasa miatt nem gyakorol

tovabbi szignifikdns hatast az dllomany alakulésara.

A magyarazo valtozok hatasa a varakozasoknak megfeleléen alakult, azonban a modell a
teljes variancia felét nem magyarazza, ami a vételi poziciok esetén is tovabbi magyarazo

tényezOk, valamint az egyedi hatdsok jelentdségére utal.

6.2.4 Az bsszesitett devizaforgalmi és allomanyi adatok vizsgalatinak eredménye

Ebben az alfejezetben az MNB altal gyiijtott, rezidens nem banki tligyfelek altal kotott

devizaiigyletek forgalmi és allomanyi adatait elemeztem. A forgalmi adatok opcids és
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hataridés tgylettipusokra is, allomanyi adatok pedig hataridés poziciokra alltak

rendelkezésemre.

Az aggregalt adatok elemzésével a kovetkezd megallapitasok tehetdk a fedezés modjahoz
¢s a fedezés kivitelezéséhez tartoz6 hipotézisekkel kapcsolatban.

3. hipotézist, miszerint ,,A devizadrfolyam-kockdzat fedezettsége fiigg a kitettség iranydtol,
a deviza hosszu poziciokat nagyobb aranyban fedezik a vallalatok.”, alatdmasztja a
devizadllomanyi adatok vizsgalata, mivel a hataridés eladasi pozicidk nagysidga mintegy

kétszerese a vételi pozicionak a vizsgalt idészak egészében.

4. hipotézisben megfogalmazott allitast ,,4 devizadrfolyam-kockazat fedezésében az opcios
tigyletek aranya nem jelentds, de novekszik.” meger0siti a forgalmi adatok elemzése, az
opcids kotések aranya a derivativ ligyleteken beliil 10% alatti. Az opciods tigyletek mind
volumeniikben, mind ardnyukban ndvekedtek a vizsgalt idészakban, azonban ez a

novekedés a kiirt, tehat spekulacios céllal kotott tigyletek ndvekedése hatarozta meg.

7. hipotézist ,,A megnovekedett devizapiaci volatilitas noveli a fedezési aktivitast.” igazolja
a devizaallomanyi adatok valtozasat magyarazo linearis regresszios modell, mivel mind a
deviza eladasi, mind a deviza vételi poziciok valtozasara szignifikansan pozitivan hatott az

EURHUF arfolyam implicit volatilitasanak novekedése.

8. hipotézis allitasat, miszerint ,,4 hatdridds tigylet varhato értékének novekedése noveli a
fedezési aktivitast.” szintén megerdsiti a regresszids modell. Az EURHUF arfolyam
valtozasanak hatdsa fiigg a pozicid irdnyatdl, a forint gyengiilése — arfolyam emelkedése — a
deviza vételi poziciot szignifikansan csokkentette az idészakban, a deviza eladasi poziciot
pedig ndvelte. A spot piac, kitettség szempontjabol kedvezd irdnyl valtozasa kedvezdbb
hataridds arfolyam elérését tette lehetévé, ami hatott a fedezeti dlloméany ndvekedésére.
Masik oldalrol azonban a hataridds és spot arfolyam kiilonbsége, ami a modellben a tisztan
szamitott fedezés varhatd értéke, nem befolyasolta érdemben az allomanyt. Ennek

magyarazata a spotarfolyammal vald szoros kapcsolat lehet.

A fejezet tovabbi érdekes megallapitasa, hogy a fedezeti dllomany év elejére csokken, a

hatarid6s vételi pozicid havi szinten 25%-kal, az eladasi pedig mintegy 18%-kal.
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6.3 Egy kereskedelmi bank devizaiigyleteinek elemzése

Mig az MNB adatokon keresztiil egyfajta Osszkép kaphat6, a magyar vallalatok
kockézatkezelési tevékenysége vallalati szintli adatokon keresztiil tovabbi bontasban
elemezhet6. Ehhez a fedezeti megoldasokat kinald kerekedelmi bankok iigyféladatai
nyUjthatnak  segitséget. A  vallalati szintli kockazatkezelés felméréséhez egy
Magyarorszagon miikodd kereskedelmi bank® rendelkezésemre bocsatotta a 2008 januar és
2012 november kozott kotott Osszes azonnali €s hataridés devizatligyletének adatait:

tgyfeélkod, szektor, kotési datum, értéknap, devizanem ¢és 6Sszeg megjeldlésével.

A bank Osszesen 481 ligyfelével kotott devizatigyletet a vizsgalt periodusban, ebbdl 336
vallalati tigyféllel. Az idészakban Gsszesen 88.500 darab iigyletkotés sziiletett, amelybdl
38.708 a vallalati tigyfelek kotéseinek szama. Ezeket az 6sszefoglalo adatokat a 17. tablazat

tartalmazza.

Osszes ligyfél 481
Vallalati uigyfél 336
Osszes kétés 88 500
Vallalati ligyfelek ligyletei 38 708

17. tablazat: A 2008-2012 kozotti devizaiigyletek dsszefoglalasa
Forras: Kereskedelmi Bank

A tovabbiakban kizarolag a vallalati szektor ligyleteivel foglalkozom, a tobbi partner
valamilyen intézményi ligyfél, igy az 6 ligyleteik nem tartoznak a jelen kutatas témdjahoz.
A devizatigyletek értéknapja alapjan szétvalasztottam az azonnali — maximum 6 napos
eltérés az értéknap és a kotési datum kozott — és a hataridds ligyleteket. Megvizsgalva az
egyes évekre az ligyletszdm alakuldsat (18. tablazat), megallapithatd, hogy a hataridds

tigyletek teszik ki az dsszes iigylet mintegy felét.

% A bankot - sajat kérésére - az elemzésben nem nevesitem, mint egy kereskedelmi bank fogok hivatkozni ré.
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Osszes iigylet Hataridés Hataridés/Osszes
2008 4792 2 080 43%
2009 8221 3939 48%
2010 8 366 3922 47%
2011 9354 4521 48%
2012* 7975 3841 48%
Osszesen 38708 18 303 47%

*novemberig

18. tablazat: A 2008-2012 kozotti devizaiigyletek megoszlasa évente, iigylettipusonként
Forras: Kereskedelmi Bank

Az tgyletkoto vallalatok szamat vizsgalva az deril ki, hogy mig 336 vallalati tigyfél kot
devizaiigyletet a bankkal, ennek csak 30%-a, 102 tigyfél kot hataridds ligyleteket is.

Lévén, hogy a bank tigyfelei a nagyvallalatok k6zé tartoznak, lathaté, hogy még ezen
vallalati kornek is csak kisebb része folytat aktiv arfolyamkockazat kezelést. A 19. tablazat
tartalmazza évekre lebontva a hataridds tigyletet kot vallalatok iizletszam szerinti

gyakorisagi megoszléasat.

db 2008 2009 2010 2011 2012
0-4 23 17 13 17 11
5-9 8 8 6 7 10
10-19 10 9 6 13 12
20-49 10 11 11 6 4
50-99 3 4 5 2 2
100-199 5 3 4 7 3
200-499 0 2 4 4 4
500- 1 2 2 2 3
Osszesen 60 56 51 58 49

19. tablazat: A 2008-2012 kozott hataridés devizaiigyleteket koto iigyfelek megoszlasa
kotésszam szerint

Forras: Kereskedelmi Bank
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2008 és 2012 kozott évente 50-60 vallalati tigyfél kotott hataridds tigyleteket, és atlagosan
az ligyfelek mintegy 15%-a cserélddott ki az egyes években.

Az ligyletszam szerinti megoszlas hasonldan alakult az idészakban, az iigyfelek zome csak
néhany — 10-nél kevesebb — ligyletet kot egy évben, de akad néhany tobb szaz tigylettel
rendelkez0 ligyfél is. Az lizletszam értelmezését neheziti, hogy az tigyfelek jelentOs része a
kovetkeztében egy adott kitettség fedezéséhez tobb tligylet is kapcsolddhat.

A hatarid6s tgyletek dtlagos lejarata 112 nap, azaz mintegy 3 és fél honap. Az tigyletek
lejarat szerinti gyakorisdgat mutatja a 24. dbra. Az egy honapon beliili lejarattal rendelkez6
tigyletek aranya a legnagyobb, 28% feletti, az Osszes ligylet 62%-a 3 honapon beliili
lejarata, de 6%-ot tesz ki az éven thli hataridd, a maximalis futamid6 pedig 3 év. Mindez
alatamasztja a 6. hipotézist, amely szerint a devizaarfolyam-kockazat kezelése derivativ

eszkozokkel rovid tavra torténik.

30,0%

25,0% -

20,0% -

15,0% -

10,0% -

5,0% -

0,0% -

24, abra: A hataridos iigyletek lejarat (napok szama) szerinti megoszlasa

Forrds: Kereskedelmi Bank

A 20. tablazat mutatja a hataridos devizaiigyletek devizanem szerinti megoszlasat. Lathato,
hogy a forinttal szembeni kotések teszik ki az dsszes tigylet tobb, mint 91%-4t, a hataridds
kotések 65%-aban szerepel eurd és 39%-ban dollar. Minden mas devizanem maximum

1,07% részesedést ér el (roman lej), a tobbi 1% alatti.

121



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

Darab Osszes iigylet %-a*
AUD 1 0,01%
CAD 38 0,21%
CHF 158 0,86%
CzK 25 0,14%
EUR 11 930 65,18%
GBP 86 0,47%
HUF 16 821 91,90%
JPY 39 0,21%
PLN 16 0,09%
RON 195 1,07%
RUB 127 0,69%
SKK 2 0,01%
usD 7 168 39,16%

* Osszesen 200%, mivel egy iigyletben két deviza szerepel
20. tablazat: A 2008-2012 kozotti hataridés devizaiigyletek megoszlasa devizanemenként

Forras: Kereskedelmi Bank

A tovabbiakban azokat az ligyleteket vizsgdlom, amelyben eurd, dollar és forint szerepel,

ezek teszik ki az 0sszes ligylet 96%-at.

Ugyfél altal Ugyfél altal vett deviza
eladott .

. EUR HUF usbD Osszesen
deviza
EUR 5567 656 6 223
HUF 4934 4 080 9014
usD 719 1660 2 379
Osszesen 5 653 7227 4736 17 616

21. tablazat: A 2008-2012 kozotti hataridés devizaiigyletek darabszama devizaparonként
Forras: Kereskedelmi Bank

A 21. tablazat alapjan megallapithatd, hogy mig az eur6 és forint viszonylatdban az
igyletek tobbségében az ligyfelek hataridore eladjak az eurot, addig a dollarral szemben a
hataridés dollarvasarlasok dominalnak. Mivel a fenti adatokbol nem deriil ki, hogy

mekkora az ligylet Osszege, érdemes megvizsgalni a 22. tablazatot, amely az egyes
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devizaparonként és iranyonként tartalmazza a hataridds tligyletek jellemzoit. Az Osszesitett
volumenadatokbdl az deriil ki, hogy bar a vallalati ligyfelek tobb iigyletben adjak el
hataridére az eur6t forint ellenében, mint veszik, azonban ezen tigyletek atlagos nagysaga
elmarad a hataridds eurd vétel nagysagatol, ahogy 0sszvolumenben is tobb a hataridds eurd
vétel. A dollar/forint pozidknal éppen ellenkezdleg, ugyan tobb tigyletben veszik a dollart

hataridére, azonban a dollareladasok atlagos kotésnagysaga haromszorosa a dollar vételnek,

igy 0sszvolumenben a dollar hataridés eladasok meghaladjak a hataridds vételt.

