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1. AKUTATAS ELOZMENYEI

1.1 A kutatas témaja és motivaciodja

A likviditasi kockéazat a 2007-ben kezd6do pénziigyi valsag nyoman keriilt a pénziigyi kutatasok
kozéppontjaba, pedig mar a huszadik szédzad utols6 évtizedének tobb nevezetes eseménye
bizonyitotta, hogy a likviditds nem megfeleld kezelése komoly problémak forrasa lehet.

1993 decemberében a német oriasvallalatot, a Metallgesellschaft (MG) AG-t egy banki konzorcium
mentette meg a cs0dtél, mivel amerikai lednyvallalata, az MG Refining and Marketing, 1,3 milliard
dollar veszteséget jelentett a derivativ tligyletein. 1998 szeptemberében a Long-Term Capital
Management (LTCM), az ¢l6z6 évek legsikeresebb fedezeti alap (hedge fund) monstruma, 4,6
milliard dollarnyi veszteséget halmozott fel ,,arbitrazs”-iigyletein.

Mindkét torténetben fedezeti céllal megkotdtt derivativ tigyleteken, illetve fedezett pozicidkon
keletkezett oly mértékii nem realizalt veszteség, amelynek finanszirozasi nehézsége az MG esetében
a teljes fedezési program, az LTCM esetében pedig az alap felszdmolasahoz vezetett. Mindkét
esetet megdobbenve tapasztalta a pénziligyi vilag, latszolag sem a kiilsd, sem a bels6 szakemberek
nem szamoltak ilyen lehetdséggel. Pedig egyik cégrdl sem feltételezhetd, hogy a vallalt poziciokkal
jéar6 kockazatok felméréséhez hidnyoztak volna a megfeleld eszk6zok, illetdleg szaktudds, 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 mukodtették.

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 kezdddd pénziigyi valsag nyoman valt egyértelmiivé, hogy a pénziigyi modellek alapvetését
jelentd korlatlan likviditasi feltétel — akar piaci, akar finanszirozasi — a gyakorlatban nem all fenn. A
valsag kovetkeztében kiszaradd pénziigyi piacokon nemcsak a kisbefektetok €és a vallalatok
szembesiiltek likviditasi korlatokkal, hanem a piac kézponti szerepldi, a pénziigyi intézmények is.
Ebbdl adodoan a pénziigyi kutatdsok egyik f6 irdnya ma a likviditds integraldsa az elméleti
modellekbe.

A globalis piacgazdasag rendkiviil felgyorsult fejlédése, a pénziigyi piacokhoz vald egyre konnyebb
hozzaférés és a novekvd felhalmozasok hatdsara az elmult években a gazdasagi kockazatok egyre
nagyobb méretiivé, és komplexebbé valtak. A pénziigyi kockazatok kezelése kiemelt jelentdségil,
azonban, ahogy a fenti példak is illusztraljak, mig a piaci kockazatok - pénziigyi szarmaztatott

eszkozokkel torténd — lefedezése elméletileg csokkenti a vallalat kockazati kitettségét, a derivativ



pozici6 finanszirozasi sziikségletébdl adodo likviditasi kockazat akéar az adott vallalkozas csddjét is
okozhatja.

A kockazatkezelés sokkal tadgabb teriilet, mint bizonyos tipusi kockazatok lefedezése, jelen
dolgozat azonban kizardlag a pénziigyi, els6sorban a piaci kockazatok 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 informécioval (komparativ
elénnyel), ami miatt szamara a kockazat vallalasa értékndvekedést jelentene.

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

Ezen kérdések megvalaszoldsa nemcsak elméleti szempontbol érdekes, hanem segitik a kockédzatos
pozicidval rendelkez6 vallalatok dontéshozatalat, illetve a partner bankokat is az ligyfelek részére
nyujthatd hitelkeretek megitélésében és ajanlataik kidolgozasdban. A téma tovabba szabalyozoi
szempontbol is relevans, a kockazatkezelés folyamatdnak, motivacidinak jobb megértése

makrogazdasagi jelentdséggel is bir, a kiilsé szabalyoz6 hatdsagok dontéseihez szolgaltat inputot.

1.2 Szakirodalmi hattér

A kockézatkezelés, mint minden gazdasagi dontés, akkor optimalis, ha a varhaté hasznot
maximalizalja. A pénzligyi kockdzatok esetében a fedezés olyan eszkozok, illetve pozicidk
megszerzését jelenti, amelyek kiilonb6zd forrasokbol szarmazd értékingadozas ellen védenek, a
fedezés altal tehat a lehetséges kimenetek szorddasa csokken. Az egyéni kockazati attitlid leirasa, a
kockazatos befektetési lehetdségek kozotti valasztas formalizaldsa Arrow (1970) és Pratt (1964)
munkaiban  jelentk meg eldszor. A kockazatkezelés  értékteremtése az  egyéni
hasznossagfliggvénybdl levezethetd.

