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ASzTALOS GABOR—GOLOBOKOV SZERGEI-KURALI ZOLTAN—WOLF ZOLTAN

A PIAC, AMELY MAJIDNEM MUKODIK

A cikk célja annak felvazolasa, milyen feltételekkel miikodhetne hatékonyan a
t6zsdén Kkiviili (otc) derivativ piac Magyarorszagon, és az miként jarulhatna hozza
a magyarorszagi pénziigyi piacok szereplGit érintdé piaci és hitelezési kockazatok
mérsékléséhez, piaci varakozasaik hatékonyabb Kkifejezéséhez, valamint a banki
treasuryk és corporate finance osztilyok profitabilitasanak néveléséhez az EMU-
csatlakozast megel6z6 és az azt koveté idészakban.

A tanulmanyban otc derivativ terméktipusok alatt az egy alaptermékre sz6l6
forward, swap-, illetve opcios iigyleteket értjiik, tovabba ezek kombinacioit és az
ugynevezett hibrid termékeket. Az elemzés kozéppontjaban a forintban jegyzett
derivativok allnak.

A problémakort az otc derivativ piac hazai szerepl6i szerint targyaljuk, akiket a
kovetkez6 négy csoportba sorolunk: Magyarorszagon bejegyzett villalatok; Ma-
gyarorszagon bejegyzett intézményi befektetok; Magyarorszagon bejegyzett ban-
kok; lakossag.

Nem tesziink kiilonbséget a hazai és Kkiilfoldi szakmai illetve intézményi tulaj-
donban 1évd szereplok kozott. Az egyes szereplok tevékenységének elemzése az alta-
luk hasznalt, illetve optimalis esetben hasznalandé termékeken keresztiil torténik.
A piac kiilfoldi szerepldi természetesen megkeriilhetetlenek, mivel meghatirozé sze-
repet toltenek be a piac kialakulasiaban és fejlodésében. Mivel azonban jelen tanul-
many alapvetden kritikai jellegii és a forint derivativ piac hazai szerepldk altali fej-
lesztését szorgalmazza a kiilfoldiek szerepének abrazoldsa pusztan leiré jellegii.

A tanulmannyal — melyet a Magyar Bankszovetség megbizasabdl 2003 elején ké-
szitettiink el a Nemzetkozi Bankarképzd Kozpont égisze alatt Kelemen Ilona és
Kiraly Jilia vezetésével; és augusztusban aktualizaltunk — megkiséreljiik felvazol-
ni azt is, hogy milyen problémakkal szembesiilnek a derivativ piac szerepldi, és e
problémakat milyen médon lehetne mérsékelni, esetleg megoldani.

Az elemzés az egyes szereploket érint6 szamviteli, szabalyozasi és piaci gyakor-
lati problémak vizsgalatara is kiterjedt.

A szerzdk szeretnének koszonetet mondani Basch Péternek, Berlinger Edindnak,
Kovics Illdikonak, Papp Tibornak, Pdjer Tamdsnak, Szdz Janosnak és Schreiber Mo-
nikdnak hasznos észrevételeikért, az anyagban bennmaradé hibakért és hianyossa-
gokért a felelsség a szerzéket terheli. Az anyagban megfogalmazottak a szerzék
személyes véleményét tilkkrozik.
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A SAVSZELESITES,
A DEVIZALIBERALIZACIO
ES A TOKEPIACI REFORM HATASAI

Uzenet: a professzionalis forint deriva-
tiv piac a devizaliberalizaciét kovetéen
részben Kialakult, de valés likviditas
csupan az egyszerii termékekben ta-
pasztalhaté. A jelen piaci kornyezet
megfeleld kiindulasi alapot szolgaltat a
derivativok széles korii elterjedéséhez,
hatékony kockazatkezelési, kereskedési
és befektetési eszkozként.

2001. majus 4.: a Magyar Nemzeti
Bank elnoke és a Pénziigyminiszter beje-
lenti, hogy a jegybank +/—15 szazal¢kra
szélesiti az addig +/-2, 25 szazalék széles
devizaintervencios savot és 2001. jinius
16-4tol felszabaditja a devizamiiveleteket
érintd korlatozasokat. A kiilfoldiek — bel-
foldiek viszonylatdban fennallo, az ugy-
nevezett pénzpiaci eszkozokkel' vald
tranzakciokra sz6lo korlatozasokat (en-
gedélykotelesség), illetve a devizakiilfol-
diek magyarorszagi, valamint devizabel-
foldiek kiilfoldi szamlanyitasat és szam-
lamiiveleteit korlatozo szabalyokat a
jinius 16-tol hatalyos 88/2001. (VI. 15.)
szamu kormanyrendelet helyezte hata-
lyon kiviil, mintegy , kiiiritve” a deviza-
torvényt.

A devizaliberalizacidval szinte parhu-
zamosan érte el a magyar tékepiacot a
Jt0kepiaci reform” (a reform égisze ala
tartozo torvénymodositasok formajaban)
meghatarozva az egyes hazai szerepl6k
mozgasterét. A reform célja a tékepiac

1 A devizatorvény gytijt6definicioja, amely magaban
foglalta a derivativokat is.

EU és piackonform szabdlyozasa és fej-
lesztése volt.

= A cross currency és kamatlab swap
piac kialakulasa

A bankkdzi piac soha nem latott sebes-
séggel reagalt a devizaliberalizacios in-
tézkedésekre. A savszélesités bejelentésé-
nek masnapjan megjelent az els6 Reuters
hir a Commerzbank AG és a Toronto
Dominion Securities altal szervezett, és
az IBRD altal az europai piacon kibocsa-
tott egyéves euroforint kotvényrdl. Ezt
szamos masik — kiilfoldi befektetési ban-
kok altal szervezett és tobbnyire igyneve-
zett szupranaciondlis pénziigyi intézmé-
nyek altal kibocsatott — fix kamatozast
értékpapir kovette. Ezek a kotvények
kulcsszerepet jatszottak a forint derivativ
piac kialakulasaban.

A szupranacionalis pénziigyi intézmé-
nyi kibocsatok® célja a sajat finansziroza-
si koltségeiknél kedvezobb feltételekkel
bird forrds bevonasa volt. A tdbbnyire
AAA hitelmindsitésti beruhdzasi és fej-
lesztési bankok forintkétvényeit a meg-
feleld magyar allampapir hozama alatt
vasaroltak meg a befektet6k, mivel a ki-
bocsatd kockazati besorolasa kedvezdbb,
mint a magyar allamé, ezért az elvart ho-
zam is alacsonyabb lehetett.

A befektetdk’ célja egy szdmukra is-
mert és alacsony hitelkockazata kibocsatd
altal piacra dobott, mégis relative magas
hozamot igéré befektetés volt, amely az

2 A jelentSsebb forintkibocsatok kozétt az EBRD,
IBRD, EIB, valamint az osztrék allam is szerepel.

3 Az eur6forint-kibocsatasok befektetdi kozott talnyo-
morészt eurdpai nyugdijalapokat és maganszemélye-
ket talalhatunk.
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euro—forint arfolyamkockazat felvallala-
saval volt elérhetd. Az arfolyamkockazat
tényét a (remélt) konvergencia miatt alta-
laban elenyészonek tekintették a befekte-
tok, s6t az esetek tobbségében még akar
tobblethozamot is vartak a forint esetle-
ges tovabbi er6sodésétol.

A kibocsatd szamara egyetlen kulcs-
fontossagu Iépésre (illetve egy kulcsfon-
tossagl piacra) volt sziikség ahhoz, hogy
elsédleges céljat (kedvez6 eurdfinan-
szirozas) elérje: mivel forinteszk6zok hi-
jan nem volt sziiksége forintforrasokra,
eur6—forint cross currency interest rate
swap*-okon keresztiil cserélhette el az
ujonnan nyert fix forintfinanszirozast —
szintetikusan, eur6 vagy dollar forrasra.

A cross currency swapokat az esetek
tobbségében a kibocsatast szervezd (nem-
zetkozi befektetési, illetve univerzalis)
bankok hajtottak végre a kibocsatoval, el-
cserélve annak forint fizetési kotelezettsé-
geit eurdra. Mivel a kibocsatd a magyar
allampapirhozamoknal kedvezébben jut-
hatott forintfinanszirozdshoz — a cross
currency swapok pedig definicidszertien a
bankkozi kamatlabakhoz (Bubor, Euri-
bor)’ arazodnak —, igy lehet&ség volt a ki-
bocsatd szamara az Euribor alatti eur6fi-
nanszirozas elérésére. Ez tehat egy kvazi
hitelkockazati arbitrazs tigylet.

A kibocsatast szervezd bankok ezaltal
forint-fizetd pozicioba keriiltek (fix ka-
mat- és a kotvény/swap lejaratakor forint

4 Az eurd-forint cross currency swapot ez esetben egy
valtozo/valtozo cross currency bazis swap és egy val-
tozo6-fix forint kamatlabswap ereddjeként értelmezziik.

5 Abankkozi referencia-kamatlabak altalaban a megfe-
lel§ allampapirhozam felett fixalnak, mivel egy adott
devizaban az allampapir a legalacsonyabb hitel-koc-
kazatot megtestesitd instrumentum.

tokefizeteést kellett teljesiteniiik a kibocsa-
to ezen kotelezettségét atvallalva); a kibo-
csatd deviza- és kamatpozicioja kiegyen-
lit6dott. A szervez6 banknak ezutan, ha
meg akarta sziintetni a swapon keresztiil a
kibocsatotol atvallalt kockazatait, az éb-
redezd forint derivativ piacon kellett
megfeleld kockézati transzfer utan néznie
(1. abra).

A kockazati transzfer végrehajtasa egy
,,majdnem létez6 piacon” meglehetds ne-
hézségeket okozott a kezdeti id6kben.
A bankok kockazati pozicidja kettSs volt.
A cross currency swapon keresztiil egy-
részt rovid forintpozicioval rendelkeztek
(forintfinanszirozas), azaz a forint er6so-
dése jelentette szamukra a kockazatot.®
Masrészt fix kamatlabat fizettek, azaz a
kamatlabak csokkenése hordozott sza-
mukra rizikét.

A savszélesitést kovetden erdsddni
kezdg forint, illetve a megndvekedett fo-
rinteszkdz-kereslet kovetkeztében csok-
ken6 allampapirhozamok kedvezdStlen
konstellaciot jelentettek a swapokon ke-
resztlil jovobeli forint-fizetési kotelezett-
séget vallalo bankok szamara, tehat a po-
ziciok fedezése maradt, mint logikus
megoldas.

A kamatpozicio fedezése viszonylag
kézenfekvd volt: a szervezd bankok fix
kamatozasu allampapirt vasaroltak — igy
meghatarozva a kamatlabswapok bid ol-
dali jegyzését.” Az euroforint-kibocsata-

6 A kockazat szemivariancia definiciojat (és nem a
varianciat, ill.etve a volatilitast) hasznalva a kockazat
irAnyanak meghatdrozasahoz a fenti esetben.

7 Amelynek keretében a bank fix forintkamatot fizet és
Bubort kap. Ne feledjiik, a szervezd cross currency
kamatlabswapot jegyzett a kibocsatonak, hogy annak
fix forintforrasat valtozo eurédra cserélje.
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1. abra

Az euro-forint kibocsatas és a hozza kapcsolodo
cross currency swap miikodése
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sok kovetkeztében a szervezdk altal a ki-
bocsatd irdnyaba jegyezhetd legkedve-
zGbb ar (ez esetben a legmagasabb fix
kamatlabswap rata Buborral szemben,
amit a bank fizethetett) a megfeleld fu-
tamidejti allampapir offer oldali hozama
volt, mivel ezen az aron tudta a bank lefe-
kockazat fedezéséhez és a kibocsatoval
kotott cross currency swaphoz sziikséges
eurdlikviditas megszerzéséhez a legké-
zenfekvobb megoldast valtozo kamatoza-
st eurohitel felvétele jelenthette volna a
kibocsatast szervezd bank szamara. Eh-
hez a megoldashoz azonban csupan a piac
kialakulasanak els6 honapjaiban nyultak,
mivel 1. egy derivativ pozici6 mérlegen
valo fedezése a mérlegf6osszeg novelése

8 A kamatlabswap ,.offer” oldalat az arjegyzést végzd
bankok kockazatviselési hajlandosaga hatérozta meg,
kezdetben +50 bazispontban, amely hamarosan +25
bézispontra csokkent, jelenleg 10 bazispont.
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miatt nem a leggazdasagosabb, 2. a
derivativ pozici6 és a forint allamkotvény
(valamint a forint hitelfelvétel) a kiilfoldi
bank szempontjabol ugynevezett marked-
to-market termékek, azaz az arfolyam és a
kamatok valtozasa azonnal érinti az ered-
ményt, mig az eur6 hitelfelvét tigyneve-
zett accrual termék, amely konyvértéken
van nyilvantartva, felhalmozott kamata az
eredményt csokkenti finanszirozasi kolt-
ségként. Ez a szamviteli aszimmetria
jelentds problémakat okozhat a kozgazda-
sagilag egyébként 100 szazalékban fede-
zett portfolio teljesitményének értékelésé-
ben, igy a bankok a mérlegen kiviili,
marked-to-market termékek finansziroza-
sa és fedezése esetén hasonld termékek
haszndlatara torekednek.

Az emlitett problémak miatt a nyitott
poziciok kezelésére két alapvetd fedezési
stratégiat alkalmaztak a szervezd bankok:
1. allampapir-vasarlas forinthitelbdl (meg-
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oldas a masodik problémara, azonban nem
megoldas az els6 problémara), 2. kamat-
labswap (megoldas mindkét problémara),
valamint a devizakockazat és devizafi-

nanszirozas megoldasara mindkét esetben
FX-swapok, illetve cross currency bazis

swapok alkalmazasa’® (2. abra).

2. abra

A cross currency swap szintetikus fedezése allampapir-vasarlassal,
illetve kamatlabswappal
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Amint az érezhetd, a devizakockazat fe-
dezése volt a nehezebb és a kevésbé maga-
tol értet6ds. Az els6 ot eurdforint-kotvény
koziil egy haroméves futamidejti, egy ma-
sik pedig 6téves futamidejii volt. A szerve-
z6 bank szamara a hossza tava devizakoc-
kéazat (a kibocsatotol kapott jovébeli eurd
cash-flow-k a swapon keresztiil) fedezésé-
re a harom-, illetve 6téves bazisswapok je-
lenthették volna a megoldast, amelyeken
keresztiil lehetséges az Euribor alapu euro
cash-flow-kat valtozo, Bubor alapti cash-
flow-kra cserélni a téke futamidg elején és
végén torténd cseréjével egyetemben.
A bazisswap kialakuldsa azonban varatott

magara, mivel a piac nem volt talzottan
,lelkes” a kibocsatast szervez6 bankok
szamara még Bubort sem fizetni harom, il-
letve 6t év futamid6re Euribor ellenében.
A bazisswapok arjegyzése eleinte 15-25
bazispontos spreaddel tortént,"” ez prakti-

9 Létezik még egy lehetGség, amely a devizakockazat
¢és devizafinanszirozas elSteremtésére overnight
eurdhitelt hasznal és a cross currency swap euréban
fennallo rezidudlis kamatldbkockazatat ugynevezett
overnight-index-swappal kezeli (EONIA).

10 Hozzavetdlegesen 6H Bubor —10/+10 koriili bid/offer
spreaddel 6H Euribor ellenében 3, illetve 5 évben. Az
6H Euribor vs. 6H Bubor —10 bid példankban azt
a forint kamatot jelenti, amit az arjegyz6 bank forint-
ban fizetni szandékozik a piacnak, illetve az tigy-
félnek 6H Euribor ellenében. A kibocsatast szervezd
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kusan azt jelentette, hogy a kezdetekben
alig sziiletett iizlet a bazisswapokban.

Az emlitett nehézségek miatt az ar-
jegyz6 bankok a szamukra — a liberaliza-
ciot kovetden — megnyild bankkozi for-
ward, illetve FX-swap piacot hasznaltak
devizakockazatuk fedezésére. A legké-
zenfekvébb megoldast a 3-6 honapos FX-
swapok jelentették, amelynek keretében a
bank a kibocsatotol kapott forintot eurora
cserélte. Az FX-swap lejaratakor Bubort
kapott és Euribort fizetett," valamint
visszafizette a kapott eurdt és visszakapta
az iigylet indulasakor kihelyezett forinttd-
két. A FX-swap tigylet tehat eliminalta a
spot arfolyammozgasbdl eredd kockaza-
tot, azonban harom, de maximum hat ho-
nap mulva lejart, igy a poziciokat varha-
toan meg kellett Gjitani, tovabb kellett
gorgetni. A bankok 4altalaban szivesen
vallaltak a tovabbgorgetés kockazatat,
amelybdl fakadoan kockazati kitettségii-
ket a swappontok implicit forintkamata-
nak a Buborhoz viszonyitott valtozasara
redukaltak. (Az euro6forint-kibocsatasok
fedezéséhez a természetes , masik oldalt”
a devizahiteleiket fedezni szandékozo
vallalatok jelenthették volna, akik piacra
lépésére 2001 Gszeéig még varni kellett.)

A kép teljessé tételéhez mar csupan
egy tényez6 hianyzott, a poziciok finan-
szirozésa. Mivel a FX-swapon keresztiil a

bankok tehat a bazis swap bid-jiikon iizleteltek a ki-
bocsatokkal. A 6H Euribor vs. 6H Bubor +10 offer azt
a forint kamatot jelenti, amelyet az arjegyzé bank
kapni szeretne a piactol 6H Euribor fizetéséért cseré-
be. A kibocsatast szervez6 bankok ezt az iranyt keres-
ték, azonban ezt a piac az er6sddd forint, és a zuhano
kamatok miatt nem szivesen vallalta és fizette meg.
Kamatkiilonbozet forméjaban, nett6 moédon a maga-
sabb hataridés arfolyamon, illetve a swap pontokon
keresztiil.

—_
—_

szervez0 bank elvileg tovabbadta a piac-
nak a forint-likviditast, az allampapir va-
sarlast meg kellett finansziroznia. Erre a
devizaliberalizaci6 utan nyilt lehetdsége a
kulfoldi bankoknak, bankkozi hitelfelvé-
tellel, illetve allampapir-repokkal. Az ese-
tek talnyomoé tobbségében a bankkozi
hitelfelvétel szolgalta a megoldast a fi-
nanszirozasi problémara.

A cross currency swap forintkamatlab-
kockazatanak allampapir vasarlassal tor-
ténd szintetikus fedezése soran minden-
képpen egy mérlegtételhez jutunk, amely
a t6kekockazati stlyozas és a mérlegfo-
Osszeg novekedése miatt megdragitja az
uzletkotést. Ezt szinte azonnal felmérték a
szervez0 €s a liberalizaciot kovetden a pi-
acra 1ép6 bankok, igy a kétoldali arjegy-
z¢s megindulasat kovetden egyre inkabb
a kamatlabswapok'? szolgaltak a forint
kamatlabkockazat kezelésére, egyuttal
megoldva a finanszirozasi problémat.
A tovabb-gorgetés kockazatat az ezzel
parhuzamosan (bar dvatosan) megindulo
bazis-swap jegyzés volt hivatott megolda-
ni, azonban a nagyobb méretli tranzakciok
devizakockazatanak fedezésére tovabbra
is inkabb a révid (maximum 12 hoénapos)
FX-swapok és forwardok szolgaltak.

Osszefoglalva, az euréforint kot-
vénykibocsatasok” nyoman kialakult a
magyar forintban jegyzett kamatlab-
swapok, illetve az Euriborral szemben

12 A swapokrol az allampapirokra valé atvaltas akkor
tortént, amikor az allampapirok hozama (a finansziro-
zasi és tokekoltséggel modositva) a bank szamara el-
érhetd swap piaci ,,bid” f61é emelkedett

13 A tanulmany készitésekor a kibocsatott eurd-forint
kétvények mennyisége 260 Mrd forint, a piacon kint-
1év6, le nem jart mennyiség 220 Mrd forint volt. (For-
ras: Reuters, Bloomberg, Citibank.)
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jegyzett cross currency bazis swapok
piaca, valamint jelentésen megndétt a
likviditas az allampapir- és a bankkozi
forward piacon, a spreadek sziikiiltek.
A kamatlabswapok piacan négy-ot kiil-
foldi univerzalis bank (ezek koziil egy a
magyarorszagi treasuryjén Keresztiil)
vallalt arjegyzési tevékenységet, bizto-
sitva a piac viszonylagos likviditasat.
Az arjegyzékon Kkiviil szamos kiilfoldi
és magyarorszagi bank is megjelent a
swappiacon, alapvetéen sajat szamlas
kereskedési céllal. A cross currency ba-
zis swapok piacan nem beszélhetiink
folyamatos arjegyzésrol.

A piac fejlédésével 2001 végére meg-
jelentek az els6 vallalatok is a cross cur-
rency ¢és kamatlabswapok piacan, hogy a
devizahiteleik arfolyam és kamatlabkoc-
kéazatat fedezzek.

A bankkozi kamatswap bid/offer spread
a tanulmany készitésének idépontjaban 10
bazispont, a standard kotési mennyiség
3—5 milliard forint, amely a futamid6 no-
vekedésével csokken, a maximum elérhe-
t6 futamidd 10 év. A kamatlabswapok bid
oldali jegyzése természetesen a kereslet-
kinalat hatasara elmozdul a megfeleld al-
lampapir hozamatol és rendszerint csupan
egy nagyobb eurd-forint kibocsataskor tér
oda vissza. A bankkozi bazis swap bid/
offer spread a tanulmany készitésének id6-
pontjaban 8 bazispont, a standard kotési
mennyiség 10 milli6 eurd, azonban a piac
likviditasa alacsony. Az eurdforint-kibo-
csatasok, illetve vallalatok fedezési aktivi-
tasanak megndvekedése idején alakul ki
igazi kétoldali érdekl6dés, sziik arakkal.

Az éallampapirpiacon szintén 10 bazis-
pont koriili a piac felé jegyzett bid/offer

spread, a standard kotési mennyiség 500
millio forinttol 1 milliard forintig terjed.

=> A bankkézi forward piac

A séavszélesités ota lezajlott derivativ
piaci folyamatok szemléltetésé¢hez meg-
vizsgaltuk a két legfontosabb szegmens-
nek tekinthet§ forint-deviza FX forward
és swap piac forgalmanak alakulasat.

A forward piacon a tanulmany készité-
sének idGpontjaban 10-20 filléres spread-
ekkel taldlkozhatunk a rovidebb futam-
id6knél (egy-harom honap), mig hat, illet-
ve 12 honapban 40 fillér a bid/offer spread,
ez forint-kamatra atszamitva (az eurékam-
atot és a spot arfolyamot nem spreadelve)
mintegy 15 bazispontnak felel meg, a stan-
dard kotési mennyiség 20 millié dollar.

