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FEDEZETI STRATEGIA
A GYAKORLATBAN

A viallalati pénziigyek kiindulé feltevése szerint a vallalatvezetés, és ezzel egyiitt az dltaluk alkalmazott
kockazatkezelési stratégia célja az értékteremtés: a minél magasabb szinti kockazati tudatossag elérésével
és fenntartasaval a kockadzatok lehetséges hatasainak minimalizdlasa, az iizleti dontések eredményének
optimalizalasa. Jelen cikkben a szerzd célja a (részleges) pénziigyi kockazatkezelés lehetséges indokainak
bemutatasa egy példaban vazolt feladat valés megoldasan, és a megoldas soran felmeriilt kérdéseken ke-
resztiil. A kovetkezd kérdések — természetesen a mit-mivel-hogyan? alapvet6 pénziigyi kérdéseken kiviil —
végiggondolasa barmely fedezeti stratégia megalkotasanal elengedhetetleniil sziikséges:

Milyen piaci helyzetben teremt(het) értéket a kockdzatkezelés? A vdllalat mely szerepldi lehetnek érdekeltek a
kockdzatkezelési stratégia megfeleld miikodésében? Mennyiben mds az egyes szereplok célja, motivdcidja?

A gyakorlatban ezeknek a kérdéseknek a megvalaszolasa sziikséges a minden érintett szamara elfogadhat6

kockazatkezelési stratégia megalkotisihoz, amely ezaltal valoban értéket teremt a vallalat szamara.

Kulcesszavak: kockazatkezelés, multinacionalis vallalat, devizakockazat

A kockazat az ISO 31000' szerint a véletlen (pozitiv
vagy negativ) hatdsa a célokra, kezelése pedig a ko-
vetkez6 tevékenységek sorozata: a kockdzat azono-
sitasa, értékelése, a csokkentésére rendelkezésre allo
eszkozok alapjdn vald sorba rendezése és a bekovet-
kezés valdszintiségének vagy a kovetkezmény negativ
hatdsdnak ellenGrzés alatt tartdsa. A kockazat forrdsa’
lehet a pénziigyi piacok bizonytalansdga, nem sikeriilt
projektek, jogi kotelezettségvallalasok, vevdi hitelkoc-
kazatok, balesetek, természeti katasztrofak, valamint a
versenytdrsak szdndékos tdmaddsa. Ez alapjin a kocka-
zatok harom f6 csoportba sorolhatok: pénziigyi, miiko-
dési és stratégiai kockazatok. Az elmult években a koc-
kazatkezelés szabvanyositdsdra vonatkozdan szdmos
intézményt hoztak létre. Tobbek kozott ilyen a Pro-
jektmenedzsment Intézet®, a Tudomany és Technoldgia
Nemzetkozi Intézete, aktuarius (biztositds matemati-
kai) egyesiiletek és a mar emlitett [ISO-standardok.

A kockazatkezelési stratégidk kozott taldlhatunk olya-
nokat, amelyek a partnerre héritjak a kockéazatot, olyat,
amelyik a kockézat elkeriilésére irdnyul, vagy éppen a
negativ hatds csokkentését célozza. Erdekes, ink4bb fi-
lozoéfiai kérdés, hogy a kockdzat hatdsainak részleges
vagy teljes elfogaddsa is, azaz a kockdzat nem kezelése
vajon kockazatkezelési stratégianak tekinthetd-e.
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A kockazatkezelés célja, tobbek kozott az 1SO
31000 szerint is, az értékteremtés. Ezt Gigy éri el, hogy
a szervezet folyamatainak €s a dontéshozatalnak szer-
ves részévé valik, vildgosan a bizonytalansdg csok-
kentésére irdnyul, atlathat6 és teljes kord, strukturalt,
rendszeres és rendszeresen ellendrzott, javitott format
olt, figyelembe vesz minden elérhet§ informdciét, az
emberi tényezSt. A kockdzatkezelésnek ez a megfo-
galmazdsa azonban lényegesen szélesebb korti, mint
azt egyetlen dolgozatban csupan bemutatni is lehetsé-
ges lenne. Jelen cikkben a (részleges) pénziigyi koc-
kazatkezelés lehetséges indokainak bemutatdsa a cé-
lom, a feladat valés megolddsan és a megoldds sordn
felmeriilt kérdéseken keresztiil, ezért a tovabbiakban
kockazatkezelésen a pénziigyi értelemben vett fede-
zeti stratégidk alkalmazdsat értem. A kovetkezd kér-
dések — természetesen a mit-mivel-hogyan? alapvet6
pénziigyi kérdéseken kiviil — végiggondolasa barmely
fedezeti stratégia megalkotdsdndl elengedhetetleniil
sziikséges:

Milyen piaci helyzetben teremt(het) értéket a kockd-
zatkezelés?

A vdllalat mely szerepldi lehetnek érdekeltek a koc-
kdzatkezelési stratégia megfeleld mitkodésében?

2]

Mennyiben mds az egyes szerepldk célja, motivdcidja?
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Tekintettel arra, hogy az eltér6 motivacidk a vég-
s6 dontésben egymdssal akdr ellentétes szerepet jatsz-
hatnak, a tovdbbiakban elfogadhaté kockdzatkezelési
stratégidnak nevezem azt a kockazatkezelési dontést,
amely figyelembe veszi az érintettek céljit és a céljuk
eléréséhez rendelkezésiikre 4ll6 eszkdzok meglétét.

Hogyan teremthet értéket a vallalati
kockazatkezelés?

Modigliani — Miller (MM) II. tétele* kimondja, hogy t6-
kéletes piaci koriilmények kozott egy vallalat értéke fiig-
getlen annak finanszirozasi struktdrdjatol, mert a vallalat
részvényesei a portfélidjukban szerepld értékpapirok el-
rendezése révén ugyanolyan kockdzati poziciét épithet-
nek fel, mint a véllalat. Ha példdul egy véllalat nagyobb
t6keattétel mellett teszi le a voksat, s a részvények mel-
lett kotvényeket is kibocsét, akkor a részvényes, ha elad
részvényeket és helyette a cég 4ltal kibocsatott kotvénye-
ket vesz, ugyanolyan helyzetben lesz, mint a kotvényki-
bocsatds eldtt, a vallalat értéke pedig nem valtozik.

Az MM-feltételek® azonban nagyon szigordak, a
legtobb esetben igen nehezen alkalmazhatéak valés
piaci helyzetben. Igaz ez a szerz8pdros altal 1963-
ban az ad6k hatdsaval korrigalt modellre® is. Mayers
és Smith (1982) az els6k kozott publikaltdk azokat az
okokat, amelyek a vdllalatokat az eszkozeik fedezésére
(biztositdsara) 0sztonOzhetik, abban az esetben is, ha
a tulajdonosok portfélidja egyébként jol diverzifikalt.
A kozgazdasagtan azéta (is) szdmos okot talélt arra vo-
natkozdan, hogy a véllalatnak miért — vagy miért nem
— érdemes fedeznie kockazatait. Tufano (1995) szerint
két {6 kiindul4si alapja lehet a véllalatok kockazatkeze-
1ési, fedezeti politikdjanak: a tulajdonosi érték maxima-
lizdlasa mellett mindenképpen jelentSs a vezetés sajat
hasznossdganak novelésére irdnyuld torekvése. Ezen
alapmotivaciokon beliil — és persze ezeken kiviil is —
szdmos oka lehet a kockéazatok kezelésének. Térjiink
ki ezekre az okokra egy Kkicsit részleteiben is Smith és
Stulz (1985), illetve Ross (1996) cikke alapjén.

