REVESZ Szilard

A KAMATLABAK INGADOZASABOL

SZARMAZO

KOCKAZATOK ES EZEK FEDEZESE*

A tanulmany a kamatkockazatrdl el6szor altalaban szél, majd kitér a kamatkockdazati pozicio elemzésére. A
szerz6 mondanival6janak kozponti részeként ismerteti a kockazat fedezésének klasszikus eszkozeit, kiegészitve

azokat az elméleti hattér felvazolasaval.

Minden beruhdazas, vallalkozas koltségeket vallal bizo-
nyos jovedelmek, illetve nyereség reményében. Ennek
sordn a jelenben meghozandé déntések a részben a jo-
vBben fellépd arak, koltségek és bevételek el6re terve-
26séb6l szamitott pénziigyi kimutatdsok szdmadataitol
fliggenek. Ezek a tervszdmok azonban bizonytalanok, és
néha nagyban fliggenek a kamatlabak véltozasaitol. A
dontések meghozatalakor a valtozé kamatra felvett hite-
lek, a rovid tdvon kamatoztathatd likvid eszkdzok, az
id6szak mulva fellépd beszerzési koltségek, illetve
érvényesithetd arak csak bizonyos szorassal, valészind-
ségi jelleggel allapithatéak meg, és ez jelentheti azt is,
hogy a nyereségesnek tervezett projektum veszteséges
lesz, a felvett hitelt a cég nem tudja visszafizetni, a val-
lalkozas cs6dbe jut.

A kamatlabak valtozasai Magyarorszagon kiléndsen
kockéazatossa teszik a vallalkozasokat, mert

- ma Magyarorszagon a kiilénb6z6 kamatlabak ko-
z0Ott nagy az eltérés, nem mozognak eléggé egyiitt a leg-
fontosabb kamatok;

- akamatlabak volatilitdsa meglehet6sen nagy, ennek
kovetkeztében az idével érvényesiilé bizonytalansag is
nagyobb, mint a kiegyensulyozottabb pénziigyi piacokon;

- az altalanos t6keszegénység ,belekényszeriti“ a
nagyobb projektumokat megvalositd vallalkozasokat a
jelent8s tékeattétellel jard intenziv hitelforrds igénybe-
vetelre;

- a hitelkamatok jelent6s kamatréseket tartalmaznak,
ami tovabb neheziti a hitelek visszafizetését, csokkenti
azt a biztonsagos savot, ameddig a vallalkozas el tudja vi-
selni a kamatkotelezettségek emelkedését;

- a hosszabb tavl beruhézasokat is rendszeresen
rovidebb tava hitelekkel finanszirozzak, még jobban
kitéve a vallalkozast a kamatingadozashdl adédo kocka-
zatnak;

- a kamatlabak varhaté valtozasainak el6rejelzé-

* A szerz6 ezlton fejezi ki készonetét Banky Zsoltnak, a
Magyar Hitel Bank és Farkas Adamnak, a Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Pénzugyi tanszéke
munkatérsainak munkaja segitségéért, a hasznos konzulta-
ciokén és tanacsokért.
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séhez, a pénziigyi tervezéshez nem allnak rendelkezésre
megfeleléen megbizhaté alapadatok, pl. hosszi tavd
hozamgorbe.

Kevés adat all rendelkezésre arrol, hogy konkrétan
hany vallalkozas, milyen érték(i projektumok vallottak
kudarcot tisztan a kamatlabkockazatok miatt. Altaldban
ezt nem is lehet jol szétvalasztani, mert a cég nehezebb
helyzetbe kertilése sokszor tobb ok egyiittes kovetkez-
ménye, és nemegyszer a tervek, illetve a kialakul6 valsag
kezelésére megvalasztott eszkdzok sem megfelel6ek. Ha
egyszer beindul a kiiszkddés az allandé likviditasi prob-
Iémékkal, akkor mar nem is varhat6 az optimalis teljesit-
mény, és szinte szabadeséssel zuhan a vallalat a cs6d felé.

Val6szin(leg rengeteg vallalkozésnak lehet hasonlé a
helyzete. Ezeknek a vallalkozasoknak, projektumoknak
olyan megoldasokra lenne szilkségiik, amelyekkel pozi-
ciojukat a kamatldbak alakulasatol kevésbé fligg6vé
tehetnék, azaz fedezhetnék a kamatladbak valtozéasaval
kapcsolatos kockazatukat. A konkrét igény fennallasat
egy marketingkutatas, vagy a fedezeti piac megin-
dulésakor tapasztalhato Uzleti forgalom er@sitheti meg,
illetve pontosithatja tovabb. A kamatldbkockéazat
fedezésére szolgalo pénzigyi termékek bevezetése el6tt
nyilvan sziikség lesz az igények felmérésére, a termékek
bevezetése utan pedig nagyon érzékenyen kell majd
figyelni a piac alakulaséra.

A kamatkockéazati pozicié elemzése

Ahhoz, hogy valamely gazdasagi szerepld a kamat-
labkockazati pozicidjat tervezni tudja, pontosan ki kell
szamitania azt, hogy adott (jovébeli) idépontban fel-
Iéphetd kulonb6z6 kamatlabak mellett milyen pénzigyi
helyzetbe fog kerilni.