A devizaswap-piacon jelentGs valtoza-
sok mentek végbe a liberalizaciot koveto-
en. A liberalizacio el6tt a forgalom ele-
nyész6 volt, a szerepl6k ugyan rendszere-
sen kotottek swapokat, de ezek értéke
nagysagrenddel kisebb volt, mint a libera-
lizacié utani id6szakban. Ahogyan azt a
swappiac kialakulasanak bemutatasanal is
jeleztiik, az élénkiilés egyértelmiien a kiil-
foldiek piacra 1€pésébdl adodott. A swap
piaci aktivitas a kiilfoldiek jelenlétének
fiiggvényében alakult a vizsgalt id6szak-
ban. A 2003. januari események idején
ennek megfelelGen kiilondsen nagy flow-
kat érzékeltiink, azota a forgalom a libera-
lizaciot kovetd szintnek megfeleld.

Az otc forward piac forgalmanak ala-
kulasa a swap piacétol eltéré képet mutat.
Ezen a szegmensen a forgalom joval ki-
sebb, viszont a szegmens Osszforgalman
beliil érzékelhetd belfoldi nem banki (val-
lalati és intézményi) szerepldk aktivitasa.
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A hataridGs devizaiigyleteknél nem a
devizaliberalizacio, hanem a savszélesités
jelentett fordulopontot a piaci szereplok
viselkedésében. Ennek ellenére a forward
szegmensen is a kiilfoldiek aktivitdsanak
koszonhetGen élénkiilt a forgalom. A for-
ward piacrol elmondhato, hogy swappiac-
cal szemben itt nagyobb hatast gyako-
roltak az elmult évek feltorekva piaci ese-
ményei. Tapasztalataink szerint ezen a
szegmensen érzékelhetd aktivitasnoveke-
dést okozott a 2002. nyari argentin valsag.
Tovabba ezen a piacon érzékelhetd volt a
2002. jiniusi belpolitikai bizonytalansag
hatasa is: az ebben az idGszakban meg-
gyengiilt arfolyamon néhany nagyobb
exportér fedezni kivanta hosszu deviza-
jelleggel volt tapasztalhatdo némi noveke-
dés a belfoldi nem banki tigyfelek kotési
hajland6sagaban, azonban a vizsgalt id6-
szakban ezek jellemz8en atmenetinek
tekinthetk. Megjegyezziik, hogy a swap-
piaci forgalom szazmilliard forintos nagy-
sagrendt, mig a forward forgalom mérté-
ke egy nagysagrenddel kisebb.

= A forint FRA piac kialakulasa

Az FRA piac a kamatswap-piaccal par-
huzamosan alakult ki, azonban joval ke-
vésbé kotddott az Euroforint-kibocsata-
sokhoz, sokkal inkabb néhany bank azon
szandékahoz, hogy 0j terméket vezessen
be a savszélesitést kovetden. Az FRA-k
jegyzését néhany magyarorszagi szék-
hellyel is rendelkez6 bank inditotta el, az
els6 id6kben pusztan spekulativ és arbit-
razs céllal, hiszen a piac kialakulasanak
korai szakaszaban eléfordultak még félre-
arazasok. Az arbitrazslehetdség kezdetben

a devizaforwardok és a jegyzett FRA-k
implicit forintkamata, majd a swappiac ki-
alakulasaval az egyéves swapjegyzés és az
FRA-k kozott allt fenn. A piac mélyiilésé-
vel az arbitrazslehetdségek folyamatosan
mérséklGdtek, a likviditas novekedésével
a spreadek 10 bazispontra sziikiiltek.

A spreadek sziikiilésével az FRA piac
alkalmassa valt hozamgorbe- és rovid ta-
vu kamatlab-stratégiak megvalositasara,
valamint a befektetok kotvénypozicidinak
fedezésére a rovid tava kamatlab-kocka-
zat ellen. Az FRA-k a magyarorszagi ban-
kok varakozasai ellenében nem valtak a
vallalatok altal széles korben és sziszte-
matikusan hasznalt kockédzatkezelési esz-
kozzé — tegyiik hozza, hasonléan a kiil-
f6ldon tapasztalt tendenciakhoz.

A forward kamatlab-megallapodasok
hasznalata a késébbiek folyaman kiterjedt
a cross currency bazis swap poziciok fe-
dezésre. A forwardok altalaban sokkal
likvidebbnek bizonyultak, mint a bazis-
swapok, igy az iigyfelekkel szemben
jegyzett valtozo cross currency swapokat
forwardokkal fedezték bankok és a for-
wardok kamatlabkockazatat FRA-soroza-
tokkal fedezték vissza.

= Az euré—forint opcios piac kialaku-
lasa

Az eur6—forint opciods piac kialakuldsa
alapveten az ugynevezett hedge fundok
spekulativ érdeklédéséhez kotddik, vala-
mint ahhoz, hogy a hedge fundok iranya-
ban opcidkat jegyzd kiilfoldi bankok az
egyre likvidebbé valo forward piac segit-
ségével hatékonyan tudtdk dinamikusan
menedzselni pozicidiknak az alaptermék
arvaltozasabol szarmazé kockazatait.
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Az opcidk arazésa a savszélesitést ko-
vetéen meglehetds nehézségeket okozott.
Egyrészt a korabbi intervencios sav sziik
volta miatt az ugynevezett csonkolt elosz-
lassal kozelité opcios modellek piaci 1ét-
jogosultsaga megkérddjelezhetd volt, igy
valojaban aktiv piac sem jott 1étre. Mas-
részt a +/-2,25 szézalék arfolyamsavban
mozgo, szinte megszakitas nélkiil a sav
erés sz€lén tartdzkodo forint historikus
arfolyam-volatilitasaban nehezen lehetett
kapaszkodot taldlni a devizaopciok araza-
sahoz sziikséges implicit volatilitasra vo-
natkozoan.

A bankok kockazatvallalassal ,,pétol-
tak” a piaci adatok hianyat, és hamarosan
megjelentek a volatilitas-jegyzések, ko-
riilbeliil 2 szazalékpont szélesen és maxi-
mum 12 hénapos futamiddig. Az arjegy-
zést egyt6l-egyig londoni bankok végzik
azOta is, a hazai bankok — tudomasunk
szerint — egy nagybank kivételével nem
tartanak opcios konyvet Magyarorszagon.

Az opciok tényleges vételi-eladasi ar-
rését tovabb szélesiti a forward piaci
spread, amely noveli a delta-hedge koltsé-
gét, igy érthet6 modon nem ,,hemzsegtek™
a kockazataikat koltséghatékonyan csok-
kenteni szandékozo vallalatok, mondvan,
az opcio draga, amiben a kezdetben volt
némi igazsag.

A hedge fundok kereskedési stratégiai
azonban viszonylag gyorsan eldsegitették
a spreadek sziikiilését," mivel azok altala-
ban kétoldali érdeklédéssel jelentek meg

14 Az at-the-money-forward volatilitas jegyzés bid/offer
spreadje a tanulmany készitésének idépontjaban 1,25
szazalékpont 3 honapos futamiddre, illetve 1 szaza-
1ékpont 1 éves futamidGre. eurdforint volatilitas jegy-
zést altaldban 5 évre véllalnak a bankok.

az opcids (volatilitas) piacon. Példaként
emlithetjiik a 2001 nyaran, a forint jelen-
t0s er6sodését kovetd, ugynevezett lever-
aged zero cost collar stratégiat, amelynek
keretében a forint korrekcidjara (gyen-
giilésére) szamitva a hedge fundok in-
the-money-forward eur6 call/forint put
opcidkat vasaroltak 2 hetes, 1 honapos
futamiddre, amelyeket 5-10-szer na-
gyobb kotési mennyiségre szoldo deep-
out-of-the-money-forward (és spot) eurd
put opciok eladasaval finansziroztak. Ez-
zel gyakorlatilag ,,visszaadtak™ a volatil-
itast a piacnak, eldsegitve a kétoldali ar-
jegyzés hatékonyabba valasat.”

A piac fejlédésével lehetove valt a ha-
gyomanyosnak szamito europai €s ameri-
kai opciok mellett az 4zsiai atlagarfolya-
mos, a korridor, illetve a barrier és a di-
gitalis opciok arazéasa, és az ezeket az
opcidtipusokat tartalmazo termékek struk-
turdldsa, természetesen az ,,egzotikussag”
novekedésével egyenes aranyban novek-
v6 bid-offer spreaddel.

A bankko6zi kereskedés megindulasaval
a vallalatok is elkezdtek érdeklddni az op-
ciok, illetve kiilonb6zé opcios stratégiak
irant. A természetes fedezeti igénnyel fel-
lépd vallalatok altal kereskedett opciok
volumene egyeldre elenyészik a profesz-
szionalis befektetdk, illetve az arjegyzék

15 Azt természetesen meg kell itt emliteniink, hogy a va-
zolt példaban kiilonbozd kotési arfolyamra sz610, és
kiilonb6z6 mértékben in-, illetve out-of-the-money
opciok adasvétele tortént. Mivel a hedge fundok stra-
tégiait egyfajta piaci varakozas hatarozta meg, ez a
varakozas Ohatatlanul bearazodott az opcids piacba.
Ez az tigynevezett risk-reversal, amelynek megléte
esetén az azonos mértékben out-of-the-money-for-
ward call, illetve put opciokat nem ugyanazzal a
volatilitassal arazza a piac, egyikért vagy masikért
volatilitas-prémiumot kérve.
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altal kereskedett mennyiségéhez képest,
holott — kiilfoldi tapasztalatok alapjan — a
piac hatékonysaganak javulasdhoz, a
spreadek tovabbi sziikiiléséhez, a struktu-
ralt, illetve egzotikus opciok elterjedésé-
hez elengedhetetleniil sziikséges a fedeze-
ti tigyletkot6k természetes érdeklédésé-
nek megjelenése a piacon.

Az opcids piac likviditasa jelentGsen
mélyiilt 2003 folyaman. Az év eleji forint
melletti spekulacioban jelentGs szerepet
jatszottak az arfolyamsav erds szélének
megfeleld vagy annal alacsonyabb kotési
arfolyamu eur6 put opciokat vasarolo fe-
dezeti alapok, amelyek egyes forrasok
szerint tobb mint 500 millié euro értékben
vasaroltak egyéves putokat és adtak el 3,
6 és 9 honapos call opciokat, hogy pozici-
oikat finanszirozzak.

Az arfolyamok volatilitdsa rakénysze-
ritette az export6r vallalatokat is, hogy
kockazataikat a forwardokon tilmutatd
strukturalt opcidkkal fedezzék, az altaluk
kereskedett volumen azonban még min-
dig jelentdsen elmarad a kiilfoldi pénz-
tigyi befektetdk aktivitasatol.

= Az egyes piaci tényezdk valtozasa a
liberalizaciot kovetéen

Ahhoz, hogy a ,,magyar” derivativ piac
kialakulasat és fejlédésének felemassagat
megeértsiik, sziikségesnek latjuk roviden
attekinteni az egyes szerepldk viselkedé-
sét meghatarozo piaci faktorok valtozasat.

1. A devizaarfolyam

Tekintsiik els6ként az euré—forint arfolya-
mot, amely a savszélesitést kdvetéen ha-

rom komolyabb korrekciotol eltekintve
(2001 és 2002 nyaran, valamint 2003 ja-
nuarjaban) toretlentiil er6s6dott.

A forint er6sodésének elsdsorban a
kiilfoldi kotvénybefektetok oriilhettek,
mivel nemcsak a kamatprémiumot, de az
arfolyam er6s6désébdl szarmazo extra-
profitot is elkonyvelhették. Hasonloan
boldogok voltak azok az importdrok, il-
letve devizahitel-felvevok, akik magyar
forintban értékesitették termékeiket, és
koltségeik csokkenése, valamint hiteleik
leértékelddése révén értek el jelentds
eredményjavulast.

Az exportszektort értelemszertien ked-
vezotlenlil érintette a forint er6sodése,
mivel szerepl6i az esetek tobbségében
nem fedezték magukat a forinter6sddés
kockazata ellen. Ha fedeztek is korabban,
a fedezeti ligyletek futamideje maximum
6-12 honap lehetett, mivel egyrészt a li-
beralizacio el6tt a bankkozi hataridés fo-
rintpiac meglehetGsen rovid és illikvid
volt, masrészt a vallalatok kockazatkeze-
lési elvei sem engedtek hosszabb tava
tigyleteket, nem utolsosorban a likviditas
hianya miatt. A hatarids tigyletek kifuta-
saval az akkor érvényes (és a korabbinal
joval er6sebb) spot arfolyam lett a kiindu-
lasi alap. Az export6rokhéz hasonléan
boldogtalanna valtak a szabad pénzeszko-
zeiket devizaba, illetve devizaalapu inst-
rumentumokba fektetd professzionalis és
kevésbé professzionalis befektetdk, mivel
az alacsonyabb hozamszint mellett még
az arfolyamveszteséget is kénytelenek
voltak elkonyvelni.

A sav kiszélesitése kovetkeztében ex-
plicitté valt az arfolyamkockazat az ad-
digi monetaris és gazdasagpolitikabdl
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kovetkez6 ,,makro-hedge”-hez szokott
magyar vallalati-, befektetdi- és bank-
szektor szamara. A +/—15 szazalékos sav
azt is jelenheti a vallalatok szamara,

11

hogy egy kedvezdtlen szcenarié bekovet-
kezése esetén a vallalati profitmarginok
nem feltétleniil volnanak képesek az ar-
folyamveszteség kompenzalasara.

3. abra

A forint a savban a savkozéphez képest (%)
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A forint sokaig trendszertien er6sodott
a savszélesités ota a konvergenciara spe-
kulalo, illetve a kamatszint globalis csok-
kenése miatt extrahozamra ,,éhes” kiilfol-
di befektetdk forint-eszkoz vasarlasa ko-
vetkeztében. A januari eseményeket ko-
vetéen az arfolyam-valtozas amplitiddja
megndtt, parhuzamosan a forint gyengii-
lésével (3. abra).

Erthetd modon (bar err8l megoszlanak
a vélemények) a hosszu tava devizafor-
rasokkal rendelkez6 vallalatok jelentek
meg elsd érdekloddként, majd szerepl-
ként a forint-derivativok piacan, hogy a
devizahiteleiken elért arfolyamnyereséget

,realizaljak”, illetve az arfolyamkockéza-
tukat egy er0s forintarfolyam mellett fe-
dezzék. A vallalatokat két tovabbi tényez6
is motivalta. Egyfeldl a deviza- és a forint
kamatswapok kozti éves kamatkiilonbo-
zet a futamid6 novekedésével csokkent,'
ezzel optikailag is attraktivabba téve a
hosszu, valtozo kamatozasu devizahitelek
fix kamatozasu forintra cserélését. Masfe-
161 az aktiv derivativ sales-csapattal ren-
delkez6 (els6sorban kiilfoldi) bankok el-
s6ként a nagy, jelentSs devizahitel- allo-

16 A forint hozamgorbe invertalt, mig az eur6 és USA
dollar kamatswap gorbék pozitiv meredekségtiek.
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mannyal rendelkez6 magyar vallalatokat
keresték meg ajanlataikkal, nem utolso-
sorban azért, hogy az altaluk szervezett
euroforint-kotvényekhez kapcsolodd cross
currency swapokhoz természetes, ellenol-
dali érdeklddést teremtsenek.

A forint gyengiilése jotékonyan hatott a
hitelfelvevdk fedezeti pozicidira €s javi-
totta a cross currency swapok megitélését,
valamint pozitiv példaval szolgalt .

A Klasszikus importdrok jéval évato-
sabban alltak a fedezés kérdéskoréhez,
azzal érvelve, hogy a rovid tava kamatkii-
16nbozet rendkiviil megdragitja a fede-
z¢ést, kevés valoszinliséget adva a forward
arfolyam teljesiilésének, igy az importd-
ok jelentOs része fedezetleniil hagyta po-
letve stabilitasara spekulalva.

A janudri események €s a nyari draszti-
kus forintgyengiilés hatdsara a kockaza-
taikat fedezetleniil hagy6 importérok
realizaltak, hogy az addig stabilan erso-
dé forintarfolyam igenis sebezhetd, és 10
szazalékos gyengiilés ellen a maximum 5
szazalékos kamatkiilonbozettel arazott
hatariddés devizaiigyletek ex-post jo
dontésnek bizonyultak volna.

Az exportszektor altalanos reakcidja
meglehetdsen szokatlan volt — bar egyes
vélemények szerint tipikus —, egyes valla-
latok allami kompenzaciot vartak el, ked-
vezményes arfolyam-biztositasi konstruk-
cio, illetve direkt tdmogatas forméajaban
ahelyett, hogy kihasznalva a kamatkiilon-
bozetet, szisztematikusan fedezték volna
az exportarbevételiiket az aktualis spot ar-
folyamnal magasabb hatarid6s devizae-
ladasi aron. A kockazatkezeléssel foglal-
kozd, kitettségiliket aktivan menedzseld

export6roknél is megfigyelhetd volt némi
bizonytalansag, illetve az arfolyamtrend
megfordulasaba vetett hit, azaz a spekula-
ci6. A FX-forward piac jelentGs részét
még igy is az exportérokkel kotott for-
ward-ligyletek teszik ki, bar a kotott tizle-
tek volumene nem nétt dramai mértékben
a liberalizaciot kovetd felfutas ota.

A kockazataikat fedezd export6rok bi-
zonyultak a januari események legna-
gyobb veszteseinek, mivel 6k az év eleji
forintarfolyamokon mar lefedezték a nyi-
tott pozicidik egy részét, majd a kamat-
csokkentés utan 250 korili arfolyamon a
maradékot. 2003 nyarara ezek a poziciok
komoly MTM veszteségeket mutattak,
ndvelve a banklimitek kihasznaltsagat és
az export6rok arfolyamveszteségeit a fe-
dezeti tranzakciokon.

2. A kamatok és a kamatkiilonbozet

A ,.fedezni/nem fedezni’-dilemma szoro-
san kotédik a fedezés elsddlegesen fel-
meriil6 ,koltségéhez”, azaz a kamatkii-
16nbozethez. A kamatkiilonbozet mértéke
befolyasolja a befektetdk viselkedését is,
az elvart egyensulyi szint'” ala siillyedve
eladasi nyomast eredményez az allampa-
pirpiacon, a kiilonbozet szélesedése pe-
dig serkentheti a kiilfoldiek befektetési
kedvét.

17 Az ,egyensulyi szint™-et a befektetSk altalaban az
Osszehasonlithatd piacokhoz képest hataroztak meg,
relativ-érték alapon, a rovid- és kozéptavi piaci és
makrogazdasagi kockazatokat is figyelembe véve.
Amint érezhet, a kamatkiilonbozet ,,egyensilyi
szint”-je ,;mozgd célpont”.
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4. abra

A 3 éves allampapir benchmark és a 3 éves kamatlabswap,
valamint a 3 hénapos és a 3 éves kamatkiilonbozet*
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A nomindlis kamatkiilonbozet atlaga
2001 elejétdl szamitva 445 bazispont volt
a 3 éves tenorban és 593 bazispont a 3 ho-
napos tenorban. A 3 éves kamatkiilon-
bozet minimuma ezen idészak alatt 295
bézispont, maximuma 586 bazispont volt
(4. abra).

Az eur6 és a forint kamatkiilonbozete
mellett érdemes egy pillantast vetni az al-
lampapirkamatok és a megfeleld swapra-
ta differenciajara, a swap-spread”-re. Al-
talanossagban elmondhatd, hogy a swap-
spread altaldban alacsony az Euroforint-

18 A swap rata és az azonos futamideji allampapir
benchmark-hozam kiilonbsége.

kibocsatasok idején, mivel ilyenkor a
szervez6 bankok fix kamatot szeretnének
kapni, ezzel lefelé nyomva a swapratakat.
Szignifikansabb vallalati érdekl6dés ese-
tén, ha az adott id6ben nincs eurd-forint
kibocsatas, a swapkamatok felfelé moz-
dulnak (a vallalatok tobbnyire fix forint-
kamat-fizetdk) és eltdvolodnak az allam-
papiroktol.

3. A deviza-forwardok implicit
forintkamat-tartalma

A forward arfolyamok implicit kamattar-
talmanak a Buborhoz képest szdmitott



14 HITELINTEZETI SZEMLE

5. abra
Az 3 honapos eurdforint forward implicit forintkamat-tartalma
a Buborhoz képest
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Forras: Reuters, Citibank

kiilonbsége" érdekes informéacidval szol-
galhat a piaci szerepl6k aktivitasat illet6-
en (5. abra). Ez a differencia analog a ba-
zis swap spreaddel, egy kamatperiodusra
vonatkozodan, és azt jeleniti meg, hogy a
bankkozi hozamokhoz képest milyen
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A nevezGben az Euribor szerepel, annak érdekében,
hogy a kiilonbozet 6sszehasonlithatd legyen a bazis
swap arjegyzéssel.

tényleges forintkamat-kdltség mellett tud-
ja arfolyamkockazatat fedezni a kiilfoldi
befektetd, illetve milyen effektiv forint-
hozamra szamithat az FX-swapokon ke-
resztiil forintba fektet hot money speku-
lans. Ezt a fentieken til azért is fontos
megvizsgalni, mert a cross-currency
swapok devizakockazatanak fedezése
még ma is sokszor FX-swapokkal, illetve
forwardokkal torténik a bazis swap piaci
illikviditasa miatt.

Nyugodt piaci kdrnyezetben a forwar-
dok implicit kamattartalma a bankkdzi
kamatokhoz konvergal.

A Bubornal alacsonyabb implicit ka-
mat a szereplok kamatcsokkentési vara-
kozasait, valamint az exportdrok, illetve a
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forintba swapokon keresztiil fektetd be-
fektetdk aktivitasat jelzi.

Abban az esetben, ha a forwardok imp-
licit forint kamatlaba a megfelel6 Bubornal
alacsonyabb, az a piac keresletét jelzi fo-
rint eszk6zok irant, azaz az eurdforint-ki-
bocsatasokat szervezd bankok fedezik a
rovid forintpozicidikat (illetve gorgetik a
korabban megnyitott fedezeti ligyleteiket),
illetve esetlegesen az export6rok aktivitasa
novekszik. Ellenkezd esetben — tehat ami-
kor az implicit forintkamatok a Bubornal
magasabbak — a forwardokon keresztiili
forinthitel-kereslet névekszik, azaz az im-
portdrdk, a kiilfoldi kdtvénybefektetok fe-
dezik rovid tava arfolyamkockazatukat,
valamint a vallalatokkal cross currency
swapban iizletel§ bankok probaljak a devi-
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zakockazatukat a forward piacon keresztiil
fedezni (megfeleld bazis swap likviditas
hianyéaban).

4. A historikus és az implicit
forintvolatilitas

A historikus volatilitisnak az opcids piac
indulasakor kellett volna fontos szerepet
jatszania, a szlik arfolyamsav miatt azon-
ban kevéssé volt alkalmas a jov0, azaz az
opcidk arazasahoz hasznalt implicit volati-
litds becslésére. Az opcids kereskeddk ép-
pen ezért inkabb a tobbi kozép-eurdpai
orszag devizajahoz képest probaltak meg-
becsiilni, hol lehet a forintvolatilitas, és ha-
marosan kialakult egy hedge fundok altal
dominalt forint opcios piac (6. abra).