A tulajdonosi érték maximalizdldsa

Pénziigyi nehézségek, a cséd valdsziniiségének és az
ezzel jdro koltségek csokkentése — A pénziigyi nehéz-
ségeken alapuld érvelés szerint a fedezet a holtteher-
veszteség csokkentésén €s az adossdgkapacitds novelé-
sén keresztiil képes a vallalatérték novelésére.

Ha a cs6d koltsége a vallalat értékének csokkend fligg-
vénye, és az adé konstans, vagy ugyanennek novekvd
fiiggvénye, a varhat6 ad6zas utdni csddkoltségekkel csok-
kentett vallalatérték novekszik, ha a vallalat a kockazato-
kat kezeli, és a fedezetnek nincs tranzakcids koltsége.
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Fontos megjegyezni azonban, hogy megfelel§ 6sz-
tonzés hidnydban a részvényeseknek nem mindig 4ll
érdekében a kockdzatkezelés, tekintettel arra, hogy a
kibocsatds utdni fedezeti iigylet nem csupan az 6 ér-
dekeiket szolgdlja. A vallalat értékének novekedése
mellett t6ke-djraclosztas is torténik, amelynek kovet-
keztében a tulajdonosok kénytelenek osztozni a kot-
vényesekkel a hasznon. Cs6dhoz kozeli helyzetben a
fedezés a hitelez6k érdekét szolgdlja, a tulajdonosok
pedig kifejezetten a kockéazat novelésében érdekeltek.

Befektetési politika — A *90-es évek elején j6 né-
hany dolgozat (Stulz, 1990; Lessard, 1990; Froot
— Scharfstein — Stein, 1993) azt bizonyitotta, hogy a
kockézatok kezelése nélkiil a vallalatok befektetési po-
litikdja nem optimalis. Amennyiben ugyanis a véllalat
pénzdramldsai alacsonyak, a tovdbbi forrdsbevonds na-
gyobb koltséggel jar. Ez arra 6sztonzi a véllalatot, hogy
az egyébként pozitiv jelenértékd projektek szamat
csokkentse, valamint az eladésodott véllalat nagyobb
eséllyel tartézkodik a pozitiv jelenértékd projektek
amelyet a projekt teremt elsGsorban a hitelek visszafi-
zetésére és kockdzatanak csokkentésére kell forditani’.
A kotvényhez kapcsolddé fedezeti kotelezettség segit-
het, hogy ezeket a projekteket a vallalat megvaldsitsa,
és ezdltal a hitelek koltségét csokkentse.

Ado — Ha a tarsasagiadé-kulcs az ad6zas el6tti ered-
mény novekvd fiiggvénye, az adoézott eredmény az ad6-
zas el6tti eredmény konkdv fiiggvénye lesz. Ebbdl ko-
vetkezik, hogy a kockdzat kezelése csokkenti az adézas
el6tti véllalatérték valtozékonysagat, ezzel csokkentve
a varhat6 addfizetési kotelezettséget, ami noveli a var-
hat6 ad6z4s utani vallalatértéket, amennyiben a fedezet
koltsége nem tdl nagy.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy ha az egyes be-
fektetGk ado fliggvényei nem linedrisak, vagy id6ben
valtozok, akkor a fedezeti politika nem minden eset-
ben értékndveld hatdsd. ElSfordulhat, hogy a kocka-
zatkezelés kovetkeztében fellépd varhato tarsasagi ado
csokkenését ellensilyozza némely tulajdonos varhat6
adofizetési kotelezettségének novekedése.

A nem diverzifikdlhato érintettek (munkavdllalok,
vevdk és szdllitok) — A mara altalanossa valt vevs- és
szallitéértékelések kovetkeztében komoly versenyhat-
rannyal birnak azok a véllalatok, amelyek megitélése a
partnerek szemszogébdl nem megfelels. Mivel az adott
szerepl6k kockézatelutasitéak, és nem képesek a valla-
lati kockéazatok diverzifikalasara, prémiumot varnak el
a magasabb kock4zat fejében. Megfeleld fedezeti poli-
tikaval a véllalat képes az altaluk viselt kockdzat csok-
kentésére, ezaltal értéket teremtve nem csupan a maga,
hanem a masik fél szdmdra is, mert ebben az esetben az
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egyébként kockazatosnak mindsiil§ beszallité (esetle-
gesen egyedi termékkel vagy szolgéltatdssal) fel tudja
venni a versenyt olyan nagyobb potencidlis szallitok-
kal, amelyek terméke vagy szolgaltatisa kevésbé elégi-
tené ki a megrendel§ igényeit.

A menedzsment sajdt hasznossdgdnak névelése

A menedzsment kockdzat elutasitdsa — Azok a vélla-
lati vezetdk, akiknek human t6kéje és vagyona kevéssé
diverzifikalt, érdekeltek rajuk haté kockazatok csok-
kentésében. A vdllalati kockédzatkezelés mellett kote-
lezik el magukat, amennyiben szdmukra a kockazat-
kezelés véllalati szinten valé6 megolddsa alacsonyabb
koltséggel jar, mintha azt sajit szamlén teszik.

Smith és Stulz (1985) eredményei szerint azok a
vezetSk, akik nagyobb részvénytulajdonnal rendelkez-
nek, magasabb kockdzatkezelési szintet tartanak, mint
az opcids jogokkal rendelkezd tarsaik. Ennek oka, hogy
a részvények linedris, mig az opcidk a részvényarfo-
lyam konkav fiiggvényének megfeleld kifizetésekkel
rendelkezik. Az opcids szerz6dések globdlis konvexi-
t4sabdl kovetkezhet a menedzserek nagyobb mértéki
kockdzatvallaldsa, mivel az alacsonyabb kockazat a
volatilitast, ezaltal pedig az opci6 varhat6 értékét csok-
kentené.

Aszimmetrikus informdcios magyardzatok — Az
aszimmetrikus informaltsadg onnan ered, hogy a valla-
latvezetSk jobban ismerik a véllalat valds értékét, vala-
mint a megvaldsithaté beruhdzasok nettd jelenértékét,
mint a tSkepiac és a befektet6k. Amikor egy projekt
finanszirozasarol kell donteni, a menedzsereknek két
dolgot kell szamitasba venniiik: a netté jelenértéket és
a finanszirozasbol fakadé koltségeket/nyereségeket.

A fedezet sziikségességének magyardzata egyrész-
6l azon a feltételezésen alapul, hogy a menedzsment
a meglévd informécidinak kovetkeztében hatékonyab-
ban képes a kockdzat csokkentésére, mint a tulajdono-
sok. Ez a vezetGket a kockazatelutasitds, a szamviteli
mechanizmusok és a kompenzaciés terveken keresztiil
a kockazat fedezésére 6sztonzi, ezdltal pedig a tulaj-
donosok konnyebben vilasztjdk szét a vezetési ké-
pességeket és a kornyezeti hatdsokat és hivjdk le arra
vonatkoz6 opciéjukat, hogy az alkalmatlan vezetéstsl
megszabaduljanak. Tehat az informdacids hatds noveli a
tulajdonosok szdmadra a kiszallasi opci6 értékét a nem
jovedelmezd projektek esetében.