A vallalati dontéshozatal célja a tulajdonosi (részvényesi) érték maximalizalasa, igy a
kockazatkezelés csak akkor teremt értéket, ha ndveli a varhatd profitot és ezaltal a vallalat értékét.
Miller és Modigliani (1958, 1963) arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy tokéletes a piacon (nincsenek
adok, tranzakcios koltségek, sem informacids aszimmetria), ahol nincs csdédkockazat és minden

piaci szerepld ugyanolyan feltételek mellett jut finanszirozashoz, illetve pénziigyi termékekhez, a



vallalat tékeszerkezetének megvaltoztatasaval nem ndvelhetd a véllalat értéke. A feltételekbdl az is
kovetkezik, hogy a vallalat pénziigyi kockazatainak lefedezésével sem teremt értéket, mivel azt a
befektetd egyénileg is ugyanolyan feltételek mellett meg tudja tenni.

A valésagban azonban a kockazatkezelés szerepe rendkiviili fontossaggal bir a vallalati
milk6désben, ami részben racionalis, részben irracionalis okokra vezetheté vissza. A vallalati
kockdzatkezelést magyardz6 elméletek egy része a vallalati fedezés altal elért értéknovekedést
modellezi. Ezek a magyardzatok a Miller-Modigliani feltételek hianyaval, a piaci ,,tokéletlenség” -
adok, tranzakcios koltségek, informacios aszimmetria, finanszirozas elérhetésége — egyes elemeinek
vizsgalataval 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 ndvekedését.

A fedezés vallalati értékre gyakorolt hatasat korlatos finanszirozasi likviditds mellett elemzd
elméletek koziil kiemelendd: Froot €s tarsai (1993), valamint Tirole (2006) modellje. Mindkét
modell két periodusra egyszerisiti le a vallalati termelési és fedezési dontést, feltételezve, hogy a
fedezeti tigylet — 1évén, hogy pont ellentétes irdnyt az alappozicidval — nem generdl semmilyen
kockazatot, illetve pénzaramlast (eltekintve az esetleges elére ismert dijaktol), illetve a fedezés
olyan szinten torténik, ami mellett elkeriilhetd a csdd. Mig Froot és tarsai a véllalat 6sszekapcsolodo
beruhdzasi ¢és finanszirozasi dontésein keresztil elemzik a kockazatkezelést, addig Tirole
modelljében ez a kérdés Osztonzés-elméleti keretben jelenik meg. Mindkét modell arra az
eredményre jut, hogy a kiils6 forrasbevonas koltsége, illetve adott esetben elérhetetlensége mellett,
a fedezés azaltal, hogy biztositja a belsd forrdsok meghatarozott szintjét, igy a pozitiv nettd
jelenértékii befektetési lehetdségek megvaldsithatosagat, értéket teremt.

Habar Froot és tarsai (1993) elemzésiikben mar emlitik, hogy a fedezeti ligyletekhez kapcsolodod
finanszirozasi igény csokkenti az optimalis fedezési aranyt, mivel egyfajta trade-off 1ép fel a vallalat
Osszes jovobeli pénzaramlasai jelenértékének bebiztositdsa és a koztes iddpontokban jelentkezd
pénzaramlasok ingadozasanak megsziintetése kozott, nem viszik tovabb ebben az irdnyban az
elemzést.

A finanszirozas elérhetdsége azonban a fedezeti ligylet szempontjabdl is kritikus. A fedezeti céllal
megkotott derivativ ligylet futamideje sokszor akar években is mérhetd, a fellépd finanszirozasi
igény pedig hat a vallalat finanszirozasi lehetdségeire. A finanszirozasi likviditas kérdése ebben a
formaban a fedezéssel foglalkozo6 elméleti modellekben a 2000-es évek elején jelenik meg. Habar a
véllalati hasznossagfiiggvény mint 6nallé fogalom nem értelmezhetd, a pénziigyi nehézségekkel
egyiittjard explicit és implicit koltségek miatt a vaéllalati célfiiggvény egy kockézatkeriild
hasznossagi fliggvénnyel helyettesithetd, igy a dolgozatban bemutatott elméletekben a vallalati

profit maximalizalasa helyett a profit altal meghatarozott (konkdv) véllalati hasznossagfiiggvény



maximalizalasa a cél. A likviditas kétféle modon jelenik meg: egyrészt a fedezeti iigylet futamidd
alatti eredményének elszdmoléasaul szolgald letéti szamla nagysadganak modellezésével, feltételezve,
hogy a szamla ujrafeltoltésére nincs, vagy korlatozott a vallalat lehetdsége (forrasa) (Deep, 2002),
masrészt pedig a finanszirozas koltségét a letét (biztositék) finanszirozasahoz sziikséges forras

kockazatmentes kamatszint feletti kamatfelaraként (Korn, 2003).

1.3 A kutatas vizsgalt kérdései, hipotézisek

A kutatds soran egyrészt az arfolyamkockazat optimalis fedezését modellezem, amely modellt
felhasznalva devizadrfolyam kockézat fedezési stratégidkat vizsgalok Monte Carlo szimulacioval,
euro forinttal szembeni kitettség példajan.

A kutatas masik része, az empirikus elemzés a magyar vallalatok kockazatkezelési gyakorlatanak
felmérésén keresztiil az empirikus modell 1étjogosultsagat vizsgalja. A modell alapjan 3 {6

kérdéscsoportban megfogalmazott allitasok:

Kockazattudatossag, kezelt kockazatok
HI1: A magyar vallalati kockdzatkezelés fejlettsége a vallalat meéretével osszefiigg.
H2: A magyar vadllalatok a piaci kockdzatok koziil a kamatlabkockdzatot jellemzéen nem kezelik

fedezeti tigyletekkel.