Ez nem csak egyetlen tablazatot vagy grafikont jelent-
het, noha a legegyszer(ibb példakban egy is elegend6
szokott lenni. Ilyen egyszer( példat lehet kapni akkor, ha
a poziciénk pl. dsszesen egyetlen egy adott idépontban
lejar6 (mondjuk kétéves valtozé kamatozasu) betéti
megallapodashol all, amelynek lehetséges kamatlab-val-
tozasat a betéti szerz6dés lejaratakor visszafizetend6
masodik évi kamatfizetés sordn érvényesiti a betétet elfo-
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gadd bank. Az els6é évre tehat a szerz6déskdtéskor
megadott kamatot kapjuk, azaz nem fiigg a kamatlabak
valtozasatdl az év végi kamatfizetés, de a masodik év
végén (a téke visszafizetésekor esedékes) kamatfizetés
mértékét mar a kamatlab valtozasa hatarozza meg. Ekkor
egyedil csak a masodik év végi pozicié fligg majd az
akkori kamatlabtél, egy nagyon egyszer( lineéris kap-
csolattal.

Altalaban a gazdalkodo poziciojat fel kell rajzolnunk
a kamatlabak alakulaséanak fiiggvényében az egész ter-
vezési idGszak (pl. gazdaségi év, a projektum élettartama,
a szerz6dés id6tartama, termelési ciklus, kdtvény lejara-
ta) tobb id6pontjara, célszerlien elegendd slir(in ahhoz,
hogy az id6kozben bekdvetkezd valtozasok mar ne jelen-
thessenek lényeges eltéréseket. Ez éves terv esetén lehet
pl. havonta, tdbbéves projektum mellett pl. negyedévente.

Az idépontok sziikitése mellett szokasos dolog még a
lehetséges kamatlabak szerint is egyszerdisiteni az abrat,
azaz a tobbvaltozos fliggvény helyett csak néhany
rogzitett r kamatlab melletti egyvaltozos ,,metszetét” te-
kinteni a pénzigyi poziciét megadd fliggvénynek. Ezt
hivjdk érzékenységvizsgalatnak: mi lesz akkor, ha a
kamatszint r értékre all be? A pozicié felvazolasa néhany
r érték mellett altaldban mar eléggé jo képet ad arrdl, hogy
milyen is a pozicio, mennyire és mire érzékeny, esetlege-
sen milyen beavatkozasra lehet szlikség.

Matematikailag a pénziigyi pozicionkat egy F(t,r) fligg-
vénnyel jellemezhetjiik, ahol F adja meg, hogy t id6pont-
ban és r kamatlab mellett, milyen szamszer( désszeget is
jelent a pénziigyi pozicionk. Ha tébb kamatlabtol is fiigg
a pozicionk (pl. a jegybanki alapkamattdl és a harom
hénapos diszkont kincstarjegy hozamatdl), akkor
tekinthetjik r-et vektornak is r = (r,, rd, ahol r, és r2a két
kamatfajta. Tipikusan ilyen eset az, ha révid és hosszu
tavl, vagy kilénb6z6 valutaban fellépd kamatingadoza-
soktdl fligg a pozicio. Természetesen az F(t,r) vagy F(t,r)
fliggvény értékei kozil a valésagban csak azokra ,lesz
sziikség“, amelyek bekdvetkeznek: Minten t idépontra
kialakul majd valamilyen r(t) vagy r(t) kamatérték, és a
pozicidnkat f(t)=F(t,r) vagy F(t.r)) irja le. A jelenben
azonban csak azt tehetjiik, hogy egy valdszin(iség-el-
oszlassal becsiilni prébaljuk, milyen r(t) értékek, és igy
milyen f(t) értékek milyen valészinliséggel Iéphetnek fel.

A legegyszer(ibb eset, ha az deril ki az elemzésbél,
hogy a pénziigyi pozici6 fiiggetlen a kamatlabak ala-
kulasatol. Ez akkor all fénn, ha az F(t,r) tobbvaltozos fligg-
vény minden egyes rogzitett t értékre mar konstans fligg-
vény, tehat valéjaban nem fiigg r-t6l, csak t-t6l, vagyis azt
tapasztaljuk, hogy a pénzigyi helyzetiink F(t,r)=G(t)
alakban irhat6. Gondoljunk arra a példara, amikor egy fix
kamatozassal kotdtt hitelmegallapodasunk van: a pénz-
forgalom csak az idépontok bekdvetkeztét6l figg,
akarhogyan is alakulnak kdzben a kamatlabak a pénz-
ligyi poziciékon. Ebben az esetben azt mondjuk, hogy a
pozicid zart, és kockazati elemzésiinket be is fejezhetjik
azzal, hogy nyugodtan alhatunk, terveink a kamatok
alakuléasatél fuggetlenul bizonyosan teljesiilnek.
(Legfeljebb azt észleljik, hogy mire felébrediink, a ter-
vezett és meg is valdsuld milliés nyereségiinket az infla-
ci6 ugy leértékelte, hogy egy kiflit sem vehetiink rajta.)

