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Bar a vallalati kockazatkezelés értékteremtése finanszirozasi nehézségekkel in-
dokolhatd, a piaci kockdzatok fedezésének eszkozeit a modellek altalaban finan-
szirozasi kockazattol mentesnek feltételezik. A gyakorlatban azonban a deriva-
tiv tigyletekbdl szarmazé partnerkockazat mérséklésére mar nemcsak a tézsdei,
hanem a tézsdén kivili, bilaterdlis elszdmoldsu tigyletek esetén is letét vagy
biztositéknyujtasi kotelezettség terheli a feleket az tigylet aktudlis piaci értékének
tiiggvényében. Jelen cikk célja két olyan modell bemutatdsa és dsszevetése, ame-
lyekben a fedezeti tigylet finanszirozasi sziikséglete is megjelenik, igy a finan-
szirozas elérhetésége befolyasolja a fedezési stratégiat, hat az optimalis fedezeti
aranyra. A kockazati forras és a vallalati célfiiggvény azonos, a likviditasi koc-
kazat azonban kiilonboz6képpen jelenik meg a két modellben. Az egyikben a
derivativ pozicio letéti szitkségletének tjrafeltoltésére nincs elegendd forras, ami
a fedezeti pozicid likvidalasahoz vezethet, a masik modellben a biztositék elhe-
lyezéséhez sziikséges hitel elérhetd, azonban meghatdrozott kamatfelar ellenében,
ami miatt a fedezés koltségessé valhat.»>
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1. BEVEZETES

A vallalati kockazatkezelés racionalitdsat a pénziigyi elméletek piaci tokélet-
lenségekkel, valamint 0sztonzési okokkal magyarazzak. Az addk, tranzakcids
koltségek, informacids aszimmetria, valamint a pénziigyi nehézségek koltségeit
vizsgald elméletek mind arra jutnak, hogy a vallalatnak érdemes sokszor teljes
mértékben lefedezni a kockdzatait® (Domotor, 2014). A vallalati kockazatkeze-
lést finanszirozasi, illetve 6sztonzési okokkal igazolé elméleteket az empirikus

1 A cikk DOMOTOR BARBARA: A finanszirozdsi likviditds hatdsa a piaci kockdzatok fedezésére cimu
doktori értekezése alapjan késziilt.

2 A tanulmény az ,Innovativ matematikai modellek kutatasa a bazeli banki kockdzatok mérésére
riiletén; valamint pénziigyi termékek dralakuldsédnak viselkedésalapu el8rejelzése” cim, az Uj Szé-
chenyi Terv keretében finanszirozott kutatasfejlesztés soran (PIAC_13-1-2013-0073 szamu projekt),
eurdpai uniés tamogatas mellett valosult meg.

3 Avillalati kockazatkezelés folyamatarol és hazai gyakorlatardl lasd WALTER (2014).
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tapasztalatok is alatamasztjak, mig az addzasi, illetve tranzakcids koltségekkel

"o

Osszefiiggd magyarazatok nem nyertek megerdsitést (Hommel, 2005).

A 2007-ben kezd6dé pénziigyi valsag jol illusztralta, hogy milyen sulyos kévet-
kezményekkel jarhat a finanszirozasi likviditasi kockazat, illetve kideriilt, hogy a
piac egyik szerepldje szdmara sem allnak rendelkezésre korlatlan finanszirozési
forrdsok. Ennek kovetkeztében a piaci kockdzatok kezelésének modellezésekor
nem lehet figyelmen kiviil hagyni a finanszirozas kérdését. A finanszirozasi kor-
latokkal azonban a fedezeti pozicié vonatkozasaban is szamolni kell, mivel a de-
rivativ tigyletek eredménye hitelkockazati kitettséget general.

A cikkben el8szor réviden ismertetem, hogyan jelenik meg a finanszirozas a val-
lalati kockazatkezelési elméletekben, majd a fedezeti pozicié likviditasi kockdza-
tat elemz0 két modell bemutatasa kovetkezik. Végiil 6sszevetem és értékelem a
modelleket.

2. A FINANSZIROZAS HATASA A KOCKAZATKEZELESRE

A fedezés értékteremtését a vallalat finanszirozasaval magyarazé elméletek kiin-
dulépontja, hogy belsé forrasok hijan a vallalatnak kiils6 finanszirozési forrast
kell bevonnia, ami a Miller-Modigliani-elmélettel (1958) ellentétben koltséges,
vagy egyaltalan nem lehetséges. A finanszirozashoz kapcsolédo koltségek lehet-
nek akar direkt (adminisztracios) koltségek, akdr az informacids aszimmetriabol
fakado, tigynoki koltségek (Myers, 1984; Tirole, 2006). A fedezés altal csokken a
vallalati pénzdramlas szorodasa, igy a pénziigyi nehézségek valdszintisége is. A
pénziigyi nehézségek koltségei megjelenhetnek tranzakcids koltség formajaban,
illetve a nagyobb varhaté csédkoltség csokkenti a vallalat értékét (Smith és Stulz,
1985). A finanszirozasi nehézségek miatt el6fordulhat, hogy a véllalat nem, vagy
csak részben tudja megvaldsitani a pozitiv nettd jelenértékd beruhdzasait, ami
szintén a véllalati értéket csokkenti (Lessard, 1990; Froot et al., 1993).