6. abra

Az annualizalt 3 hénapos euroéforint at-the-money forward (ATMF) implicit
és a 3 honapos historikus volatilitas alakuldsa

Annualizalt volatilitas (%)

Feb-02
Mar-02
Apr-02
May-02

Jun-02

€ 0 enecn en o o

Jul-02

EURHUEF historikus volatilitas

= = = = EURHUF implicit volatilitas

Forras: Reuters, Citibank
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A historikus volatilitds és az implicit
volatilitas korrelacioja 80 szazalékos volt
az annualizalt 3 honapos implicit at-the-
money-forward és az annualizalt 3 hona-
pos historikus volatilitds viszonylataban.
A piac altal arazott implicit volatilitas at-
lagban 1,24 szazalékponttal magasabb, ez
a kiilonbség egy 3 honapos ATMF opcid-
nal 0,22 szazalékpontos kiilonbséget in-
dukal az opcio6 araban.

A t6bb mint masfél éves, a savon beliil
szabadon lebegé arfolyam historikus
volatilitasa egyre tobb informacioval
szolgal a kockazataikat a value—at-risk,
illetve cash—flow—at-risk modszerekkel
mérni szandékozo vallatok szamara, an-
nal is inkabb, mivel a historikus volatilitas
valtozésa szignifikansan befolyasolja a
bankok altal jegyzett implicit volatilitas
alakulasat. Ezaltal a devizakockdzatok
mérése, illetve a fedezés koltségeinek eld-
rejelzése hatékonyabban elvégezhetd.

= A liberalizaciot koveté jogi, szaba-
lyozasi és intézményi valtozasok hatisa

A 90-es évek végén egyértelmiive valt,
hogy a tdkepiacot és intézményeit rugal-
matlan szabalyozasi kdrnyezet veszi koriil.
A jogszabalyi kornyezet elavulasa, vala-
mint a pénz- és tékepiacok gyorsulo titemi
innovacioja egyiittesen ,kényszeritette ki~
a tékepiaci reform sziikségességét. Kiemelt
szempont volt az EU csatlakozassal jaro
jogharmonizacids igényiink is, amelyet cél-
szerlinek latszott integralni a reformfolya-
matba. Célként a hazai piac versenyképes-
ségének fenntartasa és a piaci transzparen-
cia erGsitése fogalmazodott meg.

A reformfolyamatot a Pénzligyminisz-
tériumon beliil kialakitott T6kepiaci Sza-

balyozasfejlesztési Munkacsoport koordi-
nalta, amely 1999 tavaszan alakult meg.
A csoport a kiilonbozd teriiletek szakem-
bereit bevonta a munkaba, és kiillonb6zd
albizottsagokat allitott fel a feladatokra.
Az albizottsagi munkak jogszabalyter-
vezet formajaban formalodtak, és a mun-
kacsoport koordinalta a folyamatosan
beérkez vélemények atvezetését. Sarok-
pontja volt a reformfolyamatnak a kiilon-
féle piaci érdekvédd szervezetekkel (Ba-
mosz, Bevasz, Forex Tarsasag stb.) és
szabélyoz6 hatosagokkal (PSZAF, MNB)
torténd egylittmikodés.

Az albizottsagok a hat kiilonb6z6 té-
maban rendszeres lilések megtartasaval
jarultak hozza aktivan a jogszabalyterve-
zetek formalasahoz. A hat témakor tulaj-
donképpen a teljes t6kepiacot lefedte, és
raciondlis diverzifikacidt probalt megva-
l6sitani a szervesen egybetartozo teriilete-
ken, amelyek a kdvetkezdk voltak:

o Ertékpapir anyagi jogi szabalyozas,
forgalomba hozatal, nyilvanos rész-
vénytarsasagok felvasarlasa;

* A befektetési szolgaltatok és befekteté-
si szolgaltatasi tevékenységek szaba-
lyozésa;

e A tdzsdei tevékenységrdl szolo sza-
balyok;

* Az elszamolohazi és a kozponti érték-
tari szabalyozas;

* A befektetés kezelési tevékenység és a
befektetési alapok szabalyozasa;

* Egyéb jogszabalyi valtozasok (Ptk.,
szamviteli szabalyok).

Az albizottsagok munkéjaban szamos
olyan konkrét szabalyozasi kérdés meriilt
fel, amely alapvetGen befolyasolja a téke-
piac hazai szerkezetét és szabalyozasat.
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Ilyen konkrét téma volt példaul a jelen ta-
nulmannyal szoros 0sszefliggésbe hozhatd
alapkezelGi tevékenység ujradefinialasa,
vagy a szamviteli rendszer feliilvizsgélata.

Parhuzamosan, a munkacsoporton ki-
viil is folyt munka, amelyek a hitelintéze-
ti és biztositasi torvények modositasat cé-
lozta meg, illetve tobbéves el6készito
munkat kovetden megsziiletett a kereske-
dési konyvi szabalyozas kormanyrende-
letbe foglalt szovege is. Ezen feliil kisebb
témakorok is goresd ala keriiltek, mint a
repd, az értékpapir-kolcsonzési és short-
selling ligyletek, valamint a Beva helyze-
te. Kiilon megbeszélések targyat képezte
a devizaliberaliz4cio kérdése is.

A reform célkitlizései kozé tartozott a
tzsdei hataridds piac fejlesztése. Ez tetten
érhet6 volt az intézményi befektetdk sza-
balyozasaban, amely egyes befektet6knek
kizarolag a t6zsdei derivativok hasznalatat
engedi, illetve a szarmaztatott ligyletekre
vonatkozo futamiddlimitek meghataroza-
saval kozvetve a tézsdére szandékozik te-
relni az adott szereplok kockazatkezelési
tevékenységét. Ez a szemlélet nem feltét-
leniil helyes, mivel a vallalatok (és opti-
malis esetben a befektetdk) kockazatkeze-
lési céljai nagyfoku rugalmassagot igé-
nyelnek. Tovabba a fejlett piacok tapaszta-
latai alapjan a tGzsdei derivativokat legin-
kabb a poziciojukat szintetikusan fedezo
bankok hasznaljak, a végfelhasznaloi akti-
vitas a t6zsdei piac nagyfokil standardi-
zéltsaga miatt elenyészd.

A hitelintézetek (és befektetési vallal-
kozéasok) szabalyozasaba 1j elemként ke-
riilt be a kereskedési konyv vezetésérdl
sz0l6 kormanyrendelet. Arrdl megoszla-
nak a vélemények, hogy a szabalyozas

ezen a téren mennyire preciz, de a jogsza-
balyalkotok mindenesetre annyit elértek,
hogy a derivativ termékek mogé olyan
moddon kell t6két allokalni, hogy az allo-
kacion beliil elkiilonitve jelenik meg a
piaci és a hitelkockazati elem. Ez a fajta
szemléletmod eléremutatobb, mert az
igylet 1ényegét ragadja meg és ehhez al-
lokalja a tékét. A megel6z6 derivativ
t6kemegfelelési szabalyok annyira szigo-
raak voltak, hogy egy swappiacon kis/ko-
zepes méretlinek szamitd cross currency
swap tOkemegfelelési igénye akar a hitel-
intézet teljes szavatolot6keéjét is kitehette,
ami nyilvanvaléan akadalyozta a deriva-
tiv piacok fejlodését.

Megjegyezziik, hogy noha a kereskedési
konyvi szabalyozas megengedi a bels6 mo-
dellek hasznalatat a legtobb pénziigyi ter-
mékre, a hazai bankok szinte kivétel nélkiil
a standard reporting sémat kovetik, igy a
valos piaci kockazatnak megfeleld nyilvan-
tartds nem feltétleniil tokéletes. A derivati-
vok kezelésének szemléletbeli véltozasa
ugyanakkor kétségteleniil tidvozlendd.

A szamviteli torvényt és a hozza kap-
csolodo hitelintézeti és befektetési vallal-
kozasi kormanyrendeleteket a 2000. év
végén modositottak, de ennek ellenére a
derivativok szamviteli szabalyozasa
sok helyen tovabbra is problematikus.
Az Aaltalunk 0Osszegydjtott kérdéskorok
természetesen nem tartalmazzak az O0sz-
szes szamvitellel kapcsolatos problémat,
mi csak néhany, szamunkra fontosabb
kérdéskorre kivanunk ravilagitani.

Tipikus eltérést fedezhetiink fel a nem-
zetkdzi szabalyozasban (IAS39, FASB133)
fair value értékelésként alkalmazott elvben,
hiszen a hazai szabalyozas tovabbra is — az
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Ovatossag elvét szem eldtt tartva — csak a
pénziigyi tigylet lezarasakor engedi elsza-
molni a nyereséget. A veszteségre ugyanak-
kor céltartalékot kell képezni. Ez az aszim-
metrikus kezelési elv nem talalhat6 meg a
nemzetkdzi szabalyozasban.

Nehézkes a makro-hedge szamviteli
kezelése is. Ezeknek a fedezeti iigyletek-
nek az a funkciodja, hogy az adott intéz-
mény ,,globalis” nyitott pozicidjabol ere-
d6 kockazatat fedezze, nem pedig az
egyedi tligyleteket és azok cash-flow-it.
Azonban a szamviteli szabalyozas ennél
rigorozusabb €s csak a mikroszintli fede-
z¢€st ismeri, igy a valdjaban fedezeti ligy-
leteket a nem-fedezeti ligyletekre vonat-
kozé szabalyok alapjan kell konyvelni.

Bizonyos termékek (rejtett szarmazta-
tott Tigyletek, hitelderivativok) egyaltalan
nem ismertek a hazai szabalyozasban. Ez
egyfeldl konyvviteli nehézségeket von
maga utan, masrészt eredménymanipula-
lasra ad lehetGséget. Ezeknek a kiszi{irésé-
re mindenképpen sziikséges valamiféle
szamviteli irinymutatast kidolgozni.

A hidnyossagok potlasara hossza 1d6
nem all rendelkezésre, hiszen kiisz6bon
allé EU csatlakozasunk a szamviteli
iranyelvek harmonizaldsat is maga utan
vonja, igy az elkovetkezd 1-1,5 évben kell
ezeket a kérdéseket rendezni.

Az EMU CSATLAKOZASIG,
AVAGY EGY TISZAVIRAG-ELETU PIAC
LEHETOSEGEI

Uzenet: a magyarorszagi derivativ piac
fejlesztése els6sorban a hazai bank-
rendszer szerepldinek feladata, azon-
ban azzal is tisztaban Kell lenni, hogy a

piac nélkiiliink is fennmarad, csupan a
piaci részesedés, a profitabilitas és a
fenntarthat6 munkahelyek szima fog
csokkeni, dramai mértékben.

A vallalatok és intézményi befektetok
szamara a kinalt szolgaltatds szinvonala
¢és a versenyképes arazas a legfontosabb.
Ha a legjobb szolgaltatas kiilfoldrdl érke-
zik, akkor a hazai bankok szerepe csok-
ken. A hazai bankok feladata tehat az,
hogy szolgaltatasuk szinvonalat kompara-
tiv elényeik (nyelvismeret, orszag-isme-
ret, egyéb banki teriileteken az ligyfelek-
kel valo napi kapcsolat) kihasznalasaval a
kiilfoldieké folé emeljék, és az arazas ver-
senyképessége terén is elérjék azokat.
A kiilfoldiek szamara lathatatlan kis- és
kozépvallalati szegmensben a kereslet
megteremtése lenne a bankok feladata,
amelynek kiszolgalasa egy mikodd és
versenyképes platformon mar nem okoz-
hat problémat. Elengedhetetleniil sziiksé-
ges tovabba a szabalyozé hatosagokkal
folytatott parbeszéd, az tigyfelek és a sza-
balyozo hatosagok iranyaba folytatott ok-
tato, konzultacios tevékenység.

A bankok ebbéli szandékaikban talan
az intézményi befektet6kben remélhetnek
potencialis szovetségest, mivel azok szin-
tén szembesiilnek (illetve szembesiilni
fognak) a kiilfoldiek tdmasztotta verseny
kovetkezményeivel. Esetiikben a hatas
valamelyest késleltetett, mivel a példaul a
kiilfoldi alapok szamara csupan a ,kriti-
kus tdmeg” azaz megfeleld méretli tigy-
féligény megjelenése esetén éri meg a
forinttermékek fejlesztése. A hazai intéz-
ményi befektetdk feladata az, hogy a tor-
vényi szabalyozas rugalmasabba tételét
kezdeményezve €s azt elérve a lehetd leg-
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tobb eszkozzel alakitsak portfolidikat és
valjanak ezaltal versenyképessé a kiilfol-
diekkel szemben.

A siker elmaradéasa azonban nem jelen-
ti majd azt, hogy a piac fejlddése megtor-
pan, mivel a kiilfoldi bankok tovabbra
is kiszolgaljak majd a nagyobb magyar
iigyfeleket. Ez a flow-informdaci6 hianya-
ban a magyar banki treasuryk profitabi-
litasanak tovabbi csokkenését eredmé-
nyezi, nemcsak az értékesitési, hanem a
kereskedési teriileteken is. Ez a negativ
hatas attételesen hat mas banki teriiletek-
re, mint példaul a cash-menedzsmentre
vagy a vallalatfinanszirozasra is.

Ezen talmenden a makrogazdasagi
szempontok sem elhanyagolhatdak, hi-
szen a 30 szazalék széles arfolyamsavban
az arfolyampolitika és a deviza-rezsim
,,makro-hedge” funkcidja megsziint, azaz
a gazdasag szerepl6i sokkal inkabb ki
vannak téve a t6kepiaci folyamatoknak,
az arfolyamok és a kamatlabak valtozasa-
nak. A kockazatkezelés filozofiainak, il-
letve eszkozrendszerének elterjedése nél-
kil a redlgazdasag sokkal nagyobb
mértékben van Kitéve a nemzetkozi t6-
kepiac fel6l érkezé sokkoknak, illetve a
nemzetkozi tokepiac ,akaratanak”
(spekulacios nyomas formajaban®). Ezt a
problémat nem ujabb ,,makro-hedge” be-
vezetésével, a devizajogszabalyok, illetve
az arfolyampolitika szigoritisaval java-
solt elérni, hanem a fedezeti ligyleteknek
promotalasaval a bankok altal nemcsak az
iigyfeleik, hanem a gazdaséagpolitika, az
érdekképviseleti szervek, illetSleg a koz-

20 Erre a legjobb példat a kozelmult (2002. oktober-
2003. januar) eseményeiben talaljuk.

vélemény iranyaban is. Elengedhetetlen
tovabba az oktatas” gyakorlatiassaganak
fejlesztése (természetesen a kivalo elmé-
leti szinvonal megtartasaval), valamint a
szabalyozokkal valo folyamatos és szer-
vezett konzultacio.

A Dbankok szerepe kockazatkezelési
termékek elterjedtségének novelésében
tulmegy a treasury sales teriiletek fejlesz-
tésén. A nyitott arfolyam és kamatkoc-
kazati poziciok konnyen hitelkockazat-
ta transzformalédhatnak a kedvezdtlen
piaci szcenariok bekdvetkezése esetén.
Tehat a banki hitelezés szamara is fontos
kell legyen, hogy a hitelfelvevd kezelje
kockazatait, ezaltal mérsékelve a bank hi-
telezési kockazatat.

Siker esetén az EMU csatlakozasig lét-
rejohet és tovabbfejlodhet egy aktiv és
likvid piac, az elérhet6 termékek kore bo-
vilhet, és ezen termékek nemcsak a na-
gyobb vallalatok és befektet6k szamara
lesznek elérhetdk, de a ndvekvo piaci be-
agyazottsag kovetkeztében a kisebb sze-
replok szamara is.

Végiil, a banki profitabilitdas novek-
szik,” a bankok hajlandoak lesznek befek-
tetni a sajat munkaerd és ligyfeleik képzé-
sébe, ezaltal az egyes szektorokban felhal-
moz6do tudas és szellemi tSke javitja
majd a szerepl6k munkaeré-piaci helyze-
tét a csatlakozas utan, nemcsak az union
beliil, de mas iizleti kozpontokban is.

21 Széles korben értendd.

22 Abankok szamara a treasury teriiletek profitabilitasa-
nak novekedése kompenzaciot nyujthat az egyéb te-
riileteken — hitelezés, vallalatfinanszirozas, M&A ta-
nacsadas — kies6 bevételekkel szemben.
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A SIKER FELTETELEI,
AVAGY EGY OPTIMALIS PIAC ViZIOJA

Uzenet: a piac fejlodése a szereplék hoz-
zaallasatol és az intézményi, jogi hattér-
tol fiigg. A jogi, intézményi feltételek a
vallalatok és a bankok vonatkozasaban
kielégitonek tekinthet6k, a korabbi
akadalyok — az intézményi befektetGket
kivéve — tobbé-kevésbé elharultak.
A villalatoknal — a nagyvallalatokat ki-
véve — tovabbra is probléma a derivativ
termékek és a modern kockazatkezelési
filozofiak ismerete. A bankok szerepval-
lalasa természetes érdekeltségiikbdl ki-
folyolag kiilondsen fontos.

A siker feltételeinek elemzését az
egyes végfelhasznaloknak a derivativok
hasznalatahoz kapcsolhatd tevékenysé-
gei, céljai alapjan végeztiik. E16szor meg-
hataroztuk a célt, majd hozzarendeltiik a
cél megvalositasahoz sziikséges eszkozt,
termékekre lebontva felvazoltunk egy al-
talunk a nyugati standardok alapjan idea-
lisnak tekintett allapotot, majd megfogal-
maztuk az idealis allapot kialakulasat gat-
16 specifikus tényezdket, illetve az alta-
lunk javasolt megoldasi lehetGséget.

= Villalatok

A magyar vallaltok derivativ igyletek-
hez val6 viszonyat altalaban nagyban be-
folyasolja a vallalati struktira. A magyar
(t6zsdén jegyzett, illetve allami tulajdon-
ban 1évG) nagyvallalatok az igazan aktiv
szerepl6i a derivativ piacnak, mivel 6k
rendelkeznek 6nallé dontéshozatali jog-
korrel. A multinacionalis cégek tobbnyire
az anyavallalataikon keresztiil, kiilfoldon
végzik a kockazatkezelési tevékenységet.

A kis- és kozépvallalati szektor a limitalt
termékismeret és a bankok hitelkockazati
megfontolasai miatt egyelGre viszonylag
,lathatatlan”. A nagyvallalatok verse-
nyeztetik a bankokat, mig a kisebb valla-
latok inkabb eseti jelleggel merészkednek
a szarmaztatott termékek piacara.

A devizakorlatok lebomlasa egyértel-
miien megteremtette azt a lehetGséget,
hogy egészséges piaci hatasok alapjan ki-
alakulé mechanizmusok formaljak a pénz-
tigyi piacokat. A kiilfoldi ¢s hazai vallala-
tokkal szemben tadmasztott korlatozasok
feloldasa amellett, hogy egyszertibbé tette a
vallalatok életét, Iényegesen nagyobb sza-
badsagot adott a finanszirozasi lehetségek
terén is. A szamlanyitds korlatozasanak
megsziintetése egyszerre volt kedvezd a
kiilfoldi és a hazai szerepl6k szamara.
A megnovekedett jatéktérrel és a hatdron
atnyulo (cross border) szolgaltatasok elter-
jedésével parhuzamosan lehet6ség nyilt a
kiilonboz6 kiilfoldi pénziigyi intézmények-
kel torténd szerz6déskotési korlatozasok le-
bontésara is. Komoly el6relépésnek szamit
az ISDA, PSA/ISMA szerzédések elter-
jedése, hiszen ezek a dokumentumok
nagyban segitik a vallalatokat a kockazatok
prudens kezelésében és a szerz6dések biz-
tonsaganak emelésében. Hasonléan nagy
eldrelépésnek szamit a korabban csak emli-
tés szintjén Iétez6 tugnevezett close-out
netting klauzula érvénybe 1épése, amely
ahhoz jarul hozza, hogy a véllalatok az egy-
massal szembeni (hitel)kockazati kitettsé-
geiket nettd modon, a valds kockazatoknak
megfelelden tartsak nyilvan és kezeljék.

Az 1. tablazat tartalmazza a vallalatok
derivativokhoz vald viszonya elemzésé-
nek szempontjait.
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1. tablazat

A vallalatok és a kiilonb6zé derivativok kapcsolata

Terméktipus Megoldando problémak

Ceél kamat | dev. |tomegd. | hitel | kamat | dev. |t6megé.| hitel
Kockazat-kezelés | IRS, FXSW, | swap, | CDS® Szakmai tudas

IRO, FWD, | opcid, Szemléletmod

SWO” | FXO, Erdekeltség

HYBR* Szamvitel

Szabad MLN, |MLN, |- CLN?
pénzeszkozok MLD* | MLD
befektetése

1. Kockazatkezelési célok

A termeld- és kereskedd vallalatok tobb-
sége — kiilkereskedelmi tevékenységiik,
illetve a miikddésiik finanszirozasat biz-
tosito hiteleken keresztiil — ki van téve a
devizaarfolyamok és a kamatlabak valto-
zasanak. Tomegaru-kockazattal az olaj-
és gaziparban, a vegyiparban, a fémfel-
dolgozasban, a szallitmanyozasban, illet-
ve a mezOgazdasagban és az élelmiszer-
iparban tevékenykedd vallalatok rendel-
keznek kozvetlenill, mig kdzvetve min-
den olyan feldolgozoipari cég, amely vég-
termékei eldallitasahoz fémeket, olajszar-
mazékokat illetve mezdgazdasagi termé-
nyeket hasznal fel.

A hitelezési kockazat a legkevésbé
nyilvanvald, mivel meglétéhez nem fel-
tétleniil sziikséges klasszikusan értelme-
zett hitelezési jogviszony. Hitelezési koc-

23 IRS: interest rate swap = kamatlabswap, IRO: interest
rare option = kamatlabopcio, SWO: swaption =
swapra szolo opcio

24 FXSW: deviza(fx)swap, FWD: devizaforward, FXO:
devizaopcio, HYBR: hybrid termék

kazattal rendelkezik minden kiilf6ldi or-
szagban befektetd, vagy kiilfoldi orszagba
terméket értékesité magyar vallalat, mivel
a toke-, illetve az aruexport kovetelést
testesit meg, amelynek értéke a célorszag
hitelminéségének romlasa, valamint az
orszag esetleges fizetésképtelensége ese-
tén csokken. Ez az ugynevezett orszag-
kockazati tényezS. A hitelezési kockazat
tovabba minden kereskedelmi partnerrel
szemben fennall a veliik szemben kintlé-
v kovetelések vonatkozasaban.

Kockazatként leginkabb a szemi-vari-
csupan az arfolyamok, kamatlabak volati-
litasabol szarmazo, szamukra kedvezGtlen
szcenariot tekintik kockazatnak.