EURHUF | EURHUF | USDHUF | USDHUF | EURUSD | EURUSD
eladas vétel eladas vétel eladas vétel
Osszeg atlag 0,696 0,849 1,578 0,525 0,911 1,554
(milli6 bazis Osszesen 3875 4188 2620 2142 598 1117
deviza) min. 0,0001 0,0011 0,0009 0,0045 0,0073 0,002
max. 70,079 54,100 55,579 35,000 22,166 20,000
Lejarat (nap) atlag 168 91 95 85 78 116
szbras 207 97 88 87 78 118
min. 7 7 7 7 7 7
max. 1098 622 661 551 393 587

22. tablazat: A 2008-2012 kozotti devizaiigyletek jellemz6i devizaparonként
Forras: Kereskedelmi Bank

Mivel az tigyfelek alapkitettségét nem ismerjiik, a fenti megallapitasokbol nem tudunk a
fedezeti szokasokra vonatkozod kovetkeztetéseket levonni. A 22. tiblazat masik fele
szolgaltat jobban értelmezhetd adatokat, mivel itt a kiilonb6z6 kotések lejaratat tudjuk
Osszehasonlitani. A vizsgalt iddszakban a forint-kamatok meghaladtdk az eurdban
denominalt befektetések kamatat, a hataridés arfolyam magasabb volt az azonnalinal, és ez
a kiilonbség novekedett a lejarat novelésével. Az elméleti modell alapjan mindezekbdl az
kovetkezik, hogy a hataridés devizavétel esetén érdemesebb rovidebb lejaratot, ezaltal
kisebb véarhato veszteséget valasztani, mig a hataridds eladas pozitiv varhatd értékét minél
hosszabb hataridére kihaszndlni. Megvizsgalva az EURHUF iigyleteket, lathat6, hogy a
hataridés eurd eladasok atlagos lejarata (168 nap) magasan meghaladja a hataridés vételek
lejaratanak atlagat (91). A leghosszabb hataridés deviza vétel 622 nap (1,7 év) lejarattal

rendelkezett, mig hataridds eurd eladéas 3 évet meghaladd id6tavra is kotottek a vallalatok.
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Az Osszes hataridds eurd vétel 2,15%-a haladja meg az 1 éves lejaratot, mig a hataridds
eur6 eladasok kozel 14%-a éven tuli lejarattal rendelkezik. A 25. édbran lathatdéak az eurd

vételi és eladasi hataridés tigyletek lejarati nap szerinti megoszlasai.
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25. abra: EURHUF iigyletek lejarat (nap) szerinti megoszlasa
Forras: Kereskedelmi Bank

A banki tligyletek adataibol levonhatd kovetkeztetések az alabbiak. A magyar vallalatok
csak egy szlik csoportja alkalmaz tudatos kockazatkezelést, a bank — nagyvallalatok koziil
kikeriild, devizaiigyleteket kotd — ligyfeleinek csak 30%-a kot hataridés megallapodast is az
azonnali devizakonverzios iigyletek mellett.

Az flgyletek lejarat szerinti elemzése megerdsiti a 6. hipotézist, amely szerint A
devizadrfolyam-kockazat kezelése derivativ eszkézokkel rovid tavra torténik.” Az éatlagos
lejarati id0 €s a lejarat eloszlasa pedig alatamasztja az elméleti modell azon feltevését, hogy
a fedezeti iigylet varhato ertékeét is figyelembe veszik a vallalatok fedezeti dontéseik

meghozatalakor.

124



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

6.4 Vallalati kockadzatkezelés kérdoives felmérése

A banktol bekért adatok alapjan levont kovetkeztetéseknél figyelembe kell venni azt is,
hogy egy cég jellemzden tobb bankkal is kapcsolatban all, és kot fedezeti tigyleteket. A
fedezési gyakorlat pontosabb megismerése érdekében egy vallalati adatfelvételt is
végeztem, a fenti kereskedelmi bank tigyfélkorének elkiildott kérd6iv segitségével. A banki
adatbazissal torténd Osszekapcsolas az igért anonimitds miatt nem lehetséges. A
megkeresett ligyfélkor kizarolag nagyvallalatokat tartalmaz, alapvetéen a TOP 500
vallalatok koziil keriilnek ki a bank iigyfelei. A bankkal az adatfelvételkor (2013 els6
felében) aktiv treasury-kapcsolatot fenntartd 0Osszes iigyfelet megkerestiik, igy a

mintaelemek kivalasztasa alapjan, a mintavétel csoportos mintavételnek tekintheto.

Az adatgyiijtés egy internetes feliileten elhelyezett, jelszoval védett kérdoiv kitdltésével
tortént. A kérddiv a VIII. mellékletben taldlhat6. 15 darab internetes valaszadas és 10 e-
mailen visszakiildott kérddiv érkezett be, amit személyes interjukkal is kiegészitve 0sszesen
29 valaszt kaptam. Ez, figyelembe véve az el6z6 fejezet adatait, mintegy 30%-0s

valaszadasi aranyt jelent.

A kérdGiv Osszedllitasanal a banki tapasztalatokra tamaszkodtam, cél a vallalati
kockazatkezelési gyakorlat minél szélesebb kori felmérése volt, kiilonds tekintettel a
likviditasi szempontok megjelenére. A kérdések egyrészt a vallalatok pénziigyi adataira,
masrészt a kockazatkezelés lebonyolitasara, illetve a valaszadok kockazatkezeléssel

kapcsolatos szubjektiv értékitéletére vonatkoztak.

6.4.1 Kérddoives felmérés valaszainak leird elemzése

Bar a megkérdezettek abba a sziik vallalati ligyfélkorbe tartoznak, akik aktiv
kockazatkezelési tevékenységet folytatnak, a valaszadok alig tobb, mint fele (55%)
rendelkezik irasos formaban is kidolgozott kockdzatkezelési stratégiaval. Mindez
Osszhangban van a fejezet elején bemutatott szakirodalom megallapitdsaival, miszerint az
arfolyamkockazatot tudatos kezelése nem jellemzé Magyarorszagon. A kockdzatkezelési

stratégiaval rendelkezo vallalatok 55%-a nyilatkozott ugy, hogy a kockazatkezelés célja a
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vallalati eredmény ingadozasanak csokkentése, de 45%-nal az eredmény maximalizalasa is
megjelent mint kockazatkezelési cél. Mindez alatamasztja a dolgozat elméleti részének
azon feltételezését, hogy a fedezeti tigylet varhatd eredménye is szerepet jatszik a fedezeti
dontés meghozataldnal. A valaszadok 85%-a nyilatkozott gy, hogy vagy egyaltalan nem
befolyasolja a vallalat kockdzatkezelési dontéseit. Csupan 15% jeldlte meg valaszdban a

versenytarsak kockazatkezelésének figyelembe vételét a dontések meghozatalakor.

A megkérdezett cégek minimum 2 bankkal allnak kapcsolatban, tobb, mint feliik pedig 5-
nél tobb bankkapcsolattal rendelkezik. Mindez nem meglepd, a valasztott ligyfélkor
ugyanis a treasury szolgaltatdsokat nyujtd bankok kiemelt célcsoportja, feltehetden minden

Magyarorszagon miikodd banktdl kaptak ajanlatot.

Bar kamatkockdzatnak kitett pozicidja szinte mindegyik vallalatnak van, azonban, ahogy a
2. hipotézisben feltettem, a kamatlabvaltozas kockazatat jellemzéen nem fedezik, csak
20%-uk alkalmaz derivativ ligyleteket ezen kockazatok kezelésére. A valaszadok 40% ezt
azzal indokolta, hogy a pozicid mérete miatt elhanyagolhaté a kockazat, 24% pedig Ggy
itélte meg, hogy a kamatlabkockazat fedezése nem éri meg a vallalat szamara. Ez szintén a

fedezés varhato értékének szerepét bizonyitja a kockéazatkezelési dontésekben.

Devizadrfolyam-kockdzat ellen a megkérdezett vallalatok 86%-a kot derivativ tigyleteket,
ebbdl hataridés arfolyammegallapoddsokat mindenki, opcios tigyleteket 21%, illetve
Osszetett termékeket 24% alkalmaz. Lathat6é tehat, hogy a leggyakrabban alkalmazott
eszkoz a hataridds megallapodas, de az aktiv kockézatkezelést folytato vallalatok 20-25%-a
opcios fedezést is igénybe vesz.

A fedezeti ligyletet alkalmazok kétharmada nyilatkozott Ggy, hogy alulfedezi (100% alatti
mértékben fedezi) a kitettségét, aminek oka elsdsorban a kitettség nem pontos ismerete, €s
csak masodsorban az esetleges pénziigyi veszteségtdl valo félelem. A fedezé vallalatok
kozel egyharmada jelezte, hogy a kitettség 100%-ara kot fedezeti tligyletet, mig egyetlen

vallalat ezt meghaladd mértékben iizletel.

A fedezeti aranyt aszerint vizsgalva, hogy az adott vallalat milyen tipusi derivativ
igyleteket kot, 0sszhangban az 5. hipotézissel, azt kapjuk, hogy az opcids fedezést is
alkalmazo vallalatok esetében jelentésen nagyobb a fedezeti ardny. A 23. tablazat

tartalmazza a fedezeti arany alakulasat az opcios fedezést alkalmazo és opcidkkal nem
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fedez6 vallalatokra. Az opcios ligyletek kezdeti dija miatt tehat kevésbé vonzd fedezeti
megoldasok, azonban, ahogy az 5. fejezetben is lathattuk, amennyiben tudja finanszirozni a

poziciot a vallalat, a talfedezés is optimalis lehet.

Opcié-nem Opci6-igen
Varhato érték 0,60 1,00
Variancia 0,14 0,02
Medgfigyelések 23,00 5,00

23. tablazat: A fedezeti arany alakuladsa, aszerint, hogy opcios fedezést alkalmaz-e a vallalat.

Forras: Sajat szamitas a kérdoivre adott valaszok alapjan

A  megkérdezettek mintegy fele rendelkezik nemzetkozileg elfogadott derivativ
keretszerzOdéssel: ISDA szerzdédéssel, hataridds, illetve opcios keretszerzddéssel pedig
65% ¢és 31%. A valaszadok 10%-a nyilatkozott gy, hogy a kizardlag azonnali ligyletek

kotését lehetdvé tevd devizakonverzids szerz8dés alapjan tlizletel.

A derivativ fedezeti ligyletet alkalmazok 87,5%-a a magyar szamviteli eldirasok szerint
szamolja el az tgyleteit, ezek negyede egyidejiileg IFRS szerint is vezeti a konyveit.
12,5%-uk pedig kizardlag IFRS elszamolasi szabalyai alapjan konyvel. Fedezeti
elszamolast (hedge accounting), amely lehetévé teszi a fedezeti tigylet és az alapkitettség

szamviteli elszamolasanak 6sszekotését, a valaszadok negyede alkalmaz.

Ahogy azt mar tobb helyen kifejtettem, a derivativ eszkozokkel torténd fedezés a vallalati
piaci kockéazatokat csak révid tavon képes kezelni, a vallalati kitettséget jelentd arfolyam
strukturalis megvaltozasahoz a vallalati stratégianak kell alkalmazkodnia. A
devizaarfolyam-kockézat fedezésére kotott ligyletek, ahogy az el6z6 alfejezet adataibdl is
kidertilt, jellemzéen masfél éven beliil lejard tigyletek, a valaszadok 72%-a azonban
atlagosan fél évnél rovidebb futamidejii iigyleteket kot. Erdekes modon, bar az elmult
években a hataridds deviza-eladas jart pozitiv varhatd értékkel, igy az exportdri
alappozicidval rendelkezd vallalatok jellemzden hosszabb hataridére kotottek fedezeti
tigyleteket, amit a devizaiigyletek elemzése is megerdsitett, a felmérés valaszai alapjan
nincs statisztikailag szignifikdns kiilonbség a fedezeti tigyletek lejaratdban a Kkitettség

iranyatol fliggden.
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A  kérdéiv rékérdezett a derivativ {igyletek kotéséhez sziikkséges banki letéti
kovetelményekre is. A véalaszadok 86%-anak nincs kezdeti letéti kotelezettsége, €és csupan
25%-nak kell vagy az iizletkotés eldtt, vagy a nem realizalt veszteség meghatarozott szintje
felett biztositékot elhelyeznie. A bekiildott valaszokbol és a kapcsolddo interjukbol
egyértelmiien az deriilt ki, hogy a legnagyobb vallalatokkal szemben még mindig nagy a
banki kockézatvallalasi hajlandosag, ezt az ligyfélkort szivesen finanszirozzédk a bankok
akar tényleges hitelkerettel, akar derivativ ligyletek kotésé¢hez sziikséges limitekkel. Ennek
kovetkeztében a nagyvallalatoknél jellemzden nem jelennek meg a fedezés finanszirozasi

koltségei, igy ez nem is befolyasolja a fedezési stratégidjuk kialakitasat.

6.4.2 A vallalati méret és a kockazatkezelés kapcsolata

A banki ligyfélkor és azon beliil is az aktiv treasury kapcsolattal rendelkez6 tligyfelek a
nagyvallalatok koziil keriilnek ki, azonban megvizsgaltam, hogy mi jellemzd a minta
alapjan a vdllalati méretre, valamint ezen vallalatok kockdzatkezelésének fejlettségére,

illetve milyen Osszefiiggés allapithaté meg a kettd kozott.