A kockazatkezelést a vallalati finanszirozas szempontjabdl értelmezé két legis-
mertebb elmélet Froot, Scharfstein és Stein (1993), valamint Tirole (2006) modell-
je. Mindkét modell kockazatsemleges (profitban linearis) véllalati hasznossag-
figgvényt feltételez, azonban a kiilsé forrasok bevonasa koltséges. Froot és tarsai
nem magyarazzdk, adottnak veszik ezt a koltségfiiggvényt, Tirole-nal a koltségek
igynok-megbizdé problémabdl szarmaznak, mivel a finanszirozas nyujtéja csak
meghatdrozott mértékig hajlando forrast biztositani, megfelelé nagysagu 6nrész
hidnyaban pedig még felar ellenében sem vallalja a finanszirozas kockdzatat. A
fedezés 1étjogosultsaga abbdl adodik, hogy altala csokkenthetéek a finanszirozasi
koltségek, igy kiszamithato a profit varhato értéke, s ennek kovetkeztében a vél-
lalat értéke novekszik.
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Mindkét modellben - bar alapvetden kétperiddusos dontési helyzetben irjak le
a fedezés problémajat — maga a fedezés csak egy periddusra szol, igy a fedezeti
tgyletrdl szolo dontést kizardlag a fedezeti tigylet lejartakor érvényes termelési-,
illetve arfolyameloszlasok befolydsoljak. Mivel nincsenek a fedezési periéduson
beliil koztes vizsgalandé idépontok, nem jelenik meg a fedezeti eszkoz altal a fu-
tamidé alatt generalt pénzaramlas sem.

A fedezeti iigyletekhez kapcsoléddan a gyakorlatban tobbféle okbdl jelentkez-
het finanszirozasi sziikséglet: az aszimmetrikus kifizetésfiiggvénnyel rendelkez6
tgyletek kezdeti tuigyletkotési dijainak formajaban (jellemzden opcidk esetén); a
fedezeti tigylet és a fedezendé kockazat eltérése (baziskockazat) okan; tovabba
a fedezeti tigylet eredményének napi elszdmolasabol* adédoéan is (tézsdei hatér-
idds pozicidk). A tézsdei tigyleteknél az tigyletkotés feltétele egy meghatarozott
nagysagu kezdeti letét (initial margin) megléte, valamint a letéti pozicié bizonyos
minimalis szintjének (maintenance margin) folyamatos fenntartasa sztikséges.
Habar a tézsdén kiviili (OTC) tigyletek elszdmolasa nem torténik meg napi szin-
ten, a gyakorlatban egyre gyakrabban eléfordul, hogy az tizletkotés elején vagy
bizonyos nagysagu, nem realizalt veszteség fellépésekor a pozici6 tovabbi tarta-
saért a bank biztositékot kovetel (Korn, 2003). Az 4j eurdpai szabalyozas (EMIR,
2012) meghatdarozott értékhatar felett a sztenderdizalt OTC-termékek esetében is
eldirja egy kozponti szerz6do fél szitkségességét, mivel a szabalyozas egyértelmdi-
en a partnerkockazatok mérséklését, ezaltal a rendszer egészének kisebb sériilé-
kenységét célozza.

A t6zsdén kivilli derivativ tigyletek feltételeit rogzitd ISDA (International Swaps
and Derivatives Association) szerzddések tulajdonképpen hitelszerzédések, ame-
lyek mellékletében a felek hitelkockazat-csokkenté feltételeket — biztositéknyuj-
tasi kotelezettségeket vagy kovenansokat — is megallapitanak. A valsag hatdsara
ezek a szerz6dések egy ujabb melléklettel béviiltek: a Credit Support Annexnek
(CSA) nevezett megallapodds mar bankok kozott, illetve a nagyobb, igy eddig
biztonsdgosnak tartott iigyfelekkel szembeni, dltaldban kélcsonds biztositéknyuj-
tasi kotelezettség szabalyait tartalmazza. Tovabba, még abban az esetben is, ha
feltételezziik, hogy a partnerbank nem fog biztositékot kérni a derivativ pozici6
futamideje alatt, a pozicid vesztesége noveli a banki kitettséget, igy korlatozza
a vallalat tovabbi hitelfelvevd képességét. Mindez azt jelenti, hogy nemcsak a
tzsdei, de az OTC szarmaztatott poziciok eredménye is fiigg az alaptermék arfo-
lyamanak futamidg alatti alakuldsatol.

Mindezek kovetkeztében a finanszirozas elérhetésége a fedezeti tigylet szempont-
jabdl is kritikus. A fedezeti céllal megkotott derivativ tigylet futamideje sokszor

4 A forward és futures kereskedés és fedezeti tigylet kiilonbségeirdl és jellegzetességeirdl lasd
BERLINGER et al. (2005).
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akar években is mérheto, a fellép6 finanszirozasi igény pedig hatassal van a valla-
lat finanszirozasi lehetGségeire.