I. Kamatkockazat. A magyar vallalati
szektor (néhany jelképes vallalati kot-
vénykibocsatastol eltekintve) valtozo ka-
matozast hitelekbdl finanszirozza a mi-

25 CDS: credit default swap

26 MLN: market linked structured note (strukturalt kot-
vény), MLD: market linked deposit (struktiralt betét)

27 CLN: credit linked note.
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kodését. A kamatlabkockazat fedezésének
koncepcioja egy viszonylag egyszeri kér-
désben foglalhat6 ossze: fix vagy valtozo
kamatot fizessen a vallalat. Forintfinan-
szirozas kapcsan a fix kamat mellett szo6l a
finanszirozas tervezhetGsége, illetve az in-
verz hozamgorbe, mig a valtozé kamat
mellett sz6l a tapasztalatok alapjan a dezin-
flacios folyamattal parhuzamosan siillyedd
kamatszint, valamint a tehetetlenségi té-
nyez0. Devizafinanszirozas esetén a pozi-
tiv meredekségii hozamgorbe a valtozo ka-
matozasu finanszirozas érveit erdsiti.”

Tovabbi érdekesség, hogy a kamatlab-
kockazat felfogasa a vallalati menedzs-
mentben teljesen ellentétes a klasszikus
befektetdi kamatkockazat-felfogashoz ké-
pest, mivel a vallalatok nem értékelik at
hiteleiket a hozamgorbe valtozasanak ha-
tasara, azokat konyv szerinti értéken tart-
jak nyilvan, 6ket kizarolag a varhato ka-
matkdltségek érdeklik.

A forint alapti kamatlabkockazat ki-
kiiszobolésére alkalmas kamatlabswapokat
10 éves lejaratra jegyzi a piac, a likviditas
megfelelonek mondhato, azaz a profesz-
szionalis piac feltételei, alaptermékei adot-
tak a kamatkockazat kezelésére. A nagy-
vallalatok egy limitalt része hasznalja (tal-

28 Akreativ bankok valasza ez esetben a Markowitz-féle
hatékony portfoli6 elmélettel rokon tigynevezett effi-
cient frontier elemzés volt, amely 30-50 (!) éves
adatsor alapjan kereste a leghatékonyabb Osszetétell
(fix-valtozo aranyu) hitelportfoliot a koltség (kifize-
tett kamattomeg) és kockazat (kamatlab-volatilitas)
mentén. Az elemzés a legkisebb koltségi portfolio-
nak a 100 szazalékban valtozo hitelportfoliot talalta
(a nemzetkdzi hozamgorbék altaldban pozitiv mere-
dekségtiek). A koltség-kockazat mentén optimalizalt
portfolio a vizsgalat idGhorizontjatol fliggéen — 50-80
szazalékban fixnek bizonyult. A forintkamatokra ez
az elemzés megfeleld hosszisagu adatsor hidnyaban
egyel6re nem elvégezhets.

nyomorészt fix euré—forint cross currency
swapok részeként) ezen termékeket.

A kamatlabopciokrol kevésbé mondha-
to el hasonld pozitivum, annak ellenére,
hogy 1. a devizaopcidkhoz hasonléan ren-
delkezésre all egy viszonylag likvid
swappiac, igy a delta-hedge megoldhato,
valamint 2. a cap-ek az inverz hozamgor-
be miatt relative olcsok.” A bankok egy
része jegyez ligyfelek szamara forint ka-
matopciokat, azonban a kamatvolatilitas
piaci jegyzése az alacsony likviditas miatt
meglehetdsen széles.

A swapokra sz6l6 opciok (swaption)
szerepe még talan a kamatlabopcioknal is
elenyészébb. A fejlett piacokon ezeket
legtobbszor egy fedezeti stratégia része-
ként alkalmazzak, példaul az ugynevezett
extendible/cancellable és expandable
swap- struktarakban, amelyben egy el-
adott swaption értékével csokkentik a
swapratat. Ezen struktirak sikerét nagy-
mértékben befolyasoljak a szamviteli el-
vek (IASB39 ¢és FASBI133) ,hedge
accounting” fejezetei, mivel az ehhez ha-
sonlo termékek az esetek nagy részében
nem felelnek meg a ,,hedge accounting”
feltételeinek.

A kamatderivativokkal kapcsolatos
szamviteli problémak a hedge accounting
probléma koré csoportosulnak. A vallalati
hitelek, és a vallalat altal kibocsatott
kotvények® konyvértéken szerepelnek a
mérlegen, mig a derivativokat at kell érté-
kelni a kamatlabak valtozasa fliggvényé-

29 A spot Bubornak megfeleld kotési arfolyamu cap
ugyanis out-of-the-money-nak szamit, mivel a swap-
gorbe inverz.

30 Az IAS megkoveteli a fix kamatozasu kotvények fair-
value-n (piaci értéken) torténd értékelését.
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ben. Ezt az IAS39 és a FASB133 a valto-
z6 kamatozasi hitelek fedezésénél a
,.,cash-flow hedge accounting”, mig a fix
kamatozasu kotvények fedezésének a
,fair-value hedge accounting” alkalmaza-
sanak megengedésével hidalja at, ameny-
nyiben a hedge hatékonynak bizonyul.
A magyar szamvitelben nem szerepel
egyértelmien a ,,hedge accounting” kon-
cepcid, annak ellenére, hogy a Szamviteli
torvény 3. §-a definialja a fedezeti ligylet
fogalmat.” Megoldasi javaslat: a hedge
accounting definidlasa az IASB elveihez
hasonloan.

A vallalatok kamatlabkockazathoz valo
hozzaallasat jelent6sen befolyéasolja a
kamatpalya. Mivel a kamatok trendje a
90-es évek kozepe ota csokkend, igy a
valtozo hitelekkel finanszirozo vallalatok
viszonylag kevés negativ tapasztalattal
rendelkeznek.

II. Devizakockazat. A devizakocka-
zatokat két f6 csoportra bonthatjuk: a net-
to cash-flow-pozicié kockézatidra egy
meghatdrozott idShorizonton beliil, vala-
mint a nettd eszkodz/forras-pozicid atérté-
kelési, cash-flow-t nem érinté kockazata-
ra. A netté poziciot mindkét esetben a
hosszt és rovid devizapoziciok ereddje-
ként értelmezziik.

A cash-flow és az atértékelési kockazat
kiilonb6z6 tipusu termékekkel kezelhetd,
azonban a vallalatok korében megfigyel-
het6 a tendencia a két kockazattipus ,,0sz-
szemosasara” és tovabbi nettositasra a

31 Ahatékonysag feltétele, hogy a fedezeti tigylet érték-
valtozasa nem lehet kevesebb illetve tobb, mint a fe-
dezett instrumentum értékvaltozasanak 80 illetve 125
szazaléka.

32 3. § (8) bekezdés.

cash-flow ¢s az atértékelési poziciok ko-
z0tt, az ugynevezett ,,natural hedge” pozi-
ciora torekedve.” A termékek és a problé-
mak érzékletes bemutatdsa érdekében a
tanulmany kiilon elemzi a cash-flow és az
atértekelési kockazat kezelésére alkal-
mazhat6 termékeket.

Cash-flow hedge:

1. Az exportorok altal hasznalt termé-
kek. A tanulméany szamara készitett felmé-
rés alapjan a bankok altal jelentett deriva-
tiv forgalom atlagosan 10-15 szézalékat a
vallalati szektorral kotott FX-forward tigy-
letek teszik ki. Informacidink alapjan ezek
nagy része az exportdrok altal kifejtett fe-
dezési aktivitdsnak koszonhetd.

Az exportérok devizaopcidkhoz vald
viszonyulasa kettds: mivel a kamatkiilon-
bozet ,,nekik dolgozik”, igy a forint-véte-
li opcidk a magas ATMF kotési arfolyam
miatt optikailag attraktivnak tlinnek,
azonban az opcios dij effektive csokkenti
a kamatkiilonbozet jotékony hatasat. Ezt
tobbnyire nem kedvelik az exportcégek,
mondvan a spot arfolyam trendszer( er6-
sodése miatt amigy is jelentGsen csok-
kent varhato profitjuk, romlott a verseny-
képességiik, igy az esetek tilnyomo tobb-
ségében az FX-forwardokat favorizaljak
az opciovasarlassal szemben.

33 A ,natural hedge” szemléletben egymassal szemben
kinettositjak” a cash-flow-bol szarmazo €s a mérleg
szerinti nyitott pozicidkat, majd a fennmarad6 nettd
poziciot tipusatol fiiggben (cash-flow/atértékelési)
kezelik. A natural hedge szemlélet hatranya a cash-
flow idGhorizontjanak meghatarozésaban rejlik: ez
minél hosszabb, a cash-flow pozicié annal tobb mér-
legpozicié kioltasara alkalmas és viszont, ellenben
annal nagyobb a becslési hiba, valamint a cash-flow-
k felmeriilésekor mért atlagos devizaarfolyam és a
mérleg készitésekor érvényes devizadrfolyam kozti
varhato eltérés.
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A nyugati tapasztalat alapjan az igyne-
vezett struktiralt devizaopciok™ jelenthe-
tik az athidalo megoldast a problémara.
Ezek az tigyletek tobbnyire tobb egysze-
r(, illetve egzotikus opcidbol dsszerakott,
ugynevezett null-prémiumos (koltséges)”
struktirak, amelyek kiilonféle stratégiakat
kindlnak a kockazatot fedezni kivané val-
lalatok szdmara. A strukturalt opciok
hasznalhatosaga (és nem utolsosorban el-
adhatdosaga) abban rejlik, hogy a vallala-
tok vérakozdsai nem minden esetben
egyeznek meg a piaci opciddrazé model-
lek altal hasznalt feltételekkel (forwardar-
folyam-kdzpontil lognormalis eloszlas,
volatility smile, risk reversal, az id6érték
szerepe), igy testre szabhato olyan kifize-
tési fliggvény az adott vallalat szamara,
amely csokkenti a nettd cash-flow volati-
litdsat és tiikrozi a véllalat menedzsment-
jének varakozasait a devizaarfolyamok
varhato alakulasa tekintetében. Egy egy-
szerd példa illusztracioként: a forint op-
cids piac egészen 2002 oktoberének végé-
ig ,,tobbre értékelte™ az azonos mérték-
ben OTMF (out-of-the-money forward)
eur6 call opcidkat a hasonld eurd putok-
nal (pozitiv risk reversal). Ez a piaci hely-
zet optikailag attraktivva tette az export6-
ok szamara a null-koltséges gallérral va-

34 Sok esetben strukturalt forwardoknak nevezik ezeket
a bankok, nehogy az iigyfeleket ,.elijessze” a sok eset-
ben még kiilfoldon is ,,misztikusan” csengd opcid szo.
Néhany ilyen struktura neve illusztracioként: ,,partici-
pating forward, range forward (alias zero cost collar),
converting forward, forward enhancer, accumulator
forward, fader forward, extendible forward, expand-
able forward”. (A struktardk magyar forditisa — né-
hany kivétellel — a legnagyobb joindulattal sem nevez-
het6 ,hivatalosnak” és széles korben hasznélatosnak,
igy az ezekre valo hivatkozast egyel6re mell6ztiik.)

35 Zero cost.

36 Magasabb implicit volatilitassal arazta.

16 fedezést. A gallér az exportdr altal meg-
vasarolt eurd put és az exportdr altal el-
adott call opciok kombinacidja. Ez a piaci
helyzet akar azt is eredményezhette, hogy
a call opci6 arazasédhoz hasznalt magasabb
volatilitds miatt a vallalat altal eladott azo-
nos mértékben OTMF call tobbet ért, mint
az altala megvasarolt put, igy a banknak
lehetGsége volt javitani a struktura feltét-
eleit, azaz 1. jobban in-the-money-va ten-
ni a vasarolt putot, illetve 2. jobban out-of-
the-money-va tenni az eladott call-t.

A strukturalt forwardok/opciok sikere
els6sorban azon mulik, hogy a banki sales-
csapat mennyire képes kovetni a piac ala-
kulasat, az adott piaci helyzetnek legin-
kabb megfeleld termékek kinalataval,
mennyire ismeri az igyfél elvarasait és
azokat hogyan képes a struktlra részévé
tenni, valamint mennyire van tisztaban az
arazasi elméletekkel és az egyes piaci té-
nyezOk (valamint az tigyfélelvarasok) eset-
leges valtozasanak hatasaval a strukturara.

2. Az import6rok altal hasznalt termé-
kek. Az import6rok helyzete a kamatkii-
16nbozet miatt némileg nehezebb, sza-
mukra a forwardokkal valo fedezés meg-
lehetSsen ,,draga”. Természetesen, ami az
export6roknél hatrany volt, az az impor-
térok szamara el6ny: a forint er6sodése
extraprofitot hozott szamukra, javitva
versenyképességiiket. Felmertilhet tehat a
kérdés, vajon miért nem aldozzak fel en-
nek az extraprofitnak egy részét az impor-
talo cégek, hogy a kedvezd trend megfor-
dulésa ellen védekezzenek.

A valasz két részbdl tevidik ossze. El-
sOsorban az importdr vallalatok (exportdr
tarsaiktol eltéréen) fiiggetlenitik magukat
a multtol, azaz a realizalt extraprofitot
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nem tekintik felaldozhatonak a fedezés ol-
taran, mondvan a jelen helyzetet kell vizs-
galni, és amennyiben a forward arfolyam a
kamatkiilonbdzet miatt még a tervben sze-
replé legkedvezdtlenebb arfolyam-szce-
naridval sem egyezik, sz0 sem lehet fe-
dezésr6l. Mig az eddig elért extraprofit
legnagyobbrészt a mikodési eredmény ja-
vulasaban csapodott le,”” addig a fedezés
koltségei a pénziigyi tevékenységek soron
jelentkeznek. A vallalati pénziigyi igazga-
tok zome a pénziigyi tevékenységért érzi
magat felel6snek, a finanszirozasi és pénz-
gyl koltségek minimalizalasaért kapja
bonuszat. Az arfolyamtrend megfordulasa
esetén a kedvezGtlen hatas jelentSs része a
mikodési tevékenységben jelentkezne
(hacsak nincsenek rendkiviil hosszu fize-
tési hatariddk), azaz a kockazatkezelésért
optimalis esetben felel6s pénziigyi veze-
t6k érdekeltsége megkérdgjelezhetd.

Az opcidk hasznalata sem jelenthet at-
torést, mivel az opcidk kiindulasi pontja a
forward arfolyam, igy az opcids dij igaza-
bol tovabb rontja a fedezés effektiv arfo-
lyamat. Az esetleges athidalé6 megoldast
olcso6 out-of-the-money deviza (euro, dol-
lar stb.) call opcidk pénziigyi biztositas-
ként valo alkalmazasa jelenthetne az adott
koriilmények kozott.

A strukturalt forwardok/opciok némi-
képp javithatnak a fedezés szintjén,*®

37 A szamlazaskori és a fizetéskori arfolyam kiilonbsége
jelentkezik csupan a pénziigyi tevékenység eredmé-
nyében.

38 Példaul az tgynevezett limitalt védelml forwardban
(limited protection subsidized forward, null koltséges),
ahol az importdr egy eur6 call opci6 eladasaval csok-
kenti a forward arfolyamot, azonban a védelmet is li-
mitalja, a ,tdmogatott” (subsidized) forward arfolyam
és az eladott call kotési arfolyamanak kiilonbségeére.

azonban a kamatkiilonbozetet meglehet-
sen nehéz eliminalni.

A strukturalt termékek hasznalata a fej-
lett piacokon szintén egy lehetséges alter-
nativa, amely egy példaban a magyar im-
portérre alkalmazva kovetkez6képpen
nézne ki: Az importdr — amennyiben tevé-
kenységét forinthitelbdl finanszirozza és
azokat nem fedezi — kamatlab floorok el-
adasaval csokkenthetné a devizaforwar-
dok arfolyamat, illetve a deviza call op-
ciok koltségét. Miért miikodhetne ez? 1. a
forint swap gorbe inverz, azaz a floorok
eladasa alkalmas értékteremtésre; 2. a fo-
rintfinanszirozas koltsége a kamatok
csokkenése esetén (ekkor hivja le a bank
az importdrt6l vasarolt floort) csokken,
azaz a floor eladas egy ugynevezett cov-
ered put szituaciot eredményez; 3. a fo-
rintkamatok csokkenése esetén a fedezés
az importdr szamara cet. par. olcsobba va-
lik a jovoben. Ezaltal nem lenne sziikség
az FX-hedge limitalasara.

3. Problémak. A cash-flow hedge-dzsel
kapcsolatban felmeriil6 problémak az alab-
bi szempontok szerint csoportosithatok:

A nyitott poziciok meghatarozasa soran
szamos nehézséggel szembesiilnek a valla-
latok, a cash-flow Osszegek illetve a befo-
lyas ideje nehezen tervezhetS. Eppen ezért
két alapvetd gyakorlat latszik kialakulni, a
tranzakcios fedezés/mikro-hedge,” illetve
a nettd pozicio-fedezés/makro hedge* for-
majaban. A nyugati tapasztalatok a kétfé-
le gyakorlat vegyes alkalmazasat mutat-

39 Transactional hedging/mikro hedging: csak az ismert,

40 Net exposure hedging/makro hedging: a tervezett, de
még nem leszerz8dott cash-flow-k nettd poziciojat is
fedezik.
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jak: az iratlan szabaly altalaban az ismert
lit6leg 100 szazalékban valo fedezése, il-
letve a tervezett, de még nem leszerz6dott
cash-flow 25-75 szazalékban val6 fedezé-
se. Megoldasi javaslat: az IASB elvei-
nek atvétele.

A kockazat fogalmanak vallalatok altal
megfogalmazott, a szemi-variancia elvén
miikddd definicioja problematikus, mivel
lehetdséget ad a vallalati vezetSk varako-
zasainak beépiilésére a kockazatkezelési
dontésekbe. Ez természetesen onmagaban
nem volna baj — a fedezés arfolyamat a
,value/cash-flow at risk” limiteken tl a
fejlett piacokon is a tervszdmok hataroz-
zak meg" —, azonban véleményiink sze-
rint ez a definicid alkalmat ad arra, hogy
a vallalatvezetSk a piaci adottsagokat (ka-
matkiilonbozet) a hedge , koltségeként”, a
hedge , koltségeit”, illetve a multbeli arfo-
lyamvaltozasokat pedig egyfajta kifogas-
ként hasznaljak. Ez természetesen abbol
is fakad, hogy a tervszamok elkészitése-
kor sok vallalat az aktualis spot arfolya-
mot (valamint az elemz6i varakoza-
sokat...) tekinti kiindulasi alapnak. Ezt
néhany vallalat Ggynevezett stressz-sz-
cendriok alkalmazasaval egyenliti ki,
amely jo jelnek tekinthetd. Megoldasi ja-
vaslat: az oktatasi tevékenység elmélyité-
se, a kockazatkezelési elvek és modszer-
tan gyakorlati oktatdsa.

A cash-flow hedge struktiralasa soran
az egyik leggyakrabban felmeriil§ problé-
ma az a hedge id6horizontjanak helyes
megvalasztasa. Az idedlis természetesen

41 Mas kérdés, hogy ott a tervekben szerepld varhato de-
vizadrfolyamokat altalaban a forwardok alapjan hata-
rozzak meg...

a terv idShorizontjanak megfeleld hedge-
id6horizont, mivel csupan ez adhat lehe-
tOséget a pénziigyi menedzsmentnek a
tervszdmok fedezésére. Tapasztalataink
alapjan a vallalatok altalaban rovidebb
hedge id6horizonton dolgoznak a terve-
kénél.

A szamviteli problémak egy része szin-
tén az idShorizonthoz kapcsolodik: egy
tozsdei exportcég esetében, amely ne-
gyedévente mérleget és eredménykimu-
tatast készit, jelentGs problémat okozhat
az lzleti évnek (a terv idGhorizontjanak)
megfeleld futamideji a cash-flow alkal-
mazasa, mivel az els6 negyedévben akar a
teljes évi nettd export fedezésének hatdsa
jelentkezhet a pénziigyi tevékenység erd-
ménye/vesztesége soron, mig az ezt ellen-
tételez6 miikodési eredményvaltozas csu-
pan az adott negyedévre vonatkozd netto
exportot tartalmazza. Ez noveli az egy
részvényre jutdé eredmény (EPS) volatil-
itasat, amely volatilitds mérséklése éppen
a kockazatkezelés elsddleges célja volna.

A szamviteli problémak masodik tipu-
sat mar érintettiik korabban: a fedezeti
tigyletek eredményhatasa a pénziigyi mi-
veletek soron jelentkezik, mig a fedezett
tevékenység arfolyam-volatilitasbol szar-
mazo valtozasanak egy része a miikodési
soron csapodik le.

Tovabbi visszahtiz6 eré véleményiink
szerint a fedezeti iigyletek definidlatlan-
saga a szamviteli torvényben, illetve ezek
ismeretlensége az auditorok szamara. Ez
megakadalyozza, hogy az el6zd két szam-
viteli probléma részleges athidalasara a
»hedge accounting” elve hasznélatat.
Megoldasi javaslat: az IAS elveinek at-
vétele.
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Az érdekeltségi probléma egyrészt
szamviteli eredetli, masrészt a felsGveze-
tés idegenkedését is mutatja a misztikus-
nak, nehezen megfoghatonak tiing deriva-
tivoktol. Megoldasi javaslat: a pénziigyi
menedzserek feladatkore terjedjen ki a
kockazatkezelési tevékenységre is. Ezt
egyfeldl az oktatas elmélyitésével, masfe-
161 a kockazatkezelés publicitasanak javi-
tasaval reméljiik a vallalati kultara rész-
éve tenni.

A banki treasury sales felkésziiltségé-
nek fontossagar6l mar szoéltunk. A problé-
ma abban rejlik, hogy a bankok — profit-
érdekeltségiikbol kifolyolag — a leghaté-
konyabb ¢és legérdekeltebb kozvetit6i le-
hetnének az ,,0ij id6k” lizenetének az ligy-
feleik felé. A derivativok teriilete azonban
még a bankok szamara is viszonylag is-
meretlen (az anyabankok legtobbszor
nem engedik at a derivativok kereskedé-
sének jogat a magyarorszagi ,Jlanyaik-
nak”), ezért viszonylag nehéz felmérni a
derivativ sales-tevékenység kiépitésébe
fektetett tOke megtériilését.