A fedezés modja

H3: A devizaarfolyam kockdzat kezelése fiigg a kitettség irdanydtol, a deviza hosszu poziciokat
nagyobb aranyban fedezik a vallalatok.

H4: A devizaarfolyam kockazat fedezésében az opcios tigyletek aranya nem jelentds, de novekszik.
H5: A fedezeti arany fiigg a fedezéshez alkalmazott derivativa (hataridés, opcios megallapodas)
tipusatol.

H6: A devizaarfolyam kockazat kezelése derivativ eszkozokkel révid tavra torténik.

Fedezés Kivitelezése
H7: A megnévekedett devizapiaci volatilitas noveli a fedezési aktivitast.

HS: A hataridos tigylet varhato értékének novekedése noveli a fedezési aktivitast.

Az empirikus elemzéshez felhasznalt adatok 3 forrasbol szarmaznak: az MNB altal gytjtott
devizaforgalmi ¢és allomanyi adatok, egy kereskedelmi bank szlirt ligyfé¢ladatai, illetve egy

kérdoives felmérés keretében felvett adatok alapjan végzem a vizsgalatokat.



2. FELHASZNALT MODSZEREK

Korn modellje alapjan felirt sajat modellben levezetem az optimalis fedezés also és felsé korlatjat,
amelyeken beliil a fedezési arany a piaci és vallalat-specifikus paraméterek fliggvényében valtozik.
Ebben a modellben feloldom a szakirodalom alapvetd feltételezését, miszerint a fedezeti ligylet
varhato értéke nulla, igy a fedezeti tigylet nemcsak a lejaratkori profit varianciajara, illetve a
finanszirozasi koltségen keresztiil a nagysagara hat, hanem megjelenik a fedezeti tigylet varhatd
érteke is. Emellett megvizsgalom, hogy statikus finanszirozasi koltség helyett a kitettséggel

novekvo kamatfelarral modellezve hogyan véltoznak az eredmények.

A sajat elemzés masik iranya az optimalis fedezés vizsgalata egy tobbperiodusos modellben.
Egyrészt az egy lejaratra kotott fedezeti tigylet finanszirozési sziikséglete tobbszor is jelentkezhet a
futamidd alatt; masrészt tobb jovobeli kitettséget tartalmaz a pénzaramlés, ezaltal a fedezés
sziikségessége is tobb idOpontra esedékes. Monte Carlo szimulacio segitségével elemzem az
optimalis fedezeti ardnyt, illetve meghatarozom a kiilonb6z¢é fedezeti stratégidk mellett varhato
hasznossagot. A finanszirozasi kockazatot mar nemcsak a vallalatspecifikus kamatfelar jelenti,
hanem az elérhet6 hitelkeret is korlatos lehet. A vizsgalt kockazati forras a devizaarfolyam, ehhez a
forint eurdval szembeni arfolyamat modellezem a GARCH modell segitségével. A 2006-2012
kozotti napi arfolyamadatok alapjan az arfolyam logaritmikus megvaltozasanak (y:;) varhato értéke

nulla - (1) egyenlet -, a feltétel nélkiili napi variancia 0,0000731, a feltételes varianciat (oi°) pedig a

(3) egyenlet irja le.
y, =0+¢, & = i.i.d.(O,of,t) (1)
& =0, z, =N(0,J) (2)
o? =0,00000152 +0,133741¢, +0,8454807, (3)

Az empirikus adatok vizsgalatahoz sokvaltozos statisztikai modszereket hasznalok. Az aggregalt
adatok elemzését a leiro statisztikdk mellett linearis regresszioval végzem.

Az MNB altal rendelkezésre bocsatott hataridds pozicidok Osszesitett adllomanyanak alakulasat
tobbvaltozos linearis regresszios modellben vizsgdlom, megnézem, hogy milyen tényezdk hatottak
a vételi és az eladasi dlloméanyok véltozasara. Az allomanyok havi, szdzalékos valtozasa a fiiggd
valtozo, magyaraz6 valtozoként pedig a kiilkereskedelmi forgalom alakulasat, az eurd forinttal
szembeni azonnali arfolyamanak valtozasat, az arfolyam volatilitdsanak valtozasat és az azonnali és

hatéaridds arfolyam kiilonbségeként adodo swapkiilonbséget vonom be a modellbe.
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A fedezési gyakorlat pontosabb megismerése érdekében egy vallalati adatfelvételt is végeztem, egy
kereskedelmi bank tigyfélkorének elkiildott kérddiv segitségével. A megkeresett ligyfélkor
kizardlag nagyvallalatokat tartalmaz, alapvetéen a TOP 500 vallalatok kozil keriilnek ki a bank
igyfelei. A bankkal az adatfelvételkor (2013 elsé felében) aktiv treasury-kapcsolatot fenntartod
Osszes tgyfelet megkerestilk, igy a mintaelemek kivalasztdsa alapjan, a mintavétel csoportos

mintaveételnek tekinthetd.