Froot et al. (1993) elemzésiikben mar emlitik, hogy a fedezeti tigyletekhez kap-
csolodé finanszirozasi igény csokkenti az optimalis fedezési aranyt, mivel egy-
fajta trade-off 1ép fel a vallalat 6sszes jovobeli pénzdaramlasai jelenértékének
bebiztositasa és a koztes iddpontokban jelentkezé pénzaramlasok ingadozasanak
megsziintetése kozott, az elemzést azonban nem viszik tovabb ebben az iranyban.

Anderson és Danthine (1983) vizsgalataban jelenik meg el8szor a fedezeti tigylet
finanszirozasanak kérdése: tobbperiodusos modelljiikben a fedezeti iigyletkotés
tobb id6pontban torténhet, illetve a fedezeti tigylet (t6zsdei hatarid6s megallapo-
das: futures) aktudlis piaci (mark-to-market) értékét minden egyes periédusban
elszamoljak. A modell azonban feltételezi, hogy nincsenek finanszirozasi korla-
tok, sem hitelfelar, igy a koztes id6pontok pénzaramlasa barmikor finanszirozha-
to, vagyis a pénzaramlds a nem-sztochasztikusnak feltételezett kockazatmentes
kamatlab mellett egyszertien dtkonvertalhaté a lejarati idépontra.

A finanszirozasi likviditas kérdése a fedezéssel foglalkozd, elméleti modellekben
a 2000-es évek elején jelenik meg. Mello és Parsons (2000) likviditasi szempon-
tokat is figyelembe véve vizsgalja az optimalis fedezési stratégiakat, megallapit-
ja, hogy finanszirozasi korlatok miatt mind a cash flow-varianciat minimalizald,
mind a cégérték varianciat minimalizal6 fedezési stratégiak szuboptimalisak. Az
optimdlis fedezés a cégben 1év6 pénzeszkozok hatarértékének variancidjat mini-
malizalja, vagyis azokhoz a véletlen kimenetekhez csoportositja at a pénzeszko-
zOket, ahol a legnagyobb a hatarhasznuk.

Az itt bemutatandé elméletekben a vallalati profit maximalizaldsa helyett a profit
altal meghatarozott (konkav) vallalati hasznossagfiiggvény maximalizalasa a cél,
a likviditas pedig kétféle modon jelenik meg: egyrészt a fedezeti tigylet futamidd
alatti eredményének elszamolasaul szolgald letéti szamla nagysiganak modelle-
zésével, feltételezve, hogy a szamla Gjrafeltoltésére nincs, vagy korlatozott a valla-
lat lehet6sége (forrasa) (Deep, 2002). A finanszirozds elégtelensége abbol adddik,
hogy a belsé forrasok allokalasa, készletezése ilyen célra tulsdgosan draga, kiilsé
finanszirozé bevonasa pedig az informacids aszimmetria miatt nem, vagy csak
tobbletkoltség mellett lehetséges, mivel nehéz kiviilr6l megitélni, hogy a derivativ
tigyleteken elszenvedett veszteségek mogott prudens kockazatkezelés vagy fele-
16tlen spekulacio all.

A miasik megkozelités a finanszirozas koltségét a letét (biztositék) finanszirozasa-
hoz sziikséges forrasnak a kockdzatmentes kamatszint feletti kamatfelara alapjan
szamolja (Korn, 2003).
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3. FEDEZES A LETETFELTOLTESHEZ SZUKSEGES
FINANSZIROZASI LEHETOSEG HIJAN - A DEEP-MODELL

Deep (2002) olyan dontési helyzetet vizsgal, amelyben az alapkitettség futures
tgyletekkel tokéletesen fedezheté. A modellben a vallalat altal jovében kibocsd-
tandé termék mennyisége () adott, a kockazat a jovébeli ar alakulasanak bizony-
talansagabol adddik.

Az arfolyam alakuldsdra geometriai Brown-mozgést tételez fel, a kockazatmentes
kamatldbnak megfelel6 drifttel:

ds,=rS,dt +aS,dw,, @

ahol S,a tid6pontbeli drfolyam, r a kockdzatmentes kamatlab, o az arfolyamvilto-
z4s volatilitdsa, és dw, - a Wiener-folyamat megvaltozdsa - jel6li az arfolyamval-
tozasban megjelend véletlenszertséget.

Az arfolyam varhatd novekedése tehdt a kockazatmentes kamatldbnak felel meg,
igy a hataridos arfolyam alakuldsa — alkalmazva az It6-lemmat — martingalfo-
lyamats:

dF, =cFdw,. (2)

Ezzel az egyszeriisit feltételezéssel kiiktathato a fedezés spekulativ motivacidja,
az optimalis fedezés meghatarozasanal nem lesz szempont a derivativ tigylet 6n-
magaban vett eredménye.®

A vallalat t6zsdei hataridés eladassal (futures) fedezi kitettségét, a fedezeti meny-
nyiség () minden idépontban valtoztathatd. A derivativ pozicié értéke minden
idépontban elszdmoldsra keriil a letéti szdmlan (X)), igy annak értékvéltozdsa a
kovetkez6 folyamat szerint alakul:

dX, =rX,dt +0 dF, . (3)

:
A fedezeti pozicié megnyitdsahoz rendelkezésre dll egy bizonyos 6sszeg (X ), ame-
lyet a vallalat letétként el tud helyezni, arra azonban nincs lehetésége, hogy Gjabb
forrast mozgositson abban az esetben, ha a szamla értéke egy bizonyos minimalis
szint (K) ala csokken, és feltoltési felszolitast (margin call) kap. A szamlafeltoltés
elmaradasa a pozici6 likvidalasdhoz, ezéltal a fedezettség megszlinéséhez vezet.