A vallalati méret tobb dimenzioban értelmezhetd, a kérddiv tobb mérleg- ¢s
eredményadatra 1s rakérdez, amelyekbdl a 24. tablazatban bemutatottak bevonéasaval

végeztem fokomponens-elemzést.

Vallalati adat Rovid név
Mérlegf6osszeg MF2011

Sajat tbke ST2011
Arbevétel Arbev2011
Létszam Letszam
Miikédési eredmény Op_profit2011
Adozas elb6tti eredmény Ptax_profit2011

24, tablazat: A vallalati méret meghatarozasahoz felhasznalt adatok

Forras: Sajat készités
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A fékomponens-elemzés modszerével korrelalt valtozok mogotti, egymassal nem korrelald
latens valtozokat azonosithatunk, jelen esetben a vallalati méretet megtestesito faktorokat
keressiik.

A vizsgalt valtozok kozotti korrelacid magas: 0,687 és 0,999 kozotti, a KMO érték pedig
0,717, igy az adatok alkalmasak fékomponens elemzésre. A valtozok kozotti erds kapcsolat
miatt egyetlen fOkomponens a teljes variancia 89,5%-at magyarazza, tehat az adatok
egyetlen ,,méret”’-faktorba tomorithetdek. Az egyes vallalatokat tobbdimenzios skalazassal
2 dimenzéban megjelenitve (26. dbra) lathatd, hogy alavetéen egy dimenzié mentén
szorodnak a fenti adatok alapjan a vallalatok, a mésik dimenzidban egyetlen vallalat mutat
eltérd jellemzot. A kétdimenzids megjelenités kivalo, a stressz érték 0,003, az adatok és a

tavolsagok megfelelését mérd R’ mutaté pedig 0,9999.

A méret tehat egyetlen valtozoval szédmszerlsithetd, ezért az egyes vallalatok
fokomponens-elemzés szerinti faktor értékeit (factor score) elmentve kapunk egy vdllalati
méretet megjelenité valtozot, amit majd a kockézatkezelés fejlettségét mérd valtozoval

fogok Osszevetni.

2315
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oo 0 L1 :ﬁi- ATV A

26. abra: A valaszadé vallalatok megjelenitése méret szerint

Forras: sajat szamitas a kérddivre adott valaszok alapjan

A kockazatkezelés fejlettségének megéllapitasahoz kétféle adathalmazbol indultam ki. A

kérddiv egyrészt tobb, a kockazatkezelési gyakorlathoz kapcsolddd kérdést tartalmaz,
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masrészt pedig a kitoltdk egy 1-9-es skalan értékelték a wvallalat kockazatkezelését,

megadott szempontok alapjan. Az eldbbiek szerinti objektiv, valamint az utobbiak szerinti

szubjektiv valtozokat mutatja a 25. tablazat.

Objektiv valtozok Ro6vid név
Van a vallalatnak kidolgozott kockazatkezelési (irdsos) stratégiaja. Strat

A devizaarfolyam-kockazatot a devizaforgalom 6sszehangolasaval kezelik. Term_fed

A devizaarfolyam-kockazatot derivativ Ugyletek alkalmazasaval kezelik. Deriv_alk

A kamatlab-kockazatot fedezik. Kamat_fed
Fedezeti konyvelést (hedge accounting) alkalmaznak a derivativ tgyletek elszamolasakor? Fed_konyv

A fedezeti pozicié kockazatat mérik. Kock_meres
Szubjektiv valtozok

Megfelel a kockazatkezelési stratégia. Strategia

A kockazatkezelés végrehajtasa kovetkezetes. Vegrehajtas
A bankjaink segitenek a kockazatkezelésben. Bankok

A fedezeti Ugyletek jellemzéivel teljesen tisztaban vagyunk. Felkeszultseg
A fedezeti ligyletek segitik a vallalati mikddést. Fed_ugyletek

25. tablazat: A vallalati kockazatkezelés fejlettségét meghatarozo valtozok

Forras: Sajat készités

Az objektiv kritériumok bindris valtozok, értékiik egy, amennyiben a vallalatra igaz, nulla,
ha nem igaz az adott allitas. Az objektiv kritériumok bevonasaval futtatott fokomponens-
elemzés KMO értéke 0,5 alatti lett, tehat az a minta nem alkalmas fékomponens-elemzésre.
Az egyes valtozok KMO értékei alapjan két valtozo, a kamatlabkockazat fedezése és a
devizaarfolyam-kockazat természetes fedezéssel torténd kezelése bizonyult nem megfeleld
valtozonak, ezért azokat kihagytam, €s a tobbi 4-re végeztem el az elemzést. A kihagyott
két valtozo esetében elmondhato, hogy ezek valoban nem feltétleniil vannak kapcsolatban a
kockézatkezelés fejlettségével, mivel a kamatlabkockazatot, ahogy azt a masodik hipotézis
alapjan is megallapitottam, jellemzden nem fedezik a vallalatok. A természetes fedezés
pedig lehet egy tudatos kockazatkezelési politika része, de az is lehet, hogy a vallalat nem
mérte fel kelloképpen a kockazatat és a fedezés lehetdségeit. A 4 valtozos futtatais KMO
érteke mar 0,596, és a Bartlett teszt 0,016-os értéke is azt mutatja, hogy elvethetd a

valtozok fliggetlenségének hipotézise.
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2 fékomponens keriilt meghatarozasra, ezek a teljes variancia 73%-at magyarazzak. A 26.

tablazat mutatja a 2 fokomponens €s az eredeti valtozok kozotti korrelaciokat.

Komponensek

1 2
Strat 0,823 0,286
Deriv_alk 0,292 0,741
Fed_konyv 0,894 -0,011
Kock_meres -0,023 0,864

26. tablazat: A vallalati kockazatkezelés fejlettségét méro faktorok korreliacidja az eredeti

objektiv valtozokkal

Forras: Sajat készités
Az egyik komponens a kockdzatkezelési adminisztraciohoz kapesolodik, az irasos stratégia,
valamint a fedezeti konyvelés alkalmazasa valtozokkal korrelal erésen. A masik
komponens pedig a fedezési céllal kotott derivativ iigyletek alkalmazasaval, illetve a
fedezeti tgyletek kockazatanak mérésével korreldl. A kockézatkezelés fejlettségének
objektiv mértéke a két komponens faktor értékének Osszege lett. Erdemes megjegyezni,
hogy ez az Osszeg ugyanazt az eredményt szolgaltatja a kockazatkezelés fejlettségére, mint

amit 1 faktort kérve, az egyetlen fékomponens faktor értéke alapjan kapnank.
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27. abra: A valaszad6 vallalatok megjelenitése a kockazatkezelés objektiv kritériuma szerint

Forras: sajat szamitas SPSS-ben a kérddivre adott valaszok alapjdn
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A 27. ébra sokdimenzids skalazassal, 2 dimenzidban jeleniti meg a vallalatokat, a 0,09-es

stressz érték jo illeszkedést mutat, az R? 0,95.

A szubjektiv valtozok értéke 1 — 9, ahol 1 jelenti azt, hogy a valaszado egyaltalan nem tartja
jellemzoének az adott allitdst a vallalatra, 9 esetén pedig teljes mértékben. A valaszok
értekei alapjan szintén fOkomponens-elemzést végeztem, amelynek célja itt is a
kockazatkezelés fejlettségét mérd mutatok meghatarozasa, azonban itt a kitoltd értékitélete
hatarozza azt meg. Az igy kapott KMO érték 0,704, illetve a Bartlett teszt alapjan is minden
szokasos szignifikancia szinten elvethetd a valtozok fiiggetlenségének hipotézise. Egyetlen
fokomponens keriilt kivalasztdsra, amely a teljes variancia 73%-at megoOrzi. A
fékomponens és a valtozok kozott korrelacid erds, pozitiv 0,77 és 0,93 kozotti. A kapott

faktor értékek a kockazatkezelés szubjektiv értékelését mutatjak.

Mivel a tobbfoku skalan torténd értékelést nagyban befolyasolja a kitoltd személyisége is,
érdemes a centirozott valtozokat is megvizsgalni, amelyek azt mutatjdk, hogy melyik
allitast értékeli a sajat atlagdhoz képest jobbnak, illetve kevésbé jonak a valaszadd. Ehhez
minden egyes értékbdl kivontam az adott vallalat atlagos értékét, majd az igy kapott,
véllalaton beliil centirozott értékekre végeztem el az elemzést. A centirozott értékek szerint
2 fékomponens azonosithatd, az elsd a teljes variancia 64,5%-4t, a masodik tovabbi 22%-4t
tartalmazza. A 27. tablazat, az elforgatott komponens matrix mutatja a fékomponensek és

az eredeti valtozok korrelacioit.

Komponens

1 2
Strategia_cent 0,942 -0,117
Vegrehajtas_cent 0,929 -0,172
Bankok_cent -0,858 -0,233
Felkeszultseg_cent -0,005 0,998
Fed_ugyletek_cent -0,861 -0,066

27. tablazat: A vallalati kockazatkezelés fejlettségét méro faktorok korrelacioja a szubjektiv,
centirozott valtozokkal

Forrds: Sajat szamitas SPSS-ben
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Az elsé komponens erdsen pozitivan korreldl azokkal az allitasokkal, amelyek a véallalat
korrelaciot mutat azzal, hogy a valaszadok hogyan itélik meg a bankok altal nyujtott
szolgaltatast, valamint a fedezeti ligyletek hasznossagat. Minél jobbnak tartja a vallalat a

sajat  kockazatkezelési stratégidjat, annal kevésbé elégedett (relativ) a banki

szolgaltatasokkal, illetve a fedezeti ligyletekkel.

A vallalat kockazatkezelési felkésziiltsége, hogy milyennek értékeli a valaszad6 a vallalat
ismereteit a fedezeti iigyletekrdl, kiilon fékomponensben jelenik meg. A valtozdkat a
fokomponensek terében megjelenitve mutatja a 28. abra. Lathato, hogy annak megitélése,
hogy mennyire ismeri a vallalat a fedezeti iigyletek jellemzdit, nem korreldl a tdbbi,

vallalati kockazatkezelést értékelo allitassal.

Felkesauitseg_cent
1,0

0,54
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28. abra: A centirozott szubjektiv valtozok elhelyezkedése 2 dimenzioban.

Forras: sajat szamitas SPSS-ben a kérddivre adott valaszok alapjdn

A jelen alfejezet célja a vallalati méret és a kockdzatkezelési fejlettség dsszevetése. Ehhez a
fokomponensként azonositott méret és kockazatkezelés fejlettségét mérd latens valtozok

faktorértékeinek korreldaciojat vizsgdlom. A méretre 1 faktort azonositottam, a
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kockazatkezelés fejlettségére azonban tobb faktort is meghataroztam, ezeket, illetve a

roviditett neveiket tartalmazza a 28. tablazat.

Faktor Rovid név

Vallalati méret meret
Kockéazatkezelés 1. objektiv faktorja obj_faktl
Kockéazatkezelés 2. objektiv faktorja obj_fakt2
Kockazatkezelés objektiv faktorértékek dsszege obj_fakt_o6ssz
Kockazatkezelés szubjektiv faktorja kk_szubj_fakt
Kockazatkezelés 1. szubjektiv faktorja a centirozott valtozok alapjan szubj_cent_1
Kockazatkezelés 2. szubjektiv faktorja a centirozott valtozok alapjan szubj_cent_2
Kockazatkezelés szubjektiv faktorértékeinek 0sszege a centirozott valtozok alapjan szubj_fakt_cent_ossz

28. tablazat: A vallalati méret és a kockazatkezelési fejlettség faktorok

Forras: Sajat szamitds

Az egyes faktorokat paronként, egymas fliggvényeként jeleniti meg a 29. abra.
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29. abra: A vallalati méret és a kockazatkezelési fejlettség faktorok dsszefiiggései.

Forrads: sajat szamitas SPSS-ben

134



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

Lathato, hogy erds, linearis Osszefiiggés csak az egymasbdl szarmaztatott, igy trivialisan
Osszefiiggd faktorok esetében all fenn, mint az objektiv 1-es és 2-es faktor és az
Osszeglikként szamolt ,,0ssz” faktor kozott, illetve ugyanigy a centirozott szubjektiv

faktorok esetén.