A kérddivre adott valaszok elemzése egyrészt a leirod statisztikak alapjan torténik, masrészt a
vallalati méret és a kockazatkezelés fejlettségének vizsgalatdhoz fokomponens-elemzést végzek,
hogy a méretet és a kockazatkezelés mindségét meghataroz6 mogottes faktorokat azonositsam,

majd megnézem, hogy van-e Gsszefiiggés a kettd kozott.
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3. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

3.1 Modellezés: Az optimalis fedezési arany meghatarozasa likviditasi kockazat
mellett

Korn modelljébdl kiindulva egy elméleti modellt irtam fel, amelyen keresztiil az optimalis fedezési
arany levezethetd. Az alapul szolgdlo modellben az optimalis fedezés két ellentétes hatas
eredojeként alakult ki: a hataridds fedezés a végso profit variancidjanak csokkentése altal novelte a
vallalat hasznossagat, a fedezeti pozicido kamatfelar formajaban megjelend finanszirozasi koltsége
mint explicit profitcsokkentd elem pedig a hasznossag csokkentése iranyaban hatott.

Az altalam felirt modell annyiban tér el, hogy megengedi a hataridés arfolyam nullatol eltérd
novekedési litemét, a termelési mennyiséget adottnak veszi, illetve a koztes idépontban nem
torténik meg a fedezeti pozicio kiigazitasa.

Feltételezem, hogy a vallalat célfiiggvénye egy konstans relativ kockazatkeriilést (CRRA)
szamszer(sité hasznossagfiiggvénnyel leirhatd, a termék ara sztochasztikusan alakul, illetve a
terméknek 1étezik derivativ piaca, igy pénziigyi derivativ eszkdzokkel fedezhetd / megsziintethetd a
kockazat.

Feltételezve, hogy az (azonnali) arfolyam (S) geometriai Brown mozgést végez u varhat6 értékkel

és o szorassal, a forward arfolyam (F) alakulasa:
dF = (u—r)Fdt + oFdw 4)

A termelési mennyiséget adottnak véve, a vallalat a nulladik idépontban dont a kitettség forward
igylettel torténd fedezésérdl, a termelés €s a fedezés eredménye a masodik idépontban realizalodik,
¢s egy koztes idOpontban a derivativ pozicid veszteségét finanszirozni kell. A véllalati profit a

masodik idépontban:

I[T=S,Q0-c(Q)+h(F,-S,)+k min{hM;O}
1+r

()

Az indexek az iddpontokat jelolik, S az azonnali arfolyam, F a hataridds arfolyam, h a fedezett
mennyiség, Q a termelési mennyiség, k pedig a vallalat altal fizetend6 (ebben az esetben konstans)
kamatfelar.

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

profit varhaté hasznossadgat maximalizélja, a kdvetkezd feltételnek kell teljesiilnie:
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[U (IT) = (F, - S, +km|n[0 ])}z (6)

vagyis
E[U'(H)]*E[FO—SZ+kmin[0;%]}=—cov(U'(H);F -5, +km|n[0 ]) (7)

Az egyenldség bal oldalanak eldjele a hataridés eladasi pozicid varhato értékének eldjelével egyezik
meg, mivel a hasznossagfiiggvény novekvé (nagyobb profit minden esetben nagyobb hasznossagot
jelent). Amennyiben ez a varhat6 érték pozitiv (u<r), a kovariancias tag negativ értéke mellett allhat
csak fenn az egyenldség. Mivel a kovariancids tag masodik valtozdja Sp,-nek (ami a lejaratkori
hataridds arfolyam is egyben) és Fi-nek negativ fiiggvénye, fliggetleniil a fedezett mennyiségtol (h),
a kovariancia akkor lesz negativ, ha az (8) egyenletre pozitivan hatnak a sztochasztikus valtozok. Ez
finanszirozasi koltség hianyaban (k=0) akkor teljesiil, ha h nagyobb, mint a termelt mennyiség (Q),

vagyis a tulfedezés az optimalis.

U'(H)z{ -c(Q)+h(F,—S )+khm|n[0 ]} (8)

Az optimalis fedezeti aranyt azonban csokkenti a likviditasi kockazat, mivel S;-vel pozitivan
korrelald F; hatasa barmely nullanal nagyobb h esetén pozitiv, ennek mértéke a finanszirozasi
koltségek (k) fliggvénye.

Hasonldan, a hatarid6s eladds negativ varhato értéke mellett az optimalis fedezeti ardny 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 pozicio
eredménye (ami lehet pozitiv is, negativ is) hatnak a vallalati profitra, illetve a varhat6 hasznossag
novekszik a varianciacsokkenés altal. A harom hatds mértéke az aktudlis paraméterek (vallalati
kamatfelar, fedezeti pozicid varhatd értéke, hasznossagfiiggvény kockazatkeriilési egylitthatoja)
fliggvénye.