5 A hatdridds drfolyamviéltozas driftje az alaptermék névekedési titemének a kockdzatmentes ka-
matlabon feliili része, ami nulla, feltételezve, hogy az alaptermék pontosan a kockazatmentes kamat-
labnak megfelel6 titemben névekszik.

6 A derivativ pozicié varhaté hozamérol lasd BERLINGER (1998).
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Bar a modell alapfeltevése, hogy nincs elérhet6 finanszirozasi forras a letét feltol-
tésére, esetlegesen rendelkezésre allo hitelkeret a K, illetve a kezdeti szamlaérték
(X,) modositdsaval behelyezhetd a modellbe.

A pozicié likvidalasanak valoszintiségét mutatja az 1. tdbldzat kiilonboz6 lejaratig
hétralevé futamidd, kezdeti letétnagysag és arfolyam-volatilitds mellett. Az arfo-
lyam alakuldsa itt az (1) egyenlet szerinti geometriai Brown-mozgas.

1. tablazat
A fedezet finanszirozasi elégtelenség miatti megsziinésének valésziniisége

Pozicidlikvidalas valészintisége

Volatilitas ~ Nerdetiletét o ochet T =s2het
(X,/F)
0,05 55% 65%
0,10 29% 44%
15% 0,25 1% 9%
0,50 0% 0%
1,00 0% 0%
0,05 62% 69%
0,10 41% 48%
20% 0,25 8% 13%
0,50 0% 1%
1,00 0% 0%

Forrds: sajat szamitas Deep (2002) alapjan

Az eredmények Monte-Carlo-szimulaciéval, 1000 realizacid lefuttatasaval adod-
tak. 10%-o0s kezdeti letéti kovetelmény mellett az egyéves pozicié futamidé alatti
likvidalasanak valoszintisége 44%. Mivel a tézsdei tigyletek kezdeti letéti kovetel-
ménye altaldban nem haladja meg a 10%-ot, a fedezé vallalatnak nagy valdszind-
séggel szamitania kell arra, hogy a fedezeti pozici6 fenntartasdhoz tovabbi finan-
szirozas valik majd sziikségessé, amely likviditasi sokkot pénziigyi nehézségek
nélkiil kezelnie kell.

A vallalatvezetés célja a lejarati véllalati érték — ami a termelés és a letéti szamla
értékének Osszege — varhatd hasznossaganak maximalizalasa. Feltételezve, hogy
a vallalat hasznossagi fliggvényében a relativ kockazatkeriilés konstans’ (CRRA),
az optimalis fedezés a kovetkez6 egyenletet maximalizalja:

7 Vagyis a vagyon meghatarozott hanyadanak kockaztatasaval szembeni attitid 4llandé. A befek-
tet6i kockdzati hajlandésag mérdszdmaihoz ldsd részletesen ARROW (1970) és PRATT (1964) munkait.
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;o 0<y<1® (4)

X F.)"
maXOt Et {(T_FTET):|

Y

X, = K korlatozo feltétel mellett.

Az optimalizaciét Deep sztochasztikus dinamikus programozas segitségével old-
ja meg. Az optimalis fedezés problémaja egy sztochasztikus kontrollfeladatként
adodik, ami a megoldandé parcidlis differencidlegyenlet nemlinearitasa miatt
csak numerikus médszerekkel kozelithetd.

Az optimalis fedezési stratégiat meghatdrozé tényezok: a vallalat kockazati ki-
tettsége, a fedezési id6tav, a kockdzati forras volatilitdsa, a fedezeti tigylet finan-
szirozasara rendelkezésre allo forrasok nagysdga, valamint a véllalat kockazati
attittidje.

A fedezési dontés meghozatalakor a vallalatnak kétféle kockazat szintjérdl kell
dontenie: minél inkabb csokkenti a termelés ara koriili bizonytalansagot (jelen-
érték-kockazat), annal nagyobb lesz a futamid® alatti pozicidlikvidalds kockazata
(cash flow- vagy likviditasi kockazat). Nyilvanvaléan ez utébbi kockazat, vagyis
a letéti szamla minimalis szint ald csokkenésének valdszintisége a hatralévé fu-
tamidé csokkenésével csokken, az drfolyam volatilitasainak novekedésével pedig
novekszik. Hasonldan, intuitive is belathatd, hogy minél magasabb a letéti szam-
lan rendelkezésre all6 pénzeszkoznek a forward kitettséghez viszonyitott aranya,
annal kevésbé jelent korlatot a likviditas. Az 1. dbra két faktornak, a rendelkezésre
all6 forrasok aranyanak és a futamidének a hatdsat szemlélteti, feltételezve, hogy
a kockazati forras geometriai Brown-mozgast végez 15%-0s éves volatilitds és koc-
kazatmentes kamatnak megfelel$ éves drift (5%) mellett, a vallalati kockazatke-
riilés (1 - y) mértéke pedig o,5.