A dolog akkor kezd izgalmassa valni, ha nyitott pozi-
cionk van, azaz a kamatok alakulasatol ténylegesen fligg
a pozicidnk pénzigyi eredménye. Eszerint lehetnek jobb
és rosszabb kimenetelek, és alapvet6en két dolgot
tehetiink: vagy reménykediink a legjobbakban, és a koc-
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kazatot vallalva Un. spekulativ poziciot foglalunk el, vagy
ezt a feladatot rabizzuk méasokra, és a pénziigyi kockaza-
tot megproébaljuk valamilyen megoldassal csékkenteni.
Ez utdbbi a kockézatfedezése, a hedge. Lényegében egy-
fajta biztositasrol van szd, amely kiegyenstlyozza pénz-
lgyi helyzetlinket, csokkentve a kockazatot. A legtdbb
gazdasagi szerepl6nek ez a célja, és ezért hajlandé bizo-
nyos koltségeket is vallalni, akarcsak a biztositasok eseté-
ben. Azon feliil, hogy a spekulansok is szerencsét probal-
hassanak, éppen ennek a kockézatfedezési igénynek a
piaci kielégitésére valok azok a kiillénbdz6 pénzigyi ter-
mékek, amelyeket rész-letesebben leirunk a kdvetkez6k-
ben.

A kockéazat fedezésének
klasszikus eszkozei

Ebben a fejezetben roviden bemutatom azokat a szoké&sos
eszkdzoket, amelyekkel a kamatingadozasokbol szar-
maz6 kockazat fedezhetd, de nem foglalkozom azzal,
hogy a fedezeti ugyletek konstrukciojat, illetve tech-
nikajat leirjam.

Az els6 csoportba a hatarid6s (hitel-) tigyletek tartoz-
nak. A vildg nagy pénziigyi t6zsdéin standardizalt ter-
mékek forméajaban nagy volumenben kereskednek
kotveények hataridés kotéseivel. Ez az uzletfajta az an.
(hitel) futures. (lde sorolhatéak a hatéridds betéti jellegii
szerz6dések is, amennyiben itt a betét elhelyez6je nyljt
hitelt annak a banknak, ahol a betétet elhelyezi.) A szab-
vanyositott mennyiség (pl. szaz millié yen) és mindség
(pl. legalabb hét éves lejaratu és 14 %-os kamatozasu Gilt-
kdtvény) szabvanyositott teljesitési id6pontokra (pl. mar-
cius honap, illetve marcius hénap adott napja) vald
lekotése jelent egy futures kotést. A tézsdei szabalyok
letéti rendszerrel biztositjak, hogy a napi arfolyamvalto-
zasokat napi elszdmolassal kévessék a futures szerz6dés
szerz0dd felei, igy a nemteljesitési kockazat minimalis.
De az is a t6zsdei résztvevéket védi, hogy az lizleteket
minden nap a kliringhaz veszi &t, igy minden Uzletfél a
kliringhédzzal all szemben, és nem fiigg a masik oldali
Uzletféltél. Ezért nem dijat kell fizetni, hanem le kell
kotni, és a napi elszamolasok utan mindig ki kell pétolni
a kontraktusnak megfeleld mértékd letétet a t6zsdei elsza-
moldhéaznal.

A t6zsdén kivili (OTC, ,,over the counter”) keres-
kedelemben ezzel szemben barmilyen hataridds hitel-
megéllapodas lehetséges, az elszdmolas rendszerint csak
lejaratkor esedékes, és a kockazatot a masik fél tel-
jesitésével kapcsolatban minden izletfél kénytelen maga
viselni. Ez az Uzletkdtés az un.forward Uzletkdtés.

A forward Uzletk6téshez hasonlé a bel6le szarmaz-
tathatd FRA (forward rate agreement hataridés megal-
lapodas), amely olyan szerz6déses megallapodas,
melynek keretében a felek megallapodnak egy kés6bbi
esedékességi idGpontra vonatkozo hitel, illetve betét
kamatldbaban, anélkil, hogy magara a hitelre, illetve
betétre vontkozna a szerz6dés. Az FRA szerzGdés
meghatarozza a betét, illetve hitel megallapodott sszegét
és kamatlabat, és a szerz6dés lejaratakor az éppen aktualis
kamatlabnak a szerz&désben szerepld értéktdl vett
eltérését fizetik ki egymasnak a felek. (Ehhez persze pon-
tosan rogzitik azt is, mi az az irdnyadd kamatlab, a bazis,
amelyhez az FRA viszonyit, pl. harom hénapos LIBOR).
Az FRA azért jelent6s, mert nem jar egyutt hitlezéssel,
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igy a barmely modon fennallé hitel kamat-
labkockazatat attol elvalasztott médon lehet
FRA megéllapodassal fedezni. Ugyanakkor
itt is megjelenik az lgyfélkockazat, mert a
szerz6dés teljesitésére csak a masik fél
fizet6képessége nyUjt garanciat.

A kamatldb-swap ugylet is elméletben
felbonthat6 (esetleg egy kétoldald, kolcso-
nds hitelszerz6désre és) forward megal-
lapodasok sorozatara. A kamatlab-swap Ié-
nyege, hogy két kilénb6z6 pénzaramlast,
illetve egy képzeletbeli kétvény kupon-
fizetését meghatarozé kamatlabat cserélnek
el a szerz6d6 felek Ugy,hogy koveteléseiket
nettdsitva, kiegyenlités utdn szdmoljék el,
illetve teljesitik. Ez altalaban egy fix- és egy
valtoz6 kamatozasu, adott bazisdsszegre
vonatkoz6 kamatfizetés pénzaramlasa, de
elméletileg lehet mindkettd valtozd vagy fix,
csak éppen mas devizdban, vagy mas bazis-
kamat alapjan szamitott kamatfizetés is. (A deviza-swap
és a kamatlab-swap kombinaltan is jelentkezhet. Ezt
nevezi az angol nyelv(i terminoldgia ,,cross currency
swap-nek*.)