Az atértékelési mérlegkockazat fede-
zése:

1. A devizahitelt felvevé vallalatok
altal hasznalt termékek. A mérleg szerinti
devizapozicidjukat fedez6 vallalatok FX-
swapokat, illetve cross currency swapokat
hasznalnak kockézataik csokkentésére.”
Az FX-swapok esetén felmeriil az igyne-
vezett tovabbgorgetési kockazat, azaz a
pozicid megujitasanak illetve a megujitas
feltételei valtozasanak kockézata, éppen
ezért a nagyvallalatok szdmara a cross

42 A cross currency swapok ,,népszertisége” a piaci feje-
zetben targyalt okokkal magyarazhato.

currency swapok jelentik az optimalis
megoldast. Ennek két, a szamviteli szaba-
lyokban rejl§ pozitivum az oka. Egyrészt
a magyar szamvitel az dvatossag elvére
hivatkozva aszimmetrikusan kezeli a
mérlegtételeken elért nem realizalt arfo-
lyamveszteséget €s nem realizalt arfo-
lyamnyereséget. A nem realizalt nett6 ar-
folyamveszteség kozvetleniil csdkkenti az
eredményt, mig a nem realizalt nett6 arfo-
lyamnyereséget el kell hatarolni, hogy a
jovobeli arfolyamnyereségek csokkenté-
sére lehessen forditani. Ez a szabaly audi-
tori vélemények alapjan akkor is fennall,
ha a mérlegtétel arfolyamkockazatat egy
fedezeti tligylettel megsziintették.” Mas-
részt a mérlegtételekre kotott fedezeti
tigyletekre konnyebben alkalmazhaté az
IAS39 hedge accountingra vonatkozo
rendelkezése, amely a nagy hitelekkel
rendelkezd (és IAS-ben is jelentd) nagy-
vallalatok szamara fontos.*

A strukturalt cross currency swapok két
tipusba sorolhatok. A kiilfoldi gyakorlat-
ban megfigyelhetd az ugynevezett kvazi-
hibridek hasznalata, amelyek soran a
swapot deviza-, illetve kamatlabopciokkal
kombinaljak. A tényleges hibrid termékek
kozé az ugynevezett cancellable, illetve
extendible cross currency swapok tartoz-
nak, amelynél a megsziintetési, valamint a
meghosszabbitasi dontés a kamatldbak és
a devizaarfolyamok egyiittes hatdsa alap-

43 Abban az esetben, ha a mérlegtételen nem realizalt
arfolyamnyereség volt a fedezés pillanataban, a
szamviteli szabalyok nem teszik lehet6vé az ered-
mény realizalasat, annak ellenére, hogy a fedezett po-
zicid egyiittes eredményhatasa a fedezés pillanatatol
szamitva nulla.

44 A hedge accounting magyar szamviteli alkalmazasa
nem egyértelmd.
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jan torténik. A strukturalt cross currency
swapok koziil eddig csupan kvazi-hibrid
swapokkal lehetett eseti alapon talalkozni
a magyar piacon, kizarolag ligyfelek sza-
mara strukturalt termékek formajaban.*

2. Problémak. A magyar szamviteli
szabalyozas hianyossaga a hedge accoun-
ting teriileten (lasd a kamatldbswapokrol
sz010 részt).

A swapokon keresztiili szintetikus fo-
rintfinanszirozas koltsége a futamidd
novekedésével csokkend kamatkiilonbo-
zet ellenére magasabb.

A cross currency swapok partner koc-
kazati limit-igénye jelentGs, éppen ezért a
bankok viszonylag dvatosak a tobb éves fu-
tamideji cross currency swapokkal, sokkal
inkabb favorizaljak az alacsonyabb hitel-
kockazatt és futamidejd devizaopciokat.

III. Tomegaru-kockazat. A tomeg-
arukat alapvetden USA dollarban jegyzik
a nemzetkozi piacokon. A hazai vallalati
szektor jelentGs, arukockazattal bird sze-
repldi a legszofisztikaltabb fedezeti ligy-
letkotok kozé tartoznak, akik ismerik és
mérik kockazataikat, valamint a legakti-
vabb vallalati szereplSk a fedezeti iigyle-
tek piacan. A tomegaru termékek nagyke-
reskedelmi drazasa a piaci szokvanyok-
nak megfelel dollarban jegyzett bench-
mark arak* alapjan torténik, amelyekre
létezik t6zsdén kiviili hataridSs arjegyzés.

Az alkalmazott termékek kore a tomeg-
aru swapoktél az opciokon at a struk-
turalt derivativokig terjed. Arra is elkép-
zelhet6 példa, hogy a vallalat a tdomegaru
vasarlashoz kapcsolodo ar- és devizaarfo-

45 A strukturakat a bankok részeire bontva fedezik..
46 Mediterranean és North West Europe benchmarkok.

lyam kockézatat egy hibrid (commodity
és FX) termékkel kezeli, példaul egy
eurdban elszamolt iizemanyag swappal.

A forintpiac fejlédésével lehetdség van
a tomegaru hibrid termékek forintban tor-
ténd jegyzésére, azaz egy szallitmanyoza-
si cég akar forint ellenében is megvasarol-
hatja az iizemanyagot hataridore, ezaltal
megszlintetve az lizemanyag arvaltozasa-
bol és a dollar—forint arfolyamvaltozasa-
bol fakado kockazatot.

Problémak. A tomegaruk derivativ pi-
acénak résztvevdi altalaban befektetési
bankok, illetve a legnagyobb univerzalis
bankok, éppen ezért kevéssé esélyes,
hogy a tomegaru kockazat-kezelési tevé-
kenység a magyar bankrendszer kozbeik-
tatasaval jojjon 1étre, annal is inkabb, mi-
vel a legjelentdsebb kockazati kitettség-
gel bird nagyvallalatok z6me mar évek
ota rendelkezik bejaratott és miikodd ban-
ki kapcsolatrendszerrel. Ezen feliil a to-
megaru piacokkal kapcsolatos specialis
szakmai tudés limitaltan és foként koltsé-
gesen transzferalhato.

IV. Hitelkockazat. A hitelkockazatok
kezelése a kockazat megfoghatatlansaga és
szamviteli kezelhetetlensége miatt tudo-
masunk szerint egy magyar vallalatnal
sincs napirenden. A partnerkockazatok
csokkentésére a credit default swapok
helyett bankgaranciakat ¢s exporthitel-
biztositasokat hasznalnak az exportcégek.

2. Befektetési célok

A termeld vallalatok jelentSs része nem
végez befektetési tevékenységet. A valla-
latok esetlegesen felmeriild befektetési
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céljai és az ezt kiszolgald instrumentu-
mok meglehetSsen hasonlok az intézmé-
nyekéhez. Az egyetlen kiilonbség az,
hogy a vallalatok befektetéseit nem korla-
tozza torvény.

A termékek bemutatasat, illetve az
egyes termékekhez kapcsolodo specifikus
problémakat az intézményi befektetOkrdl
sz010 fejezet soran targyaljuk.

3. Tovabbi altalanos problémak
a vallalatok szempontjabdl

Szerz6dési jog: a derivativok kereskedé-
sének jogi keretei még mindig nem érik el
az optimdlis allapotnak megfelel§ stan-
dardizaltsagot, azaz az ISDA Master
Agreement angol jog alatti hasznalatat, il-
letve a piac minden szerepldje altal elfo-
gadott magyar nyelvl, magyar jog alatti
keretszerz6dés széles kort alkalmazasat.
A bankok a hazai ligyfelekkel sajat ma-
guk altal kidolgozott keretszerzédésekbe
foglaljak az iigyletek jogi vonatkozasait.
A kiilfoldi tigyfelekkel, partnerekkel mas
a helyzet, ott tobbnyire ISDA keretszerz6-
dések biztositjak az ligyletek jogi hatterét,
amelyek leginkabb az angol jogot részesi-
tik elényben. Szintén elterjedt az a mod-
szer, amely az angol ISDA keretszerz6-
dést magyarra {ilteti at és azt alkalmazza
keretszerzodésnek a hazai iigyfelekkel
szemben. El6fordul az is, hogy a hitelin-
tézet anyavallalata szabja meg az ligyfe-
lekkel kotott keretszerzdés jogi formajat.
A kialakult rendszer tehat vegyes, de min-
denhol vannak keretszerzGdések, és alta-
laban az angol jog szerinti ISDA-t veszik
alapul, vagy kiegészitve a magyar jog

szerinti részekkel, vagy atiiltetve. Ez a
helyzet a standardizaltsag szuboptimalis
szintje ellenére pozitivnak tekinthetd.

Az angol nyelvli ISDA magyar jog
alatt torténd alairasa jelentds kockazatok-
kal jarhat, amennyiben az ISDA alatt ko-
tott koveteléseket egyik vagy masik sze-
replé a magyar birdsagon keresztiil pro-
balja érvényesiteni.

A hitelkockazati limitek igénye a
hossza tava tigyleteknél jelentGs vissza-
huzé erdt képvisel. A limitproblémakat at-
hidal6 kockazatcsokkentd technikak® el-
terjedtsége nem kielégitd, magyar jogi al-
kalmazhatosaguk nem tesztelt.*

A tézsdei elemz6k szerepe nem elha-
nyagolhatd a tézsdei cégek megitélése
szempontjabol, éppen ezért elengedhetet-
lentil fontos, hogy az elemzdk tisztaban
legyenek a vallalat altal alkalmazott koc-
kéazatkezelési elvekkel, megoldasokkal és
ezaltal a pénziigyi menedzsment tevékeny-
ségét e feltételekhez képest értékeljék.
Megoldasi javaslat: a derivativak és a koc-
kéazatkezelés gyakorlati vonatkozésainak
beépitése az elemzdi oktatasi anyagokba.

= Intézményi befektet6k

A magyar intézményi befektet6k — sok-
szor szamukra fel nem rohatd okokbol —
elenyész6 mértékben hasznaljak a
derivativ termékeket. A befektetdkre vo-
natkozo szabalyozas tobbszori atdolgozas
utan is még mindig inkabb ellenzi, mint

47 Margining, vagy Collateral Agreement (ISDA Credit
Support Annex); az tigylet effektiv futamidejét csok-
kent6 Early Termination klauzula; valamint a
derivativ tigylet veszteségét korlatozo, ugynevezett
Repricing Annex.

48 Az Allen & Overy jogi iroda informacidink alapjan
vallalja az ugynevezett Netting Opinion kiallitasat.
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tamogatja a professzionalis vagyonkeze-
lés ezen elengedhetetlen eszkozét. Raada-
sul az esetek tobbségében az intézmények
a biztonsag kedvéért inkabb konzervati-
van értelmezik a jogszabalyokat, még ak-
kor is, ha ez gyokeres ellentétben all gaz-
dasagi érdekiikkel. Természetesen a va-
gyonkezelést a tapasztalatlan befektet6k
védelme érdekében szabalyozottan kell
miuveltetni, de az iparag kiilfoldiekkel
szembeni hosszl tavi versenyképességé-
nek megdvasa érdekében mindenképpen
ajanlatos lenne mar most nagyobb teret
engedni a szofisztikaltabb termékeknek.

Azzal Osszefiiggésben, hogy a pénz- és
tékepiaci hozamok a tavalyi év masodik
felében hosszabb ideig alacsonyak voltak
érezhetd volt némi érdeklddés a struktu-
ralt termékek irant, de a kezdeti lelkese-
dés a merev befektetési politikak, a nyi-
tott szamviteli kérdések és gyakran a kiil-
foldi anyacég konzervativ hozzaallasa
miatt gyorsan alabbhagyott. Tovabba az
elmult id6szak volatilis kamatpiaca is el-
terelte a figyelmet a strukturalt termékek-
16l az alaptermék, az allampapirpiaci ka-
matszint iranyaba.

Az elemzéslink soran a befektet6k
derivativok altal elérni kivant céljainak
meghatarozasakor a szokasos i) fedezeti,
i1) spekulativ és iii) arbitrazs csoportosi-
tasbol kiragadtuk a leggyakrabban emli-
tett konkrét szempontokat és ezek alapjan
vettik figyelembe az esetlegesen szoba
j6hetd derivativ termékeket:

e Duration menedzsment: a portf6lio
durationjének finomhangolasa;

¢ Hozamnovelés (yield enhancement):
elfogadhato addicionalis kockazatval-
lalas melletti extrahozam,;

* Portfoliodiverzifikacio: méretgazdasa-
gossagi szempontok miatt strukturalt
derivativokon keresztiil torténd befek-
tetés/fedezés;

* Devizakockazat kezelés: az FX kocka-
zat kikiiszobolése.

Egy-egy derivativ termék tobb cél el-
érését egyiittesen is el0segitheti, ezért ne-
héz egyedileg a célokhoz hozzarendelni
az egyes derivativ terméktipusokat, de a
2. tablazatban a teljesség igénye nélkiil
megprobalunk egy rendszerezett felsoro-
last adni eszkdz—cél viszonylatban.

Vizsgaljuk meg egyenként a legfonto-
sabb szerepet jatszo intézményi befektetGk
egyedi helyzetét a derivativ piac vonatko-
zasaban, kiilonos figyelmet forditva az
egyes termékek hasznalatanak kedvezo ha-
tasaira, illetve a torvényi szabalyozas gat-
jaira. Az intézményi befektetdk tekinteté-
ben a derivativ termékek aktivabb haszna-
latat a szaktudas és a megfelel6 gyakorlat
hianya mellett leginkabb a torvényi szaba-
lyozas korlatozza, igy alapvetSen ez utdb-
bira helyeziink nagyobb hangsulyt. A piac
fejlédésével kapcsolatban alapvetden az
altalunk és a piac szerepldi altal is jelzett
hianyossagokat emeljiilk ki mindamellett,
hogy elismerjiik a Pénzligyminisztérium és
a kiilonboz6 érdekérvényesitd csoportok
altal tett er6feszitéseket az allandoan valto-
z6 piaci kornyezet kovetkeztében sziiksé-
ges torvény- ¢s rendeletmodositasokra.

1. Biztositok

Torvényi kornyezet. Az egyik legna-
gyobb vagyontomeget a biztositoi port-
foliok képezik a nagybefektetok piacan és
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2. tablazat

Intézményi befektetok és a derivativak kapcsolata

Cél Terméktipus Megoldand6 problémak
kamat deviza hitel kamat deviza hitel

Duration IRS - -

management

Hozamnovelés IRO - TRS, torv. szab. | torv. szab. | torv. szab.
ASW, szamvit, szamvit, szamvit.
CDS, értékelési értékelési
CLN szab. szab.

Portfolio _ ASW TRS, érdekeltség érdekeltség

diverzifikacio ASW, tudas tudas
CDS,
CLN

Devizakockazat FXS

kezelése CIRS

itt a legszigortbb a torvényi szabalyozas.
Az 1995. évi XCVI torvény szabalyozza a
biztositok miikodési feltételeit, s egyben
eldirja a tartalékok befektetési iranyelveit
is. A 2001 novemberi torvénymddositas
alkalmaval megvaltozott a 86. és a 87. §
is, de a biztositasi torvény tovabbra sem
tesz emlitést a derivativokrol, mint tGke-
piaci befektetési lehetdségekrol a bizton-
sagtechnikai tartalékok €s a biztonsagi t6-
ke vonatkozasaban. Direkt tiltast nem ér-
vényesit a torvényalkoto, de a kimeritd,
tételes befektetési termékfelsorolas egy-
értelmtien sugallja a derivativ termékek
kizarasat a vagyonkezelés soran. (Ebben a
hitiikben erdsiti meg a jogaszokat az a
tény is, hogy a térvény korabbi valtozata-
ban, a 86. § h) pontja alatt kiilon emlités-
re kerliltek a derivativ eszk6zok). Az 1j
szabalyozas szerint a biztositok a biztosi-
tastechnikai tartalék és a biztonsagi t6ke
terhére nem fektethetnek derivativ ter-

mékekbe® 2002. januar elsejétol és az
esetlegesen fennalld pozicioikat 2003 ja-
nuar elsejéig kotelesek lezarni a modositd
torvény 156. § (3) értelmében.

A biztositastechnikai tartalékon és a
biztonsagi t6kén kiviili vagyontdmegre
természetesen nem vonatkoznak a korla-
tozasok, de egy életbiztositdo esetében a
vagyon egyik meghatarozo6 hanyadat kite-
v6 matematikai tartalék az el6bb emlitett
biztositastechnikai tartalék része, illetve a
nem-¢életbiztositok esetében is jelentds a
fenti tartalékok hanyada az dsszvagyonon
beliil.

Tovabbi gondot okoz a biztositasi tor-
vény 84. § (7), miszerint a matematikai
tartalékot a biztosito kizarolag belfoldi ki-
bocsatasu eszkozokbe, illetve belfoldon
elhelyezkedd ingatlanokba fektetheti be.

49 Illetve nem is hasznalhatjak a derivativ termékeket
kockazatkezelés céljabol.
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Ez a korlatozas a kulfoldon kibocsatott,
derivativ strukturakat magaban foglalo
tOkegarantalt termékek elterjedését gatol-
ja, amelyek segitségével rendkiviil ala-
csony kockazat mellett szerezhetSk kitett-
ségek killonbozé nemzetkozi részvény-,
kamat-, esetleg arupiacok iranyaba. Az
alapvet6 probléma a hazai bankok felké-
sziiltségében, illetve a hazai piac méret-
gazdasagossagaban van, ugyanis néhany
tizlet érdekében nem éri meg a magyar le-
anybanknak kiilon eréforrast allokalnia
erre az izletdgra, hanem legtobbszor bi-
zomanyosi alapon az anyabank termékeit
értékesiti. Ezek a termékek viszont gyak-
ran csak dollar, vagy euré alaptiak, még
nagyon kevés szereplé mutat hajlandosa-
got kisebb devizakban strukturalt termé-
kek kibocsatasara. Itt vetddik fel az a kér-
dés, hogy ha egy londoni befektetési bank
mégis kibocsat forintban denominalt t6-
kegarantalt kotvényt, akkor a szabalyozo
hatosag a devizara (HUF) valo tekintettel
rugalmasan kezeli-e 84. § korlatozasait.
Az 11 biztositasi torvény mar az EU
csatlakozast szem el6tt tartva késziilt, igy
részben meghozta a varva vart liberaliza-
ciot a biztositok befektetési politikajat il-
letéen. A térvény sajnos csak az EU csat-
lakozaskor fog életbe 1épni, addig a régi
konzervativ iranyelveket kell kovetniiik a
biztositoknak. Az 10j torvény értelmében a
biztositok mar nem csak belfoldon fektet-
hetik be a matematikai tartalékot, ami le-
hetGséget nyujt az eddigi szinte kizarolag
magyar allampapirbdl allé portfoliok at-
rendezésére, diverzifikalasara. LehetSség
nyilik tovabba derivativ eszk6zok haszna-
latara is, igaz ez a teriilet tovabbra is elég
szabalyozott maradt, leginkabb a kocka-

zatok csokkentése kap szabad utat a port-
folio hatékony kialakitasaval szemben.
Az 1j térvény mindenképpen bdviti a be-
fektetési lehetSségek tarhazat, az egyedii-
li probléma, hogy az életbe [épéséig még
majd egy évet varnunk kell.
Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A bevezetGben emlitett alapvetd célok
koziil a biztositok szinte mindegyikben
érdekeltek, de talan a legfontosabb sza-
mukra — kiiléndsen az életbiztositoknak —
mégis a duration menedzsment. Esetiik-
ben a forrasoldalon nagyon hosszu atla-
gos futamidejl kotelezettségek allnak a
tevékenységiik jellegébdl adddoan, igy
egy hatékony eszkdz—forrds menedzs-
ment esetén az eszkdz oldal durationjét is
lehetSleg minél hosszabbra kellene nyt;j-
tani. A legkézenfekvébb megoldas a
hosszt durationnel rendelkezd papirok
megvasarlasa lenne, de még sem a likvi-
ditas, sem a kibocsatott mennyiség nagy-
saga nem megfeleld egy ténylegesen ak-
tiv portfoliomenedzsmenthez. Raadasul a
leghosszabb kotvényeknek is csupan 10
¢év koriili a durationje, ami messze elma-
radhat a korfa altal generalt kotelezettsé-
gek atlagos hatralévé futamidejétol.
Ezért keriilnek el6térbe a hossza kamat-
swapok, melyek segitségével konnyen és
egyszertien valtoztathatok az egyes port-
foliok durationjei, illetve hozamérzé-
kenységi karakterisztikai. A swapok to-
vabbi elénye, hogy tényleges kotvény
adasvétel, illetve likviditasi igény nélkiil
hajthat6 végre a finomhangolas az eszko-
zokben, igy a portfoliokezel6k sem ke-
riilhetnek olyan helyzetbe, hogy esetleg
szamviteli el6irasok miatt nem hajtanak
végre sziikséges atalakitasokat a portfolio
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szerkezetében A BIS legutobbi otc de-
rivativ piaci felmérésébdl kitlinik, hogy a
fejlett piacokon a bankkozi kereskedést
kdvetden a pénziigyi befektet6k mutatjak

a legnagyobb aktivitast a kamatswapok-
ban. Ez a tendencia Magyarorszagon még
tavoli jovékép. (7. abra)

7. abra

A kamatswapok allomanya

50 000

45 000

40 000

35000

30 000 {7 1

25000 +—

20000 +—

milliard dollar

15000 +—

10 000 -+

5000 +—

2000 dec.

2001 jun.

2001 dec. 2002 jun.

@ Bankkozi piac

Il Befektetdk, pénziigyi intézmények

[ Véllalatok, egyéb

Forras: BIS, féléves otc derivativ jelentés (A dollartol kiillonbozd swapok dollar névértékre konvertalva,

szerepldk kozti duplikaciok korrigalva.)

A hozamnévelés, mint preferencia
szempont, az elmult néhany évben keriilt
el6térbe parhuzamosan a piaci kamat-
szintek jelentds csokkenésével. Ennek
lényege, hogy bizonyos addicionalis koc-
kazatok vallalasaval jelent6s hozamtobb-
let érhetd el, amire a gyakran relative
magasan befixalt technikai kamatlabak
mellett igencsak sziikségiik lehet a bizto-
sitoknak. A felvallalhato kockazatok
alapvetden két nagy csoportba sorolha-
tok: (i) hitelkockazatok és a (ii) piaci
kockazatok. A tanulmany szempontjabol
a hitelkockéazat kapcsan a hitelderivati-

vokat érdemes megemliteni, mely cso-
portba beletartoznak a credit default
swapok, a total return swapok, a kiilon-
b6z6 hitelfelar opciok és valamennyire az
asset swapok is. Tulajdonképpen ezen
termékek segitségével direkt modon is
szerezhetd hitelkockazati kitettség, de
gyakori, hogy a strukturalt befektetési
termékek épitdkoveiként talalkozunk ve-
liik. A piaci kockazatokhoz kapcsolodo
szofisztikaltabb termékek kozott a kiilon-
boz6 kamatlabakhoz, illetve devizapa-
rokhoz kotott opcios strukturak a leggya-
koribbak (8. abra)
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8. abra

Példa egy strukturalt befektetési termékre — a piaci indexalt betét
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A példaban szerepl piaci indexalt be-
tétnél a tényleges felhalmozott kamat az
EUR/HUF id@szak alatti arfolyam valto-
zasanak fliggvénye, a betét akkor fizet ma-
gasabb kamatot, ha az arfolyam egy eldre
meghatarozott savban marad a megfigye-
1ési idGszak alatt. Ennél a pontnal meg kell
azonban emliteniink, hogy az amerikai
pénziigyi botranyok kovetkeztében egyre
tobb szabalyozé hatdésdg hangoztatott
olyan véleményeket, hogy a biztositoi
portfélidkban felgyiilemlett struktiralt pa-
pirok iddzitett bombaként ketyegnek és
egy esetleges negativ eset kapcsan lancre-
akciot indithatnak el. A helyzet tisztazasa
érdekében a BIS feliigyelete alatt miikodo

Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szo-
vetsége™ egy altalanos felmérést végzett a
biztositoi portfoliok kdrében és a nemrégi-
ben napvildgot 1atott nyilatkozatuk alapjan
a Szovetség teljes mértékben kielégitnek
talalta a portfoliokban a strukturalt papi-
rok aranyat és azok Osszetételét.”