Az optimalis fedezési arany tehat a lejaratig hatralevé futamidd és a volatilitas
negativ, a letéti szamla finanszirozdsara rendelkezésre 4116 forrasok pozitiv fiigg-
vénye. A vallalati kockdzatkeriilési szint mértékének hatasa forditottan aranyos
a finanszirozasi forrasok szintjével. A nagyobb kockdzatkeriilés hasonldan befo-
lyésolja az optimalis fedezeti aranyt, mint a korlatozottabb finanszirozasi lehetd-
ségek, vagyis csokkenti, mivel a fedezet esetleges elvesztésébdl adodé hasznossag-
csokkenés nagyobb.

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

8 Itt nem a kockazatkeriilés mértékét jeloli a y, hanem az (1 - kockdzatkeriilési egyiitthato)-t. Mivel
DEeEP elemzésében a vilasztott kockdzatkeriilési érték 0,5, a ketté megegyezik.
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1. abra
Az optimalis fedezeti arany a letétnagysag és a futamidé fiiggvényében

Fedezeti
arany
1 <

26

2 39

52
Kezdeti letétnagysag (X /F) : Lejaratig hatralev6 futamidé (hét)

Forrds: Deep (2002), 5.1 dbra

4. AFEDEZETI UGYLET FINANSZIROZASANAK KOLTSEGE -
A KORN-MODELL

A fedezeti tigylet finanszirozasi sziikséglete miatt fellép6 kockazatot Korn (2003)
modelljében nem a fedezeti pozicié esetleges likvidalasa jelenti, hanem a for-
rasbevonas tobbletkoltsége. A modell feltételezi, hogy a vallalat képes el6terem-
teni a sziikséges finanszirozast; ennek azonban dra van, mivel a cég nem tud a
kockézatmentes kamatlabon (r) finanszirozashoz jutni. A finanszirozasi kolt-
ség, ezaltal a fedezés likviditasi kockdzata annal nagyobb, minél magasabb ez a
vallalatspecifikus kamatfeldr (s). Bar az alapesetben a kamatmarzs konstans, ter-
mészetesen hitelnagysagtdl fiiggd kamatfelar is beépitheté a modellbe, illetve az
elérhetetlen finanszirozas a kamatfelar végtelenig novelésével szimulalhato.

Korn alapmodelljében a vallalat a o. id6pontban dont a termelés mennyiségérél
(Q), a kibocsatas pedig 2 periddus mulva realizalédik. A termék eladasi ara (P)
véletlenszertien alakul, ez jelenti a fedezend6 kockazati faktort. A fedezés t6zsdén
kiviili hataridés eladdssal torténik, a forward arfolyam alakuldsara (hasonléan az
el6z6 modellhez) feltessziik, hogy martingalfolyamat. A fedezeti tigylet kotésére
mind a nulladik, mind az els6é idépontban lehet&sége van a véallalatnak.

A 2. dbra mutatja a folyamatot, az indexek az idépontra utalnak.
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2. abra
A vallalati miikodés folyamata Korn modelljében

Termelés meghatarozasa (Q) Termelés értékesitése (P2) |
Fedezési mennyiség (h,)
Fedezeti drfolyam (F,)

| | |

[ [ |

0. 1 2.

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

Forrds: sajat készités Korn (2003) alapjan

A masodik periddus végén realizalédo véllalati profit (IT) harom részbél tevédik
Ossze, a mitkodési eredménybdl, a fedezeti tigyletek eredményébdl, valamint a
fedezeti tigylet biztositékanak koltségébdol:

M= P.0~c(0) +hy(F, = P) + Iy (F, —Pz)+smin{ho $o=h) _F');O}
+r
\ J \ J
S (5)

Mﬁl,(édéSb,él Fedezeti tigyletek Fedezeti tigylet

szdrmazd ; N leck

. eredménye finanszirozasanak koltsége
eredmény

Az egyenlet paraméterei a fent definidltak szerint értenddk.

Az optimalis fedezési stratégia, amely a varhat6 hasznossagot (E[U(IT)]) maxima-
lizalja, két lépésben, visszafelé hatarozhaté meg.

Az els6 (koztes) idépontban hatéridére eladott mennyiség (h,) meghatarozasdhoz
amar ismert Q, F, és h mellett kell az (5) egyenletet maximalizalni:

max, E [UID|F,0.h,]. (6)

Az els6rendd feltétel, amely a hasznossagfiiggvény konkavitdsa miatt biztositja a
maximumot:

E\[U'I)(F - F)]=0. )
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Mivel feltettiik, hogy a forward arfolyam jovébeli varhato értéke a jelenértékkel
egyenlé (E,(F,)=F)), az egyenldség akkor teljesiil, ha a szorzat két tagjanak kovari-
ancidja 0, vagyis a profitfiiggvény nem fligg F,-t6l.