A faktorok kozotti Pearson féle korreldacios egyiitthatokat — vastagon szedve -, valamint
ezek szignifikancidjat (p-értékek) — alatta normal szedésben - mutatja a 29. tablazat.
Pirossal jeloltem azokat az értékeket, amelyek 99%-0s szignifikancia-szinten

elfogadhatoak, kékkel pedig azokat, amelyeket 95%-0s szignifikancia-szinten.

ore | OPLL | Obi_ | obj_fakt | kk_szubj | szubi_ | szubj_ faitzucb;;t

faktl | fakt2 | _ossz _fakt cent_1 | cent_2 =
0SSz
meret 1,00 0,35 -0,04 0,24 0,10 0,08 0,17 0,17
0,08 0,86 0,23 0,62 0,70 0,39 0,39
obj_faktl 0,35 1,00 0,00 ,707 0,32 415 -0,06 0,20
0,08 1,00 0,00 0,10 0,03 0,77 0,31
obj_fakt2 -0,04 0,00 1,00 ,707 ,672 0,15 -0,24 -0,13
0,86 1,00 0,00 0,00 0,45 0,23 0,51
obj_fakt_&ssz 0,24 ,707 ,707 1,00 ,702 ,399 -0,21 0,05
0,23 0,00 0,00 0,00 0,04 0,30 0,81
kk_szubj_fakt 0,10 0,32 672 ,702 1,00 0,07 -0,28 -0,15
0,62 0,10 0,00 0,00 0,74 0,14 0,44
szubj_cent_1 0,08 415 0,15 ,399 0,07 1,00 0,00 707
0,70 0,03 0,45 0,04 0,74 1,00 0,00
szubj_cent 2 0,17 -0,06 | -0,24 -0,21 -0,28 0,00 1,00 707
0,39 0,77 0,23 0,30 0,14 1,00 0,00
szubj_fakt_cent_0Ossz 0,17 0,20 -0,13 0,05 -0,15 , 707 , 707 1,00

0,39 0,31 0,51 0,81 0,44 0,00 0,00

29. tablazat: A vallalati méret és a kockazatkezelési fejlettség faktorok kozotti korrelaciok.

Forrads: Sajat szamitas

A méret faktor, szemben az elsd hipotézis feltevésével, nem korreldl egyetlen
kockézatkezelési fejlettségi mutatéval sem. Ennek oka valdsziniileg az, hogy a vizsgalat
kizarolag kockazatkezelést aktivan végzd nagyvallalatokat tartalmaz, ahol mar nem jelent a

vallalati méret tovabbi kiilonbségeket.
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Erdekes megnézni a kockazatkezelési faktorok egymas kozotti korrelacioit. Bar ugyanazt a
mogottes valtozot keressiik, mégis eltéréek az eredmények attol fliggden, hogy milyen
tipusu valaszokat, milyen modszerrel elemziink. A mar emlitett trividlisan Gsszefliggd
valtozokon kiviill 99%-on szignifikdns korrelacié a (centirozds nélkiill kapott)
kockdzatkezelési szubjektiv faktor és az objektiv valtozok szerinti mdsodik faktor, - amelyet
a derivativ ligyletek alkalmazésa és a fedezeti pozicid kockazatanak mérése hatdroz meg, -

kozott all fenn.

Ezen kiviil még a centirozassal kapott szubjektiv egyes faktor (a vallalati stratégia és
végrehajtas), valamint az objektiv egyes faktor, ami szintén a vallalati stratégia és fedezeti

konyvelés, kozotti korrelacio 95%-os szinten szignifikans.

6.4.3 A kérdoéives felmérés eredménye

A kérddives felmérés alapjan a megfogalmazott hipotéziseket a kdvetkezdképpen
értekelhetjiik.

A vallalati méret és a kockdzatkezelési fejlettség Osszefiiggését megfogalmazéd elsé
hipotézist nem igazoltak vissza az adatok, a fékomponens-elemzéssel azonositott méret és
kockazatkezelési fejlettség faktorok kozott nincs szignifikdns korrelacio. A vizsgalt
nagyvallalati kor azonban valdszintileg jelentdsen elkiiloniil a kockazatkezelést nem végzo
kis és kozépvallalatoktol, az eredmények pedig azt bizonyitjak, hogy a nagyvallalatokon
beliil a méret mar nem tovabbi differencidlo tényezo.

A 2. hipotézist megerdsitette az elemzés, a kamatlabkockdzatnak kitett poziciokat
jellemzden nem fedezik a vallalatok.

A 3. hipotézist nem tamasztjak ala a kérddivre adott valaszok, a kitettség iranya alapjan
nincs szignifikans kiilonbség sem a fedezeti aranyban, sem a fedezeti id6tavban. A fedezeti
arany azonban Osszhangban az 5. hipotézissel, szignifikdnsan nagyobb azoknal a
vallalatoknal, amelyek opcids tigyleteket is kotnek.

A fedezeti céllal kotott derivativ ligyleteket jellemzden masfél éven beliili idotavra kotik, a

legtobb iigylet azonban még rovidebb, fél évnél rovidebb lejarata. Mindez megerdsiti a 6.

136



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

hipotézis allitdsat, miszerint a derivativ eszkozokkel rovid tavra lehet a kockézatokat

fedezni.

8. hipotézist kozvetetten tdmasztja ald a kérd6iv eredménye, mivel a vallalatok kozel fele a

rrrrr

A dolgozat kézponti elemét jelentd finanszirozasi likviditas hatdsa a vizsgalt vallalatoknal
nem szamottevd. A vallalatok tobbségének (86%) nincs kezdeti letéti kotelezettsége, és
csupan negyedének kell a nem realizalt vesztesége utan biztositékot nydjtania a bank felé.
A jovoben ez valosziniileg valtozni fog, mivel a banki kockazatkezelés keretét megado
bazeli szabalyozas célja, hogy a pénziigyi rendszer egészének sériilékenységét csokkentse,
igy a legujabb iranyelvek egyik fokusza a partnerkockdzatok mérséklése. Szabalyozoi
torekvés tovabba a sztenderdizalt OTC termékek esetében, hogy azok, hasonldan a tézsdei
tigyletekhez egy kozponti szerz0dd félen keresztiil keriiljenek elszdmolédsra. Ezek a
valtozasok a tézsdén kiviili ligyletek viszonylataban is letéti kovetelmények megjelenését

fogja jelenteni.
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7 OSSZEGZES

Mivel a valsag kovetkeztében a szabdlyozoi eldirasok ¢és a pénziigyi intézmények
kockézatkezelése is egyre inkdbb megkdveteli a partnerkockdzatok fokozottabb
monitoringjat ¢és korlatozéasat, egyre tobb piacon torekednek a derivativ pozicidk napi

elszamolésara, ami miatt a pozicidk fenntartasa likviditasi kockézattal jar.

Mig elméletben a tdzsdén kiviili pénziigyi derivativok (hataridés megéllapodasok)
likviditasi kockéazattol mentes iligyletek, 1évén hogy lejaratig nem generalnak fizetési
kotelezettséget, a gyakorlati tapasztalat az, hogy az iigylet futamidé alatti nem realizalt
veszteségébol adodd partnerkockazatot csak egy bizonyos szintig hajlandoak vallalni a
pénziigyi intézmények, efolott biztositékot kovetelnek partnereiktdl. Ezt a gyakorlatot
dokumentélja a derivativ ligyletek jogi keretét jelentd ISDA szerzédések CSA melléklete
(Credit Support Annex), amely a kdlcsonds biztositéknyujtas feltételeit tartalmazza. Az
Eurdpai Unid altal elfogadott piaci infrastruktirara vonatkoz6 szabalyozas (European
Market Infrastructure Regulation) a sztenderdizalt tézsdén kiviili derivativ tigyletek
esetében is kozponti elszamolé félen keresztilli elszdmolas bevezetését irja eld. gy a
tédzsdén kiviili ligyletek is utvonalfiiggd termékekkeé valnak, hiszen eredményiik fligg az

alaptermék futamid6 alatti alakulasatol.

Mindezekre tekintettel kell lenni a kockazatkezelés soran, a fedezeti céllal kotott pénziigyi
derivativok finanszirozasi sziikséglete hat a fedezési dontésre, ami magyarazatul szolgal a
derivativ eszk6zok kindlatanak széles palettdjara, valamint a gyakorlatban tapasztalhato

latszolagos alul- illetve talfedezésre.
A dolgozat els6 harom fejezete foglalja 6ssze a vonatkozo6 szakirodalmat.

Az els fejezetben esettanulményszeriien bemutatott pénziigyi bukdsok illusztraljak, hogy
az alapkitettség és annak fedezésére megkotott, ellentétes kockézatti derivativa dranak
jovobeli konvergencidja ugyan a lejaratra értékmegfelelést, ezaltal minimalis varianciat
biztosit, a futamidd alatt azonban tartdsan, jelentés mértékii kiilonbozet alakulhat ki, ami
szamottevd cash-flow ingadozast okoz. A futamidd alatti finanszirozési likviditas
eléteremtése még egy olyan oOriasi piaci szerepld szdmdara, mint amilyen a Long Term

Capital Management volt 1998-ban, sem mindig lehetséges. A korlatlanul elérhetd
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likviditasi feltétel nemeljesiilése miatt az olyan nagy tokeattételi poziciok, mint a

derivativak finanszirozasara fel kell készilni.

A masodik fejezet bemutatja a kockdzat ¢és a kockazatkezelés fogalmait, illetve a
kockazatkezelés 1¢étjogosultsagat elemzi egyéni és vallalati szinten. Mig az egyéni
kockézatkezelés a hasznossagi fliggvénybdl levezethetd, a vallalati kockazatkezelés
relevancidjat a piaci tokéletlenségek, illetve az 0Osztonzési okok magyarazzak. Bar a
vallalati hasznossagfiiggvény, mint 0Onall6 fogalom, nem értelmezhetd, a pénziigyi
nehézségekkel egylitt jard explicit és implicit koltségek miatt a vallalati célfiiggvény a
modellekben egy kockazatkeriild hasznossagi fliggvénnyel helyettesithetd.

A harmadik fejezetben bemutatott fedezési modellekben mar a fedezeti {igylet
finanszirozasi vonzata is megjelenik. Az optimalis fedezési aranyt, azaz a fedezeti pozicio
¢és a kitettség aranyat a fedezés 4altal elért volatilitdscsokkenésbol adodo
hasznossagnovekedés és a fedezeti tigylet finanszirozasi koltsége kozotti trade-off
hatarozza meg. A poziciofenntartds likviditasi kockézata illetve koltsége kiillonbozoképpen
jelenik meg a modellekben. Korn (2003) cikkében a finanszirozasi koltség a vallalat 4ltal
fizetendé kamatfeldr form4jaban jelenik meg. Deep (2002) modelljében a kezdeti letét
yjrafeltoltésére nincs lehetdség, igy a fennall pozicid likvidalasanak és igy a fedezettség

megsziinésének a kockazata.

A dolgozat masodik része, szintén harom fejezetben tartalmazza a sajat kutatas

eredményeit.

A negyedik fejezetben az el6zdekben ismertetett elméletek alapjan felirt sajat modell
feloldja az elézéek azon feltételezését, hogy a fedezeti {ligylet varhatd értéke nulla. A
tapasztalat azt mutatja, hogy a fedezési dontések meghozatalakor a vallalatok nemcsak a
kimenetek variancidjanak csokkentését célozzak, hanem figyelembe veszik annak
eredményre gyakorolt hatdsat is. Az exportald vallalatok példaul kevesebbet fedeznek, ha
arra szamitanak, hogy a hazai deviza gyengiil. A modell tehat megtartja az alapul szolgélo
elmélet Utvonalfiiggdségét, de a fedezeti ligylet varhatd értékét is figyelembe veszi. A
fedezeti ligylet nemcsak a lejaratkori profit variancidjat, illetve a finanszirozasi koltségen
keresztiil a nagysagat befolyasolja, hanem a varhato értéke is megjelenik az eredményben.
Az adott feltételezések mellett levezetem az optimdlis fedezés alsd és felsé korlatjat,

megmutatom, hogy a fedezeti pozicid varhatdé hozama magyarazatot adhat arra, hogy a
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vallalatok nem fedezik tokéletesen minden kockazatukat, hanem nyitott Kkitettséget
hagynak. A finanszirozasi koltség minden esetben kozeliti az optimalis stratégiat a teljes
fedezettséghez, mivel az alsé korlatot noveli, a felsé korlatot pedig csokkenti. Az optimalis
fedezési arany konkrét értéke paraméterfiiggd, azt kiilonbozé szimuldciokban
szamszerlisitem, a finanszirozasi koltség és a vallalati kockazatkeriilés mértékének
fiiggvényeként. Emellett azt is vizsgalom ebben a fejezetben, hogy statikus finanszirozasi
koltség helyett a kitettséggel novekvOo kamatfelarral szdmolva hogyan valtoznak az
eredmények.

