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BUDAPEST STOCK EXCHANGE

KOCKAZATKEZELESI LEHETOSEGEK A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN

BET Elemzések, 2003. majus 28.

Béar a tézsde, mint intézmény a koztudatban a kockazatvallalas szintereként él, szerepe
tulmutat a kockéazatos befektetési lehetdségek nyujtasan, az 4ltala biztositott termékpaletta
jelentds része a kockazatok csokkentésére is kivaldan alkalmas. Kockézat alatt jelen esetben
arfolyamkockazatot, az értékpapirok, devizdk szamunkra kedvezdtlen aralakuldsat illetve a
kamatok mozgasabol szarmazo kockéazatokat értjiik.

A kockdzatok csokkentésének igénye elsdsorban azoknal a piaci szereploknél jelentkezik,
akik nyitott pozicidjukat nem szandékoltan vették fel, igy természetesen az azokbol szdrmazo
esetleges veszteségektol is mihamarabb szeretnének megszabadulni. A forint 2001. majusi
sdvszélesitése Ota sokat emlegetett példava valt erre az exportra termeld cég, mely
devizabevételeinek forintositasakor szembesiil az atvaltasi arfolyam ingadozéasaval. A
savszélesitést kovetOen a forint volatilitasa tobb mint hatszorosara emelkedett, ezzel a deviza
tranzakciok bevételét nehezen tervezhetdvé tette. Az 1. sz. dbran jol nyomon kovetheto a
savszélesités 0ta megnovekedd arfolyamkockézat:

1. sz. 4bra
Az EUR/HUF arfolyama 2000-2003 kozott
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Az elmult években konnyen eléfordulhatott, hogy egy exportcég sajat tevékenységétol
fiiggetlentil 10-15 szazalékos veszteséget szenvedett el devizabevételeinek forintra valtdsanal
csak azért, mert a forint arfolyama szamara kedvezétleniil alakult. Nem voltak biztonsdgban
az importérok sem, bar 6k a savszélesités utan eleinte csak az eldnydket élvezhették. 2003
januarja viszont megmutatta, hogy ugyanez forditott iranyban is lejatszodhat, hiszen alig egy
hét leforgasa alatt akar 5-6 szazalékos arfolyamveszteséget is elszenvedhettek az eladasi
devizapozicioval rendelkezok.

A negativ tapasztalatok hatdsdra igy a devizakockdzat, ugyan a vartndl lassabban, de
fokozatosan kezd beépiilni a felelds vallalati dontéshozatalba. A kamatkockazattal azonban
mas a helyzet. Kamatkockazattal kell szembenéznie valamennyi gazdalkodd szervezetnek,
akinek mar ¢él6 hitelszerz6dése van, illetve azt szadndékozik kotni. Ugyanigy a
kamatmozgasoknak vannak kitéve a jelentds hitelpapir portfoliot birtokld intézményi
befektetdk (biztositok, nyugdijalapok stb.) is, hiszen a hitelpapirok arfolyama a
kamatmozgasok hatasara jelentdsen valtozhat.

Az éllampapirok kockazatmentes befektetésnek mindsiilnek a hitelkockazat szempontjabol,
hiszen az éllam belfoldon a legjobb addsnak szamit. Ez azonban nem jelenti, hogy az
allampapirok arfolyama nem ingadozhat. A futamidd ndvelésével egyre nagyobb lehet az drak
kilengése (volatilitasa), kiilondsen ugy, hogy ez egyiitt jar egy inverz hozamgdrbével, ahol a
hosszabb lejarati kamatok alacsonyabbak, mint a rovid lejarati kamatok. A 2. sz. &bran
lathato, hogy az elmult b6 egy évben hogyan alakult az 5 és a 10 éves referenciakotvény nettod
arfolyama.

2. sz. dbra
5 éves benchmark kotvény (2007/D) nett6 10 éves benchmark kotvény (2013/D) netto
arfolyama arfolyama
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Forrds: AKK

A vizsgalt id6tav alatt a rovidebb futamidejii kdtvény arfolyama egy bd 10 szazalékos savban
mozgott, mig a hosszabb, 10 éves allamkotvény mintegy 16 szazalékos intervallumban
ingadozott. Ezt — kiilonosen a vizsgalt periddus elsd felében — leginkabb azok az intézményi
befektetok érezhették fajonak, akiknek nyilvantartasaban az értékpapirokat folyamatosan piaci
értéken kell kdvetni, de ugyanugy rosszul érinthette azokat a befektetdket, akik kedvezdtlen
piaci helyzetben hoztak meg befektetési dontéseiket.