Egy portfolio6 megfelelé diverzifi-
kaltsaganak eléréséhez ismételten a
hitelderivativok nyujthatnak segitséget,
hiszen egy strukturalt credit default swap
keretében egyszerre akar tobb tiz orszag
vagy vallalat kockézatat futhatja a be-

50 International Association of Insurance Supervisors
51 International Financing Review — 15/06/2002.
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fektetd (basket swapok vagy first to
default swapok). Az ugynevezett lever-
aged swapok természetesen a magasabb

kockazatnak megfeleléen joval maga-
sabb prémiumot is fizetnek az ligylet fu-
tamideje alatt.

9. abra

Egyes orszagok egyedi credit default swap,
egyenléen sulyozott basket és first-to-default spreadjei (2003. januar 23-i allapot)
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Forras: Citibank, treasury

A basket credit default swap esetében
csupan az egyes credit default spreadek
sulyozasa torténik, mig a first-to-default
swap esetében a tOkeattétel miatt nagy-
sagrendekkel magasabb a felar.

A devizakockazat kezelése a legke-
zenfekvobb, hiszen ez a teriilet a legin-
kabb kozismert és hasznalatos mind ha-
zai, mind nemzetkdzi viszonylatban. A
derivativ termékek egyarant hasznalhato-
ak egy kivanatos devizabenchmark el6al-
litasara is, de hatékonyan segitenek leva-
lasztani, példaul egy kiilfoldi kotvény

esetén, a devizakockazatot a hitelkocka-
zatrol (asset swap, 10. abra).

Példa: ha egy fix eurokotvényt alakit
at a befektetd szintetikusan forint valtozo-
ra, akkor tulajdonképpen minden egyéb
kockazatot lefedezve (deviza, kamat)
csak a kibocsato hitelkocka-zatat futja a
befektetd.

Megoldasi javaslat: A magyar biztosi-
tok versenyképességét a jovében nem
csupan az altaluk kinalt termékek, szol-
galtatasok fogjak meghatarozni, hanem
nagyban hozza fog jarulni a profitabilita-
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10. abra
Az asset swap miikodése
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sukhoz a vagyonkezelés eredményessége
is. A fejlettebb t6kepiaccal rendelkezd or-
szagokban a derivativ termékek mar rég-
oOta részei a biztositasi portfolidknak, ezek
hasznalata mindennapos gyakorlatta valt
szamukra. Sajnos a legfrissebb torvény-

modositasi tervezetek sem tartalmazzak a

derivativok felvételét a befektethetd ter-

mékek listajara, ami tovabb hatraltathatja

Magyarorszagon a megfeleld szintli tudas

és gyakorlat kialakulasat.

Véleményiink szerint a jovoben a szaba-
lyozasi kdrnyezet tovabbi liberalizalasara,
vagy masképpen megfogalmazott kontroll-
ra lenne sziikség, aminek kovetkeztében:

* lehetdség nyilna kiilfoldi értékpapirok
vasarlasara a matematikai tartalék ter-
hére is;

* elkezd6dhetne a kamat derivativok
hasznalata a portfoliok hatékony mene-
dzselése érdekében;

* megtorténne a hitelderivativok definia-
lasa és kidolgozasra keriilne ezen ter-
mékek hasznalatanak szabalyrendszere;

* pontos értekelési és konyvelési szaba-
lyok kertilnének bevezetésre, ami altal
standardizalodhatna az egyes intézmé-
nyek hozamszamitasi gyakorlata.

2. Befektetési alapok

Torvényi kornyezet. A befektetési ala-
pok miikddésére a tékepiaci torvény vo-
natkozik, amely jelenlegi formajaban kel-
16en szabalyozza az alapkezelSket, de
még mindig tartalmaz néhany ,kényel-
metlen” elirast.

Befektetési alap kizardlag az alabbi
esetekben kothet szarmaztatott iigyle-
teket:

o fedezeti tligylet, aminek keretében
csokkenti az egyes befektetésekbil
szarmazo kockazatokat;

* portfolié hatékony kialakitdsa, azaz ha
csokkenti az alap befektetési céljainak
megfeleld portfolio kialakitasanak
koltségeit;
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¢ arbitrazs , azaz ha kockazatmentes bevé-
telt eredményez6 iizletet kot, illetve ha

e nyitott szarmaztatott tigylet lezarasat
eredményezi.

Elviekben a fentiek a derivativok hasz-
nalatanak fél-liberalis megkozelitését jelen-
tik, hiszen a derivativokat nemcsak kocka-
zat csokkentésre, hanem befektetésre is fel
lehet hasznalni. Szerencsére a 2002/164-es
pénziigyi torvényeket modosito, ,,salatator-
vény -ként is emlegetett jogszabaly eltorol
egy nagyon lényeges korabbi korlatozast,
miszerint addig a nyiltvégli alapok csupan
hat honapra kothettek derivativ tligyletet.
A t6kepiaci torvény jelenleg mar csak a
zartvégli alapoknal korlatozza a derivativ
tigyletek futamidejét az alap hatralévd fu-
tamidejének hosszaban.

A szarmaztatott iigyletekbe fekteto
alapoknal a torvény relative jol definidlja
a miikodési szabalyokat, egyediil a short-
olasnak lehetGséget add bekezdés tartal-
maz ellentmondasokat. Ezt a hidnyossa-
got potolja az Uj torvénytervezet.

Az indexkévetd alapok szabalyozasa-
ban nagy hatranynak szamit, hogy a
derivativ termékek nem kertiltek a befek-
tetési eszkozok kozé. Nyugat Eurdban és
az Egyesiilt Allamokban bizonyos index-
kovetd alapok egyaltalan nem is véasarol-
nak az index kosarat kitevd termékekbdl,
hanem befektetési bankokkal kotott tigy-
nevezett index swapokon keresztiil érik el
a megfeleld kockazati kitettséget. Szeren-
csére a modositas tervezetbe bekeriiltek
az index swapok, a jovoben mar parhuza-
mosan lehet egyiitt alkalmazni mindkét
befektetési format (underlying, swap).

Egy kisebb probléma azonban még
mindig fellelhetd az indexkovetd alapok

szabalyozasaban. Az el6bb emlitett index
swapok nagyon hatékony eszkozei egy
index lekovetésének, viszont altalaban
egy valtozd bankkozi kamattal (Libor,
Euribor) szemben fizetik az index hoza-
mat. Ezen bankkozi kamatok hossza tava
atlaghozama (swap) magasabb, mint az
allampapirokon elérhet6 hozamok, amely
kiilonbséget a piac swap spread néven
emliti. A magyar indexkdvetd alapok az
index kosarban szerepld termékeken tal
kizarélag allampapirba fektethetnek, ami
attételesen azt jelenti, hogy egy index
swap alkalmazasanal az alap ,bukja” a
swap spreadet (11. 4bra).

Ha adott esetben az alapok vehetnének
banki kockazatot megtestesité (AA) koc-
kazata értékpapirokat, akkor a swap spread
bennmaradna a portfolioban. A nemzetko-
zi piacokon szamos a magyar allampa-
pirnal jobb besorolast befektetési termék
létezik (pl. AAA pfandbrief), melyek hoza-
ma a bankk6zi kamatok felett helyezkedik
el (pozitiv asset swap spread). Ha az index-
kovetd alapok megvasarolhatnak ezeket a
kotvényeket, és egy cross currency asset
swap segitségével forintosithatnak a befek-
tetést, akkor Bubor feletti hozamszintet al-
ithatnanak el6 AAA kockazatu papirokkal.
Ebben az esetben egy indexalap nemcsak,
hogy tokéletes index kdvetést hajthatna
végre az index swapok segitségével, de
még akar azt meghalado hozamot is elér-
hetne az asset swap altal termelt extra ba-
zispontokbol (12. abra).

Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A biztositoknal emlitett termékfelhaszna-
lasi lehetdségek természetesen a befekte-
tési alapokra is mind igazak, egyes
derivativok talan nagyobb teret nyerhet-
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nek, mas tipustak hattérbe szorulhatnak.
Taxativ felsorolast nehéz lenne adni, hi-
szen majd’ minden alap céljat tekintve
mas és mas, igy a menedzselésiikhoz
sziikséges derivativok is ennek megfele-
16en valtoznak. A kamatderivativok terii-
letén — a professziondlis piacot nem sza-

mitva — eddig szinte csak a vallalatok ol-
dalarél mutatkozott érdeklédés, holott
nemzetkdzi viszonylatban talan a befekte-
t6k az aktivabb felhasznalok. Kamatop-
ciokrol szinte nem is beszélhetiink, pedig
a befektetési bankok mar készek jegyezni
akar 5-7 éves idGtartamra is Buborra szo-
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16 opcidkat. A derivativ piac ezen szeg-
mensének tovabbi fejlddéséhez a vallala-
tok mellett a befektetSkre is sziikség len-
ne, hogy az egyiranyt poziciok miatt ne
alakuljon ki piaci illikviditas.

A kamatopciok a befektetési eszkdzok
tarhazat egy szines elemmel bovitenék,
hiszen itt nem csupan a kamatok iranyara,
hanem azok j6vdbeni volatilitdsara is po-
zicionalhatnanak a befektetk. Raadasul
olyan kockazati profilok is elérhetdk a ka-
matopciok altal, amelyek a cash piacon
elképzelhetetlenek, illetve nagyon koltsé-
ges lenne ezek megvalositasa.

Felmeriil a kérdés, hogy miért érdemes
a befektet6knek foglalkozni a strukturalt
termékekkel, amikor annak a ,,par” extra
bazispontnak az értéke a jelenlegi kamat-
szint, illetve a strukturalt termékport-
folion beliili aranya miatt elhanyagolhato.
Ez az érvelés a jelenlegi kornyezetben
még talan meg is allja a helyét, de a
kamatkonvergencia folyamatanak elGre-
haladaséaval annak a néhany bazispontnak
az értéke a teljes portfolion beliil igencsak
jelentdssé valik. A versenyképesség meg-
Orzése érdekében akkorra viszont mar jo
lenne, ha a derivativok hasznalata kész-
ségszintli lenne, €s nem annak a néhany
éves tanulasi folyamatnak a kezdetén len-
ne a piac, ami altalaban sziikséges a piac
hatékony mitikodéséhez. Ez alatt nem csu-
pan a portfoli6 menedzserek szaktudasa
értendd, hanem a megfeleld szamviteli fo-
lyamatok kidolgozasa, a sziikséges tech-
nikai feltételek kialakitasa, illetve a vég-
befektetdk tajékoztatasa, képzése.

Megoldasi javaslat. A kiilfoldi alapok
magyarorszagi megjelenésével a verseny
egyre ¢lezddik és hosszu tavon feltehetd-

leg csak a professzionalis, leghatékonyab-
ban mikods alapok maradhatnak ver-
senyben. Valodsziniileg a ,,magyar” alapok
nem nemzetkozi indexalapok, vagy mas
kiilfoldiek altal méretgazdasagosan ke-
zelt, egy-egy nagyobb piaci szegmens
kockazati profiljat leképezd alapok 1étre-
hozasaval lesznek kompetitivek, hanem
sokkal inkabb a hazai piac ismeretét fel-
hasznalva, illetve azt minél jobban ki-
hasznalva probalhatnak a nemzetkozi ver-
senyben helyt allni.

A friss modositasokkal a befektetési
alapok torvényi szabalyozasa a leglibera-
lisabb az intézményi befekteték kozott,
ebben a szegmensben alapvetéen mar az
alapkezeldké a foszerep. A bels6 befekte-
tési iranyelvek modositasaval, kiterjeszté-
sével parhuzamosan a derivativ termékek
hasznélatanak felfutdsara szamitunk.

3. Magannyugdij-pénztarak

Torvényi kornyezet. A magannyugdij-
pénztarak befektetési tevékenységét je-
lenleg a 282/2001-es kormanyrendelet
szabalyozza. Ez a kormanyrendelet 2002.
januar elsején valtotta fel a korabban ér-
vényben 1évé 171/1997-es kormanyren-
deletet és a derivativok tekintetében 1¢-
nyeges valtozast hozott. 2001. végéig a
magan-nyugdijpénztarak bizonyos meg-
kotésekkel szabadon kothettek hataridds,
illetve opcios ligyleteket. Az egyediili
megkotés az volt, hogy az tigyletek kiza-
rolag fedezeti céllal johetnek 1étre, és a
piroknak és jogoknak fedezniiik kellett a
derivativ ligyletekb6l szarmazo kotele-
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zettségeket. Tovabbi kritérium volt, hogy
az Osszes nyitott pozicio arfolyamértéke
nem haladhatja meg az Osszes befektetett
eszkoz 10 szazalékat.

Ez az 1997-es piaci viszonyokat tekint-
ve még liberalisnak is mondhatod szaba-
lyozas 2001 végén aktualizalodott, de szi-
gorubb lett. Az 1 kormanyrendelet sze-
rint a magan-nyugdijpénztarak kizarolag
tozsdei hatarid6s €s tézsdei opcios tigyle-
teket hasznalhatnak a vagyonkezelés so-
ran, otc-tranzakciét kizardlag a deviza-
kockazat fedezése érdekében kothetnek.
Réadasul a 2. sz. melléklet tovabbra is
korlatozza a derivativok hasznalatat: ma-
gan-nyugdijpénztar kizardlag fedezeti, il-
letve arbitrazs célokbol kothet szarmazta-
tott termékre kontraktust, azaz a befekte-
tés nem megengedett.

Az 1j szabalyozas tobb szempontbdl is
kritizalhato. Egy magyar nyugdijpénztar-
nak a torvényi szabalyozasbol adoddan
legnagyobb valoszinliséggel valamilyen
forint eszk6zon képzddhet (kotvény, rész-
vény) kockazati kitettsége. A részvény ki-
tettséget részben le tudja fedezni hatar-
ids BUX-kotésekkel, de a kamatkitettség
fedezése mar nagyobb gondot okozhat.
Az elmult években tobb probalkozas is
volt kamatkockéazat menedzselését eldse-
gité termékek t6zsdei bevezetésére a pia-
ci hatékonysag novelése érdekében, de
sajnos ezekben az eszkdzokben a likvidi-
tas jelenleg elenyészd, a legtobb esetben
nulla. Mivel otc-ligyletet a pénztarak csak
a devizakockazat fedezése érdekében kot-
hetnek, igy a t6zsdei kényszer miatt meg-
szlinik szamukra az a lehetSség, hogy
kamatderivativokon keresztiil alakitsak
portfoliojuk kockazati profiljat (fedezze-

nek). A magéan-nyugdijpénztarak elviek-
ben lefedezhetik kiilfoldi értékpapirjaik
kitettségét a nemzetkozi tézsdéken, ha ta-
lalnak kontraktust az adott instrumentum-
ra, de ezzel a lehetSséggel feltehetGen
még egyik nyugdijpénztar sem élt.

Tovabbi probléma, hogy a fedezeti
tigylet soran a portfolioban mar szerepel-
ni kell annak az instrumentumnak, amire
a fedezeti ligyletet kotik. Ennek a kritéri-
umnak a szigoru értelmezése gondot
okozhat egy részvényportfoli6 BUX-szal
torténd fedezésénél, illetve allampapirok
esetében akkor, ha a pénztar altal tartott
papirok nem szerepelnek a notional kont-
raktus specifikacidja szerint leszallithato
kotvények kosaraban.

Raadasul a torvény a fedezeti iigylet
definialasanal sziikségessé teszi az eszko-
z0k tartasabol adodo kockazat csokkente-
sét, ami kozgazdasagi olvasatban a piaci
faktorok mozgasabol adodo arfolyamval-
tozasok csokkentését jelenti, azaz dura-
tion csokkentést. Ebben viszont egy rela-
tive hosszu forras durationnel rendelkezd
nyugdijpénztar éppen hogy ellenérdekelt
lenne, valosziniileg a derivativokat a
hosszli allampapirok sziik kindlata miatt
inkabb a duration ndvelésre hasznalnak.

A BIS legutobbi derivativ piaci felmé-
résébol lathatd (13. abra), hogy az otc
derivativ piac nagysagrendekkel megel6-
zi a tzsdei szarmaztatott tigyletek piacat,
ami nemcsak nagyobb likviditast, de szé-
lesebb termékskalat is jelent. A nemzetkd-
zi tendencidk fényében javasoljuk a ,,t6zs-
dekényszer” eltorlését.

T6zsdei arbitrazsiigyletek kotésének a
jelenlegi likviditasi kornyezet mellett ala-
csony a valoszintisége, de mindenesetre
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13. abra

Az otc és a tozsdei derivativok megoszlasa a vilagpiacon
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pozitiv jel, hogy a lehetdség adott a jovo-
re nézve.

Erdekességképpen érdemes még meg-
emliteni, hogy a magan-nyugdijpénztara-
kat szabalyozo rendelet 1. sz. mellékleté-
nek taxativ felsoroldsaban nem keriilnek
kiilon emlitésre a repo iigyletek, viszont a
melléklet 2. pontja mégis meghataroz li-
mitet a rep6 ligyletekre az sszes befekte-
tett vagyon vonatkozasaban. Egy kés6bbi
rendeletmddositasban feloldodhat ez a
technikai ambivalencia.

Termékfelhasznalasi lehetoségek.
A magan-nyugdijpénztarak kockazati
profiljukat tekintve az intézményi befek-
tet6k koziil leginkdbb a biztositokra ha-
sonlitanak, igy az ott megemlitett termék
felhasznalasi javaslatok szinte minden te-
kintetben megalljak a helytiket.

Kiilonbség talan ott figyelhetd meg,
hogy a biztositok legtobbszor sajat maguk
végzik a portfolié kezelését, mig a ma-
gan-nyugdijpénztarak esetében gyakoribb
a vagyonkezeltetés. A vagyonkezelSkkel
folytatott beszélgetésekbdl kitilinik, hogy
a maganpénztaraknak gyakran minimalis
tapasztalata van a t6kepiacok terén, igy
benchmark valasztasnal gyakran hagyat-
koznak a vagyonkezelG ajanlasaira. A ki-
alakult piaci gyakorlat szerint altaldban
valamelyik MAX index, a BUX ¢és esetleg
minimalis stllyal kiilfoldi részvény- vagy
kotvényindexek szerepelnek. Az adott
piaci strukturat figyelembe véve a magan-
nyugdijpénztarak profiljaba a derivativ
termékek tarhazabol leginkabb a tékega-
rantalt strukturalt kotvények illenek bele:
(i) ezeknek egyfeldl egyszerd a konyvelé-
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se, (i1) masfel6l nem igényelnek specialis
poziciovezeto rendszereket, illetve (iii) ki-
valo alternativat jelentenek a kilfoldi
részvény és kotvénypiacok elérésében egy
biztos t6kegarancia mellett. Ezen értékpa-
pirok tovabbi elénye, hogy nem terheli

Oket a kiilfoldi értékpapirok viszonylata-

ban gyakran tetemes vagyonkezelési dij.
Megoldasi javaslat. Véleményiink

szerint az 1j kormanyrendelet konnyités
helyett a mar korabban kiadott jogositva-

nyok visszavételével inkabb neheziti a

pénztarak hatékony, modern eszkdzokkel

torténd vagyonkezelését.
Az iparag fejlddése érdekében érdemes
lenne:

* visszaallitani a kordbban mar engedé-
lyezett otc derivativ ligyletek alkalma-
zasat a vagyonkezelés soran;

* megsziintetni a szarmaztatott termékek
hasznalatanak fedezeti célu korlatoza-
sat, ami altal megnyilna az 0t a
derivativ termékeken keresztiili befek-
tetések iranyaba.

4. Onkéntes kolcsonos
nyugdijpénztarak

Torvényi kornyezet. Az onkéntes kol-
csonos nyugdijpénztarak torvényi szaba-
lyozéasa szinte minden Iényeges pontban
megegyezik a magan-nyudijpénztarak
szabalyozasaval, a szarmaztatott termé-
kek kapcsan azonban fellelhetd egy-két
apro eltérés. Esetlikben a 2002. januar el-
sejével hatalyba 1ép 0j kormanyrendeletet
(281/2001) megel6zben is csak a t6zsdei
derivativok hasznalata volt engedélyezett,
amin az 0j rendelet tovabbra sem valtoz-

tatott. Ezzel szemben viszont megjelent
két uj befektetési forma, a repd és a swap.
A rendelet a repo tigyletek értékét az 6sz-
szes befektetett vagyon vonatkozésaban
20 szazalékban, mig a swapokét 10 szaza-
lékban maximalja.

Termékfelhasznalasi lehetéségek.
A magan-nyudijpénztarak és az dnkéntes
nyugdijpénztarak kockazati kitettségében
1év6 hasonlosag miatt itt nem ismételjiik
meg a korabban elmondottakat, az egye-
diili kiilonbség a swapok addicionalis al-
kalmazhatosagaban rejlik. Igaz, a nem
szabvanyositott t6zsdei ligyletek korlato-
zasa tovabbra is €letben marad, igy nem
marad mas, mint a devizakockazat keze-
lése, a kamatswapok alkalmazhatosaga
kizarasra kertilt.

Megoldasi javaslat. Javaslatunk azonos
a magan-nyugdijpénztaraknal leirtakkal.

= Lakossag

Torvényi kornyezet. A lakossag ese-
tében a személyi jovedelemado szabaly-
rendszere a mérvadd az egyes derivativ,
vagy derivativhoz kapcsolt befektetési
termékek esetében, hiszen befektetési
korlatozés a devizatdrvény megsziinése
6ta nem létezik.

Az adotorvény természetesen nem fedi
le a struktaralt termékek altal generalt jo-
vedelmek adozasi vonatkozasait, de a
specialis adokulcsok kategoriainak elem-
zésekor kideriil, hogy a strukturalt termé-
kek jovedelmét az egyéb kategoriaba le-
het besorolni. Ez jelentds hatranyt okoz a
befektet6knek, hiszen mig egy szimpla
banki betét adomentes jovedelmet hoz,
addig a strukturalt kotvények/betétek, il-
letve az otc derivativ termék haszonélve-
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zGit akar 40 szazalékos adokulcs is terhel-
heti.

Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A lakossagi piacot alapvetden a fent emli-
tett strukturalt befektetési termékekkel le-
het megcélozni. Lehetdség lenne otc de-
rivativ ligyletek értékesitésére is, de azok
egyedi jellege és az ligyfelek koriilmé-
nyes kockdzati bevizsgilasa miatt méret-
gazdasagossagi szempontbol ez nehezen
kivitelezhetd.