A futures, ill. forward kotések kdlcsdndsen, mindkét
félre vonatkozdan bizonyos kotelezettségeket allapitanak
meg, és ezért a jelenben egyik fél sem fizet a masiknak,
pusztan a kamatlabak jovébeli (el6re nem kiszdmithato)
alakulasatol fliggéen a jov6ben szamolnak el. Az opcids
szerz8dések esetében viszont az opcid eladdja, Kiiroja,
olyan kotelezettséget vallal, vevéje pedig olyan jogot
szerez, amely a két fél kozott aszimmetrikus poziciét hoz
létre. Ennek ellenértéke az az opcids dij, amelyet
szerz6déskotéskor az opcio jogosultja, vevdje a kiironak
megfizet. A call opcié arra ad jogot, hogy egy meghataro-
zott pénzigyi eszkdz, az On. underlyng instrument a
megallapodott arfolyamon és idében megvehet6 (a masik
féltdl, aki azt koteles eladni, ha az opci6 tulajdonosa
lehivja az opcidt, azaz éIni kivan e jogaval), a put opcid
pedig arra, hogy a put opcid tulajdonosa eladhatja azt az
opcio kiirdjanak (aki koteles azt megvenni). Hasznaljak
még az opcids pozicidk megnevezésére a long és a short
pozicid6 megjeldléseket is az opcid jogosultjanak (tulaj-
donosanak) és kotelezettjének (kiirdjanak, elad6janak)
kotelezettség nélkdil, a short pedig kotelezett-
séget jogosultsag nélkal.

Az opcios szerz6désben tehat meghataro-
zott eszkoz rogzitett arfolyam és id6pont mel-
letti vételi, illetve eladasi jogara vonatkozo
adasvétel torténik, azaz a vevd az opcios dijért
az altala kivanatosnak tartott jogot megszerzi,
de nem bizonyos, hogy a lejaratkor azt val6ban
gyakorolni is fogja.

Példanak tekintsiink egy olyan vételi (call)
opciot, amely egy megadott atlaghozamot biz-
tositd kotvényre vagy pl. betétjegyre vonat-
kozik. Ha az x-tengelyen abrazoljuk az opcid

lejarati id6pontjaban a betétjegy lehetséges 3.00 %

arfolyamértékeit, az y-tengelyen pedig azt, 200«
hogy a névértékhez viszonyitva hany szazalék  100s
hozammal tudjuk az opcionkat értékesiteni, 000..

akkor kirajzolodik a call-opcié lehetséges
értékeinek fliggvénykapcsolata a lejaratkori
arfolyamértékkel. Tegyik fel pl., hogy a vételi
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1. &bra
Call-opcio6 lejaratkori értéke forintban

Lejaratkor érvényes arfolyam

opcié haromhoénapos lejaratd és 100.000 Ft névértéki
betét-jegyre vonatkozik 30 % (éves szintre szamitott)
hozamot jelent6, azaz 86,957 Ft-os strike v. exercise price
mellett. Ekkor a lejaratkori fliggvénykapcsolat az opciok-
nal jol ismert alabbi egyszer tortlineéris fiiggvény lesz:

Vegyiik észre, hogy a lejaratkori promt arfolyamok
sokfélék lehetnek, de csak egy korlatos intervallumot - a
0 és.a betétjegy 100.000 Ft-os névértéke kozotti savot -
futhatjak be, ellentétben a részvény-opcidknal megszo-
kottal, ahol az ,,underlyng instrument* elvileg akarmilyen
értékessé is lehetne a lejarati id6pontra. Nyilvan akar-
mekkora is lesz a kamatlab, a lejaratkori névértéknél tob-
bet sohasem fog érni a betétjegy, és ennek megfelelen a
lejaratkori névérték és a strike price kiilonbsége max-
imalja a call-opcid értékét is.

Jegyezzilk meg itt, hogy ez a szép abra eltorzul, ha a
kamatlabak fuggvényében akarjuk &brdzolni az opcid
lehetséges értékeit. Ha r az opcio lejarati idépontjaban
érvényes (célszerlien a haromhavi lejarathoz tartozd, de
éves szintre atszamitott) kamatlab, akkor a lejarati
id6pontban a promt piacon a fenti betétjegy értéke
100.000 Ft « {100 %/100 % + r/4)}}, és a call opcid értéke
max {0; 100.000 Ft « (100 %/(100 % + r/4)}} alakban
irhat6. Ha az y-tengelyen is a névérték szazalékaban akar-
juk &brézolni az eredményt, akkor max {0; 100 %/(100 %

2. dbra

Call-opcio lejaratkori értéke a névérték %-aban

125 15 175 20 225 25 275 30 325 35 375

lejaratkori kamatlab, %
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+r/4)]}lesz a képletiink. Lathatd, hogy ez az dsszefliggés
mar nem linearis, és nem is jobbra ad emelkedd pozitiv
értékeket, amint azt a call opcioknal megszoktuk. Ennek
az az oka, hogy a kamatlabak reciprokjelleggel fliggnek
ossze a promt arfolyamokkal.