Eszerint az els6 id6pontban az optimélis fedezési mennyiség:
h'=Q-h, ®)

vagyis ekkor mar a teljes termelés lefedezendd, fiiggetleniil a vallalati finansziro-
zas koltségétdl (s), 1évén, hogy a fedezeti tigylet utdn nem lesz mar szitkség ujabb
biztositék nyujtasara. A nulladik idépontban, behelyettesitve a (8) egyenletet, a
profitfiiggvény alakuldsa:

IT* = F,Q — c(Q) + h, (F, —Fl)+smin{h0(Fi;Fl);0] (9)
r

Finanszirozasi koltségek nélkiil (s=0) akkor maximalis a varhat6 hasznossag, ha
E,[U'(IT%)(F, - F))] =0, (10)

Igy, hasonléan az elsé idépontbeli fedezési mennyiség meghatérozasahoz, a teljes
termelés lefedezésével biztosithatd, hogy a profitfiiggvény ne valtozzon a hatar-
idds ar (F) szerint, vagyis

h,=Q* és  h'=0. (11)
Korn modelljében a termelés mennyisége szintén a vallalati dontés fiiggvénye,

annak meghatdrozasa a (9) egyenlet és a vallalati hasznossagfiiggvény felhaszna-
lasaval adodik:

E U ITH)(F = c'(O)]=0- (12)

Ami akkor teljestil, ha:
E [U'IT"](F, = c'(Q)) +cov, [U'(IT*),F;]=0. (13)

Optimumban a (11) egyenlet miatt a kovariancids tag 0, ezért az optimalis terme-
lési mennyiség mellett a termelés hatarkoltsége a nulladik id6pontbeli hataridés
arral egyezik meg. Ez az eredmény hasonléan Froot és tarsai modelljéhez, a pénz-
tigyi kockdzatok tokéletes fedezését, illetve ennek fenntartasat javasolja.

Amennyiben a finanszirozas koltséges (s>0), a fedezés egyfeldl értékndoveld,
mivel csokkenti a vallalati profit bizonytalansagat, azonban koltséggel jar, ami
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viszont csokkenti a varhato profitot. Ennek kévetkeztében a kéltségmentes finan-
szirozashoz képest kisebb termelési volumen és 1-nél kisebb fedezeti arany mellett
lesz optimalis a termelési és fedezési stratégia. Korn bizonyitja, hogy a fedezeti
arany 0-nal nem lehet kisebb, azaz az eredeti kockazattal megegyez6 iranyu ki-
tettség vallalasa nem indokolt, hiszen barmely iranyu derivativ pozicié koltséges.
Az optimalis fedezeti arany a vallalati hasznossagfiiggvény és a hataridds arfo-
lyam alakuldsdnak ismeretében hatdrozhaté meg. A modell lognormalis forward
arfolyameloszlast és konstans relativ kockazatkeriilést (CRRA) tesz fel, ezen felte-
vések mellett Korn indirekt médon bizonyitja®, hogy az optimalis fedezési arany

I+7 * _
—=>h,/OQ*2c/F, 1
l+r+s ° 0 (t4)
ahol ¢ az egységnyi kibocsatas atlagkoltségét jelenti.
A tényleges optimalis fedezési arany meghatarozasahoz Korn, az el6z6leg be-
mutatott Deep-modellhez hasonléan, a kockdzatmentes hozamot évi 5%-ban, a
forward arfolyam éves volatilitasat (o) pedig 15%-ban rogziti. A koltségfiiggvényt
nem definialja, az atlagkoltség 0,1, a modell mindkét periodusa 1 év.
Az optimalis fedezési arany a hasznossag (15) varhaté értékének maximalizalasa-
val adédik.
(H*)(lfv)
= -

U . (15)
ahol

U  ahasznossag,

IT* azoptimalis fedezés melletti profit,

y a kockazatelutasitds mértéke.

A fenti paraméterek mellett numerikusan megoldva az optimalizaciot, a 3. dbra
mutatja az optimalis fedezési aranyt a vallalati kamatfelar (s) és a kockéazateluta-
sitas (p)* fiiggvényében.

9 Amennyiben a fedezési ardny kiviil esik ezeken a hatdrokon, pozitiv valoszintiséggel kovetkezik
be veszteség (negativ profit), ami egy kockazatkerilé vallalat szimara nem lehet optimalis.

10 A kockazatelutasitas mértéke nulla kockdzatsemleges esetben, a fels6 szélséértékként megadott 2
pedig az egyéni kockdzatkeriilésnek a BLUME és FRIEND (1975) dltal meghatdrozott értéke.