A strukturalt befektetési termékek ese-
tében a lehetdségek szama végtelen. A la-
kossagi tigyfelek sokkal nyitottabbak a
komplex struktirak iranyaba, hiszen sza-
mukra csupan a végsd kifizetési fiiggvény
egyszerlisége a mérvado. Ezzel ellentét-
ben a nagybefektetSk jobban kedvelik az
egyszer(, konnyen arazhato struktirakat,
akkor is, ha azok nem is kovetik le teljes
mértékben a kivanatos kockazati profilt.

Megoldasi javaslat. A tGkepiaci jove-
delmek adoztatasanak tovabbi finomitasa
lehetSséget adhatna a tGkegarantalt ter-
mékek szélesebb kort elterjedésének, ami
attételesen tovabb fejlesztené a forint
derivativ piacot is. Természetesen e kate-
goria adoztatasa kiemelkedden nehéz fel-
adat, hiszen a sokszor bonyolult termék-
struktarak elemekre torténd szétbontasa
nehéz feladat.

A strukturdlt befektetési termékek
,,marketingje” egy-két kivételtdl eltekint-
ve egyeldre hianyzik. A hazai piacon a
minimalis betlinagysagban elrejtett THM-
ek és havi torleszt6 részletek mellett szin-
te semmilyen férumon nem zajlik a lakos-
sag képzése. Az oktatas gyerekcipGben
jar, hasonld a helyzet a private banking
szolgaltatasok esetében is. Ennek a terii-

letnek a fejlesztése létfontossagu a jovo-
beli fejlédés érdekében.

= Bankok

A bankok a pénziigyi kozvetitd rend-
szer legfontosabb szerepl6i. Nemcsak a
piaci szereplék eltérd pénziigyi igényeit
feleltetik meg egymasnak, hanem a koc-
kéazat-transzferben is kiemelked6en fon-
tos szerepiik van.

Véleményiink szerint a hazai szarma-
z€Kos piac fejlesztésének feladata egyér-
telmiien rajuk var. Naluk all rendelkezés-
re az ehhez sziikséges technikai és infor-
macios bazis. A piac fejlédésének elGsegi-
tése raadasul kozvetlen érdekiik is, hiszen
a derivativ piaci aktivitassal tovabb ndvel-
hetik jovedelmezdségiiket. A tobbi piaci
szerepld is nyer a fejlédéssel, hiszen a lik-
vid piacon alacsony tranzakcids koltség
mellett lesznek képesek fedezni kockaza-
taikat.

A bankok elemzésénél el6szor roviden
Osszefoglaljuk a jelenlegi helyzet jellem-
zGit, majd az anyag szempontjabol fon-
tosnak tartott sorrendben vizsgaljuk a
banki tevékenységet, ill. a meglévd prob-
lémakat, majd vazoljuk a meglodasi ja-
vaslatokat.

Az FX swapok és forwardok alakulasa-
r6l mar szoltunk, a tobbi derivativaval
kapcsolatban egyéb adatok hijan a legak-
tivabb hazai bankok korében végzett kér-
déives felmérésen™ keresztiil probaltunk
képet alkotni.

52 A felmérést a devizapiacon legaktivabb bankok koré-
ben végeztiik 2002. decemberben.
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1. A helyzet rovid 6sszefoglaloja

Ebben az alfejezetben a kovetkeztetése-
ink a 2003. januari eseményeket megeld-
z6 allapotot tikrozik. A felmérést 2002.
december Ota nem ismételtiik meg, azon-
ban anekdotikus informaciokbol arra ko-
vetkeztetiink, hogy az akkor alkotott kép
alapvetéen nem valtozott, azaz tovabbra
is a kiilfoldiek dominancidja jellemz6
minden fontosabb szegmensben. A belf6l-
di szereplSk aktivitasnovekedése esetinek
tekinthetd, és elsGsorban az exportérok-

nek koszonhetd, akik a forint gyengiilé-
sének atmeneti idGszakaiban igyekezték
fedezni pozicidikat. Az 6ssz-derivativ for-
galomban azonban ezek az atmeneti for-
ward-¢élénkiilések nem okoztak jelentSs
novekedést a mar emlitett nagysagrend-
beli eltérés miatt.

A derivativ piaci tigyfelekkel kapcsola-
tos legfontosabb kvalitativ kovetkeztetés
az, hogy arfolyamkockazat-tudatossaguk
megnétt. Ez elsGsorban a nagyobb iligyfe-
lekre vonatkozik, mert 6k képesek vallal-
ni a fedezés tranzakcios koltségét.”

3. tablazat

Az iigyfélcsoportok bankon beliili 6sszforgalmon beliil vett aranyainak atlaga

a bankok kozott (%)
Vallalat Intézmenyi Belfoldi bank Kiilfoldi bank
befektetd
312 0.2 235 45.1

Az egyes ligyfélcsoportok forgalmon
beliili aranya vegyes képet mutat (3. tab-
lazat). Szembeotld tény, hogy a hazai ban-
kok intézményi befektetkkel alig-alig
kereskednek, ami valdszintileg az intéz-
ményi befektet6k szigorti szabalyozési
kornyezetének koszonhets. Fontos tovab-
ba, hogy ezzel a csoporttal szemben a
bankok viselkedése homogén: nemcsak
atlagosan hianyoznak ezek az tigyfelek, a
zérus kozeli aggregalt érték altalaban igaz
a bankokra.

A masodik f6 kovetkeztetés az, hogy
varakozéasainknak megfeleléen a bankok
nagyon gyakran Kiilfoldi bankokkal
iizletelnek. A kérdGives valaszok alapjan
a hazai bankok minden mésodik derivativ

tigyfele kiilfoldi bank, ezzel 6k az anyag
elején jelzett négy szerepld kozott fontos-
sag szerint az elsd helyen allnak. A kiilfol-
diek eloszlasa a bankrendszeren beliil — az
intézményi befektet6knél elmondottakkal
szemben — nem egyenletes. Néhany eset-
ben ugyan alacsony,” mashol sulyuk
annyira jelentds, hogy a forgalmon belili
arany elérheti a 60-70 szazalékot is.

A masodik legfontosabb csoport a ha-
zai vallalati tigyfeleké. A ndvekvd aktivi-
tas kovetkeztében immar ennek a csoport-
nak is jelentds a stlya: atlagosan csaknem

53 Az lgyféligények jelentkezésével parhuzamosan
egyes kisbankoknal problémat jelent, hogy nincs li-
mitjiik az tigyletkotési igénnyel fellépd tgyfelekre.

54 Kevesebb, mint 33 szazalék.
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minden harmadik derivativ iigylet partne-
re nem-pénziigyi vallalat. Ez a csoport a
kiilfoldiekhez hasonléan nem homogén
modon oszlik meg a bankok k6zott, azon-
ban a szorodas kisebb: a forgalmon beliili
arany 10 és 50 szazalék kozott valtozik.
A hazai bankok a forgalom szerinti rang-

sorban a harmadik helyen allnak: 6k az
Osszforgalom mintegy 20-25 szazalékat
teszik ki. A bankkdzi {igyletek aranya a
varakozasoknak megfeleléen egyenlete-
sebben oszlik meg a hazai bankok ko6zott,
mint akar a kiilfoldi, akar a vallalati tigy-
félforgalom (20-40 szazalék).

4. tablazat

Az egyes termékek dsszforgalmon beliili atlagos aranya (%)

Cross | Plain ) mo- | Credit | Strukturdlt | Kamatldb- | Kamatldb-
Forward* | Currency | Vanilla ) o, Equity o N
. dity derivativ derivativ | swap** opcio
Swap Opcio
73,1 42 10,8 0,0 0,3 0,0 2,0 8,7 1,0

* Az egyszerli forwardok k6zé soroltuk a currency swapokat (FX swap).

** Tartalmazza az FRA-Kat is.

A termékek kozill egyelGre az egysze-
rtibbek terjedtek el (4. tablazat). A forga-
lom alapjan legfontosabb termékek a for-
wardok, atlagosan 73 szézalékos arany-
nyal. Ezzel a terméktipussal a hazai ban-
kok derivativ forgalmanak donté része
megmagyarazhato.

A forward termékcsoport nagyjabol
egyforman elterjedt a bankok kozott, az
iigyletek dontd tobbsége minden megkér-
dezettnél FX forward vagy FX swap.
A kulfoldi bankoknak koszonhetd fo-
rint/deviza FX swap-piaci élénkiilés azt
implikalja, hogy a 4. tdblazat forward cso-
portjaban valdsziniileg meghatarozo a
kiilfoldiek részvétele. Ebben a csoportban
szerepelnek még a hazai nem-pénziigyi
vallalatok is, de az 6 forgalommal mért
aktivitasuk egy nagysagrenddel kisebb.

Figyelemre mélto, és a korabbi anekdo-
tikus informacioknak megfelel tény,
hogy mérhet6 nagysaguva valt a plain

vanilla opciok forgalmanak aranya.
Korabban® a banki treasurerek varakozasa
egyértelmiien az volt, hogy az opcios ter-
mékek piacaban értékelhetd novekedési
potencial van, bar az opciokat csak egyedi
esetekben alkalmaztak. A jelenlegi infor-
macidink alapjan ezért biztato tény, hogy a
korabban csak nyomokban alkalmazott
opciok forgalma mérhetévé valt. Ezzel
egyiitt még mindig nem szamit elterjedt
instrumentumnak: ardnya erdsen szorodik
a bankok kozott, és a legjobb esetben sem
haladja meg a 25 szézalékot. A plain vanil-
la opciokra vonatkozo korabbi allitas most
a kamatlab-opciokra érvényes.

A kamatlab-swapok forgalma némileg
elmarad a plain vanilla opciok mogott, a
cross currency swapok nem altalanosak,
egy-egy bank kot ilyen tigyleteket.*

55 2001. masodik felében
56 Ennek lehetséges okairol, illetve a megoldasi lehetd-
ségekrdl 1d. korabban.
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A kovetkez6kben megfogalmazzuk
azokat a lépéseket, amelyeket a ban-
koknak véleményiink szerint feltétle-
niil meg Kell tenniiik a piac tovabbfejld-
déséhez.

A bankok tevékenységét négy f6 cso-
portra osztottuk, és a négy csoportot kii-
16n-kiilon elemezziik a kockazat, a hasz-
nalhatd derivativ eszkdzok €s a megol-
dando problémak figyelembe vételével.

A négy tevékenység a kovetkezd:

* treasury sales tevékenység,

¢ eszkoz-forras menedzsment,

* sajat szamlas kereskedelem,

* banki hitelportfolié kockazat-menedzs-
mentje.

A felsorolds az anyag szempontjabol
vett fontossagi sorrendet is tikrozi. Vé-
leményiik szerint elsGsorban az értékesi-
tési tevékenység lenne az a teriilet, amely
a derivativ piacok felfutdsdhoz a legna-
gyobb mértékben jarulna hozza. Az esz-
koz-forras menedzsment, valamint a mar-
ket-making tevékenység az un. klasszikus
derivativ {igyletek forgalmat generalja,
mig a banki hitelportfolio kezelése elsé-
sorban a hitel derivativokkal kapcsolhato
0ssze.

2. Derivativ sales tevékenység

A bankok sales tevékenysége az ligy-
felekkel folytatott iizletelésen keresztiil,
piacra gyakorolt hatasa miatt kap kiemelt
figyelmet az anyagban. Aktivitasuk pozi-
tiv hozadéka lenne tovabba, hogy javulna
a piacok likviditasa, mivel megteremt6d-
ne a piaci igényeknek megfelel kereslet-
kinalat. E tekintetben valdszind, hogy a
bankok a 24. 6raban vannak. Ha ugyanis

nem lépnek sales oldalrol, a varhatoéan
megjelend kiilfoldi befektetési bankok
megszerzik ezt a piacot. Emiatt sziiksé-
ges, hogy a hazai bankok minél hamarabb
kezdjék el kihasznalni az e tekintetben a
kiilfoldiekkel szemben meglévé kompe-
titiv elonyiiket.

A sales tevékenységgel kapcsolatban a
kamat-, deviza- és hitelkockazat dimen-
zioban mindharom kockazati tényezdt
relevansnak tartjuk. A terméktipusok ko-
ziil a kamatkockazatra a kamatlab swa-
pok, kamatlab opciok, valamint a swapra
sz016 opciods tigyleteket (swaption) gon-
doljuk fontosnak a piacon. A devizakoc-
kéazatra alkalmazott eszkozok koziil az
FX-swap, devizaforward, devizaopcié és
a kiilonféle hibrid termékek jatszhatnak
szerepet. Hitelkockazati oldalon a total
return swap, asset swap, credit deafult
swap ¢és credit linked note terméktipuso-
kat tarjuk hasznalhato eszkdzoknek.

A vallalatokkal kapcsolatban érintettiik
a jogi, dokumentacios aspektusokat. Ta-
pasztalatunk az volt, hogy ezen a téren el-
fogadhato a helyzet, hiszen a hazai bankok
tobbsége ISDA Master Agreementeket,
vagy pedig valamilyen ISDA alapjan ké-
szitett egyszerdsitett keretszerzodést kot.
Ez utobbit sok esetben a bank kiilfoldi
anyavallalata szolgaltatja. Ha a bank {igy-
fele modositani kivanja a keretszerzédést,
akkor bizonyos esetekben erre van lehet6-
ség, de vannak olyan bankok is, amelyek
szigoruan ragaszkodnak a mar lefektetett
keretszerz6dések szovegezéséhez. Annyit
azonban mindenképpen el lehet mondani,
hogy a keretszerzodések hianya mar nem
akadalyozza a hatékony derivativ piac ki-
alakulésat.
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Az tgyfelekre kialakitott limitrend-
szerekrél altalanossagban elmondhato,
hogy a bankok tobbnyire valamilyen
credit modell alapjan szédmszerisitik a
partnerkockazatot. Eltér6 megoldasok
észlelhet6k abban a tekintetben, hogy ezt
helyileg hol végzik, sok esetben az anya-
cég szamitja és allokalja a felhasznalhato
limitkeretet, de arra is van példa, hogy a
hazai bank fiiggetlen (credit) részlege
végzi ezt a feladatot.

A limitallokaciéval kapcsolatban fel-
meriil az a kérdés is, hogy mi torténik ez-
zel a jovahagyott kerettel. A priori elkép-
zeléstink szerint mindenképp sziikséges
valamilyen modon mérni a limitkihasz-
naltsagot, illetve a derivativ tigyleten ke-
letkezett bevételt, hiszen enélkiil nehéz
Osszehasonlitani a derivativ-kockazaton
elért hozamot (bevételt) és a klasszikus
hitelezési iizletagban realizaltat. Ugy gon-
doljuk, amennyiben egy limitet jovahagy-
tak, indokolt lenne valamilyen elézetes
megtériilési elvarast megfogalmazni ezzel
kapcsolatban. Altaldnossagban elmond-
hat6, hogy a bankok szamszertsitik a
derivativokon elért hozamot, de nem fel-
tétleniil a felvallalt kockazatra vetitve.
Jellemz6ek a RAROC, ROE, return on
risk tipusu mérések.

A bankrendszer egészére nem jellem-
z6, hogy kiilon erdforrasokat allokalja-
nak a derivativ sales tevékenységre. Ke-
vés kivételtdl eltekintve a derivativ-sales
a treasury salesbe integraltan valdsul
meg. Ez a kordbbiakban elmondottak fé-
nyében nem meglepd, ugyanakkor ezen a
teriileten is érzékelhet6 némi konzervalo-
das: az adott helyzetbdl azért sem mozdul
ki a rendszer, mert a bankok tal koltsé-

gesnek itélik a plusz er6forras befek-
tetését,”’ viszont a sales altal atadando is-
meretek nélkiil nehezen varhaté el, hogy
valtozzon az ligyfelek hozzaallasa, ezért
sziikkségesnek tartjuk a derivativ sales
erdositését.

Mindezt csak sulyosbitjak a tobbi sze-
replénél elmondott jogi, intézményi és
magatartasbeli problémak. Noha a jelen-
legi helyzetre nem jelentene 6nmagaban
megoldast a sales tevékenység erGsitése,
azonban ennek hianyaban esélyes, hogy
ez a potencidlis jovedelemtermeld képes-
ségét tekintve semmiképpen sem elha-
nyagolhato teriilet teljes egészében Lon-
donba vandorol. Ezt azért is tartjuk fon-
tosnak, mert a hazai bankok kiilfoldiekkel
szembeni kompetitiv elénye egyes intéz-
ményi szereplék mellett pontosan a ko-
zépvallalati réteggel kapcsolatban hasz-
nalhat6 ki a legnagyobb mértékben.

3. Eszkoz-forras menedzsment

Az eszkoz és forrasoldalon elhelyezkedd
mérlegtételek eltéré lejarata és kamat-
szerkezete, esetlegesen eltéré devizaszer-
kezete kockazatot jelent a bank szamara.
A banknak a mérleg kockazatvallalasi
igény szerinti beallitasat célzo tevékeny-
sége természetes igényt tdmaszt a kiilon-
féle derivativokra.

A banki miikodés kapcsan kialakuld
mérlegstruktira kezelésénél elsGsorban
a piaci kockazatot tarjuk fontosnak, azon
beliil is a kamat tipust kockazatot, amit a

57 Illetve a treasury tevékenységet valamilyen szem-
pontbol alarendeltnek a klasszikus banki tevékenysé-
gekhez képest.
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szakma a duration-menedzsment cimszo
alatt szokott emliteni. A kamatkockazat
mellett 1étezik likviditasi és devizakocka-
zat is. Az el6bbi tulajdonképpen az eszko-
z0k ¢és forrasok lejarati eltérésébdl eredd
kockazat kezelését, mig az utobbi a bank
kiilonboz6 devizanemek kozotti miivele-
teib6l adddo kockazat kezelését teszi
sziikségessé.

A kamatkockazat kezelésére a hozza-
férhet6 termékek koziil a kamatlab-swa-
pok és az FRA-k hasznalhatok. A likvidi-
tasi gap menedzselésére — amely tobbek
kozott azért is fontos, mert aktiv likvidi-
tas-menedzsment segitségével a bank ké-
pes a felesleges likviditasat a piacnak at-
adni — a mérlegen beliili fedezésen kiviil
a legkiilonboz6bb derivativak, leginkabb
a swapok is alkalmasak.

Kérddives felmérésiinkben arra is ke-
restiik a valaszt, hogy a bankok miért nem
hasznaljak aktivabban a kamatderivativa-
kat a duration beallitasra, amikor ezek
mérlegen kiviili tételként, az eszkozok
adasvétele nélkiil hatékonyan® hasznalha-
tok. Igyekeztiink képet alkotni arrdl is,
hogy milyen a bankok derivativokhoz ki-
alakitott I'T tamogatottsaga és kapcsolodo
limitrendszere.

A klasszikus banki mérlegstruktira,
amely a tankonyv szerint rovid, valtozo
kamatozasu forrdsoldali és hosszabb, rog-
zitett kamatozasu eszkozoldali tételekbdl
all, nem tipikus a magyar bankrendszer-
ben. Altaldban igaz, hogy mind a forrés-,
mind az eszkozoldal rovid lejarata és val-
toz6 kamatozasu. Ennek egyenes kovet-

58 Ajovedelmezdség szempontjabol kedvezSbb téke- és
limitkovetkezményekkel jar.

kezménye a kisebb vagy zéré kamatfede-
zeti igény, illetve az alacsony érdeklédés
a kamatderivativak piacan.

A derivativoknal a lejarati horizont
1,5-2 évre korlatozodik, a bankok deviza-
swapokkal és FRA-kkal operalnak. A 2
évet meghalado tenorokban eseti jelleggel
kottetnek iigyletek, inkabb mikroszinti
underlying fedezésr6l beszélhetiink, nem
pedig makro-hedge-r6l. Eléfordul, bar
nem altalanos, hogy a bank cash-flow ala-
pu fedezést is alkalmaz.

Az infrastrukturat tekintve megallapit-
hato, hogy szinte minden banknak integ-
ralt front office rendszere van, amely
nyilvantartja és tobbnyire jol kezeli a ka-
matkockazatot, amit elsésorban érzékeny-
ség-vizsgalatokkal és VaR tipusi muta-
tokkal szamszer(isitenek. Igen elterjedt
mutatd a kamatlab bazispontban torténd
elmozdulasanak az eredményre gyakorolt
hatasat kimutatd mérészam.

A dokumentaciot illetGen ugyanaz
mondhaté el, mint a sales-nél. Az ISDA
vagy ISDA alapt keretszerzddések 1¢-
teznek.

A limitek esetében altalanossagban
megallapithatd, hogy szabalyozott credit
control-tipust vizsgalatokon alapul6 limit-
allokaciés mechanizmusok vannak ér-
vényben. Partnerrel szembeni limithiany
esetén csaknem mindenhol kiilon engedély
sziikséges a limit kialakitasara. Ennek je-
lentds idGigénye lehet, hiszen a banknak
nemcsak hitelezési, hanem jogi szempont-
bdl is engedélyeztetni kell az iigyletet.
Mindenképp emlitésre méltd, hogy a kiil-
foldi partner jobb eséllyel palyazik gyor-
sabb elbiralasra, mint hazai versenytarsa.
Amennyiben az anyacégnek van mar a kiil-
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foldi bankkal valamilyen ISDA-ja alairva,
egyszerisodik a probléma.

A szamviteli kornyezet jelenleg meg-
neheziti az tigyletek kezelését. Ez abbol
fakad, hogy ha az intézmény nem kivan
valamilyen kamatkockazatot futni, akkor
a kamatkockazat fedezésére megkdtott
hatérid6s tligyletet napi szinten ,,mark-to-
market”-elnie kell, ami napi szint(i P&L-t
eredményez. Ez a probléma a hataridGs
tigylet megkotése nélkiil nem jelentkezik,
hiszen akkor csak accrual alapon tdrténik
az elszamolas. A napi szintli P&L pedig
er6teljesen befolyasolhatja egy intézmény
eredményét. A derivativok hasznalata
ahelyett, hogy hatékony kockazatcsok-
kentési eszkozként szolgalna, a szamvite-
li el8irasok miatt ,,rangatja” a bank ered-
ményét. Tovabbi régota emlegetett prob-
léma a mérleg fordulonapi atértékelésbol
ad6do szamviteli rendelkezés. Mivel a
jogszabalybol egyértelmiien nem vezet-
hetd le a fedezeti tigylet jelleg, ezért tobb
intézmény inkabb elall ezek megkotésé-
tol. A szamvitel elvileg lehetdséget ad al-
kalmazasara, de mivel a ,,hedge-account-
ing” feltételeinek nehéz megfelelni, vala-
mint jelentds az adminisztracios sziikség-
lete, az hedge-accounting lehetGségével
alig élnek a bankok. Célszerl lenne egy
atfogo feliilvizsgalat keretében ezt a sza-
balyt is Gjraértelmezni.