Nyilvan az opciot nem érdemes felhasznalni akkor, ha
a lejaratkor a haromhonapos befektetések, pl. diszkont
kincstarjegyek hozama harminc % felett van, mert ekkor
kincstarjegy vasarlasaval nagyobb hozamot lehet elérni;
ha viszont a haromhonapos diszkont kincstarjegy hozama
alacsonyabb, mint harminc %, akkor az opcié gyakorlasa
a betétjegy harminc %-0s hozama és az aktualis kamat
altal meghatarozott hozamnyereség kdzotti kiilonbségnek
megfelel6 nyereséget hoz. Ezzel ,torés* alakul ki az
opcio értékét kulonbozé jovobeli értékek esetére leird
fliggvényben, amelynek révén az opciok értékeit tort-
lineéris fliggvények irjak le. Ezért igaz az, hogy kell6
szamu opcidhol elméletileg tetszélegesen bonyolult pozi-
ciofliggvény is eléggé jol kozelithetd. igy elméletileg a
meglehetésen bonyolult pénziigyi kockazatok fedezését,
illetve tetsz6leges megkivant pozicioit el lehet érni
opciok kombinacidjaval. [11J

Az opcidk nagyon sokféle eszkdzre vonatkozhatnak.
TOzsdei Uzletkotések esetén allampapirokra, illetve
futures kotésekre szokas opcidkkal kereskedni, de az
OTC kereskedelemben el6fordul swap kétésekre (,,swap-
tion*), sét dsszetett formaban tovabbi opcidkra vonatkozd
opcio is. A tézsdei gyakorlatban az opci6 lehivésa, és igy
a t6zsdei teljesités nem feltétlentl jelenti az underlyng
instrument fizikai atadasat, hanem pusztan az aktualis
spot arfolyam és az opci6s szerz6désben megallapodott
kotési arfolyam, a strike vagy exercise price kozotti
kiulonbozet elszamoldsat. (Azutdn a jogosult tetszése
szerint vehet az opci6 targyat jelentd eszk6zb6l a tézsdén
egy egyszer( termin tigylet keretében az elszdmolasban is
figyelembe vett spot arfolyamon.) Az OTC piacon vis-
zont sziikség lehet az opcids kdtésben meghatarozott
underlying instrument fizikai atadasara is. ha annak nincs
likvid piaca, és nem szerezhet6 be korlatlanul a piacon.

Azt lehet mondani, hogy a forward, illetve futures
szerz6dés lényegileg egy kétoldald, egyenld érték,
azonos lejarati idére, mindségre és mennyiségre azonos
strike price mellett kdtott opciokbol allé csomag, amelyek
kdzll az egyik félnek eladasi, a masiknak vételi opcidja
van ugyanarra a szerzddés szerinti pénzaramlasra, illetve
pénziigyi eszkdzre. Ha az egyik fél keril elény6sebb
helyzetbe, akkor 6 fogja gyakorolni a vételi opcidjat, ha a
masik, akkor pedig & él az eladasi jogaval - végs6 soron
az opcidk kozll mindig pontosan az egyik lesz lehivva, és
az ugyletre mindenképpen sor kerdl.

Mint fentebb leirtam, az FRA és a swap (gyletek is
szarmaztathatdak a forward tgyletekb6l, igy megal-
lapithaté, hogy minden itt felsorolt szarmazékos pénz-
tgyi termék elméletileg opcidkkal helyettesithetd, azok-
bol ,rakhatd dssze*. A gyakorlatban azonban inkébb az
szokott el6fordulni, hogy az opcidk egy korét és a futures,
illetve forward kotéseket alkalmazzak a tetsz6leges pozi-
ci6 Osszerakésara, ami érthetd is, ha tekintetbe vesszik,
hogy pl. a (long) futures = long call + short put egyenl&ség
atrendezésével az is adddik,hogy short put = futures - long
call = futures + short call, illetve long put = long call +
short futures, azaz pl. a put opcio (is) kirakhato a futures
és a call opcio segitségével. [13]
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A kamatldbkockéazat fedezésének
elméleti hattere

Természetesen a biztositdsoknak megfelel6en az ilyen
pénziigyi szolgaltatasoknak is ara van, de vajon mi a
»reélis piaci ar“, mi ezek ,valds értéke“? A kereslet-
kinalat persze egy likvid szabad piacon ezt dgyis kialakit-
ja el6bb-utobb, csakhogy ma Magyarorszagon ilyen
nemigen talalhatd, és nem artana mégis valami kdzelit§
szamitasi mddszerrel ezt a nemlétez6 piaci versenyt
megkerulni.

Minden ilyen szamitasnak vannak elméleti alapjai.
Amit legel6szor is tudni szeretnénk, az az, hogy a kiilon-
b6z6 kedvezd, illetve kedvezdtlen esetek milyen
valdszinlek? A 2. dbra pl. tiz % alatti és negyven % felet-
ti diszkont kincstarjegy hozamokat nem is abrazol, mert
azok olyan valdszin(tleneknek tlinnek. De mégis, mi
annak a valdszin(isége, hogy pl. szeptemberben a kilenc-
ven napos diszkont kincstarjegy hozamok 27 és 29 %
kozott lesznek, vagy annak, hogy a hozam alacsonyabb
lesz, mint harminc % (és ekkor érdemes lesz gyakorolni
az opcios jogot)?