57



58

DOMOTOR BARBARA

3. abra

Optimalis fedezeti arany a kamatfelar fiiggvényében,
kiilonb6z6 kockazatkeriilési szintek mellett

1,2
Fedezeti arany
1 A
- - Py py
- -
0.8 =
0.6 - = y=1
y=0,5
0,4
y=0,1
0,2 =2
0 — T T T T T T
S = N o F 1 OV N O D —
L e e
o O ©O O o o o o o

kamatfelar (s)

Forrds: sajat szamitds Korn (2003) alapjan, Monte-Carlo-szimulacié, 10 ooo futtatds, antitetikus
valtozok médszerével

Ahogy a 3. dbraillusztralja, amennyiben a vallalat a kockdzatmentes kamatlabnak
megfeleld szinten jut finanszirozashoz, a teljes fedezés az optimalis; a kamatfelar
egy szazalékpontos emelkedése mintegy 5 szdzalékponttal csokkenti az optima-
lis fedezési ardnyt egy 0,5-0s (y = 0,5) kockdzatkeriilési egytitthatoval rendelkez6
vallalat szdmara. Ahogy csokken a kockdzatkeriilés mértéke (csokkend y), az op-
timdlis fedezeti arany egyre kisebb lesz, mivel egyre kisebb a fedezés altal elért
haszon, ami ellentételezi a fedezés miatt fellép6 kamatkoltséget.

A termelési koltségek jelentés hatassal vannak a fedezési politikara. A termelési
atlagkoltségnek a hataridés arhoz viszonyitott aranya adja meg az optimalis fe-
dezeti ardny alsé korlatjat, mivel ez az ardny biztositja, hogy a realizalt arbevétel
legalabb a koltségek értékét elérje."

Az atlagkoltség novekedése emeli a fedezeti arany minimalis szintjét, hiszen a
koltségek novekedése altal csokken a profit, a hasznossagi fliggvény pedig a ki-
sebb értékeknél a meredekebb (annal érzékenyebb a cég a negativ kimenetekre),
igy egyre nagyobb a kockdzatkezeléssel elérhet6 haszon.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a fenti 6sszefiiggés a fedezési aranyra vonat-
kozik; a termelés optimalis szintje, igy a konkrét fedezett mennyiség a likviditasi
koltségek mellett jelentésen csokkenhet.

A kockazati forras volatilitasa (szordsa) kétféleképpen hat a vallalati fedezés op-

timalis szintjére. Egyrészt minél nagyobb a forward arfolyam szérdsa (nagyobb

11 Abbdl indulunk ki, hogy a nulladik idépontban rogzitheté hataridés arfolyam meghaladja az
atlagkoltséget, kiilonben nem érdemes belevagni a projektbe.
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kockazat), annal nagyobb lesz az optimalis fedezeti arany egy kockazatkeriilé
vallalat szamara. Masfel6l azonban a nagyobb volatilitas a fedezeti tigylet finan-
szirozasdhoz sziikséges koltségek varhato értékét is emeli, ami dltal csokken az
optimalis fedezeti arany. A két hatds ered6je nem egyértelmt. A Korn altal vizs-
galt paraméterek (r = 5%, y = 0,5, dtlagkoltség = 10%, F_ =1, F lognormilis eloszl-
sd 1 varhatd értékkel, 3 kiilonb6zd szordssal: 0 =o,1; 0,15; 0,2) mellett a volatilitas
emelkedése noveli az optimalis fedezeti aranyt.

Felmertil a kérdés, miként valtozik az optimalis fedezési stratégia, ha opcios tigy-
letek is elérhetdek, 1évén, hogy ekkor nem keletkezik koztes idépontban feltételes
finanszirozasi igény. Az opcids tigyletek kezdeti dija azonban meglehetésen dra-
gava teszi ezt a fedezeti megoldast, ezért egy finanszirozasi korlatokkal kiizdd
vallalat szamara kevésbé vonzo ez a stratégia.

5. A FEDEZES MIATTI LIKVIDITAST MODELLEZO ELMELETEK
OSSZEVETESE

A fedezeti iigyletnek a futamidd alatti finanszirozasi sziikséglete miatti likviditasi
kockazatot (funding liquidity risk) kiilonboz8képpen modellezi a fent bemutatott
két elmélet, és a kovetkeztetések sem esnek mindenhol egybe.

Mindkét fenti modellben kockdzatos a termék eladasi dra (P), emiatt a vallalati
arbevétel és a profit is. A termék piacon kereskedett és hataridds tigylet (eladas:
short forward vagy short futures) kéthet6 rd barmikor, barmilyen mennyiségben,
az adott idépontban érvényes, piaci drnak (F) megfeleld szinten. Szintén hasonld
a két modellben, hogy az alaptermék és a forward arfolyam alakulasa is geomet-
riai Brown-mozgas, és mivel az alaptermék novekedési iiteme a kockazatmentes
kamatldbbal egyenld, a hataridds drfolyam alakulasa martingalfolyamat. Ez a
feltételezés annyiban egyszerusiti a tovabbi szamitasokat, hogy a fedezeti tigylet
varhaté eredménye nulla, igy spekulativ céllal nem torténik tigyletkétés. Az op-
timalis fedezési arany meghatarozdsahoz mindkét modell feltételezi még, hogy a
vallalat relativ kockazatkeriilése konstans (CRRA tipusu a hasznossagfiiggvény).