Az optimalis fedezési ardny annyiban valtozik a Korn modellhez képest, hogy a kockazat nem lesz
teljesen, hanem csak bizonyos (megfelelden kicsi) valosziniiség mellett kikiiszobolhetd, mivel a
végso profit két, nem tokéletesen korreldld kockazati faktor (F; és Sp) fliggvénye. Bar a kockézati
forrasok korreldcidja pozitiv, eléfordulhatnak olyan széls6séges arfolyammozgasok, hogy

barmilyen fedezeti arany mellett negativ lesz a vallalati profit. A legkedvezdtlenebb kimenet akkor
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kovetkezik be, ha az elsd periddusban arfolyam-emelkedés tapasztalhato, igy a fedezeti poziciot
finanszirozni kell, tehat megjelenik a fedezés koltsége, ez a magasabb arfolyam azonban nem
hasznalhato ki tovabbi hataridds eladasra, és a lejaratkori arfolyam erételjes csokkenése miatt a le
nem fedezett termelési mennyiségen veszteség keletkezik. A minimalis fedezeti mennyiségnek
nemcsak a termelési koltségekre kell fedezetet biztositania, hanem a fedezeti pozicid
finanszirozasanak koltségére is. Mivel ez utobbi sztochasztikus, ezt csak bizonyos szignifikancia
szint mellett tudja megtenni a vallalat. A minimalis fedezeti arany az atlagkoltség aranya a kezdeti
hataridés ar adott a valoszinliség melletti maximalis finanszirozasi koltséggel csokkentett

értékéhez:

—> €)]

Ahol AF 4y, a hataridés arfolyam maximalis valtozasa az elsd periddusban, a valoszinliség mellett.
Ez az arany biztositja, hogy a lejaratkori arfolyam tetszélegesen alacsony szintje mellett pozitiv
legyen az eredmény, még akkor is, ha a fedezeti pozicid finanszirozdsdbol adodoan koltség
keletkezett.

A fedezési ardny felsd korlatja pedig az a szint, ahol arfolyam-emelkedés esetén keletkezd
finanszirozéasi koltséget és a fedezeti pozicid eredményét a magasabb lejaratkori arfolyamon

realizal6do miikodési bevétel ellenstlyozza.

£< F0+AF22a;;a—c (10)
AF, . Zimaxa
1+r

Ahol AF ;4. hataridds arfolyam maximalis valtozasa a két periodus alatt, o valoszinliség mellett.

A finanszirozasi koltség (k) novekedése mérsékli az alul- illetve thlfedezés mértékét, az also
korlatot noveli, a felsd korlatot pedig csokkenti.

Amennyiben a vallalat 4ltal elérhetd finanszirozasi keretnek van egy abszolut értékben adott felsd
hatara, ezt szintén figyelembe kell venni a fedezeti arany meghatarozasakor. Ez a korlat csak a
fedezeti ardny maximumadt érinti, mivel a fedezés mennyiségének csokkentésével csokken a
finanszirozési lehetdségeket meghaladd finanszirozasi igény, ezaltal pedig pénziigyi nehézségek

fellépésének valosziniisége. A felsd korlat a kdvetkezOképpen modosul:
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F,+AF, ., -C X

—<mi Zzalxza AR (11)
AFZmaXa + 1max a k 1max a
1+r 1+r

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

Az optimalis fedezési arany a vallalat-specifikus paraméterek (koltségfiiggvény, kamatfeldar,
kockazatelutasitds mértéke) és az arfolyam folyamat paraméterei (ndvekedési iitem, volatilitas)
konkrét értékei mellett Monte Carlo szimulacidval hatdrozhaté meg. A szimulaciok eredményeibol
lathato, hogy a fedezeti pozici6 varhat6 értékének hatasa (ceteris paribus) sokkal jelentdsebb, mint a
konstans kamatfelar formajaban megjelend finanszirozasi (likviditdsi) koltségé. Amennyiben
azonban a kamatfelar nem allando, hanem novekszik a finanszirozasi sziikséglettel aranyosan, ez a

hatas egyre meghatarozobba valik.

3.2 Devizaarfolyam kockazat fedezési stratégiak é6sszehasonlitasa

Egy magyar vallalat egy év mulva esedékes eurd arbevételének (exportarbevétel) fedezési

lehetdségeit vizsgalva a kdvetkezd eredményeket kaptam:

- Adott (2012 augusztus) piaci feltételek, valamint vallalati paraméterek mellett lefuttatott
1000 arfolyampalya alapjan, forward fedezés esetén az optimalis fedezési arany 207%. A
kitettség duplajat meghaladé hataridés eladast, azaz a Kkitettséggel nagyjabol azonos
nagysagrendd ellentétes iranyl spekulativ pozici6 vallalasat az eurd hataridds eladasanak -

6%-o0s kamatkiilonbségbdl adodo — jelentds pozitiv varhato értéke okozza.

- Ez a fedezeti arany azonban csak abban az esetben optimalis, ha a fedezeti pozicid
finanszirozasdhoz sziikséges hitelkeret nem korlatos. Amennyiben azonban csak bizonyos,
elére meghatdrozott mértékig jut ilyen jellegli finanszirozashoz a vallalat, az optimalis
fedezeti aranyt az elérhetd hitelkeret nagysaga korlatozza, hiszen a fedezeti arany

csOkkentésével a finanszirozasi igény aranyosan csokken.

- Az egyre szigorubb finanszirozasi korlatok mellett egyre csokken az optimalis fedezeti
arany, és ezzel egyidejilleg a varhaté hasznossag is, mivel a likviditasi korlat nem teszi
lehetdvé a fedezeti pozicid varhato értékének kihasznalasat.