A sajat elemzés masik irdanya az optimalis fedezés vizsgalata egy tobbperidodusos
modellben. Az 06todik fejezetben egyrészt az egy lejaratra kotott fedezeti iigylet
finanszirozési sziikséglete tobbszor is jelentkezhet a futamidd alatt; masrészt tobb jovobeli
kitettséget tartalmaz a pénzaramlds, ezaltal a fedezés sziikségessége is tobb id6pontra
esedékes. A finanszirozasi kockazatot ebben a fejezetben mar nemcsak a vallalatspecifikus
kamatfelar jelenti, hanem az elérhetd hitelkeret is korlatos lehet. Mindezek
kovetkezményeként a kockazatkezelés nem mindig tud egy tokéletes optimumot biztositani,
ehelyett csak meghatarozott (kelléen nagy) valoszinliség melletti optimumot tudunk
meghatarozni. A szamitisokban a kockazati forrds a devizaarfolyam, amihez a forint
eurdéval szembeni arfolyamanak modellezési lehetdségeit ismertetem, majd a GARCH
modellt alkalmazom a futtatdsokban. Kiilonb6zd fedezeti stratégiak eredményét hasonlitom
Ossze a varhat6 hasznossaguk alapjan, illetve Monte Carlo szimuldcio segitségével
elemzem az egyes stratégidk melletti optimalis fedezeti ardnyt. A fejezet egyik
kovetkeztetése, hogy finanszirozasi korlatok esetén az opcid véséarlasa az optimalis
stratégia, mivel long opcids pozicid esetén nincs partnerkockéazat, igy napi elszamolas
sincs, a pozicid finanszirozasi igénye — az opcids dij — elére meghatarozott. Tébbperiodusos
fedezés esetén azonban, az opcid vasarlasa csak akkor domindns stratégia, ha lehetdség van

a dijfizetés elhalasztdsara.

A hatodik fejezet tartalmazza az empirikus kutatast, amelynek célja a magyar vallalatok
kockézatkezelésének felmérése, valamint az elméleti modell 1étjogosultsdganak vizsgélata.
A gyakorlati tapasztalat és a modell eredményei alapjan harom kérdéskorben, a
kockazattudatossag, a fedezés modja és a fedezés kivitelezéséhez kapcsoloddan Gsszesen
nyolc hipotézist fogalmaztam meg, amelyek igazolasdhoz mikro- és makro-szintli adatokat

hasznaltam fel. Az adatok forrdsa egyrészt a Magyar Nemzeti Bank Osszesitett
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devizaforgalmi és hataridés allomanyi adatai, valamint egy kereskedelmi bank 2008 és
2012 kozotti azonnali és hataridos devizaiigyletei, illetve a banki adatbazisra tamaszkodo

vallalati kérd6dives felmérés.

Az eredményeket a 30. tablazat foglalja 6ssze.

. . . MNB Banki L
Kockazattudatossag, kezelt kockazatok adatok | adatok Kérdéiv
H1: A magyar vallalati kockazatkezelés fejlettsége a vallalat
méretével 5sszefiigg. -
H2: A magyar Vvéllalatok a piaci kockazatok kézil a
kamatlabkockazatot  jellemzéen nem  kezelik fedezeti +
ligyletekkel.

. i MNB Banki L yxc
A fedezés modja adatok | adatok Kérdoiv
H3: A devizaarfolyam-kockazat fedezettsége fiigg a kitettség
iranyatol, a deviza hosszt poziciékat nagyobb aranyban fedezik + -
a vallalatok.
H4: A devizaarfolyam-kockazat fedezésében az opcios ligyletek + / + /,)
aranya nem jelentds, de névekszik. - .
H5: A fedezeti arany fiigg az alkalmazott fedezeti eszkdztél. +
H6: A devizaarfolyam-kockazat kezelése derivativ eszk6zdkkel + +
révid tavra térténik

L . MNB Banki L yxc
A fedezés kivitelezése adatok | adatok Kérdéiv
H7: A megndvekedett devizapiaci volatilitas néveli a fedezési +
aktivitast.
H8: A hataridds lgylet varhato értékének névekedése noveli a + +
fedezési aktivitast.

30. tablazat: A vallalati kockazatkezeléshez kapcsolodé hipotézisek vizsgalatinak eredményei

Az 1. hipotézis: ,,A magyar vallalati kockdzatkezelés fejlettsége a vdallalat méretével
osszeftigg.” igazolasdhoz csak a kérddiv tartalmaz adatokat, az aggregalt MNB adatok,
illetve a banki adatok nem szolgaltatnak informaciot az iigyletet megkotd vallalatra
vonatkozoan. A modellben szintén nem szerepel a vallalati méret, ezért ez az egyetlen
hipotézis, amelyre nem lehet kdvetkeztetni a modell alapjan. A kérdéives felmérés vallalati
mérettel Osszefiiggd adataibol fokomponens-elemzéssel meghatarozott méret faktor,
valamint a kockdzatkezelés fejlettségét mutatd objektiv és szubjektiv valtozok szerint

azonositott vallalati kockazatkezelés fejlettségét mutaté faktorok egyaltalan nem
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korreldlnak egymassal. Igy az elsé hipotézist nem sikeriilt igazolni, azonban ez az
eredmény annak koszonhetd, hogy a vizsgalt nagyvallalati kor tagjai eleve aktiv
kockazatkezelést folytatnak, ebben a sokasdgban mar nem jelent tovabbi differencialodast a

méret.

A 2. hipotézis ,,A magyar vallalatok a piaci kockazatok koziil a kamatlabkockdzatot
jellemzoen nem kezelik fedezeti iigyletekkel.” A kamatlabkockazat kezelésének sajatossaga,
hogy szemben a devizaarfolyam-kockézattal, nem sziintethetd meg teljesen, mivel a valtozo
¢s a fix kamatlab kozotti atvaltds a jelenérték kockazat cash-flow kockazatra torténd
cseréjét jelenti. A fenti allitdsban a kamatldbkockéazat kezelése a jellemzden valtozo
kamatozasi hitelek kamatdnak rogzitését jelenti. A modellbdl az kovetkezik, hogy a
hozamgorbében rejld pozitiv likviditdsi prémium miatt a kamatok fixaldsa révid tavon
emeli a vallalati koltségeket (feltéve, hogy a vallalat nettod hitelfelvevd pozicioban van),
tehat finanszirozast igényelnek és még a jelenérték-kockazat is novekszik, ezért a vallalatok
sokszor inkabb fedezetleniil hagyjdk kamatpozicidikat (tipikusan lebegd kamatozast
hitelek). Ezzel 6sszhangban a kérddivre adott valaszokbdl is az dertil ki, hogy a vallalatok
csupan 6tode hasznal kamatderivativokat.

A tovabbi hipotézisek a devizaarfolyam-kockazat kezeléséhez kapcsolodnak.

A 3. hipotézist ,,4 devizaarfolyam-Kockadzat fedezettsége fiigg a kitettség iranyatol, a deviza
hosszu pozicidkat nagyobb aranyban fedezik a vallalatok.” a modellben a pozitiv varhato
hozamot a vizsgalt id0szak magas forintkamatfelara indokolja a kamatparitas alapjan. A
deviza hatarid6s eladas pozitiv varhato értéke a fedezeti aranyt ceteris paribus emeli, mig a
deviza hataridds vétele a negativ varhatd érték miatt csokkenti. Az Osszesitett hataridds
allomanyi adatok szintén megerdsitik ezt a hipotézist, a vizsgalt iddszakban a vallalatok
hatariddés deviza eladasi pozicidinak mérete mintegy kétszerese a hataridos deviza vételnek.

A kérddivre adott valaszok alapjan azonban nincs szignifikdns kiilonbség az exportori és az

A 4. hipotézis ,,4 devizaarfolyam-kockazat fedezésében az opcios tigyletek aranya nem
jelentds, de novekszik.” elsd része a kezdeti finanszirozasi koltségek miatt vezethetd le a
modellbdl. A devizaforgalmi adatok is azt mutatjak, hogy az opcios kotések aranya a

derivativ igyleteken beliil 10% alatti. Az opcids ligyletek részaranyanak valsag el6tti

novekvd trendje alapvetden a kiirt opciok volumenének ndvekedésébdl szarmazott,
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amelyeket a stabil arfolyam melletti magas swapkiilonbség kihasznéalasara hoztak létre a
vallalatok. Ezek azonban jellemzéen nem fedezeti, hanem spekulativ poziciok voltak. A
valsag utan ezen spekulativ poziciokbol szarmazd veszteségek hatdsara nagymértékben
csokkent az opcios forgalom, azodta a vasarolt opciok ardnya a teljes derivativ forgalom 3-
5%-a, a kiirt opcioké pedig 5-10% kozotti sdvban mozog. Az opcids fedezés aranyanak
novekedése tehat csak a valsag elotti idoszakra igaz. A kérddivre adott valaszokbdl is az
deriil ki, hogy mig hataridds megallapodast az Osszes vallalat alkalmaz, opcios fedezést

csak a valaszadok negyede.

Az 5. hipotézist ,, A fedezeti arany fiigg az alkalmazott fedezeti eszkoztol.” alatamasztja a
sajat modell alapjan, az 5. fejezetben bemutatott elemzés. A devizaarfolyam-kockazat
kezelésére alkalmazott kiillonbozoé fedezeti stratégidk esetén eltérd az optimalis fedezési
arany. A kérdoéiv valaszai alapjan megallapithatd, hogy az opcios fedezést is alkalmazo
vallalatoknal jelentdsen magasabb a lefedezett kitettség ardnya, ami egybecseng a
modellem eredményével, hiszen az opciok esetében nem kell figyelembe venni a pozicio-

fenntartas koltségét.

Pénziigyi fedezéssel csak rovid tavon kezelhetéek a kockazatok, ezt fogalmazza meg a 6.
hipotézis: ,, 4 devizadrfolyam-kockazat kezelése derivativ eszkozokkel révid tavra
torténik.”. A modellben az idével ugyan novekszik a volatilitas, igy a fedezés haszna is,
azonban az arfolyam volatilitdsa a finanszirozasi koltség szorodasat is noveli, ami viszont
negativan befolydsolja a hasznossagot. Ezaltal egy bizonyos iddtavon tul a fedezés
koltségeinek likviditasi kockazata meghaladja a fedezés varhatd hasznat, igy nem érdemes
lefedezni a pozicidkat. A rendelkezésre all6 adatok — a kérddiv és a banki tigyletek is -
megerdsitik ezt az allitast, a masfél éven tali ligyletek nagyon ritkak, a jellemz6 futamid6

féléven beliili.

A fedezés kivitelezéséhez kapcsolodoan két allitast fogalmaztam meg, a 7. hipotézis
alapjan az alapkitettség volatilitasa, mig a 8. hipotézis Szerint a fedezeti pozicié varhaté
ertékének megvaltozasanak hatasat vizsgalom. A modellben mindkét tényezd ndvekedése
emeli az optimalis fedezeti ardnyt. A hatdridés allomanyi adatok valtozasara felirt
tobbvaltozos linearis regressziés modellben mind a vételi pozicidok, mind az eladasi
poziciok valtozasit az EURHUF azonnali arfolyam ¢és annak volatilitas-valtozasa

magyarazzak. A feltételezéseknek megfeleléen a devizaeladasok az arfolyam emelkedése
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esetén, a devizavételek pedig a forint erdsddése esetén novekszenek. A volatilitas mindkét
iranyt pozicioval pozitiv kapcsolatban van, tehat a novekvd volatilitds noveli az
alloméanyokat is. Az azonnali és a hataridés arfolyam kiilonbsége, ami meghatarozza a
tényleges varhat6 értéket ugyan nem bizonyult szignifikins magyarazo valtozonak, aminek
oka valosziniileg az azonnali arfolyammal vald erés korrelacio. A kérdéivre adott
valaszokbdl az deriil ki, hogy a vallalatok kozel fele egyszerre optimalizalja a varianciat és
a varhato hozamot, azaz nem a kockazat teljes megsziintetése a célja, hanem egyfajta aktiv

portféliomenedzsmentet végez a kockazatkezelés soran.