Az alapvet6 kiillonbség a két modellben, hogy Deepnél a fedezeti tigylet tézsdei
hatdridés megallapodas (futures), amelynek eredményét naponta elszamoljdk a
letéti szamlan; a likviditdsi kockazatot a letéti szamla feltoltéséhez rendelkezés-
re allo forrasok elégtelensége jelenti. Ezzel szemben Korn modelljében tézsdén
kiviili hataridés (forward) megallapodassal torténik a fedezés, amire a futamidé
alatt egyetlen koztes id6pontban kell veszteség esetén biztositékot (készpénz for-
majaban) elhelyezni. A likviditasi kockazat a biztositék nyujtasdhoz felvett hitel
kamatfelaraban jelenik meg.
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Az optimélis fedezési ardnyt befolyasolo tényezok hatdsa, adott paraméterek és
minden mas faktor véltozatlansaga mellett, tobb esetben ellentétes a két modell-
ben, ezeket foglalja 6ssze a 2. tdbldzat.

2. tablazat
Az optimalis fedezeti aranyt meghatirozo tényezék ceteris paribus hatasa
Deep és Korn modelljében

Deep Korn
Kockazatkeriilés mértéke (y) | I
Kockdzati faktor volatilitasa (o) | I
Kamatfelar (s) - |
Finanszirozasi forras (X) I -
Fedezési id6tav (t) | I
Termelési koltségek (c(Q)) -- f

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

Deep modelljében nem jelennek meg a termelési kiltségek, az optimalizacid
egyszeriien a vallalati bevételek: a termék lejarati aranak és a fedezeti tigylet
eredményének (ami a letéti szamla értéke) az Osszege alapjan torténik. Itt a
termelési mennyiség adott, annak optimalis mértéke nem hatarozhaté6 meg a
modellb6l. Kornndl ezzel szemben a termelési koltségek hatnak az optimalis ter-
melési mennyiségre, valamint a fedezeti arany minimalis szintjére is.

A vdllalati kockdzatkeriilés mértékének emelkedésével Deep modelljében csokken
az optimdlis fedezeti arany, mivel igy tudja csokkenteni a vallalat a fedezet meg-
szlinésének kockazatat. Korn modelljében azonban minél kockazatérzékenyebb a
vallalat, annal nagyobb a fedezés altal elérhet6é haszon, ezért a fedezés esetleges
tobbletkoltsége ellenére is nagyobb lesz az optimalis fedezet szintje.

A kockdzati faktor volatilitdsa meghatdrozza mind az alapkitettségb6l adodo,
potencidlis veszteséget, mind a fedezés esetleges koltségét. A két hatas ellentétes
iranyt: Deepnél az utobbi a jelentGsebb, igy a volatilitas novekedése csokkenti az
optimdlis fedezeti aranyt, Korn modelljében viszont a fedezés haszna meghaladja
a koltségeket, tehat a volatilitds novekedésével n6 a fedezeti ardny is.

A likviditdsi kockdzatot megtestesité paraméterek hatasa azonos, a nagyobb ka-
matfeldr, illetve a kisebb finanszirozasi forras csokkenti az optimalis fedezeti
aranyt.
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A fedezeti idétdv novekedése ugyanugy hat a két modellben, mint a nagyobb
volatilitas: Deepnél noveli a fedezeti tigylet megszlinésének a kockazatat, ezért az
optimalis fedezeti aranyt csokkenti, Korn modelljében pedig noveli a fedezés altal
elérhet6 hasznot, ezzel egytitt az optimalis fedezés mértékét. Korn modelljében az
id6tav csak az egyes periddusok hosszat noveli, finanszirozasi szitkséglet valto-
zatlanul csak egyetlen idépontban jelentkezhet.

6. OSSZEGZES

Mivel a valsag kovetkeztében a szabalyozoi el6irdsok és a pénziigyi intézmények
kockazatkezelése is egyre inkabb megkoveteli a partnerkockazatok fokozottabb
monitoringjat és korlatozasat, egyre tobb piacon torekednek a derivativ poziciok
napi elszamolasara, ami miatt a pozicidk fenntartasa likviditasi kockazattal jar.
Mindezekre tekintettel kell lenni a kockazatkezelés sordn; a fedezeti céllal kotott
pénziigyi derivativok finanszirozdsi sziikséglete hat a fedezési dontésre, ami ma-
gyarazatul szolgal a derivativ eszkozok kinalatanak széles palettdjara, valamint a
gyakorlatban tapasztalhato latszélagos alul-, illetve tulfedezésre.

A cikk az optimalis fedezés két olyan elméleti modelljét ismerteti és hasonlitja
Ossze, amelyekben a fedezeti pozicidhoz kapcsolddo finanszirozasi kockazat meg-
jelenik. Az optimalis fedezési aranyt, azaz a fedezeti pozicio és a kitettség aranyata
fedezés altal elért volatilitascsokkenésbél adodd hasznossagnovekedés és a fedezeti
tigylet finanszirozasi koltsége kozotti trade-off hatarozza meg mindkét modellben,
azonban alapvetden kiilonbozéképpen ragadjak meg a likviditasi kockazatot, igy a
levont kovetkeztetések, az egyes paraméterek hatasai részben ellentétesek.
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