Erre a ,,pontos” vélaszt egy valdszinliség-eloszlas
megadasa jelenti. Ha ismerjik, melyik eseménynek mi a
bekdvetkezési valdszinlisége, akkor értékelni is tudunk: a
val6szinliségekkel sulyozott értékek 6sszege adja azt az
értéket, amelyet a pozici6 ,,ér. Ebben benne foglaltatik
az a szokasos feltevés, hogy a piaci érték nincs tekintettel
a szlkségtelen, tehat kiegyenlithet kockéazatokra, mint
pl. a kamatlabvaltozas miatti kockazatra, amely a piac tel-
jes egészére nézve nyilvan ki van egyensulyozva, és
éppen ezért az egyes szerepl6k szdmara is nyilvan elvileg
kiegyensulyozhato. A ,realis piaci érték“ tehat egy ilyen,
a kamatlabkockézatra nem érzékeny vilagban szamol-
hatd, amelyben a val6szin(iség-eloszlas adja meg a
kimenetelek sulyat, és a valdszin(iségekkel sulyozott
kimeneteli értékek 6sszege a pozicio értékét, fliggetlenl
attél, hogy milyen is a konkrét pozicié. Matematikailag
ezt Ugy lehet megfogalmazni, hogy van egy valészini-
ségeloszlas (a kilonbdz6 kamathelyzetekre), és az ezen
eloszlas altal meghatarozott valdszin(iségi mez6ben kér-
dezziik a pozicidkat a kiilonbdzd kamatok mellett leird
fuggveényiinket, azaz egy valoszinliségi valtozé vérhato
értékét.

Ez oriasi kdnnyebbséget jelent: az ilyen pénzigyi
eszk6zokkel kapcsolatos Uzletkdtéseknél ugyanis ezért
elegendd ismerni a konkrét kamatlabfiiggést, és a pozicié
adasvétele a szerepl6k egyéb kockazati forrast okozo
tovabbi pozicioitol fuggetlendl értékelhet6. Mas széval,
ezek az isntrumentumok egy additiv algebrat alkotnak.
[13] Az egyetlen dolgunk ahhoz, hogy egy adott, a
miénkkel egyenérték(, de pl. kockdzatsemleges poziciét
elérjunk, hogy az uzletfelek, ill. a piac altal kinalt, a pia-
con lev6 pénziigyi eszkdzok kozil dsszerakjunk egy
olyan kombinéaciét, amely kiegyenliti a kockazatunkat, és
azt a kombindcidt ,redlis aron“ meg-vegyik. A kaphat6
call- put opcidk és egyéb termékek mint egy LEGO jaték
darabjai, a rendelkezésiinkre allnak ahhoz, hogy a kock-
dzatunkat a kivant mértékben kiegyenlit6 poziciot
kirakjuk. [11] A lényege ennek a megkdzelitésnek éppen
az, hogy a kivénatos pozici6 dsszerakasat elemi darabok-
b6l meg lehet oldani, és csak az ,,ar* kiszamitasahoz kell
tudnunk valamit a valdszin(iségekrol.
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De milyen és mennyi ,.elemi darabot®, pl. futures
kotést, opciokat sth. vasaroljon a kockazatat fedezni
akar6 Uzletember? Ehhez ad némi segitséget a pénzigyi
pozicié esetlinkben az F(tj) fiiggvény alaposabb ismere-
te. Amennyiben nem csak a kamatlabaktdl fiigg a pozi-
cionk, hanem egy olyan befektetési portfolionk van,
amelyben kockéazatos eszk6zok - részvények, vallalati
koétvények, redleszkdzok, és ezek szarmazékos termékei
- is szerepelnek, Ggy az underlyng instrument értékének
piaci valtozasatol is fligg a pozicid, és az ettdl valo fiig-
gést irja le a delta. (Tehat a delta egy C(t,r,p) pénziigyi
helyzetet leir6 figgvény harmadik parcialis derivalt-
jaként tekinthetd, ahol p az underlyng instrument pillanat-
nyi piaci ara.) Ha a poziciénk deltaja eltérne 0-t6l, azon-
nal lehet véasarolni (vagy éppen eladni) olyan eszkdzoket,
amelyek deltaja kiegyensulyozza a pozicionk deltajat O-
ra. Ajelenlegi gyakorlatban ez az un. delta-hedge megle-
het6sen &ltaldnos stratégia a pénzigyi befektetdk
korében.

A mi esetlinkben a cél az volna, hogy olyan G(t,r) fiig-
gvényre madositsuk a pozicidnkat, amely lényegében zart
poziciot ad, tehat G méasodik véltoz6 (azaz r) szerinti
parcitalis derivaltja azonosan 0 legyen. Ehhez minden-
esetre nem art megnézni ezt a particalis derivaltat ajelen-
legi r kamatlabnak megfelel pontban. Ez a pozicio
kamatvaltozas érzékenysége, mas néven a rhé amelynek
kulondsen nagy jelentésége van itt, de egyébként is
szokés hasznalni kockazatos befektetésekbdl allé port-
foli6 esetében is.