A kockazatok kezelése csokkenti az eredményre
hat6 zajokat, ezéltal noveli a profit informécids hatdsat.
Ennek a hatdsnak abban az esetben is van szerepe, ha
— mint a legtobb modell felteszi — a szerepl6k kocka-
zatelutasitok. A profit dltal kozvetitett informaciénak
a vezetd elismertségére, ezaltal a késébbi jovedelmé-
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re vonatkozo6 hatdsa nem linearis (DeMarzo — Duffie,
1995). Megfeleld kompenziciés és szamviteli folya-
matok mellett a valasztott fedezeti politika a tulajdono-
sok szdmadra a vezet6i alkalmassagrol, illetve tevékeny-
ségr6l tobbletinformacidt jelent(het).

Fontos megemliteni azonban, hogy a tulajdonosok,
illetve a kockdzat kezelésének operativ dontésében
részt nem veve vezetés a kockdzat kezelését tekintheti
a pénzcsindlds egy tjabb formdjanak, fiiggetleniil an-
nak az itt bemutatott (a vezetés képességeire vonatko-
z06) inform4cids hatdsitol. Arrdl van ugyanis sz6, hogy
a tulajdonosok a fedezeten realizélt veszteséget a ve-
zetés (lizleti) képességeinek hidnydval magyarazhatjak,
mig az ezen elért nyereséget az ellenkezdjével. Teszik
mindezt annak ellenére, hogy a vezetés dltal megfele-
16en vélasztott, pénziigyi szempontbdl azonos stratégia
ellenkezd piaci mozgésok esetén éppen ellentétes ered-
ményt fog adni.

Egy masik informaciés magyarazat szerint — az el-
térd informéciobodl adéddéan — a koltséges kiilsd finan-
szirozas, illetve a kiilonboz§ likviditasi korlatok moti-
valjak a vallalatokat a kockazat kezelésére. A vallalati
addssdgok sosem mentesek teljesen a vissza nem fize-
tés kockdzatatdl, valamint a cég értékérdl napvildgra
keriil6 informacié befolyasolhatja értékiiket — kisebb
mértékben ugyan, mint a vdllalatértéktSl kozvetle-
niil fiiggd részvények esetében. Ezért a tapasztalatok
szerint a menedzsment a finanszirozas szempontjabol
bizonyos sorrendet 4llit: elsGdlegesen bels6 forrésait
hasznélja fel, ha ez nem elég, akkor von be idegen t5-
két (hitel, kdtvény), és csak legvégss esetben bocsét ki
részvényt.

Az informécids strlédas kovetkeztében a kiviilrsl
szerzett forrdsok dragdbbak, mint azok, amelyek ren-
delkezésre dllnak a cég pénzforgalmanak megfelelGen.
Az a tevékenység, amely 0sszehangolja a rendelkezés-
re all6 forrasokat a felmeriil§ kifizetésekkel, értéket
teremt a vallalat szdmdra. A kockazatkezelési tevé-
kenység a beruhazési és a finanszirozasi politika hata-
ran helyezkedik el, amennyiben a kiils§ finanszirozas
koltséges. Az optimdlis — beruhdzasi, finanszirozasi és
ezeken keresztiil a kockazatkezelési — stratégia egyrészt
tehat fiigg attdl, hogy mekkordk az elérhetd beruhdzasi
lehet&ségek, masrészrdl a vallalat kiilsé forrasbevondsi
képességétsl.

Froot, Scharfstein és Stein (1993) a kovetkezdk-
ben bemutatdsra is keriil6 modelljiiket (FSS-modell)
a koltséges kiilsd finanszirozads kovetkeztében fellépd
fedezeti igény (optimdlis fedezeti ardny) bemutatdsa-
ra hasznaltdk fel. A késSbbiekben szdmos elméleti és
empirikus tanulmany hasznélta eredményeiket a — nem
teljes — fedezeti politika vizsgdlatdra. Froot és szerz6-
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tarsai a fenti allitast kovetkez&képp vezetik le: ameny-
nyiben egy véllalat nem fedezi a felmeriil6 kockdzatot,
a meglévl eszkozoknek koszonhetGen a pénzaramla-
sok véltozékonyabba valnak.

Beldthat6, hogy ezek a véltozdsok vagy a kiviilr6l
rendelkezésre all6, vagy a belsd, beruhazésra forditott
pénziigyi eszkdzokben okoznak véltozast. A beruhaza-
sokban okozott viltozékonysdg csokkent(heti) a hatar-
hozamot — amennyiben a kibocsatas a beruhdzas konkav
fliggvénye, tehiat mindenképpen keriilend§. Amennyi-
ben a kiviilrdl rendelkezésre 4ll6 forrdsokat tokéletesen
rugalmasnak feltételezziik, az az optimdlis megoldas
ex-post, hogy a beruhdzdsokat véltozatlanul hagyva,
minden véltozékonysdgot a kiilsé forrdsokban hagyunk
lecsapddni. Valdjaban azonban a fenti stratégia nem m-
kodik, amennyiben a kiilsé forrasok hatarkoltsége a ren-
delkezésre 4ll6 mennyiség novekedésével egyiitt ng.

Esettanulmany egy elfogadhato fedezeti
stratégia megalkotasarol

Legyen adott egy gumimatracokkal vagy mds szezona-
lisnak tekinthetS arucikkel vagy szolgéltatdssal keres-
kedd vallalat, amely a kovetkez$ piaci helyzettel néz
szembe: egyetlen kiilfoldi beszallitéja nagyjabdl egyen-
letesen § egységet termel egy évben, azonban a termék
jellegébdl kovetkezben a kereslet jelentSs szezonalitést
mutat, ami annak ellenére, hogy éves szinten szintén
eléri a § egységet, problémét okoz a vallalat szdmara.
Mivel a termeld kisvallalkozds nem rendelkezik meg-
feleld tékével, a vallalat a havi 6/12 gumimatracot &t-
veszi és ki is fizeti, azonban az értékesitésre csak a nya-
ri hénapokban keriil(het) sor. A beszerzési ar kiilfoldi
devizdban (KFD) adott, és véllalat KFD-ben is fizeti®.
Ezzel szemben a hazai piacon forint alapon értékesit.
A fogyasztok drrugalmassaga nem teszi lehet6vé, hogy
a véllalat az eladdsi 4rat évente tobbszor, illetve jelen-
t6s mértékben megvaltoztassa piacvesztés nélkiil. A ki-
alakult gyakorlat az — amely az alapadatokkal egyiitt a
piaci szerepl6k mindegyike szdmara ismert —, hogy az
adott évi drat a beszerzési ar €s az aprilisi atlagos devi-
zaarfolyam szorzataként szdmoljak.

Az iigylet szereploi

A szereplSk két irdnybdl vesznek részt a kockdzati
folyamatokban: a kockdzatok el6idézgjeként részt vevd,
valamint a kockdzatok kezelGjeként felléps szereplSk®.

Szigort értelemben véve a feladat szereplGje a val-
lalat, amely — definici6 szerint — a tulajdonosok érdekét
képviseli, valamint a piac, amely a kockézatot okozza.
Miel6tt mindkettSt, mint nemhomogén egységet alapo-

sabban szemiigyre vennénk, fontos észrevenni mar az
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alapesetnek tekintett modellben is a kovetkez6t: egy-
részrdl a piac tényleg oka a bizonytalansagnak, amely-
lyel a vallalat szembenéz, masrészrél azonban a piac
az a lehet&ség a vallalat szdmara, amely ennek hatdsait
csokkentheti. Semmiképpen sem elhanyagolhat6 egyes
piacokon (pl. az energia lakossagi felhasznéldsa) a val-
lalatnak az a lehet8sége, hogy az drat megemelve a ko-
rébbi veszteségét érvényesitse az arban.