Bar a banki szakértokkel folytatott beszélgetések megerdsitették, hogy a finanszirozasi
likviditds egyre fontosabb tényezd, amely hat a vallalati kockazatkezelésre, a vizsgalt
véllalatok majdnem 90%-anak nincs kezdeti, 75%-4nak pedig futamidd alatt sincs
biztositéknyujtasi kotelezettsége. Az emlitett szabalyozasbeli valtozdsok nyoman azonban
varhatéan egyre csokkenni fog az az tligyfélkor, akivel szemben a bankok korlatlanul

vallaljak a partnerkockazatot.

A mikro- és makroszintii adatok elemzése alatdmasztani latszik az optimalis fedezés
altalam tovabbfejlesztett modelljét, amelyben a fedezeti pozicid varhatod értéke, valamint
finanszirozasanak koltségei egyarant hatnak az optimalis fedezési aranyra. A modell
raciondlis magyarazatot ad arra az elsd latasra irracionalisnak t{ind jelenségre, hogy a
vallalatok nem egyértelmiien a variancia minimalizalasara, azaz nem feltétleniil a tokéletes

fedezettségre torekednek.

A kutatas tovabbfejlesztésének egyik irdnya lehet egy szélesebb, nemcsak nagyvallalatokat
tartalmaz6é ligyfélkor mintdba vondsa, amin keresztill a nagy- és kozépvallalatok

kockézatkezelése dsszehasonlithato és a tanuldsi folyamat egyes allomasai is felmérhetdk.

A dolgozat irdsdnak kezdete oOta jelentds valtozasok torténtek a magyar
gazdasagpolitikdban. A forint arfolyaméanak gyengiilése és a forint kamatszintjének
folyamatos csokkentése miatt erodalodd swapkiilonbség miatt a deviza hataridds pozicidok
varhato értéke is valtozott. A tovabbi kutatds masik iranya lehet annak vizsgalata, hogy

ezen valtozasok hatdsara hogyan alakult a véllalatok kockazatkezelése.
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I. Melléklet: Kockazatkezelést szabalyozo hatésagok, kockazatkezelési

ajanlasok

Iparag

Szabalyozas, ajanlas

Pénziigyi szolgaltatok

Bazeli Bizottsag (Svajc)
Office of the Supervisor of Financial Institutions (OSFl,

Kanada)

Financial Services Authority (FSA, Egyesiilt Kiralysag.)

Biztositok

A.M. Best
Moody's
Standard & Poor's

National Association of Insurance Commissioners
(NAIC)

Australian Prudential Regulation Authority (APRA)

Altalanos

Cadbury Report, London Stock Exchange
Dey Report, Toronto Stock Exchange
Australia/New Zealand Risk Management Standard

KonTraG (Németorszag)

Forras: Casualty Actuarial Society, 2003
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I1. Melléklet: Piaci kockazatok fedezése pénziigyi derivativokkal

A pénziigyi szarmazékos (derivativ) iigyletek69 alapvetéen harom csoportba sorolhatoak,

crcr

Hataridos megallapodas keretében a felek rogzitik az adasvétel minden paraméterét,
azonban a teljesitést az azonnali (spot) idOponttol eltéréen allapitjak meg, tehat mindkét fél
visszavonhatatlan kotelezettséget vallal a szerzOdésben rogzitett feltételek melletti
szallitasra. A t6zsdén kotott hataridds tigyletek a futures, a t6zsdén kiviili hatarid6s

tigyletek pedig a forward tigyletek.

Fedezeti szempontbol a hataridés ligyletek altal tokéletesen kikiiszobolhetd egy jovoben
esedekes tétel arfolyamdnak bizonytalansaga, a jovobeli arfolyam rogzitésével

Egy opcid azt a jogot biztositja vevdjének, hogy egy elére meghatirozott mennyiségii
terméket, meghatarozott lejarati napon, meghatarozott arfolyamon vehessen (call opcio)
vagy eladhasson (put opcio). Az opcio kiirdja a fenti kotelezettség vallalasaért opcios dijat
kap az tgylet kotésekor, aminek nagysaga a kotési arfolyam, az azonnali piaci arak (spot
arfolyam, kamatok), a lejarat és az arfolyam volatilitdsanak a fliggvénye. Az opcio
vasarloja eurdpai tipusu opcid esetén a lejarati napon, meghatarozott idépontban dont arrdl,
hogy ¢él-e opcids jogaval, és kéri-e az tigylet szallitdsos, vagy elszamolasos teljesitését. Az
amerikai tipusu opciok esetében a futamidd alatt barmikor lehivhat6 az opcio.

Az opcid tehat aszimmetrikus kotelezettséget jelent, igy fedezeti célra csak az opcid vétele
alkalmas. Mivel az opcid vevlOje csak akkor €l az opcids jogaval, ha ezaltal az azonnali
arfolyamnal kedvezdébbet érhet el, az opcid vasarlasaval ugy biztosithaté egy minimum
vagy maximum arfolyam, hogy nem kell feladni az esetleges kedvezd irdnyt
arfolyamvaltozasbol ad6do nyereséget. A hatranya az tligyletkotéskor fizetendd opcids dij.
Az opcidvasarlas fedezeti szempontbol utdlag mindig a kedvezdtlenebb megoldas, mivel az
arfolyam kedvez6 iranyll elmozdulasa esetén foloslegesnek tlinik a megvétele, ha viszont
kedvezétlen irdnyba mozgott az arfolyam, és lehivasra keriil az opcid, ugyanaz az

eredmény lett volna elérhetd egy ingyenes hataridds ligylettel.

%9 A derivativ tigyletek arazasaval szamos tankonyv foglalkozik, kéztik Szaz (2009).
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Az opcidk vonzdbba (olcsobbd) tételét célozzak azok a megoldasok, amikor az opcids jog
érvényességét valamilyen feltételhez kotik. A knock-in tipust opcidk esetén az opcids jog
¢letbe 1épése egy bizonyos arfolyamszint futamidé alatti eléréséhez kotott. A knock-out
tipustt opcidknal pedig kotéskor €l az opcids jog, az arfolyam bizonyos szintjének
elérésével azonban megsziinik.

Tobbféle derivativ tigylet egyidejii megkdtésével létrehozott Gsszetett pozicidkkal szinte
barmilyen lejaratkori kifizetésfliiggvény létrehozhatd. A magyar piacon leginkédbb azok az
exportdroknek eladhato struktardk terjedtek el, amelyek a forint €s eur6 hozamszintek
jelentds kiilonbségének kihasznélasat céloztak. Az ilyen jellegli termékfejlesztésnek egyik
alapterméke volt az dtlagforward iigylet, ami hataridés atvaltasok sorozata, azonos
arfolyam mellett. A lejarattol fiiggetleniil azonos arfolyam, a rovidebb lejaratokra a
hataridés arfolyamnal kedvezObb atvaltast biztosit, ezt azonban a hosszabb lejaratok

hataridésnél alacsonyabb arfolyamszintje finanszirozza.

A masik hasonléan népszerli opcids struktura, egy vett és egy ellentétes tipust eladott
opciobol allo konstrukeid, amelyet a banki szaknyelv collar vagy gallér igyletnek nevez.
Amennyiben ezek dija megegyezik, a teljes konstrukcio koltségmentes. A két opcid lejarata
¢és kotési Osszege altalaban megegyezik. A vett opcid eladasi (put), a kiirt pedig vételi
(call), ha exportdri pozicidban van a vallalat, és forditva, a vett opcio vételi (call), a kiirt
pedig eladasi (put), amennyiben importdri pozicidoban van a vallalat. A put opci6 arfolyama
a hataridds arfolyamnal kisebb, a call opcidéé pedig magasabb. A konstrukci6 tehat egy
forward arfolyam koriili sdvot rogzit a jovobeni konverzidra. A collar ligylet a hataridds
arnal valamivel kedvezdtlenebb arfolyamszintet biztosit a jovObeni devizaiigyletre, az
arfolyam kedvezd elmozdulasa esetén azonban lehetdséget kindl a piaci szinten valtasra. A

kiirt opcid kotési ara jelenti a legkedvezobb elérhetd arfolyamot.
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I11. Melléklet: EUR/HUF arfolyam és kamatszintek alakulasa

EURHUF napi MNB koézéparfolyamok 1999-2012
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Forras: MNB, Reuters™

" A 12 havi BUBOR, mint bankézi referenciakamat 2002 majusi bevezetése elétt a 6 havi BUBOR adatok
vannak feltiintetve.
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IV. Melléklet: Von Neumann — Morgenstern feltételek

Az egyéni hasznossagfiiggvény létezésének sziikséges és elégséges feltételeit adjak meg
Von Neumann ¢és Morgenstern (1947) axiémai. A (hasznossagi) fliggvény létezik,

amennyiben a kdvetkezd 4 axidma teljesiil az egyéni preferenciarendezésére:

Teljesség: az egyén preferenciai meghatarozottak, azaz barmely 2 lehetéség (L, M) koziil
vagy egyiket, vagy masikat preferdlja vagy egyforman értékeli a kettot:

Tranzitivitas: a preferenciarendezés konzisztens barmely 3 lehetdség esetén, vagyis
amennyiben egy L lehetség az egyén szamara kedvezObb, mint M és M kedvez6bb N-nél,
akkor L kedvezobb lesz N-nél.

Folytonossdg': barmely 3 valasztasi lehetség estén létezik a legkedvez6bb és a
legkedvezbtlenebb lehetdségek olyan valdsziniiségi sulyozasa, amely mellett ez a

kombinacio a kdzépso valasztassal lesz egyenértékii.

Fiiggetlenség: egyéb lehetdségekkel torténd azonos stlyozasi kombindcié nem valtoztatja

meg a preferencia-rendezést.

™ Ez az axidma kivalthato az un. Archimédeszi tulajdonsaggal, ami nem kivan teljes egyezdséget, hanem
barmilyen preferencia eldallithatosagat allitja, a stilyozas megvaltoztatasaval.
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V. Melléklet: Az optimalis fedezés also és fels6 korlatja

Az also korlatot az hatarozza meg, hogy a lejaratkori arfolyam barmely alacsony szintje

mellett pozitiv legyen a profit. S,=0-t behelyettesitve a (47) egyenletbe:

IT=—c(Q)+h(F,) +k min{hm;o} >0
1+r (VI1.1)

Amennyiben a finanszirozas koltsége nulla, a Korn modell als6 korlatjat kapjuk
(h/Q>¢lF). Finanszirozasi koltségek esetén, mivel az arfolyam feliilr6l nem korlatos, fel
kell tenniink egy maximalis arfolyamemelkedést (AF;q.x), amit szintén behelyettesitve a

(47) egyenletbe:

—”‘a"“) >0

IT=—¢(Q) +h(F,)+kh (A?

(V1.2)

Az egyenlet atrendezésével adodik az (51) egyenletbeli als6 korlat.

A fedezési arany felsé korlatja az a szint lesz, ahol a lejaratkori arfolyam maximalis
(bizonyos kozel 1 valoszinliséggel) szintje mellett (Fot+ AF,,4x,), még talfedezés esetén is
meghaladja a miikddési eredmény a hataridés pozicido veszteségét €s finanszirozasanak

koltségét. A (47) egyenletbe behelyettesitve a maximalis Fi-et és Fo-t:

(Fo—(Fy +AF )

IT=F, +AF
1+r (V1.3)

—c(Q)+h(F, —F, +AF )+kh

2max o 2max o

Az egyenlet egyszerlsitése ¢és atrendezése adja az (52) egyenletben bemutatott felso

korlatot.
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V1. Melléklet: Az eloszlast jellemzo statisztikak

Szords (standard deviation):

o = JE[(x— E(x))?] (VI1.1)

Diszkrét eloszlas esetén: o= \/ > pi(x —E(x))? (VI1.2)
i=1
Folytonos eloszlas esetén: o= \/.[(X — E(x))* f (x)dx (VIL3)
Mintabdl szamitva: o= il Z:(Xi —X)? (VIL4)
n—1\Via

Ferdeség (skewness):

y= EKX_TE(X)H (VI1.5)

N _ 3

Diszkrét eloszlas esetén: y = \/ p; (X'—E(X)] (VIL1.6)
i=1 o
+oc 3

Folytonos eloszlas esetén: y= \/ I ( X E(X)j f (x)dx (VILT)
—oC o

13 A3
U Jn(n-1) HZ(X‘_X)
Mintébdl szamitva: y= i1 - (VIL8)
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Csucsossag (kurtosis):

f= EKX_TE(X)H (V11.9)

n _ 4
Diszkrét eloszlas esetén: p= \/ Z p; [X'—E(X)J (V11.10)
i=1 o
+oc 4
Folytonos eloszlas esetén: p= \/ J. [X_—E(X)j f (x)dx (VI1.11)
—oc o
z (Xi - )_()4
Mintébél szémitva: po(n+n(n-1) 45 (VI1.12)

(n-2)(n-3) (Z ) _X)zj

i=1
Mivel normaélis eloszlas esetén a fenti modon szamolt csticsossag értéke 3, szokdsos
szamitasi mod, hogy a fenti egyenletekbdl levonnak 3-at, az igy kapott mutatdoszam a
tobblet-csticsossag (excess kurtosis), tobb tankonyv ezt haszndlja, mint cslicsossagi

mutatot. Mintabol torténé szamitasakor a levonandd harmat is korrigalni kell, meg kell

szorozni (n-1)%/((n-2)(n-3))-mal.
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VII. Melléklet: Hataridos devizaallomanyi adatok elemzése SPSS-ben

A hataridos deviza eladdsi poziciok tobbvdltozos linedris regresszios modelljének

SPSS outputjai (elemzés a 6.2.3. alfejezetben).