Persze egy pénziigyi befektet6 nem csak azt szeretné,
hogy a pillanatnyi kamatok véltozasara ne legyen nagyon
érzékeny a pozicidja, hanem azt is szeretné elkerlni,
hogy az id6 valtozasaval ez az érzékenység hirtelen meg-
néjon. A delta- illetve a rho-hedge csak azt biztositja a
szamaéra, hogy a mostani kamatok kisebb ingadozéasa nem
befolyasolja Iényegesen a pozicidjat. De ha a poziciét egy
hénap mulva megnézi, lehet, hogy még a kamatok addigi
valtozatlanul maradasa mellett is egészen mas lesz a pozi-
cidja, mint most. Ez a pozicidnak az id6 valtozasatol vald
fliggése, id6-érzékenysége kérdését veti fel.

Latszolag ez szamunkra most nem érdekes, hiszen
kiindulasunk az volt, hogy a kamatlabak valtozasatol
akarunk fiiggetlenek lenni, és nem az id6 valtozasatol.
Azt mondhattuk, hogy ha a poziciés fuggvény masodik
parcialis derivaltja 0, akkor zart a pozicionk, nem fiig-
glink a kamatok ingadozésatol, és ezzel a fedezeti célki-
tlzésunk teljestlt. El6re tudjuk, mikor mennyi pénzink
lesz (mit ér a poziciénk) és nincs kockazatunk. Ez igy is
volna, haarho (tehat az F(t,r) fliggvény masodik parcialis
derivéltja) nem csak a pillanatnyi t és r értékek mellett,
hanem minden r és t mellett O lenne. De ha az id6 valtozik,
egy kovetkez6 t‘ id6pontban mar a dF(t,r)/dt parcialis
derivalt nem biztos, hogy nulla lesz. Ha a t* id6pontra a
kamatléb is r‘-re valtozik, akkor a véltozast

F(tr)-F(tr) = {F@t r)-F(tr} + {F(tr)-Ftn}

alakban felbontva lathat6, hogy csak a megvaltozas
méasodik komponense lesz nagyon pici rhé nulla értéke
miatt, (merthogy ennek elsé kozelitése éppen /72d»{t*-t})
de mar az elsé értékvaltozas nem. Ehhez az kellene, hogy
rhé minden t és r mellett O legyen, de nekiink ez csak
egyetlen ((t,r) pontban van biztositva.

A nagyobb biztonsagot igényl6 befektet6k tehat
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tovadbb mennek, és a poziciék tovabbi jellemz6inek
kiegyensulyozasaval hoznak létre még érzéketelenebb
poziciokat.

Ezért alkalmazzak a theta mennyiséget is, amely nem
mas, mint a pozicio id6érzékenysége mas azaz a dF(t,r)/dt
els6 parcialis derivalt. De van lehet6ség més menny-
iségek figyelembevételére is, igy a kockazatos befekte-
téseket jellemzd C(t,r,p) flggvény jellemezte altalanos
esetben a gamma mennyiség a p szerinti masodik parcia-
lis derivalt (amely tehat delta - az .érint6 meredeksége —
valtozasanak a jellemzdje, tehat a p valtozotol valé flg-
gés gorbilete), a vega mennyiség pedig a pénzligyi pozi-
cidnak a volatilitis-érzékenysége, azaz egy olyan impli-
cit figgveény szerinti derivalt, amely a p(t), illetve az r(t)
fliggvény valtozasabol szamitott, értelemszer(ien valtozd
szorast veti 6ssze a C(tr,p), illetve az F(t,r) fuggvény
megvaltozasaval.

Atdbbféle jelolés és stratégia leirdsanak tovabbi elem-
zése helyett hadd hivatkozzunk [5] 327-328. oldalara,
ahol a fenti mennyiségek hasznalata mogétti matematikai
tartalom attekinthet6en van megfogalmazva. A modszer
lényege az, hogy a poziciét meghataroz6 valtozok - t, r,
esetleg p, vagy v, a volatilitas - fliggvényében kifejezve
a portfolié értékét, a jelen helyzetet jellemz6 pontban
minél simabb kozelitést, azaz a Taylor-sor elsé néhany
tagjanak elt(inését tizziik célul. Ezt a stratégiat nevezhet-
juk lokalis stratégianak, amennyiben ez a stratégia nem
foglalkozik a pozici6 hoszszabb tavra valé kockazati fe-
dezetével, esetleg ront is rajta, de olyan Uzleteket eszko-
z0l, hogy a pillanatnyi helyzetben a pozici6 Iényegében
(jo kozelitéssel) zart legyen. Ennek alkal-amzasa pedig
persze id6rél-id6re korrekciot kovetel meg, ezért nevezik
dinamikus hedgenek is. EI6nyei mellett nagy héatranya,
hogy alland6 odafigyelést és beavatkozast igényel, és
egy-egy alkalommal, ha a stratégiat tul sokan alkalmaz-
zak, éppen ez erdsithet fel egy véletlenszer(i aringadozast.
(Léasd az 1987. oktoberi t6zsde-krachrol [5] 322. oldalan
a Brady-Bizottsag jelentésének 6sszefoglalasat.)