- A fedezeti arany csokkentésének alternativdja lehet olyan fedezeti ligylet valasztasa,
amelynek finanszirozasi igénye kisebb, vagy jobban kiszamithato. Eur6 eladasi (put) opciok
vételével a fedezeti pozicid koltsége (opcids dij) az tigyletkotéskor rogzitett, tovabba az

opcids pozicid minimadlis értéke nulla, igy a futamidé alatti piaci (mark-to-market) érték

15



nem igényel finanszirozast, tehat nem general semmilyen tovabbi pénzaramlast, azonban az
opcios dij vallalati hitelkamatlabbal (kockézatmentes kamat + wvallalati kamatfelar)
megnovelt értéke csokkenti a lejaratkori profitot, mintha ezt a koltséget hitelbdl
finanszirozna a vallalat. Az optimumban a teljes hitelkeretet opciok vasarlasara kolti a
vallalat, hogy az opcids pozicid pozitiv varhatd értékét kihasznélja. Az igy elért vallalati
hasznossag explicit likviditasi korlat esetén minden szcenarioban meghaladja az optimalis

hataridés fedezés melletti hasznossagot.

A hataridés fedezés masik vizsgalt alternativdja egy olyan Osszetett opcids stratégia,
amelyben egy eurd eladasi opcidt vesz a vallalat, és egyidejlileg elad egy eurd vételi opciot.
Ezzel a konstrukcioval, bar magasabb fedezeti arany mellett, kicsit alacsonyabb (vagy

ugyanakkora) hasznossagi szint volt elérhetd, mint a hataridds fedezés altal.

Osszeségében a legmagasabb hasznossdgi szintet a hataridés fedezés kinalta, nagymértékii

tulfedezés mellett, amennyiben a pozicid finanszirozdsa korlatlanul biztositott. Finanszirozasi

korlatok esetén azonban jelent6sen csokken az optimalis fedezeti arany, a tulfedezés szinte sehol

nem optimalis, azonban a fedezeti arany csokkenése miatt a fedezeti pozicidé varhatd értékébol

adodo eredménytobblet is csokken, ami csokkenti az elérhetd hasznossagot. Finanszirozasi korlat

mellett az opcid vétele az optimalis stratégia, mivel a pozici6 finanszirozasi igénye determinalt.

Amennyiben a kockazatos arbevétel az év folyaman nem egyetlen idépontban jelentkezik, hanem

havi rendszerességgel esedékes azonos Osszegben, a kovetkezoképpen valtoznak az eredmények.

Mig a futamidd eldrehaladtaval né az egyes lejaratok jelenértékének kockdzata, a kitettség

csOkkenése miatt a likviditasi (cash-flow) kockéazat csokken.

A tobbperiddusos fedezés esetén (szemben az 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 opcids dijat csak hitelbdl tudja finanszirozni a vallalat, hiszen a nulladik
idopontra nem tételeztiink fel pénzaramlast. Azonban ebben az esetben is a felvett hitel mar
az elso lejaraton visszafizetésre kertil.

Tobbperiddusos fedezés esetén az opcid vasarlasa csak akkor dominans stratégia, ha
lehetdség van a dijfizetés elhalasztasara. Az opcids dij kezdeti fizetésének kotelezettsége az
opcios stratégiat (eltérden az egy idépontra torténd fedezéstdl) a legalacsonyabb hasznossagi

szintet eredményez0 stratégiava valtoztatja.

A hataridés fedezés optimuma, a teljes pozicid finanszirozasi igénye miatt, csak mintegy

50%-a a kitettségnek.
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- A pozicio6 varhat6 értékének tulfedezés altali kihasznalasat csak az opcids és a collar sorozat
stratégiak engedik, az eldbbi esetben a pozicid egyetlen finanszirozasi igénye az eldre
meghatarozott opcios dij, a collar sorozat esetén a hataridds arat joval meghalad6 kotési

arfolyam miatt valik elfogadhaté mértékiivé a potencidlis finanszirozasi sziikséglet.

A vallalati hasznossagfliggvényre hato 3 faktor (fedezeti pozicio altal elért varianciacsokkenés,
fedezeti pozicio varhat6 értéke, fedezeti pozicié finanszirozasi koltsége) szerepének modellezése az
EUR/HUF arfolyam példajan azt mutatja, hogy az optimalis fedezeti stratégia kialakitasanak dontd
szempontja a magas kamatkiilonbségbdl kovetkezéd pozitiv varhatod érték minél jobb kihasznalasa,

és a finanszirozasi korlatok kozotti trade-off.

3.3 Empirikus kutatas: A vallalati kockazatkezelés vizsgalata Magyarorszagon

A  magyar vallalatok kockazatkezelésének elemzése a megfogalmazott allitasokat a

kovetkezOképpen tamasztja ala.

Kockazattudatossag, kezelt kockazatok MNB Banki Kérdéiv
adatok | adatok

H1: A magyar vallalati kockazatkezelés fejlettsége a vallalat
méretével Gsszefiigg. -
H2: A magyar vallalatok a piaci kockazatok kbézil a
kamatlabkockazatot  jellemzéen nem  kezelik  fedezeti +
ligyletekkel.