Lassuk tehat az egyes szereplSket és az adott valla-
lat kockdzatkezelési magatartdsdra vonatkozé lehetsé-
ges motivacidikat abban a sorrendben, ahogy a vallalati
dontésekre egyre kozvetettebb médon hatnak.

A villalati pénziigyek kiindul6 feltevése, hogy a
véllalatvezetés célja a tulajdonosok tSkéjének a piaci
értékét egy kockazatokkal teli kdrnyezetben beruhaza-
sok révén maximalizdlni. Amennyiben azonban figye-
lembe vessziikk a menedzsment tulajdonosoktdl eltérd
motivacidjat, szamos a (kockazatkezelési) dontésekben
is megnyilvanulé anomaélidra deriilhet fény.

Avdllalatvezetés

A vallalat miikodésére vonatkoz6 dontések, és ezzel
egyiitt a kockdzatkezelésre vonatkoz6 dontések megho-
zatala az esetek tobbségében a menedzsment feladata.'”
A vezetSket jellemz6 tulajdonsdgok szinte minden eset-
ben a vallalat magatartdsat is alapvetSen befolydsoljak.
Farkas és Szabd (2008) a vallalat kockdzati magatar-
tdsdnak mérésére integralt kockézatkalkulatort alkot-
tak, amelybe a menedzsment két alapvetd jellemzdjét
is beépitették. Az egyik ilyen tényezd a fiatalok jelen-
t6s részvétele a vezetésben és az irdnyitasban, mely a
véllalatnak dinamikus jelleget ad. Ez egyrészrdl el6ny
az akadalyok lekiizdésében, a sziikséges agresszivitas,
illetve az ismeretek meglétében, ugyanakkor kockaza-
tot jelent a tapasztalatok, a kockdzatkeriilés és veszély-
érzékelés Osztonének hidnydban. A masik szempont a
véllalat kockazati magatartdsaban a magasan kvalifikalt
emberek ardnya a vezetésben. A tudds ugyanis a tilzott
biztonsdgérzeten keresztiil kockazatokat gerjeszthet,
valamint az elSrejutdsért folyé versenyfutds esetlege-
sen kéros hatdssal lehet a vdllalat teljesitményére.

A vallalatvezetés legfébb érdeke (mdsokhoz hason-
16an) a sajat jolétének novelése. Megfelel§ Osztonzési
rendszer mellett ez a tulajdonosok érdekeivel azonos
irdnyba hat(hat), a tovdbbiakban azonban latni fogjuk
néhany kovetkezményét annak, ha ez nem valdsul meg.

A tulajdonosok

A tulajdonosok a vallalatérték novelésében érdekel-
tek, ebbdl tehdt konnyen levonhatnink azt a kovetkez-
tetést, hogy amennyiben a kockézatkezelési stratégia a
véllalatértéket noveli, a tulajdonosok szamadra elfogad-
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haté. A val6sdgban azonban kordntsem ennyire egysze-
r(i a helyzet, mivel a tulajdonosok magatartdsa (is) sza-
mos kovetkezménnyel bir a véllalat mikodésére nézve.
A villalat eredményeivel kapcsolatos — vagy a vezetés-
sel szemben tdmasztott — elvdrdsaik (pl. magas hozam)
a véllalat kozvetlen miikodési kornyezetét befolyadsoljak
(pl. a sajat téke hasznalatat teszik koltségesebbé).
Konyvtarnyi irodalom foglalkozik a tulajdonosok és
a menedzsment kozotti informacids aszimmetriadonté-
sekre gyakorolt hatdsaval, illetve ezeknek a kikiiszobo-
1ésével. Mindenképpen érdemes megjegyezni a kocka-
zatkezelési stratégidra vonatkozéan példaul azt, hogy
a tulajdonosok az eredményekkel szembesiilve ritkan
oriilnek olyan fedezeti stratégidnak, amelyen a véllalat
veszteséget realizdlt, annak ellenére, hogy ez csak ut6-
lag valik lathatéva. Ezért az abszolit értelemben vett
optimélistdl eltérd dontésre vezethet, hogy a tulajdo-
nosok a kockézatkezelési stratégiat a mar megvaldsult
eredményeken keresztiil szemlélve értékelik, és ennek
megfelelGen jutalmazzak a véllalatvezetést.

Egyéb érintettek: pl. a munkavdllalok

A véllalaton beliili két f6 érdekcsoport mellett ter-
mészetesen a munkavéllalok érdekében is 4ll a véllalat
megfelel§ dontése. Az 6 legf6bb motivacidjuk azonban
a legtobb esetben a munkahelyiik megtartdsa, illetve az
esetleges érdekeltségi rendszernek megfelel eredmé-
nyek elérése, éppen ezért az dltalam bemutatott példa-
ban a dontésre gyakorolt hatdsukat kiilon nem elem-
zem.

A hitelezok

A legegyszeritibben szélva a hitelez8k érdeke, hogy
az altaluk biztositott pénziigyi forrdsokat a megfeleld
kompenzicidval egyiitt visszakapjdk. Ennek értelmé-
ben tehdt szdmukra is — a tulajdonosokhoz hasonl6an
— az a kockazatkezelési stratégia az optimalis, amely
ezt lehet6vé teszi. A hitelez6k helyzete azonban tobb
szempontbdl is kiilonbozik a tulajdonosokétdl: azon
eszkozok! alapjan, amelyekkel a vallalat vezetését (és
a tulajdonosokat) a fenti cél elérésére Osztonzik, meg-
allapithatjuk, hogy a kiils6 és bels6 szereplSk kozott
valahol féliton helyezkednek el'>. Hiszen, ha a hitel-
allomédny magas, és/vagy erdteljes novekedést mutat,
az magas adossagszolgalati kotelezettséget okoz, és a
hitelez8ktS1 vald egyértelmi fiiggdséghez vezet.

A versenytdrsak, beszdllito(k), viszonteladok, (po-
tencidlis) vevok és egyéb piaci szereplok

A szakirodalomban mdra egyre nagyobb hangsulyt
kap, hogy egy adott véllalat kockdzatkezelési stratégi-
djat hogyan befolyasolja a versenytirsak magatartdsa
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(Flesch, 2009), itt azonban az ellenkez6 kérdésre kere-
sek lehetséges vdlaszt: mely esetben lehet célja a tob-
bi piaci szerepl6nek, hogy az adott véllalat (megfele-
16) kockazatkezelési stratégiat alkalmazzon? A vélasz
egyrészr6l nyilvdnvalé: minden olyan érintett piaci
szereplének, aki az adott vallalattal iizleti kapcsolatban
all, célja a vallalat piacon maradasa, feltételezve, hogy
az egyes szereplSk optimdlis dontéseinek kovetkezté-
ben 4ll fen az adott kapcsolat. Egy olyan piaci kornye-
zetben tehdt, ahol a versenytdrsak hasonld beszallit6i
kapcsolatokkal rendelkeznek, kialakulhat olyan fiiggé-
si rendszer, amelyben egymdssal versenyz6 vallalatok
szdmdra is optimdlis a mdsik piacon maradésa.

Ez a kérdés azonban nagyon messzire vezet, a meg-
kezdett gondolatmenettel csak arra hivnam fel a figyel-
met, hogy 4atgondolt kockizatkezelés még pénziigyi
értelemben sem létezhet a tobbi piaci szereplGvel vald
viszony elemzése nélkiil.