Egy maésik stratégia a befektetések, pl. kdtvények,
atlagos lejaratat, a Macaulay-féle duration értékét veszi
figyelembe. Az elgondolés az, hogy ha a duration hosz-
szabb, akkor tdbb id6 van a valtozasokra, ezért nagyobb
akockazat - igy a fedezett pozicié érdekében lehet6leg O-
ra kell hozni ezt a mérészamot. (Ez persze fizikai értelem-
ben, csak kotvényekkel lehetetlen, de ezért vannak a short
pozicidk, illetve a kdtvény-vaséarlasokkal ellentétes
irdnyd hitel-felvételek.) Ez matematikai értelemben
globalis stratégia, azaz a pozicid teljes egészét tekinti.

A legjobb eredményt nyilvan az olyan kombinalt
stratégiaktol lehet varni, amelyek minimalizaljak a kélt-
ségeket is jelentd allando beavatkozasok sziikségességét,
de nem felejtkeznek meg arrdl, hogy a pillanatnyi pozi-
cidt is fedezni kell. A jo stratégianak ezen feliil szamol-
nia kell a tranzakcios koltségekkel, az ad6zési és
szamviteli kdvetelményekkel, a beavatkozasok-korrek-
cidk feltételeként megszabott értékek (pl. kamatlab adott
szint ala vagy folé valtozasa) regisztralasanak és a szik-
séges beavatkozas végrehajtasanak iddszikségletével (és
az ezalatt bekdvetkez6 tovabbi piaci valtozasokkal), vala-
mint a sajat pozicio ismeretének id6beli késedelmessé-
gével és pontatlansagaival is. Ez annyira adott cégre
specifikus kérdéskor, hogy itt nem is részletezziik.

Szamos konkrét hedge stratégia van, és attdl fligg6en,
hogy a befekteté mi ellen akar védekezni, illetve milyen
piaci mozgasokat var és milyen mértékig hajlandé koc-
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kaztatni, a valtozatok szdma gyakorlatilag végtelen. Ez
nem meglepd, hiszen a véaltozdk - mondjuk a kamatléb -
lehetséges valtozasaira Iényegében tetsz6leges célfiigg-
vényt felirva, az megfelel§ szamu és jellegl ,,lego-
darabkabél“ kirakhat6. A koétetnyi terjedelmet kitdlt6
szokésos célfuggvényeket, a straddle, butterfly, floor, cap
sth. variansokat a legcélszer(ibb egyszer(en pl. [6], [8],
[13]-ban megnézni.

A kérdés tehat nem az, mit lehet célul tlizni, hanem az,
hogy mit akarunk. Ez els6sorban a treasury-funkcié fel-
adatat képez6 pénzigyi dontés kérdése, és nagyban fiigg
attél, mire érzékeny a cég. Ha ,felesleges” likvid t6két
spekulativ pozicidbal kockéaztatunk, egészen mas a hely-
zet, mintha egy stratégiai beruhazas megvalosithatosagat
vagy a cég likviditasat kockaztatjuk fedezetlen pozicio-
val. Kockéazatot lehet vallalni megfelel6 haszon remé-
nyében, de ha ez egyéb veszteségek forrasa is lehet, akkor
mar nem érdemes. Ezért a szokasos vallalkozoi kdrnek a
kockazat fedezésére, a pénziigyi befektet6knek pedig az
ésszer(i kockazatok vallalasara van hajlandéséaga. A fede-
zeti stratégiaval kapcsolatos dontési folyamatot szemlél-
teti a [4] dolgozath6l vett 3. abra.

E fejezet végén hadd emeljuk ki: normalis, tehat arbit-
razs-mentes piacgazdasagban érvényesiil az a kdzgaz-
dasagi alaptétel, miszerint ,,nincs ingyen ebéd“, magya-
ran a kockazat fedezésének megvannak a kdltségei, és ez
aranyban all azzal, hogy milyen mértéki biztonséagot aka-
runk. Tévedés tehat az, ha a pénziigyi dontés keretében
egyszerre akar valaki a sajat varakozasainak megfelel6
kedvezd esetben sokat nyerni, és ugyanakkor biztonsag-
ban lenni a vératlan piaci véaltozasok hatranyos hatéasaival
szemben. A tokéletesen fedezett pozicio az lenne, ha a
pénzaramlasunk egyéltalan nem fliggene a kamatvaltoza-

3. é&bra
A kamatldbkockazat-kezelés dontési folyamata [4]

Valasztas fix vagy véltozd
kamatlab kozott,
Forward/forward,

Futures, FRA, Swap, Opci6
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soktol: ekkor viszont varatlan nyereség sincs. A fair
arakon szamitott fedezeti tgyletektdl tehat nem lehet azt
varni, hogy ,,nyerd pozicioba* keriljiink. Azt varhatjuk,
hogy a legkellemetlenebb eshet6ségekkel szemben védve
legyen a vallalkozasunk, azaz j6 stratégia megvalasztasa-
val a cséddel, beruhazés-leallitassal, szerzddéses kote-
lezettségek nem-teljesitésével, likviditasi zavarokkal,
hitel-min6sités romlasaval, a cég részvényeinek csok-
kend piaci értékelésével, a cég jo hirének romlasaval kap-
csolatos plusz koltségeket keriilheti el a treasurer.
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