4. Sajat szamlas kereskedelem

A sajat szamlas kereskedési tevékenységet
is harom — bar a fentiekt6l kiilonb6z6 —
szempont alapjan vizsgaljuk. Egyrészt
profittermeld, masrészt befektetési tevé-

kenységként, harmadrészt arbitrazs lehe-
téség kiaknazasaként. A profittermeld
tevékenység a rovid tava spekulacié meg-
testesit6jeként jelentkezik, mig a befekte-
tési stratégia a hosszabbtavi célkitlizé-
sekkel parosul. Ez utobbi elsGsorban a
lending tevékenységbe mar nem kihe-
lyezhet6 tételek befektetését jelenti és
kvazi-vagyonmeg0rzési célt szolgal. Az
arbitrazs tevékenység értelemszertien a
piacon fennallo pillanatnyi anomaliak ki-
hasznalésat jelenti. Mindharom tevékeny-
ség kockazatat a kamat-, ¢és arfolyam-el-
mozdulasok, valamint a hitelportfolioban
bekovetkezett mindségi valtozasok befo-
lyasoljak.

A sajat poziciovallalast altalanosan jel-
lemzi, hogy a 2 évet nem meghalado leja-
ratok aktivak.

A tipikusan hasznalt instrumentumok
kore szik, elsGsorban FRA-kat, kamatlab-
swapokat, devizaswapokat és devizafor-
wardokat jegyeznek. A spreadek elég szii-
kek, és likviditasi hianyossagok sem
tapasztalhatoak. A piac jelenlegi visszafo-
gottsagaban vélhetden nagy szerepe van a
hazai bankok tulajdonosi strukturajanak,
hiszen az igazi trading az anyabankon ke-
resztiil kiilf6ldon — leginkabb Londonban —
folyik, aminek kovetkeztében vannak
olyan bankok, amelyek alig-alig folytat-
nak itthon trading tevékenységet. Az IT-
hattér nem mutat olyan jelentGs hianyos-
sagokat, amelyek komoly gatat szabnanak
a piac fejlodésének.” A kockazatok mé-

59 Ez alol kivételt jelentenek az alapvetSen middle- és
back office-tevékenységek egyes teriiletei: pl. a
hedge accounting szamviteli kezelésének IT vonatko-
zasai, a kiilonbozo feliigyeleti szervek felé torténd je-
lentési kotelezettségek dsszetettsége valamint a struk-
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rése tobbnyire rendszerszert és jol defini-
alt, tipikusan bpv*® vagy VaR tipusu koc-
kéazatazonositast és mérést hasznalnak.
Egyes esetekben az alkalmazott rendsze-
rek tamogatjak a mélyebb elemzési lehe-
toségeket (szcenario analizis), de ezzel
ritkan élnek az intézmények.

Néhany bank az egyszerlibb instru-
mentumokban (FXSW) vallal kétoldali
arjegyzést, de altalaban jellemzd, hogy a
bonyolultabb derivativok (CIRS, IRS,
IRO) esetében nincs hazai market-mak-
ing. A hazai piac likviditasaval kapcsola-
tos problémak miatt tehat nem meglepd,
hogy a bankrendszer nagyobb része nem
itthon fedez: a derivativ igény Frankfurt-
ban, ill. inkdbb Londonban jelentkezik.
Megjegyezziik, hogy ez nyilvanvaldan
tyuk-tojas problémahoz vezet, amelynek
megoldasat nem lehet csak a bankoktol
varni. A tanulmany intézményi befekte-
tokrOl és a vallalati szektorrol sz616 részé-
ben ravilagitottunk néhany olyan ténye-
z6re, amelyek kikiiszobolésével megnd-
het az emlitett felhasznaloi csoportok
derivativigénye. A kozgazdasagilag ter-
mészetes fedezeti igények artikulalodasa-
val pedig a piacra 1€p6 kereslet likviditast
teremt.

Jellemz6 a kockazatvallalassal kap-
csolatos konzervativ megkdzelités — a
bankok a jogszabalyi kereteket sem min-
dig hasznaljak ki a limitek meghataroza-

turdlt tigyletek, ill. embedded derivativok konyvelé-
sével, poziciovezetésével kapesolatos kihivasok. Al-
talanossagban elmondhato, hogy a kiilfoldon is hasz-
nalt pozicidvezetd és arazd rendszerek elérhetdek,
azonban az adatbazis-, ill. alkalmazas-specifikaciok a
tapasztalathiany miatt egyeldre nehézkesek, valamint
nem elhanyagolhatoak a koltség vonzatok sem.
60 Basis point value

sakor. Az dnkorlatozas azzal magyarazha-
to, hogy a treasuryk vezetdi a profitelva-
rasok mellett egyszerre kockazatkeriildk,
a trader ,,sajat szakallara” tehat nem vallal
poziciot. Ugyanakkor historikusan sem
alakulhatott ki hagyomanya a kockazat-
vallalasnak, mert a traderek a liberaliza-
cidig nem voltak rakényszeritve, hogy
igazan sokszereplds devizapiacon éles
versenyhelyzetben produkaljanak.

A sajat szamlas kereskedés szamviteli
megitélése kedvezobb, hiszen ez egyértel-
miien trading tevékenységként kezelendd,
tehat szamvitelileg elviekben jol definialt,
marked-to-market , kezelésnek” van ala-
vetve. A ,,jol definialtsag” azonban legin-
kabb a kevéssé definialtsagot jelenti a
szamviteli jogszabalyokban: egyes 0ssze-
tettebb tgylettipusokat — példaul a cross
currency swapok — a definialtsag hianya-
bol fakaddan nem lehet egyértelmien ke-
zelni szamvitelileg. Olyan piaci helyzetek
is el6fordulnak, hogy bizonyos fennalld
arbitrazsiigyletek nem kottetnek meg,
mert a mérleg és mérlegen kiviili tételek
egylittesébdl levezethetd arbitrazsiigylet
tékevonzata akkora, hogy néhany bazis-
pontnyi profitért nem éri meg lekdtni a
bank szavatolo t6kéjét.

5. Banki hitelportfolié
kockazatmenedzsmentje

Végiil, de nem utolsésorban tesziink em-
litést a hitelportfolio kezelésérdl. A hitel-
kockazat csokkentésére alkalmazhato
eszkoztipusok megegyeznek a sales tevé-
kenység kapcsan mar emlitett total return
swap, asset swap, credit deafult swap és
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credit linked note terméktipusokkal. Ezek
a termékek itthon még kevésbé elterjed-
tek, bar mar régota emlegetett eszkozként
tartjdk szamon Oket. Amellett, hogy ko-
moly igény jelentkezik a termékek ismer-
tetésére, nélkiillozhetetlen a szamviteli
szabalyozasba vald integralasuk is.

A hitelderivativokban tapasztalhat6 ak-
tivitas a korabbiakhoz hasonléan valtozat-
lanul marginalis. Ennek egyik oka a hazai
vallalatok finanszirozasi szerkezetében
keresend6. Figyelembe véve a magyar
vallalati szektor tokeattételének jelenlegi
szintjét (58-60 szazalék), és azt, hogy az
idegen t6két a bankhitel dominalja, kevés
esélyt latunk arra, hogy kodzéptavon ez a
szegmens jol miikodo piacca valjék.

A hitelkockazattal kapcsolatban az
elébbi historikus tényezdkon tal elsza-
molasi-értékelési probléma is felmeriil.
A bankhitel korlatozottan forgalomképes
kovetelés, nincs likvid masodlagos piaca,
¢és igy nincs ra vonatkozo arinformacio
sem (nincs marking-to-market). Ameny-
nyiben a vallalati szektor finanszirozasa-
ban a bankrendszeren kiviil érdemi sze-
repet jatszana a kotvénypiac, a vallalati
hitelkockazat forgalomképes lenne, azaz
rendelkezésre allna a hitelekkel kapcsola-
tos arinformacio. A bankok ekkor lenné-
nek képesek a vallalati hiteleket piaci
aron értékelni, ami a mikodo hitelderiva-
tiv piac feltétele.

Az el6bbiek miatt a vallalati szektor-
ban csak a nagyvallalatokra — mint
underlying — 1éteznek hitelderivativ esz-
kozok. Az ezekre vonatkozdé CDS-ek
spreadje anekdotikus informaciok szerint
egészen elfogadhatd, de mivel az underly-
ing instrumentumok korlatozottan keres-

kedhetd termékek, az illikviditis erGsen
behatarolja a piaci hasznalhatosagukat.

Fontosnak tartjuk, hogy ezek az instru-
mentumok a szabalyozasi keretekben de-
finidlt eszkozok legyenek. Sziikséges ki-
dolgozni a hasznalatukkal jaro tékekove-
telmények szabalyait. Amennyiben mas
szabalyozasi érdeket nem sért, sziikséges
lenne szabalyozasba iktatni a hitelderiva-
tivok hasznalataval jaro t6kekdvetelmény
csokkentésének lehet6ségét is. A FED
1996-¢s allasfoglalasa® szerint erre van is
lehetdség. Mégpedig olyan mddon, hogy
ha az alaptermékre (tobbnyire egy hitelre,
vagy vallalati kotvényre) az intézmény
kotott egy credit derivativat, és bizonyit-
hato, hogy az csdkkenti a hitelkockazatot,
akkor alacsonyabb sulyt kell az alapter-
mékre alkalmazni a t6kekdvetelmény ki-
szamitasanal [pl. annak a stlyat, akinek a
credit kockazat lett atadva (ez 20 szazalék
egy bank esetében)]. Ezt a lehetGséget
mindenképpen meg kellene fontolni a ha-
zai szabalyozasban.

Osszefoglalasként a hazai banki tevé-
kenységek derivativ piaccal valo kapcso-
latarol és problémairdl, valamint a lehet-
séges megoldasokrdl az alabbi kovetkez-
tetéseket fogalmazhatjuk meg.

Derivativ piac, ha sovanyka is, de 1é-
tezik Magyarorszagon. A piaci instru-
mentumok tdra erésen a plain vanilla
konstrukciokra korlatozodik, elenyészd a
struktaralt és egzotikus derivativok alkal-
mazasa, de az opcios piacon sem latszod-
nak a dinamikus fejlédés nyomai. Ennek
okai részben piaci strukturalis sajatossa-

61 SR Letter 1996. augusztus 12., Supervisory guidance
for credit derivatives
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gokban, részben innovativitasi hajlando-
sagban keresenddk. Szintén nem tamogat-
ja a fejlodést az anyabankok konzervativ
hozzéaallasa sem. Azzal, hogy a legtdbb
esetben a hazai intézménytSl back-to-
back alapon atvallalja a tényleges kocka-
zatot és Londonban fedez, a helyi leanyt
iktatja ki a piaci vérkeringésbdl, ami hat-
ranyos a fejlédés szempontjabol.

Szintén erGteljes visszafogd erének
érezzilk a specialis sales csapatok hia-
nyat, amelyek képesek lennének innovativ
modon a piacra lépni és kiaknazni azt a he-
lyi (nyelvi, foldrajzi, kapcsolatbeli) el6nyt.

Ugy gondoljuk, a tékepiaci reform
hordozott magaban bizonyos szintii ked-
vez0 szemléletvaltast, ha azonban ez sem
bizonyult elegendének, a jogszabalyokat
sohasem kés6 Ujra el6venni és moderni-
zalni, hiszen a piac egyre gyorsul6 iitem-
ben képes megvaltozni, amelynek kis
késéssel torténd jogszabalyi lekdvetése
elemi érdek, mert anélkiil a piac fejlédése
lelassul vagy egyaltalan el sem indul.

Kiilonosen fontosnak tartjuk mind a
banki, mind a vallalati és lakossagi szektor
oktatasat (az értékesitésre szant termékek
marketingjén keresztiil), hiszen kell§ is-
meretek és viligosan megfogalmazott
befektetési célok nélkiil képtelenség el-
varni egy ilyen piac ugrasszer( névekedé-
sét. Az oktatasba beleértjik az egyetemi
képzés esetleges fejlesztése soran a gya-
korlati, piaci ismeretek, konvenciok, szok-
vanyok hangsulyozasat az oktatas jelenle-
gi magas elméleti szinvonalanak megtar-
tasaval.

Mely szegmens(ek) élénkiilése varhato
a tovabbiakban?

Az aktiv banki szereplk korében alta-
lanos varakozas a kamatderivativok, ill.
azon beliil a kamatswap-piac élénkiilése,
az intézményi befektetSket korlatozo tor-
vényi elirasok liberalizalasaval. Ezen tal
a makrogazdasagi kornyezet és az EMU-
csatlakozas elkésziiletei miatt a kamat-
lab-volatilitas varhatéan novekszik, amely
reményeink szerint elGsegitheti a piaci
forgalom felfutdsat.

Ennek hazai tdmogatasa szabalyoza-
si oldalrél azért is fontos lenne, mert a
forgalom dontd tobbsége mar most kiil-
foldon van, azaz amennyiben egy belfol-
di tigyfél pozicidt kivan kamatswapban
nyitni, ezt valészintileg Londonban teszi
meg.

Fontos azonban, hogy a kamatderivati-
vok felfutasanak feltétele a szereplék
kockazat-tudatossaganak novekedése.
A szakmai és/vagy intézményi korlatok
azonban mindkét csoportban gatoljak
az aktiv duration-menedzsment kialaku-
lasat.

A devizaderivativok korében elsdsor-
ban az egyszeriibb eszkézokben (for-
ward, FX opcid) latunk névekedési poten-
cialt, a struktaralt derivativokkal kapcso-
latban 6vatosabbak a varakozasaink. Az
elébbiek talan elérhetdvé tehetdk a kis- és
kozépvallalkozasok szamara is, a bonyo-
lultabb struktarak alanyai megitélésiink
szerint csak a nagyvallalati korb6l kertil-
hetnek ki.
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FOGALMAK

Bid/Offer: a vételi és eladasi ar/arfolyam angol megfele-
16je.

Collar: egy call-t (cap-et) és egy put-ot (floor-t) egyszer-
re magaban foglalo konstrukcid, magyar megfeleld-
nek altalaban a gallér kifejezést hasznaljak.

Forward iigylet (FWD): t6zsdén kiviili (otc) hataridés
igylet.

FRA (Forward rate agreement): forward kamatlab
igylet.

Hedge accounting: A fedezeti tigyletek mérleget és ered-
ménykimutatast érint6 szamviteli kezelése. Az IAS39
alapjan fedezeti tigyletnek mindsiil az, ami
Egyértelmten definialt: deklaralva van a kockazat,
amelyet fedeznek, valamint a fedezett és a fedezeti
eszkoz kapcsolata és viselkedése;

Meérhet6: egy egyértelml modszer alapjan mérhetd a
fedezés hatékonysaga;

Effektiv: amennyiben a stratégiatol és a varakozasok-
tol fliggen a fedezés nem volt effektiv, ugy az inef-
fektiv része az iigyletnek nem keriilhet elszamolasra
fedezeti tigyletként.

Hibrid termék: olyan struktiralt derivativa, amelynek ki-
fizetési fiiggvénye tobb piaci faktor alakulasatol fiigg
¢és statikusan nem fedezhet6 egyszerti derivativok se-
gitségével. A hibrid-kockazat fedezése dinamikus me-
nedzsmentet igényel, a termék értékét befolyasolo té-
nyez6k kozotti korrelaciok figyelembe vételével.

Hitelderivativak (Credit derivatives): olyan instrumen-
tumok, amelyek segitségével egy értékpapir (illetve
gyakorlatilag barmilyen hitelviszonyt megtestesité
szerzGdés) hitelkockdzata részben vagy egészben
transzferalhato.

Credit default swap (CDS): a credit default swap kere-
tében egy elére meghatarozott fix dij megfizetése el-
lenében a hitelezési kockazat transzferalasra keriil.

Asset swap (ASW): egy értékpapir cash-flow-inak cseré-
je Libor alapu valtozo kamatlabra (1étezik cross cur-
rency asset swap is).

Total return swap (TRS): egy értékpapir cash-flow-inak
illetve arfolyamvaltozasanak cseréje Libor alapu val-
tozo6 kamatlabra.

Credit spread option: a credit spread option keretében
egy elére meghatarozott fix dij megfizetése ellenében
a hitelezési kockazat megitélésében vald negativ val-
tozas hatasa keriil transzferalasra.

Credit linked note (CLN): értékpapirositott kovetelésre
kibocsatott kotvény.

Basket swap: egy hitelportfoliora kotott pro rata CDS.

First-to-default swap (FTD): tékeattételes alapon md-
kodé CDS.

Index swap: egy index hozamanak cseréje valtozd ka-
matlabra.

1AS39, FASB133: Az International Accounting Stan-
dards 39. Szamu (Financial instruments: Recognition

and measurement) és a Financial Accounting Stan-
dards Board 133. szdmu (Accounting for derivatives
and hedging activities) szamviteli iranyelve.

Implicit volatilitdis (implied volatility): az implicit
volatilitds az opcié piaci aranak meghatarozasahoz
hasznalt, az opci6 arazasi modelljébe beépitett volati-
litas érteke.

ISDA: International Swaps and Derivatives Association,
az otc derivativak és az iparagi standard szerz6dések
kezel§ szervezete.

ISMA: International Securities Market Association, on-
szabalyoz0 és érdekképviseleti szerv a nemzetkozi ér-
tékpapirpiacok szamara.

Kockaztatott érték (Value-at-risk, VaR): egy adott pozi-
ci6bol szarmaz6é meghatarozott idétartamra, meghata-
rozott valoszintiséggel varhato legnagyobb veszteség.
zése.

Nettositas (netting): az ellentétes irdnyl poziciok nettd
modon valo Gsszevezetése, kezelése.

Null prémiumos iigylet (zero cost transaction): olyan
derivativ igylet, amelynek a dija a derivativ tigylet ki-
fizetés fiiggvényébe van beépitve.

Opcid, opcios ligylet: az opcid olyan termék, amely bi-
zonyos dij fejében vételi vagy eladasi jogot biztosit az
opcio vasarlojanak egy adott id6pontban/idGinterval-
lumban, egy meghatarozott aron/arfolyamon. Attol
fiiggben, hogy a befektetd vasarolta vagy kiirta a vé-
teli vagy eladasi jogot, négy fajta alapiigyletet kiilon-
bozetiink meg: Long Call: (vételi jog); Short call (el-
adasi kotelezettség); Long put: (eladasi jog); Short
put (vételi kotelezettség). Az opciokkal kapcsolatos
¢és a tanulmany szempontjabol relevans fogalmakat az
alabbiakban részletezziik:

Auzsiai opcio: 4tlagaras opcionak is szoktik nevezni, mi-
vel az opci6 kifizetési fiiggvénye az alaptermék bizo-
nyos datumokon vagy az opcio élettartama alatti ke-
reskedési napokon érvényes arfolyamanak atlagaratol
fiigg.

Opcids delta: az opcio értékében bekovetkezd valtozas
az alaptermék aranak egységnyi valtozasakor.

Kamatlab opcio (Interest rate option, IRO): két tipusii
kamatlabopciot kiilonboztetiink meg, a capet és a
floort.

Cap: a cap vasarldja arra szerez jogot, hogy a kamatlabak
emelkedése esetén a jog eladojatol megkapja az elGre
megallapodott k6tési kamatlab (cap-rate) és az adott
kamatperiodusban érvényes referencia-kamatlab kii-
1onbségét, amennyiben a referencia-kamatlab megha-
ladja a cap-ratat.

Floor: a floor vasarloja arra szerez jogot, hogy a kamat-
labak esése esetén a jog eladojatol megkapja az elére
megallapodott kotési kamatlab (floor-rate) és az adott
kamatperiddusban érvényes referencia-kamatlab kii-
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16nbségét, amennyiben a referencia-kamatlab elmarad
a floor-ratatol.

Devizaopcié (Foreign exchange option, FXO): egy
adott devizara sz6l6 vételi, illetve eladasi jog, megha-
tarozott futamiddre, futamidé alatt és kotési arfolya-
mon egy masik devizaval szemben.

Barrier opcio: olyan opcio, amely akkor 1ép életbe vagy
sziinik meg, amikor egy bizonyos eldre rogzitett ka-
mat vagy devizaarfolyam bekovetkezik.

Digitalis opcié: a digitalis opcio vasarloja elére megfize-
tett dij ellenében eldre rogzitett kifizetést kap ha a le-
hivaskor az opcid in-the-money, fiiggetleniil a kotési
arfolyam és az aktualis spot arfolyam kiilonbségétol.

Pénzpiaci eszkozok (Money market instruments): ro-
vid, jellemzden 1 évet nem meghalado lejarata pénz-
piacon elérhet termékek, mint pl. CP, CD, hitel/betét,
repo.

PSA: Public Securities Association, értékpapir-kereske-
dék és bankarok kibocsatassal és jegyzéssel kapcsola-
tos szervezete.

Strukturalt betét (Market linked deposit, MLD): olyan
betéti forma, amelynek kamatozasa egy elére megha-
tarozott piaci index alakulasdhoz kotott.

Struktiralt derivativ termék: tobb egyszer( derivativa-
bol osszeallitott struktiralt termék.

Strukturalt kotvény (Market linked structured note,
MLN): olyan értékpapir, amelynek hozama egy el6re
meghatarozott piaci index alakulasahoz kotott.

Swap: csereiigylet.

Kamatcsere-iigylet, kamatlabswap (Interest rate
swap, IRS): fix és valtozo kamatlabak cseréje a felek
altal meghatarozott futamiddre.

Devizacsere iigylet, devizaswap (Cross currency swap,
CIRS): devizaosszegek jelen- és jovGbeli, valamint a
két devizanemben denominalt kamatfizetések cseréje.

Tdkecsere iigylet, devizaswap (Foreign exchange swap,
FXSW): devizadsszegek jelen- és jovobeli cseréje.

Bazis swap (Cross currency basis swap): devizadssze-
gek jelen- és jovibeli, valamint a két devizanemben
denominalt valtozo kamatfizetések cseréje.

Swap spread: a swap rata és az azonos futamidejii allam-
papir benchmarkhozam kiilonbsége.

Swapra szolé opcio (swaption, swapcid): két tipusu
swapciot kiilonboztetiink meg, a payer és a receiver
swaption-t:

Payer swaption: a swapcio vasarloja arra szerez jogot,
hogy az opcio lejarati napjatol kezdédGen egy megha-
tarozott idGtartamig fix kamatot fizessen a swapcid
kiirojanak valtozo kamat ellenében.

Receiver swaption: a swapci6 vasarldja arra szerez jo-
got, hogy az opcid lejarati napjatol kezdddGen egy
meghatarozott idStartamig valtozé kamatot fizessen a
swapci6 kiirojanak fix kamat ellenében.

Szemivariancia: a varhato értékt6l negativ (kedvez6tlen)
iranyban eltéré kimenetek varhato értéktdl valo atla-
gos négyzetes eltérése.

Volatilitas: a variancia, vagyis a varhato értéktdl valo at-
lagos négyzetes eltérés.
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