Probléma és elméleti kitekintés

Az adott példdban a problémat els6dlegesen a KFD
hazai devizaban mért arvaltozdsa okozza. A HUF/KFD
arfolyam emelkedése drigitja a beszerzést, amely to-
vabbi (kiils6) forrdsok bevondsat teszi sziikségessé.
A rogzitett hazai ar mellett az arfolyam-emelkedés az
eredmény csokkenéséhez, a felhalmozott raktarkészlet
és a bevonandé kiils§ forrasok miatt a finanszirozasi
koltségek novekedéséhez, késébb pedig cs6dhoz vezet-
het. Mésik oldalrél, az drazds szempontjabodl 1ényeges
hénapokban esetleges alacsony HUF/KFD arfolyam
mellett el6fordulhat, hogy az eladasi ar nem fedezi a
beszerzési koltséget, ami szintén a fent mar emlitett ko-
vetkezményekkel jarhat.

Mielé6tt azonban a lehetséges megolddsokrdl szot
ejtenénk, Froot, Scharfstein és Stein (1993) cikkében
szerepld altalanos modell alapjan (FSS-modell) tekint-
siik 4t a problémét elméleti megkozelitésben is.

Az FSS-modell”

Froot és szerz&tarsai egy olyan vallalatot mutatnak
be alapmodelljiikben, amely kétperiddusos beruhdzasi
és az ehhez kapcsolddé finanszirozasi problémadval all
szemben. Az dltalam itt bemutatott modell ehhez képest
annyiban tér el, hogy a véllalat nem beruhdz4si-finan-
szirozési dontéssel, hanem egy adott termék forgalma-
zasaval kapcsolatos beszerzési-finanszirozasi valasztas-
sal szembesiil. Erre csupdn azért van sziikség, mert igy
a modell kozelebb keriil az ltalam targyalt példahoz.
Mivel minden egyéb kérdésben szorosan kdvetem az
FSS-modell feltevéseit, az altaluk feltett kérdés is 1é-
nyegében ugyanaz marad: Létezik-e elfogadhaté fede-
zeti stratégia a bemutatott modell keretei kozott?
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Az alapmodell

Legyen az els6 periddusban a vallalat likvid esz-
kozeinek mennyisége w, és dontési problémadja a be-
szerzend$§ (termék) mennyiség, valamint az ehhez
szitkséges kiils6 finanszirozds meghatarozdsa. Nyil-
vanvald, hogy a két kérdés Osszefiigg (az elsd érték
pontosan megadja a mdsodikat és forditva), tehat
valdjdban csupdn egy dontésr6l van sz6. A kovetke-
z6 peridédusban a beszerzett termék értékesitésébsl
szdrmazé jovedelem realizdlodik, valamint a kiilsé
finanszirozdsi forrast visszafizetik — amennyiben a
visszafizetend§ Osszeget az értékesitésbsl szarmazd
jovedelem fedezi.

A beszerzés nettd (jelen)értéke legyen a kovetke-
z8 egyenlettel adott: F(B)= f(B)—B', ahol B a
beszerzett mennyiség, f(B) pedig az értékesitésbsl
szdrmaz6 jovedelem varhato értéke, f'>0 és f''>0
tulajdonsdggal. A véllalat a kiils6 forrds koltségessége
miatt a beszerzést elsGsorban sajit forrdsbdl valdsitja
meg, azaz B =w+d , ahol d a kiils§ finanszirozdsi
forrds. Az FSS-modell feltevéseinek megfelelGen, az
egyszerliség kedvéért nulla diszkont rita feltevéssel
éliink. Ezen feltételezés alapjan a masodik periédusban
esedékes visszafizetés is d-vel egyenld.

Legyen a kiils6 forras koltsége a kiils§ finansziro-
zds novekvd fiiggvénye, azaz C=C(d) és C, 20.
Altalanosabb esetben a kiils6 finanszirozas a beszerzés
vagy egyéb kiils6 tényezdk fiiggvényeként is elképzel-
hetd, de jelen dolgozatban a kiilonb6z6 formdk kozotti
kiilonbséget nem célom vizsgalni.

A kovetkez néhdny bekezdésben szigorian a Froot
és szerzGtarsai altal kovetett gondolatmenetet mutatom
be, ami azon alapszik, hogy a bizonytalansag az els6
periddusbeli likvid eszkdzok mennyiségében (w) me-
riil fel. Ez a feltevés a késGbb targyalt gondolatmentbe
ugy illeszthetS be, ha egy szekvencidlis dontési folya-
matot feltételeziink, amelyben a mésodik periédusban
realizalt nyereség a kovetkezd dontési folyamat likvid
eszkozeinek feleltethet§ meg.

Amennyiben létezik a likvid eszkdozok mennyi-
ségével Osszefiiggd piaci kockazat, dgy a vallalatnak
érdekében all(hat) a nulladik idGpillanatban ezeket
a kitettségeket csokkenteni. Froot és tarsai felteszik,
hogy minden bizonytalansag tokéletesen fedezhetd, és
a fedezeti tigyletek nem befolyésoljak a likvid eszko-
z0k varhat6 6sszegét. Ebben az esetben a teljes fedezet
akkor €s csak akkor jovedelmezd, ha a profit a belsd
vagyon konkdv fiiggvénye.

A dontési feladat a kdvetkezSképpen interpretdlha-
t6: a véllalat a beszerzést Ggy hatdrozza meg az elsd
periédusban, hogy az maximalizélja a varhat6 profitot,
azaz

CIKKEK, TANULMANYOK

T(w) = mgle(B)— C(d)

A kezdeti dontés ezek alapjan — a kockazatkezelé-
si stratégia megvalasztdsa — a profit varhat6 értékének
maximalizédldsa a kovetkezé:

* *

oB , oB 5 oB
Pm‘-zfsa(.\ )" —Cua (] _1)-:f33 - "
ow ow ow

P

A masodik egyenlGség az el6z§ feladat elsGrendi
feltételébdl és az implicit fiiggvény tételbdl kovetke-
zik. A kockdzatkezelés noveli az eredményt abban az
esetben, ha a fenti kifejezés mindkét tagja negativ.

Ehhez két feltételnek kell teljesiilnie: a beszerzés
hatdrhozama legyen csdkkend és a véllalaton beliili
vagyon pozitivan befolydsolja a beszerzés optimé-
lis mértékét. A masodik feltétel minden informdcids
probléma melletti kiils§ finanszirozast tartalmazé
modellben alapvets, tovabbd szdmos empirikus bizo-
nyiték is aldtdmasztja, hogy a beruhdzasi/beszerzési
politika valdban érzékeny a belsS finanszirozasi le-
hetGségekre'.

Kockdzatkezelés multinaciondlis vdllalatokndl

Folytatva az elméleti kitérét, vizsgaljuk meg a kér-
dést multinaciondlis kornyezetben is, tekintettel arra,
hogy az éltalam hozott példa multinaciondlis véllalat-
csoport — illetve annak tagja — esetére is konnyen adap-
talhato.

Multinacionélis kornyezeten azt értjiik, hogy a ter-
melési, beszerzési és értékesitési lehetdségek kiillonbo-
708 orszagokban — akar egyszerre tobb helyen is — le-
hetnek, valamint egymds mellett 1étezhetnek a helyi
piacra szant (nontradeable) vagy a vildgpiacra szant
(tradeable) termékek. Amennyiben tehat tobb piacon,
tobb faktor véltozdsdnak van kitéve a véllalat, még je-
lent&sebbé vilik a felmeriil6 kockdzatok kezelése. Meg
kell azonban jegyezniink, hogy éppen amiatt, hogy
tobb piacon is jelen vannak, a szimukra rendelkezésre
all6 kockazatkezelési eszkdzok is szélesebb skalat dlel-
nek fel. Ebbdl a szempontbdl nem csupdn a pénziigyi
piacok lehetGségeire kell gondolnunk, hanem arra az
operativ kockazatkezelésre is, amely azon alapul, hogy
az egyes lednyvallalatok 6ndllé mikodését feltételezve
a kitettség is csokkenthet§'s.