. s MNB Banki g
A fedezés maédja adatok | adatok Kérdoiv
H3: A devizaarfolyam-kockazat fedezettsége fligg a kitettség
iranyatdl, a deviza hosszu poziciékat nagyobb aranyban fedezik + -
a vallalatok.
H4: A devizaarfolyam-kockazat fedezésében az opciés lgyletek + / + /f)
aranya nem jelentés, de névekszik. - H
H5: A fedezeti arany fiigg az alkalmazott fedezeti eszk6ztél. +
HG6: A devizaarfolyam-kockazat kezelése derivativ eszk6z6kkel + +
révid tavra térténik

Lk . MNB Banki .
A fedezés kivitelezése adatok | adatok Kérdoiv
H7: A megnévekedett devizapiaci volatilitas néveli a fedezési +
aktivitast.
H8: A hatarid6s lgylet varhaté értékének névekedése nbveli a + +
fedezési aktivitast.

A vallalati kockazatkezeléshez kapcsolddo hipotézisek vizsgalatanak eredményei
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Az 1. hipotézis: ,,A magyar vallalati kockazatkezelés fejlettsége a vallalat méretével osszefiigg.”
igazolasahoz csak a kérd6iv tartalmaz adatokat, az aggregalt MNB adatok, illetve a banki adatok
nem szolgéltatnak informacidt 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 kérddives felmérés vallalati mérettel Osszefiiggd adataibdl fékomponens-
elemzéssel meghatarozott méret faktor, valamint a kockazatkezelés fejlettségét mutatd objektiv és
szubjektiv valtozok szerint azonositott vallalati kockazatkezelés fejlettségét mutatd faktorok
egyaltalan nem korrelalnak egymassal. gy az elsd hipotézist nem sikeriilt igazolni, azonban ez az
eredmény annak kdszonhetd, hogy a vizsgalt nagyvallalati kor tagjai eleve aktiv kockazatkezelést

folytatnak, ebben a sokasdgban mar nem jelent tovabbi differencialodast a méret.

A 2. hipotézis ,,4 magyar vallalatok a piaci kockazatok koziil a kamatldabkockdzatot jellemzoen nem
kezelik fedezeti iigyletekkel.” A kamatlabkockazat kezelésének sajatossaga, hogy szemben a
devizaarfolyam kockézattal, nem sziintethetd meg teljesen, mivel a valtozo és a fix kamatlab kozotti
atvaltas a jelenérték kockdzat cash-flow kockazatra torténd cseréjét jelenti. A fenti allitasban a
kamatlabkockdzat kezelése a jellemzden valtozé kamatozasu hitelek kamatanak rogzitését jelenti. A
modellbdl az kovetkezik, hogy a hozamgorbében rejld pozitiv likviditasi prémium miatt a kamatok
fixalasa rovid tavon emeli a vallalati koltségeket (feltéve, hogy a vallalat nett6 hitelfelvevd
pozicidban van), tehat finanszirozast igényelnek és még a jelenérték-kockézat is novekszik, ezért a
vallalatok sokszor inkabb fedezetleniil hagyjak kamatpozicidikat (tipikusan lebegd kamatozasu
hitelek). Ezzel 6sszhangban a kérddivre adott valaszokbdl is az deriil ki, hogy a vallalatok csupan

0tode hasznal kamatderivativokat.
A tovabbi hipotézisek a devizaarfolyam kockézat kezeléséhez kapcsolddnak.

A 3. hipotézist ,,4 devizaarfolyam kockazat fedezettsége fiigg a kitettség iranyatol, a deviza hosszu
poziciokat nagyobb aranyban fedezik a vallalatok.” a modellben a pozitiv varhato hozamot a
vizsgalt idészak magas forintkamat felara indokolja a kamatparitds alapjan. A deviza hataridds
eladas pozitiv varhat6 értéke a fedezeti aranyt ceteris paribus emeli, mig a deviza hataridds vétele a
negativ varhato értek miatt csokkenti. Az Osszesitett hataridds allomanyi adatok szintén megerdsitik
ezt a hipotézist, a vizsgalt idészakban a vallalatok hataridos deviza eladasi pozicidinak mérete

mintegy kétszerese a hataridés deviza vételnek. A kérddivre adott valaszok alapjan azonban nincs

crer

A 4. hipotézis ,,4 devizaarfolyam-kockazat fedezésében az opcios iigyletek aranya nem jelentds, de
novekszik.” els® része a kezdeti finanszirozasi koltségek miatt vezethetd le a modellbdl. A

devizaforgalmi adatok is azt mutatjak, hogy az opcids kotések aranya a derivativ iigyleteken beliil
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10% alatti. Az opcios ligyletek részaranyanak valsag el6tti novekvd trendje alapvetden a kiirt
opciok volumenének novekedésébdl szarmazott, amelyeket a stabil arfolyam melletti magas
swapkiilonbség kihasznaldsara hoztak létre a vallalatok. Ezek azonban jellemzden nem fedezeti,
hanem spekulativ pozicidk voltak. A valsag utan ezen spekulativ poziciokbol szdrmazo veszteségek
hatdsara nagymértékben csokkent az opcids forgalom, azota a vasarolt opcidk ardnya a teljes
derivativ forgalom 3-5%-a, a kiirt opcioké pedig 5-10% kozotti savban mozog. Az opciods fedezés
aranyanak novekedése tehat csak a valsag elotti iddszakra igaz. A kérddivre adott valaszokbdl is az
deriil ki, hogy mig hataridés megallapodést az Osszes vallalat alkalmaz, opcios fedezést csak a

valaszadok negyede.