Leird statisztikak

Atlag Széras | Variancia Ferdeség CsUcsossag Relativ

érték | Szt. hiba | érték érték érték érték | Szt. hiba [ szdras

Deviza_short ,0049( ,01210 | ,11974 | ,014 617 | 244 | 1,257 | 483 0,04
EURHUF ,0012| ,00282 | ,02796 ,001 ,897 244 3,208 ,483 0,04
EURUSD ,0015| ,00321 | ,03173 | 001 |-392| ,244 | 1,029 | ,483 0,05
EURHUF v 90 |0134| 01550 | 15341 | 024 |1848| 244 |7407 | 483 0,09
EURHUF v 30 |0537| 03858 | 38193 | 146 |1859| 244 |5239 | 483 0,14
EURHUF v 1y |0045| 01158 | ,11461 | 013 |3,950 ( ,244 [250986| 483 0,04
EURUSD v 30 |0072| ,01506 | ,14906 | 022 |1597 | ,244 |3786 | ,483 0,05
EURUSD_v_90 ,0024| ,00857 | ,08484 ,007 ,627 ,244 ,662 ,483 0,03
EURUSD v 1y |0038| 00840 | 08318 | ,007 | 948 | 244 | 2861 | 483 0,05
EURHUF_swap ,0082| ,01780 | ,17619 ,031 1,751 244 4,411 ,483 0,05
BUBOR -,0017| ,00697 | ,06904 ,005 1,845 ,244 7,625 ,483 -0,03
EURIBOR -,0027| ,00659 | ,06523 | ,004 |[-1,246| ,244 |3,170| ,483 -0,04
Expot ,0163| ,01153 | ,11416 ,013 ,231 244 ,015 ,483 0,14
Import ,0124| ,01005 | ,09949 ,010 ,071 ,244 -,056 ,483 0,13
December ,0714| ,02615 | ,25886 | ,067 |[3,380| ,244 | 9621 | ,483 0,28

Model Summary"9

Model R R Adjusted R | Std. Error of Change Statistics Durbin-
Square® Square | the Estimate | R Square E dfl | df2 | Sig. F Watson
Change | Change Change
1 520% 271 ,263 ,10234 271 36,011 | 1 |97 ,000
2 ,669°| 448 ,437 ,08949 77 30,849 | 1 | 96 ,000
3 753 566 ,553 ,07975 ,118 25,886 | 1 | 95 ,000
4 775°( 601 ,584 ,07690 ,035 8,165 1]94 ,005 1,777

a. Predictors: EURHUF

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the
variability in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to
R Square for models which include an intercept.

c. Predictors: EURHUF, December

d. Predictors: EURHUF, December, EURHUF_v_30

e. Predictors: EURHUF, December, EURHUF_v_30, EURIBOR

f. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which VAR00021 = 1,00.

g. Dependent Variable: Deviza_short

h. Linear Regression through the Origin
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ANOVA®*"
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 377 1 377 36,011 ,000°
1 Residual 1,016 97 ,010
Total 1,393° 98
Regression ,624 2 312 38,971 ,000
2 Residual ,769 96 ,008
Total 1,393° 98
Regression , 789 3 ,263 41,344 ,000°
3 Residual ,604 95 ,006
Total 1,393° 98
Regression 837 4 ,209 35,388 ,000"
4 Residual ,556 94 ,006
Total 1,393° 98

a. Dependent Variable: Deviza_short

b. Linear Regression through the Origin
c. Selecting only cases for which VAR00021 = 1,00

d. Predictors: EURHUF

e. This total sum of squares is not corrected for the constant because the constant is zero for regression

through the origin.

f. Predictors: EURHUF, December
g. Predictors: EURHUF, December, EURHUF_v_30

h. Predictors: EURHUF, December, EURHUF_v_30, EURIBOR

Coefficients®”

Model Unstandardized Stand. t Sig. Correlations Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
B Std. Beta Zero | Partial | Part | Toler | VIF

Erro - ance

r order

1 | EURHUF 2,228 371 ,520 6,001 ,000 | ,520 | ,520 ,520 11,000( 1,000
EURHUF 2,277 |,325 ,5632 7,012 ,000 | ,520 | ,582 ,632 1,999 | 1,001
2 December -,188 |,034 -,421 -5,554( ,000 |-,407 | -,493 | -,421 | ,999 | 1,001
EURHUE 1,826 |,303 427 6,034 | ,000 | 520 | ,526 | ,408 | ,914 | 1,095
3 | December -,185 1,030 -,415 -6,136( ,000 |-,407| -,533 | -,415 | ,999 | 1,001
EURHUF v 30 ,112 ,022 ,360 5,088| ,000 | ,488 | ,463 344 | 914 | 1,094
EURHUE 2,035 |,301 AT5 6,763| ,000 | ,520 | 572 | ,441 | ,860 | 1,163
December -176 [,029| -395 [-6,021| ,000 |-,407 | -528 | -,392 | ,987 [ 1,013
4 EURHUE v 30 | 104 |,021 336 |4,900| ,000 | ,488 | 451 | ,319 |,901 [1,110
EURIBOR 355 |,124 ,193 2,857,005 | ,149 | 283 | ,186 | ,927 | 1,078

a. Dependent Variable: Deviza_short

b. Linear Regression through the Origin
c. Selecting only cases for which VAR00021 = 1,00

154




A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

Collinearity Diagnostics®”

Dimension Eigenvalue | Conditio Variance Proportions
nIndex [ EUR/HUF | Dec. | EURHUF v 30 | EURIBOR

1 1 1,000 1,000 1,00

1 1,027 1,000 49 49
2, 973 1,028 51 51

1 1,293 1,000 ,35 ,00 ,35
3 2 1,002 1,136 ,00 ,99 ,01

3 ,705 1,354 ,65 ,01 ,64

1 1,354 1,000 ,32 ,02 ,19 ,12

2 1,117 1,101 ,01 31 24 ,29
4 3 ,920 1,213 ,02 ,66 A1 ,25

4 ,609 1,492 ,65 ,01 A7 ,34

a. Dependent Variable: Deviza_short
b. Linear Regression through the Origin
c. Selecting only cases for which VAR00021 = 1,00

Residuals Statistics®?

VAR00021 = 1,00 (Selected)
Std.

Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -,2556 , 2676 -,0054 ,09274 98
Std. Predicted -2,697 2,944 000 1,000 98
Value
Standard Error of
Predicted Value ,002 041 013 009 98
Adjusted Predicted | 5546 2851 | -0054 | ,09429 98
Value
Residual -,19157 ,22276 ,01032 ,07499 98
Std. Residual -2,491 2,897 ,134 ,975 98
Stud. Residual -2,505 3,016 ,134 1,001 98
Deleted Residual -,19364 , 24273 ,01029 ,07924 98
Stud. Deleted 2579 | 3,156 138 1,020 98
Residual
Mahal. Distance ,103 27,737 4,000 5,736 98
Cook's Distance ,000 ,282 ,015 ,041 98
Centered Leverage 001 283 041 059 98
Value

a. Dependent Variable: Deviza_short

b. Linear Regression through the Origin
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Frequency

Histogram

Dependent Variable: Deviza_short
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A hataridos deviza vételi poziciok tobbvaltozos linedris regresszios modelljének SPSS

outputjai (elemzés a 6.2.4. alfejezetben).

Leir6 statisztikak

Atlag Széras | Variancia Ferdeség Cslcsossag Relativ

érték | Szt. hiba | érték erték erték érték | Szt. hiba | szoras

Deviza short ,0049| 01210 | ,11974 | 014 | 617 | ,244 | 1257 | 483 0,04
EURHUE ,0012| ,00282 | ,02796 | 001 | ,897 | ,244 |3208| 483 0,04
EURUSD ,0015] ,00321 | ,03173 ,001 -,392 ,244 1,029 ,483 0,05
EURHUF v 90  |.0134| 01550 | ,15341 | 024 |1848| ,244 | 7407 | ,483 0,09
EURHUE v 30 |.0537| (03858 | 38193 | 146 |1.850 | 244 |5230| 483 0,14
EURHU,:_V_ly ,0045| 01158 | ,11461 | ,013 |3950 | ,244 |25986| 483 0,04
EURUSD v 30 |.0072| (01506 | ,14006 | 022 |1,507 | 244 |3786 | 483 0,05
EURUSD v 90 |:0024| (00857 | 08484 | 007 | 627 | 244 | 662 | 483 0,03
EURUSD:V:ly ,0038| ,00840 | 08318 | 007 | 948 | ,244 | 2861 | 483 0,05
EURHUF swap |0082| 01780 | ,17619 | 031 |1,751| 244 |4411 | 483 0,05
BUBOR -,0017| ,00697 | 06904 | 005 |1,845| 244 | 7625 | ,483 -0,03
EURIBOR -,0027| ,00659 | ,06523 | ,004 |[-1,246| 244 | 3170 | 483 -0,04
Expot ,0163| ,01153 | ,11416 | ,013 | ,231 | ,244 | ,015 | 483 0,14
Import ,0124| ,01005 | ,09949 ,010 ,071 244 -,056 ,483 0,13
December ,0714| ,02615 | ,25886 ,067 3,380 244 9,621 ,483 0,28

Model Summary"9

Mod R R Adjusted R | Std. Error of Change Statistics Durbin-
el Square® Square the Estimate | R Square = dfl [ df2 | Sig. F | Watson
Change [ Change Change
1 |.566% ,320 ,313 ,10633 ,320 44,230 | 1 | 94| ,000
2 ,634b ,402 ,389 , 10023 ,082 12,794 1|93 ,001
3 ,689° 475 ,458 ,09441 ,073 12,821 1|92 ,001 1,895

a. Predictors: (Constant), December

b. Predictors: (Constant), December, EURHUF

c. Predictors: (Constant), December, EURHUF, EURHUF_v_90

d. Unless noted otherwise, statistics are based only on cases for which VAR00022 = 1,00.

e. Dependent Variable: Deviza_long
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ANOVA*"
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,500 1 ,500 44,230 |,000°
1 Residual 1,063 94 ,011
Total 1,563 95
Regression 629 2 314 31,287 |,000°
2 Residual ,934 93 ,010
Total 1,563 95
Regression ,743 3 ,248 27,783 |,000°
3  Residual ,820 92 ,009
Total 1,563 95

. Dependent Variable: Deviza_long

. Selecting only cases for which VAR00022 = 1,00

. Predictors: (Constant), December

. Predictors: (Constant), December, EURHUF

. Predictors: (Constant), December, EURHUF, EURHUF_v_90

O O O T 9

Coefficients*®

Unstandard. Stand.Co Correlations Collinearity
Coefficients efficients Statistics
Model t Sig.
B Std. Beta Z8ro- | b rtial Part Toler VIF
Error order ance
(Constant) ,029 ,011 2,526 ,013
1
December -,261 ,039 -,566 -6,651 | ,000 | -,566 -,566 -,566 | 1,000 | 1,000
(Constant) ,032 ,011 2,943 | ,004
2 December -,262 ,037 -,568 -7,088 | ,000 | -,566 -,592 -,568 | 1,000 | 1,000
EURHUF -1,340 375 -,287 -3,577 | ,001 | -,282 -,348 -,287 | 1,000 | 1,000
(Constant) ,028 ,010 2,712 ,008
December -,248 ,035 -,5638 -7,083 | ,000 | -,566 -,594 -,535 ,988 | 1,012
3
EURHUF -1,711 ,368 -,366 -4,653 | ,000 | -,282 -,436 -,351 ,920 | 1,086
g(l)JRHUF_v_ ,236 ,066 ,284 3,581 ,001 | ,239 ,350 ,270 ,910 | 1,099

a. Dependent Variable: Deviza_long
b. Selecting only cases for which VAR00022 = 1,00
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Collinearity Diagnosticsa'b

Model Dimension | Eigenvalue | Condition Index Variance Proportions
(Constant) | December | EURHUF | EURHUF v 90
1 1,289 1,000 ,36 ,36
! 2 711 1,346 ,64 ,64
1 1,302 1,000 35 33 ,03
2 2 ,994 1,145 ,00 ,06 ,93
3 ,704 1,359 ,65 ,61 ,03
1 1,356 1,000 ,20 ,09 ,20 ,18
2 1,245 1,044 14 ,30 12 17
: 3 , 755 1,341 27 ,18 51 24
4 ,644 1,451 39 43 17 41

a. Dependent Variable: Deviza_long
b. Selecting only cases for which VAR00022 = 1,00

Residuals Statistics®?