Chowdry és Howe (1999) azt a kérdéskort vizs-
galtdk, hogy a multinaciondlis véllalatok mikor al-
kalmaznak pénziigyi fedezeti eszkozoket és mikor
reagédlnak atszervezéssel, azaz operativ eszkozokkel
a kockézatokra. Az éltaluk kapott eredmények azt
mutatjadk, hogy csak azok a vallalatok alkalmaznak
operativ kockazatkezelési stratégiat, amelyek eseté-
ben nemcsak devizakockazat, hanem keresleti koc-
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kazat is tapasztalhatd. Szerintiikk azok a vallalatok,
amelyek {6 termékei drucikkek — pl. olaj, réz, gabo-
na, valamint az dltalam bemutatott példdban szerepld
gumimatrac — altaldban nincsenek kitéve mennyiségi
kockdzatnak, szdmukra az dr a bizonytalansigi ténye-
z6. Eppen ezért ezek a viéllalatok csak pénziigyi esz-
kozokkel kezelik a kockazatot, nem pedig operativ
moédon.

A fenti gondolatmenet a mai piaci koriilmények ko-
zott feltehetSen nem 4llja meg a helyét, bar a kovet-
kezménye helyénvald, azaz a legtobb multinacionalis
véllalat pénziigyi eszkozokkel fedezi azt a tipusi koc-
kazatot (pénziigyi kockézat), amelyr§l Chowdry és
Howe cikke, illetve jelen dolgozat is sz6l. Ennek oka
pedig az, hogy azok a vallalatok, amelyek a kockazatok
kezelésének teljes kortiségét célul tiizik ki, élesen el-
véalasztjdk a pénziigyi és operativ kockazatokat, éppen
ezért a devizakockdzatok kezelése a pénziigyi (vagy
ehhez kozeli) teriilet feladata, mig az operativ kocka-
zatok a szervezet- vagy folyamatfejlesztési teriilethez
kapcsolhatdk'’.

A szerz&paros masik eredménye azonban a jelenlegi
piaci helyzetben is feltehetGen igaznak bizonyul. Esze-
rint a véllalatok a pénziigyi eszkozoket inkdbb rovid
tavon alkalmazzdk. Az operativ stratégidk megvaldsu-
14sa hosszabb periddushoz kothetd, tehét természetes-
nek tiinik, hogy a vallalatok a hosszabb bizonytalansagi
faktorokat inkdbb a hosszabb kifutdsi eszkozzel, mig
a rendkiviil gyorsan véltozé pénzpiaci kockazatokat a
rugalmasabb pénziigyi eszkozokkel fedezik.

A korabbiakban bemutatott FSS-modell kiterjeszté-
sével a szerz0k egy meglehetGsen gyakran hivatkozott
alapot teremtettek, amely alkalmas majdnem minden, a
témaban felmeriil§ kérdés elméleti vizsgalatara. A vele
szemben felmeriilt kritika csupan az, hogy empirikus
tesztelése csak jelentGs moddositdsokkal valdsithatd
meg (Crabb [2006]). A multinaciondlis véllalat esetére
kidolgozott egyenletiik a kdvetkezd:

7(w)= f,(B,)+ t?f@- (B;;:,r' )—B, — ¢Bx_—r -C(d),

ahol a A alsé index a hazai piacra, a kf als6 index pedig
a kiilfoldre jellemzd értékeket mutatja. A kordbbiakkal
azonosmédon 6 =0 (e —€)+1 és ¢ =PB(e —€)+1

; valamint az f,(B,)-k novekvs és konkdv termelési
fliggvények, € pedig a hazai deviza kiilfoldi devizdban
mért dra. Fontos kiemelni, hogy ebben az esetben — a
devizakockazat kovetkeztében — B, és T valoszind-
ségi véltozok.

Attdl fiiggben, hogy a villalat beszerzése és/vagy
értékesitése hordoz magiban devizakockdzatot, az
FSS-modell hdrom esetet kiilonit el. A bemutatott pél-
da kapcsén csupdn az az eset érdekes, amely a kiilfoldi
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beszerzés tekintetében hordoz pluszkockazatot, azaz a
fenti egyenletben a=0 és f=1. Ebben az esetben léte-
zik optimdlis stratégia, az optimdlis fedezeti ardnyt a
kiilfoldi beszerzés hazai forrasokhoz valé viszonya ha-
tdrozza meg. A hazai deviza leértékelddése kovetkez-
tében a kiilfoldi beszerzés relative dragabb lesz, és a
beszerzési koltségek megndnek.

Osszehasonlitva a csak kiilfoldi értékesitést, illet-
ve a kiilfoldi beszerzés mellett kiilfoldi értékesitést is
tartalmazoé esettel, az optimdlis fedezeti ardny maga-
sabb. Annak feltétele ugyanis, hogy a vallalat jelen-
legi finanszirozasi kotelezettségeinek képes legyen
eleget tenni az, hogy a kiilfoldi deviza véltozdsainak
ellenére elegendd likvid pénzeszkodzzel rendelkezzen.
Ennek pedig nagyobb a kockazata, mint annak, hogy
az értékesités alacsonyabb drfolyama kovetkeztében
kevesebb belsd forrds keletkezik a jovdbeli beszerzé-
sek finanszirozasara. Amennyiben a vallalat kiilf6ldon
is értékesit, a beszerzésnek az a része, amelyik ered-
ményként azonos devizaban realizdlodik, csokkenti a
fedezeti ardnyt.

Crabb (2006) az FSS-modell most bemutatott val-
tozatabol kiindulva empirikusan is tesztelte, hogy
azok a véllalatok, amelyeknek kiilfoldi beszerzésiik
vagy beruhdzasuk van, magasabb FX fedezeti ardny-
nyal rendelkeznek, mint azok, amelyeknek az értéke-
sitésiik kotddik a kiilfoldi piacokhoz. Az altala kapott
eredmények igazoltdk, hogy azoknak a véllalatoknak
a kockdzatkezelési stratégidja, amelyek az FSS-modell
szerint a legnagyobb mértékben kotnek fedezeti ligyle-
teket — olyan multinaciondlis véllalatok, amelyek ter-
melése és értékesitése kiilonbozs devizaval rendelkezd
piacokon torténik —, Osszhangban van a modell 4ltal
elorejelzettekkel.

Meg kell azonban jegyezniink, hogy Crabb vi-
szonylag friss cikke joval kordbbi, 1992-1997 kozotti
adatokat haszndlt a teszteléshez, ezért az eredményei,
Chowdry és Howe eredményeihez hasonldan, kissé
elavultak lehetnek. A kockazatkezelésrdl alkotott el-
képzelésiink, valamint a kockdzatkezelési stratégidk és
lehet&ségek olyannyira megvaltoztak az elmult évtized-
ben, hogy a 90-es évek eredményei méra csupdn kivalod
alapot szolgaltatnak a f6bb kérdések végiggondoldsa-
hoz, de a véllalat maga minden esetben egy lényegesen
Osszetettebb dontési probléma elé néz.