Az 5. hipotézist ,, 4 fedezeti arany fiigg az alkalmazott fedezeti eszkoztol.” alatdmasztja a sajat
modell alapjan, az 5. fejezetben bemutatott elemzés. A devizaarfolyam kockazat kezelésére
alkalmazott kiilonb6z6 fedezeti stratégidk esetén eltéré az optimalis fedezési arany. A kérddiv
valaszai alapjan megallapithat6, hogy az opcios fedezést is alkalmazo vallalatoknal jelentdsen
magasabb a lefedezett kitettség aranya, ami egybecseng a modellem eredményével, hiszen az

opciok esetében nem kell figyelembe venni a pozicio-fenntartds koltségét.

Pénziigyi fedezéssel csak rovid tdvon kezelhetdek a kockdzatok, ezt fogalmazza meg a 6. hipotézis:
A devizadarfolyam kockdzat 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 befolyasolja a hasznossagot.
Ezaltal egy bizonyos id6tdvon til a fedezés koltségeinek likviditasi kockazata meghaladja a fedezés
varhat6 hasznat, igy nem érdemes lefedezni a poziciokat. A rendelkezésre allo adatok — a kérddiv és
a banki lgyletek is - megerdsitik ezt az 4llitast, a masfél éven tali ligyletek nagyon ritkdk, a

jellemz6 futamidd féléven beliili.

A fedezés kivitelezéséhez kapcsoloddan két allitast fogalmaztam meg, a 7. hipotézis alapjan az
alapkitettség volatilitasa, mig a 8. hipotézis szerint a fedezeti pozicio varhato értékének
megvaltozasanak hatdsat vizsgdlom. A modellben mindkét tényezé novekedése emeli az optimalis
fedezeti aranyt. A hataridds alloméanyi adatok valtozéaséara felirt tobbvaltozos linearis regresszios
modellben mind a vételi poziciok, mind az eladasi poziciok valtozasat az EURHUF azonnali
arfolyam ¢és annak volatilitas-valtozdsa magyardzzdk. A feltételezéseknek megfeleléen a
devizaeladdsok az arfolyam emelkedése esetén, a devizavételek pedig a forint erésddése esetén
novekszenek. A volatilitds mindkét irdnyu pozicioval pozitiv kapcsolatban van, tehat a novekvd
volatilitas noveli az allomanyokat is. Az azonnali és a hataridés arfolyam kiilonbsége, ami
meghatarozza a tényleges varhat6 értéket ugyan nem bizonyult szignifikans magyardzo valtozonak,
aminek oka valosziniileg az azonnali arfolyammal valdé erds korrelaci6. A kérddivre adott

véalaszokbdl az dertil ki, hogy a vallalatok kozel fele egyszerre optimalizalja a varianciat és a
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varhatd hozamot, azaz nem a kockéazat teljes megsziintetése a célja, hanem egyfajta aktiv

portfoliomenedzsmentet végez a kockazatkezelés soran.

Bér a banki szakértokkel folytatott beszélgetések megerdsitették, hogy a finanszirozasi likviditas
egyre fontosabb tényezd, amely hat a vallalati kockazatkezelésre, a vizsgalt véllalatok majdnem
90%-anak nincs kezdeti, 75%-anak pedig futamidd alatt sincs biztositéknyujtasi kotelezettsége. Az
emlitett szabalyozasbeli valtozdsok nyomdn azonban varhatéoan egyre csokkenni fog az az

igyfélkor, akivel szemben a bankok korlatlanul vallaljak a partnerkockazatot.

A mikro- és makroszintli adatok elemzése alatamasztani latszik az optimalis fedezés altalam
tovabbfejlesztett modelljét, amelyben a fedezeti pozicio varhato értéke, valamint finanszirozasanak
koltségei egyarant hatnak az optimalis fedezési aranyra. A modell racionalis magyarazatot ad arra
az elsO latasra irraciondlisnak tiind jelenségre, hogy a vallalatok nem egyértelmiien a variancia

minimalizéldsara, azaz nem feltétleniil a tokéletes fedezettségre torekednek.

A kutatds tovabbfejlesztésének egyik irdnya lehet egy szélesebb, nemcsak nagyvallalatokat
tartalmaz¢ ligyfélkor mintdba vondsa, amin keresztiil a nagy- és kozépvallalatok kockazatkezelése

Osszehasonlithat6 és a tanuldsi folyamat egyes allomasai is felmérhetdk.

A dolgozat irdsdnak kezdete oOta jelentds valtozasok torténtek a magyar gazdasdgpolitikdban. A
forint arfolyaménak gyengiilése és a forint kamatszintjének folyamatos csokkentése miatt erodalodo
swapkiilonbség miatt a deviza hataridés poziciok varhatd értéke is valtozott. A tovabbi kutatas
masik irdnya lehet annak vizsgalata, hogy ezen valtozasok hatdsara hogyan alakult a vallalatok

kockéazatkezelése.
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