VAR00022 = 1,00 (Selected)
Std.

Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -,2823 1773 ,0069 ,08843 96
Std. Predicted 3270 | 1,928 000 1,000 96
Value
Standard Error of
Predicted Value ,010 051 017 008 9
Adjusted Predicted | 5315 | 5034 0062 | ,08995 96
Value
Residual -,22736 ,26233 ,00000 ,09291 96
Std. Residual -2,408 2,779 ,000 ,984 96
Stud. Residual -2,482 2,811 ,003 1,011 96
Deleted Residual -,25128 ,26846 ,00069 ,09831 96
Stud. Deleted 2555 | 2,924 004 1,026 96
Residual
Mabhal. Distance ,097 26,463 2,969 4,584 96
Cook's Distance ,000 ,344 ,015 ,045 96
Centered Leverage 001 279 031 048 9
Value

a. Dependent Variable: Deviza_long
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Frequency

Histogram

Dependent Variable: Deviza_long
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VI1Il. Melléklet: Empirikus kutatas: kérdéiv

Az adatlap a vallalati kockazatkezelés, ezen beliill a devizaarfolyam-kockazat kezelés
gyakorlatanak vizsgalatdhoz gytiijt informacidkat. Kérem a kijeldlt helyeken adja meg a kért
adatokat, illetve jeldlje egyértelmiien az Ondkre vonatkozo llitasokat!

I. Az éves beszamolo adatai alapjan kérem, adja meg az elmult 3 iizleti év adatait!

2011 2010 2009

Meérlegf6osszeg

Sajattéke

Devizaban felvett hitelek

Eves arbevétel

Export arbevétel

SR R S A

A vallalati mikodési raforditasok
milyen hanyada esedékes
devizaban?

7. Miukodési eredmény

8. Adozas eldtti eredmény

9. Hany f6 éallando foglalkoztatottja van a cégnek?

10. A devizaarfolyam valtozasa hogyan hat a vallalat mikddési eredményére?
[ ] Nem befolyasolja.

[ ] A forint erésddése negativan érinti az eredményt (exportdri pozicio).

[ ] A forint gyengiilése negativan érinti az eredményt (importéri pozicio).

II. Az alabbi kérdések a vallalat kockazatkezelésére vonatkoznak, amennyiben egy
kérdésen beliil tobb allitas is igaz, jelolje mindegyiket!

11. Milyen piaci kockazattal rendelkezik a vallalat?

[ ] Devizaarfolyam-kockazat

[ ] Kamatlabkockazat

[] Arucikk (t8zsdei aruk mint olaj, nemesfémek, gabonak) kockéazat

12. A véllalatnak van-e kidolgozott kockazatkezelési stratégidja (irasos formaban)?

[ Jvan [ ]Nincs
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13. Amennyiben rendelkeznek a kockazatkezelési stratégiaval, mi annak a kitlizott
célja?

[ ] A vallalati eredmény ingadozasanak csokkentése.

[ ] A vallalati eredmény maximalizélasa.

[ ] A vallalati pénzaramlas minimum szintjének biztositasa.

[ ] egyéb:

14. A kockazatkezelési dontéseikre miként hat a versenytdrsak kockazatkezelési
stratégiaja?

[ ] Nem foglalkozunk a versenytarsak kockazatkezelésével.

dontéseinket.

[ ] Kockazatkezelési stratégiank meghatarozasanal figyelembe vessziik a versenytarsak

kockazetkezelési gyakorlatat.

[ ] Kockazatkezelési stratégiankat a versenytarsakéhoz igazitjuk.

[ ] egyéb:

15. Hany bankkapcsolattal rendelkeznek?
[]1

(]2

[]2-5

[ ] tobb, mint 5

16. Kérem, jelolje meg, milyen aldirt banki szerz6désiik van, az alabbiak kozil!
[] Devizakonverziods szerzddés (FX-szerz8dés)

[ ] Hataridés keretszerzédés

[ ] Opcids keretszerzédés

[ ] ISDA szerzédés

17. Derivativ ligyletek kotéséhez mekkora letétet kell nyujtaniuk a bank felé?
[] Nincs ilyen kételezettségiink.

[ ] Aziigylet nominalis értékének 5%-anal kisebbet.

[] Az iigylet nominalis értékének 5%-10%-4t.

[] Aziigylet nominalis értékének 10%-anal nagyobbat.
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18. A megkdtott derivativ ligyletek negativ piaci értéke (mark-to-market) esetén van-e
potlolagos fedezetnyujtasi kotelezettségiik?

[] Sem iigyletkdtéskor, sem annak futamideje alatt nincs fedezetnyujtasi

kotelezettségiink.

[] Az iigyletkdtéskori letét mellé nem kell potldlagos fedezetet letenniink.

[] Az iigyletkdtéskori fedezet mellé az aktudlis piaci érték szerinti veszteségre kell

fedezetet nytjtatnunk.

[] Az iigyletkotéskori fedezet mellé az aktualis piaci érték szerinti veszteség bizonyos

szintje felett kell potlolagos fedezetet nytjtanunk.

19. Amennyiben rendelkeznek devizaarfolyam-kockazatnak kitett pozicioval, hogyan
kezelik ezt?

[ ] A devizaforgalom dsszehangolasaval.

[ ] Derivativ iigyletek alkalmazasaval.

[ ] Nem kezeljiik fedezeti iigylettel.

[ ] Nem rendelkeziink ilyen poziciokkal.

20. Amennyiben az el6z6 kérdésre azt valaszolta, hogy nem kezelik a kitettséget, ennek
mi az oka? (tobb valaszt is megjeldlhet)

[ ] A pozicio tul kicsi, igy a kockézat is elhanyagolhato.

[ ] Megitélésiink szerint nem éri meg fedezni a pozicionkat.

[] A vallalati el@iras tiltja a derivativ iigyletek alkalmazasat.

[[] Nem rendelkeziink derivativ iigyletek kotéséhez sziikséges banki szerzddésekkel,
limitekkel.

[] Konyvelési vagy egyéb nehézségek miatt nem tudunk ilyen jellegii iigyleteket
kotni.

[ ] egyéb:

21. Amennyiben derivativ ligyletekkel kezelik devizaarfolyam-kockazatukat, milyen
maximalis futamiddre kotnek iigyletet?

[ ] 3 hénapnal révidebb

[ ] 3-6 héonap

[ ] 6-12 honap

[ ] 12-18 honap

[ ] tobb, mint 18 honap
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22. Amennyiben derivativ tigyletekkel kezelik devizaarfolyam-kockazatukat, mi az
atlagos futamideje az ligyleteknek?

[ ] 3 hénapnal rovidebb

[ ] 3-6 honap

[ ] 6-12 honap

[ ] 12-18 honap

[ ] tobb, mint 18 hénap

23. Az éves kitettség mekkora hanyadat fedezik derivativ tigyletekkel?
[ ] nem fedeziink

[] 50% alatti részét

[ ] 50-80%-at

[ ] 80-100%-at

[ ] pont 100%-4t

[ ] tobb, mint 100%-at

[ ] valtozo, de legjellemzdbben: %-at

24. Amennyiben az el6z6 kérdésre adott valasz eltér a 100%-t6l, ennek mi az oka?

[ ] Nem fedeziink, mert tal kicsi a pozicionk.

[ ] Alulfedeziink, mert nem tudjuk pontosan elérejelezni a kitettséget.

[ ] Alulfedeziink, mert a teljes fedezéshez nem rendelkeziink elégséges banki kerettel.
[ ] Alulfedeziink, mert tartunk attdl, hogy ugy alakul az arfolyam, hogy bukunk a
fedezeti ligyleten.

[ ] Tulfedeziink, mert a fedezeti iigyleteken altaldban nyeriink.

[ ] Egyéb:

25. Milyen tigyletekkel fedezik arfolyamkockazatnak kitett poziciojukat?
[ ] nem kétiink ilyen iigyleteket

[ ] hataridés tigyletekkel

[ ] opcios iigyletekkel

[] Osszetett derivativ struktarakkal

26. A fedezeti ligyleteket megkotésének idézitése hogyan torténik?

[] Evente egyszer a teljes kitettséget lefedezziik.

[ ] Evente egyszer a kitettség meghatarozott részét lefedezziik.

[ ] Rendszeresen vizsgaljuk a kitettséget, és a fedezeti poziciot is folyamatosan ehhez
hangoljuk.

[ ] Révid lejaratra fedeziink csak.

[ ] Akkor kétiink fedezeti ligyletet, ha a piaci arfolyamok kedvezének téinnek.

[ ] Egyéb:
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27. Fedezik a kamatlabvaltozasnak kitett pozicidikat?

[] igen [] nem

28. Amennyiben az el6z6 kérdésre igennel valaszolt, hogyan fedezik a poziciokat?

[ ] A hitelszerzddéseink lehetéséget adnak a kamatlab rogzitésére, fix kamat mellett
vesziink fel hitelt.

[ ] Kamatderivativokat kotiink.

[ ] Egyéb:

29. Amennyiben a 27. kérdésre nemmel valaszolt, mi az oka annak, hogy nem
fedeznek?

[ ] A pozicio tal kicsi, igy a kockézat is elhanyagolhato.

[ ] Megitélésiink szerint nem éri meg fedezni a pozicionkat.

[ ] A vallalati eldiras tiltja a kamatlab-derivativ ligyletek alkalmazasat.

[ ] Nem rendelkeziink derivativ iigyletek kotéséhez sziikséges banki szerzédésekkel,
limitekkel.

[ ] Konyvelési vagy egyéb nehézségek miatt nem tudunk ilyen jellegii iigyleteket
kotni.

[ ] egyéb:

30. Amennyiben kotnek fedezeti céllal derivativ ligyleteket milyen szamviteli
elszamolasi szabalyok szerint konyvelik azokat?

[ ] magyar szdmviteli eldirdsok szerint

[ ] IAS és IFRS szerinti el6irasok

[ ] mas nemzetkozi eldirasok szerint

[ ] Egyéb:

31. Alkalmaznak-e fedezeti konyvelést (hedge accounting) a derivativ ligyletek
elszamolasakor?

[ ] igen [ ] nem

32. Milyen gyakran végzik a derivativ tigyletek kiértékelését?

[] Nem értékeljiik.

[] Az éves beszamolé dsszeallitasahoz értékeljiik ki a poziciokat.
[ ] Rendszeresen negyedévente.

[ ] Rendszeresen havonta.

[ ] Rendszeresen naponta.

[ ] Egyéb:

165



A finanszirozasi likviditas hatasa a piaci kockazatok fedezésére

33. Hogyan méri a vallalat a fedezeti pozicio kockéazatat?
[ ] Nem mérjiik.

[ ] Rendszeresen szamolunk kockazatot jellemzé mutatot.
[ ] Egyéb:

34. Mennyire érzi az Ondk cégére jellemzének az alabbi allitasokat? (1-egyaltalan nem,
9-teljes mértékben)

[N
[N
w
I
Ul
o
~
o

Megfelel6 a [] [] [] [] [] ] ] []

kockazatkezelési stratégia

A kockazatkezelés [] ] ] ] L] [] [] []

végrehajtasa kovetkezetes

A bankjaink segitenek a L] [] [] [] [] [] [] []

kockézatkezelésben

A fedezeti ligyletek [] [] [] [] [] [] [] []

jellemzdivel teljesen
tisztaban vagyunk

A fedezeti ligyletek [] [] [] [] [] [] [] []

segitik a vallalati
mukodést
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