Lehetséges dontések

Ahogyan azt kordbban is lathattuk, az egyes sze-
repl6k dontései nem minden esetben hatnak azonos
irdnyba, még a dontés meghozataldban legkozvetle-
nebb médon szerepet jatsz6 érintett, a menedzsment és
a tulajdonosok esetében sem.
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Avdllalatvezetés dontése

Visszatérve a gumimatracokkal kereskedd véllalat
esetére tegyiik fel, hogy a piacon csak linedris fedezeti
stratégidk lehetségesek, és bontsuk a fent mér korvo-
nalazott két részre'® a problémat. Az els§ esetben — a
beszerzési ar relativ draguldsa ellen — a legegyszertibb
megoldds a kiilfoldi fizetGeszkoz hatdrid6s megvétele,
amely emelkedd trend esetén nyilvanvaléan j6 megol-
das. Bonyolultabb a helyzet, ha egy dtmeneti gyengii-
1ést kovetSen a hazai deviza jelentds erdsodésbe kezd,
aminek kovetkeztében a villalat nemcsak a raktiron
1évS készleteken, hanem az esetlegesen megkotott ha-
taridGs ligyleteken is veszteséget realizal.

Az egyre olcs6bb kiilfoldi deviza miatti kockézat
ellenkezd stratégiaval kikiiszobolhetG; a beszerzés kifi-
zetésének pillanatdban hatdridés KFD eladés az értéke-
sités varhat6 idSpontjara (a raktaron 1évé készletek ere-
jéig). Annak ellenére, hogy az adott id6pontban nincs
rendelkezésre 4116 szabad KFD — a lejarat idGpontjdban
tehat az azonnali piacon meg kell venni — a hataridGs
tigyleten realizalt nyereség kompenzalja az értékesité-
sen képzddott veszteséget. Mivel ebben az esetben az
elkeriilend§ kockdzat a veszteség, a vezetés feladata
olyan kiiszobarfolyam kijelolése, amely elérése ese-
tén a fenti stratégia alkalmazandd. Arra vonatkozdan,

CIKKEK, TANULMANYOK

Ezen tilmenden is a kiiszobarfolyam kijelolése —
legaldbb két tjabb kérdést vet fel. Az elsd, hogy az adott
kiiszobot mihez képest (€s mekkora eltéréssel) jeloljiik
ki. A masik pedig, hogy a KFD arfolyamanak egysze-
ri érintése vagy tartds kiiszob alatt tartézkoddsa esetén
cselekedjiink. A hosszabb, trendszerd valtozas mérésé-
re a legegyszer(ibb eszkoz valamilyen — nem tdl hosz-
szl — mozgdatlag alkalmazdsa. A két kérdés lathatéan
Osszefiigg, és részben vallalati/vezet6i dontés kérdése.
Valtozékony arfolyam mellett a kiiszob érintésére vald
azonnali beavatkozds jelentSs tranzakcids koltséget
16 a villalatra. Altalanossagban tehat azt mondhatjuk,
hogy kisebb koltséggel jar az olyan stratégia, amely fi-
gyelembe veszi az arfolyam hosszabb tdvd mozgdsat
is, és az utobbi lehetdséget valasztja, de az adott dontés
fiigg az adott arfolyam (multbeli) viselkedésétsl is*.

Amennyiben pontosan meg tudjuk mondani, hogy
a beszerzésnek mekkora az a devizatartalma, amely az
értékesités varhaté mennyiségeivel parosul, a megko-
tendd iigyletek egy olyan métrix elemeinek feleltethe-
t6k meg (1. tdbldzat), amelyben a sordsszegek az egyes
hénapok beszerzett mennyiségei, az oszlopOsszegek az
értékesitésnek megfeleld mennyiségek. A métrix egyes
elemei pedig az adott id6pontban, adott lejaratra kten-
dé tigyletek.

1. tdbldzat

A beszerzés és értékesités fiiggvényében kotendd

fedezeti iigyletek
Apr 08 May 08 Jun 08 Jul 08 Aug 08 Sep 08 Oct 08
Oct 07 55 45 100
Nov 07 100 100
Dec 07 95 5 100
Jan 08 100 100
Feb 08 100 100
Mar 08 75 25 100
Apr 08 100 100
May 08 100 100
Jun 08 100 100
Jul 08 100 100
Aug 08 75 25 100
Sep 08 75 25 100
55 240 280 325 175 100 25

hogy a kiiszobot hol érdemes megjeldlni, egy kereske-
dési stratégidkkal és technikai elemzéssel foglalkozd
tandcsad6' igen taldléan jegyezte meg: A kiiszob elhe-
lyezése legalabb annyira miivészetnek tekinthetd, mint
tudoménynak.

P

A vezetés szdmdra az el6z8ekben bemutatott straté-
gia abban az esetben optimadlis, ha azt a tulajdonosok
altal meghatdrozott 6sztonzési rendszer nem tériti el.
Ezzel kapcsolatban érdemes tehit néhdny tulajdonosi
szempontot is szdmitdsba venni.
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A tulajdonosok dontése

Kordbban mar emlitettem, hogy a tulajdonosok
az eredményekkel szembesiilve ritkdn oriilnek olyan
fedezeti stratégidnak, amelyen a vdllalat veszteséget
realizalt, annak ellenére, hogy ezt csak utélag valik
lathatova. Kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy
a veszteséges pénziigyi poziciét folyamatosan finan-
szirozni kell (valtozé letét fenntartasa), mikozben az
alappozicion elért nyereség tobbnyire csak a futamidé
végén jelentkezik. Tobbek kozott a Metallgeselschaft
esete jOl példdzza az ebbdl az aszimmetridbdl ad6déd
likviditasi kockazat jelent6ségét (Mello — Parsons,
1995). A legtobb esetben a kockdzat részben vagy
egészben val6 kezelésének dontése azon mulik, hogy
a menedzsment — a tulajdonosi elvards kovetkeztében
— mekkora jatékteret kivan a pozitiv eredményeknek
hagyni. Erre vonatkoz6an végezetiil még egy érdekes
kérdést szeretnék az olvasval megosztani.

Egy véllalatcsoporton beliil (is) lehet cél az ered-
mények és/vagy a pénzforgalom pontos eldrejelzése.
Ha tehéit a lednyvdllalatként mikods cég vezetése
szdméra az anyavéllalat (a tulajdonos) a véllalat ered-
ményének pontos elérejelzését tiizi ki célul, de a veze-
tés (részben a fent emlitett okok miatt) nem véllalja a
kockazat teljes mértéki kezelését, jelentSs veszteséget
okozhat a tulajdonosnak a kovetkezd egyébként igen
kedvezd helyzetben.

Tegyiik fel, hogy az idGszak utolsé napjaiban a
hazai fizet6eszkoz jelentGs erGsodése (és a vallalat
eredményének erre vonatkozd jelentls Kkitettsége)
kovetkeztében az eredmény jéval feliilmdlja a véra-
kozéasokat. Mivel a vezetésnek nem a minél nagyobb
nyereség, hanem az eredmény pontos eldrejelzése a
kitlizott, prémiumhoz kotott célja, ebben az esetben a
szamukra optimdlis magatartds az eredmények eltiin-
tetése szamviteli és/vagy piaci eszkozokkel. A kérdés
tehdt, hogy szigord kockazatkezelési szabédlyozds nél-
kiil vajon érdemes-e az eredmények pontos elérejelzé-
sét célul kitlizni?

Ezzel a kérdés azonban dtvezet a kockdzatkezelés
azon kérdéseihez, melyet nem kivdnok részleteiben
bemutatni: az operativ villalatvezetés és szervezés
kockdzatkezelési hatdsdnak témakoréhez. Ennek a
kérdéskornek természetesen anndl nagyobb a jelen-
tésége, minél nagyobb maga a véllalat vagy véllalat-
csoport, azaz minél tobb kockazati forrést jelenthet az
egyes teriiletek, tagvdllalatok, lednyvéllalatok miko-
désének megszervezése. Azt azonban semmiképpen
sem szabad elfelejteniink, hogy a pénziigyi kockaza-
tok kezelése a jelen piaci koriilmények kozott (mér)
onmagdban nem elegendd.

VEZETESTUDOMANY
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Osszegzés

A gyakorlatban az egyik legnehezebb feladat olyan
fedezeti politikdt taldlni, ami minden esetben és min-
denkinek megfelel. A vezetSk nagy része ugy tekinti
a kockazatkezelési stratégiit, mint Gjabb lehetGséget
a pénzcsindlisra, és abban az esetben, ha a véllalat a
fedezeten nem nyereséget, hanem veszteséget realizal,
a stratégiat, ex post hibasnak mindsitik. A cikkben sz6
volt azokrdl az indokokrdl, piaci tokéletlenségekrdl,
amelyek a kockdzatkezelés mellett szélnak, azonban
Iényeges megjegyezni, hogy ellenérvek vagy éppen to-
vabbi kérdések is sz€p szdmmal sorakoznak ebben a
targyban.

A fedezeti stratégia legtobbszor tehdt nem pusz-
tan elméleti kérdés, amennyiben figyelembe vessziik
informdcids tartalmat is. Mi a teend§ példaul egy
olyan helyzetben, amikor a menedzsmentnek nem 4ll
érdekében az Osszes diverzifikdlhaté piaci kockazat
kiszlirése? Amennyiben feltessziik, hogy viszony-
lag konnyen azonosithaté a menedzsmentnek az a
val6szinlien bekovetkez6 hibdja, amelyre megfelel6
fedezeti stratégiat kell taldlni, a valasz természete-
sen egyszeri. Altalaban azonban nem ez a helyzet.
A tulajdonosok tobbnyire egy altaluk elképzelt ered-
ményszintet varnak el a véllalatt6l adott finanszirozas
mellett, ezen beliil a vezetésnek szabad keze van az
allokaciés kérdésekben (beruhdzas, beszerzés, miko-
dési koltségek).

Erdekes kérdés lehet a fedezeti politikdt a piac
szemszogébdl vizsgdlni: mi az a maximadlis beszerzé-
si-finanszirozasi keret, amelynek a véllalat abban az
esetben is meg tud felelni, ha az 4rvaltoztatds nem le-
hetséges, vagy hosszabb id6n keresztiil alatta marad a
sziikségesnek? A véllalat a veszteségek kovetkeztében
kénytelen a kindlatot csokkenteni, ami ha valamelyest
is egészséges piacot feltételeziink, az drak novekedésé-
vel kell(ene), hogy egyiitt jarjon.

A kiils6 finanszirozasi forrds koltségességérdl, szi-
kosségérdl volt sz6, azonban a fedezetnek éltaldban
szintén koltsége van. A gyakorlatban nem kevés stly-
lyal szerepel az a kérdés is, hogy a rendelkezésre allo
forrasok mekkora része kolthetd el hatékonyan kocka-
zatkezelésre.

A dolgozatban legaldbb emlitésszinten igyekeztem
azokat a kérdéseket bemutatni, amelyek az elfogadhat6
dontéshez vezetnek, és valaszokat adni azokra, ame-
lyeknél ez, a bemutatott példa egyszertisége ellenére is,
lehetséges volt.
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Labjegyzet

12009 novemberében publikdlt szabvdnyok, melynek célja a haté-
kony villalati kockdzatkezelés folyamatdnak bemutatésa, ipardg-
tél és szektortdl fiiggetleniil.
http://en.wikipedia.org/wiki/Risk_management
http://www.pmi.org/Pages/default.aspx
Modigliani, F. — Miller, M. (1958): The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment. American
Economic Review 48 (3): p. 261-297.
Nincsenek adok és tranzakcios koltségek, minden szerepld azo-
nos informacidval rendelkezik, mindenki azonos dron jut hitelhez
(kockazatmentes kamatldbon), a vallalatok csak kétféle kotele-
zettséget vdllalhatnak: hitelt vesznek fel vagy részvényt bocsita-
nak ki, minden pénzdramlds orokjaradék jellegd, és a miikodési
pénzdramlds fiiggetlen a hitelfelvételi politikatol.
¢ Modigliani, F. — Miller, M. (1963): Corporate income taxes and
the cost of capital: a correction. American Economic Review 53
(3): p. 433-443.
Myers (1977): Determinants of Corporate Borrowing. Journal of
Financial Economics, 5(2) és Mayers and Smith (1987): On the
Corporate Demand for Insurance: Evidence from the Reinsurance
Market. Journal of Business, 63(1).
Az egyszeriiség kedvéért eltekintiink az ebb6l ad6do jelentSs afa-
kockdézattdl is.
http://e-oktat.pmmf.hu/kockazatkezeles
1A KPMG (2004) kutatdsa szerint a kockdzatkezelési stratégia
végs§ elfogaddsa az dltaluk vizsgdlt véllalatok 67%-ndl az igaz-
gatdsdg (menedzsment) feladatai kozé tartozott.
A hitelszerz8désekbe beépitett pénziigyi biztositékok, kovendnsok stb.
Annak ellenére, hogy a pénziigyekben a hitelezSk kiilsS szerepld-
ként jelennek meg (kiilsS finansziroz4s).
Amikor annak idején az FSS-modellrdl el§szor olvastam, a mo-
dell struktirdja szimomra 0sszekdszont azzal a kockazatkezelési
problémadval, amelynek megolddsdn dolgoztunk. Az itt bemuta-
tasra keriil6 modell ezeknek ,,0sszegytrdsabol” keletkezett.
Az eredeti modell B beszerzett mennyiség helyett I beruhdzasi
mennyiséget alkalmaz az egyenlet mindkét oldaldn, maskiilon-
ben az egyenlet azonos.
Némi 4talakitdssal lathatd, hogy a fedezeti politika a finansziro-
z4s €s befektetés/beszerzés kozotti kdlcsonhatds eredménye:
P = - ﬁﬂ;( “m‘ )
" / \,wr —-Cy
Azaz pl. devizakockdzatok esetében nem feltétlen van sziikség
mind a bevételek mind pedig a kiaddsok fedezésére, hanem ezek
eredGjének megfelelS fedezése is elegendd lehet.
Farkas és Szab6 (2008) allitdsa szerint: ,,A vallalatokndl a kocka-
zatkezelési tevékenységet hagyomdnyosan az aldbbi csoportok-
ba, illetve vezetSkhoz soroltdk:
* a kockdzati menedzser (risk manager) az egyszer( — biztosithat6
— kockdézatokkal foglalkozik,
* atreasurer feladata a pénziigyi kockdzatok kezelése,
* a pénziigyi vezet§ (chief financial officer — CFO) gondoskodik a
vallalat optimalis t6keszerkezetérdl.”
Az drfolyam-emelkedés eredményt csokkentd, valamint az drazds
szempontjabol lényeges hénapokban esetleges alacsony HUF/
KFD éarfolyam hatdséra.
1 David Landry.
2 A technikai elemzés szdmos lehetGséget és eszkozt kindl a kér-
déses kiiszobdrfolyam kijelolésére; a gyakorlat és a dontéshozo
izlése dontheti el, hogy ezek koziil mely keriil alkalmazdsra.
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