Természetesen ugyanez a szituacio all fenn a részvénybefektetésekkel kapcsolatban is, &m ez
nem okoz meglepetést, hiszen a részvénybefektetések — az allampapirokkal szemben — a
kockazatos befektetések kozé sorolddnak (lasd az alabbi abrakat).



3. sz. abra
A BUX index alakulasa 2000-2003 kozott Az OTP részvény aranak alakulasa 200-
2003 kozott
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Forrds: BET

Az itt felsorolt kockdzatok csokkentésének optimalis mddja szdrmazékos iigyletek kotése,
melyek soran az alappozicidval ellentétes iranyu poziciot kell felvenni akar hataridds, opcids
vagy egyéb specialisabb, nagy tékeattételii ligylet keretében.

Példa: Egy exportdr vdllalat 2002 novemberében mar biztosan tudta, hogy 2003 mdjusdban 1,000,000 USD
bevétele lesz, amit szeretne forintositani. A cégvezetd, bar nem hitt abban, hogy a forint tovabb
erdsodhet, de a devizaarfolyamok kiszamithatatlansdga miatt szerette volna elore lerégziteni azt az
drfolyamot, amelyen majdan 2003 mdjusaban a dollart forintra valtja. Ehhez semmi mast nem kellett
tennie, mint hataridos iigyletet kotnie 1,000,000 USD mdjusi eladasdara még 2002 novemberében

1 USD 2002 novemberében: 237 Ft
1 USD hataridos ara 2002 novemberében (2003 mdjusi lejdrattal): 245 Ft

A fenti hataridés aron az exportor régzitette azt az arfolyamot, amelyen 6 a dollart forintra valtja, ez
azt jelentette, hogy ,,akar esik, akar fuj” az 6 bevétele forintban szamolva:

1,000,000 USD * 245 Ft = 245,000,000 Ft

A dollar arfolyama 2003. mdjus kézepén a dollar mélyrepiilése miatt torténetesen 210 Ft-ra zuhant. Ha
az exportor nem kotott volna fedezeti iigyletet, akkor az egymillio dollart az éppen aktualis arfolyamon
tudta volna csak atvaltani, igy forint bevétele:

1,000,000 USD * 210 Ft = 210,000,000 Ft

Csak a fedezeti iigyletkétésének koszénhetéen az exportér tobb mint 16 szazalékkal magasabb
forintbevételt ért el

A felvazolt arfolyam és kamatkockazatok kezelésére — a kockdzatok fedezésére — szamos
lehetéség nyilik akér tézsdei, akar tdzsdén kiviili keretek kozott. Ennek ellenére egyeldre még
nem mondhato el, hogy az ilyen eszkdzok haszndlata széles korben elterjedt volna az
érintettek kozott. Ez elsOsorban két tényezdnek, a vallalatiranyitasi attitid hidnyossagainak,
illetve a szabalyozédsi rendszerben 1évé korlatoknak tudhaté be. A vallalati szektor
tekintetében inkdbb az eldbbi, az intézményi szereplék szdmara pedig az utdbbi jelent
akadalyt.



A vallalati szektor és a fedezeti lehetéségek kihasznaltsaga

A fedezeti tigyletkotés koltségekkel jar, melyeket a vallalatok — bizva az arfolyamok kedvezd
alakuldsdban — nem mindig hajlanddak viselni. Az exportdrok tekintetében ezt erdsiti az a
megfontolas, hogy a forint valdszinlileg mar nem fog tovabb erdsodni. Az import6érok
esetében pedig ott a bizakodas az erds forint fenntarthatésagdban. Ez gyakorlatilag azt jelenti,
hogy spekulativ szandékkal tartjak fenn pozicidjukat. Az importdrok huzodozasat az is
indukélja, hogy Ok a fedezeti céllal kotendd hatdridds vételi pozicion fizetik a
kamatkiilonbozetet is (a kiilfoldi és belfoldi kamatlab kozti kiilonbség miatt az EUR hataridds
jegyzése az azonnali ar felett van).

A kamatkockézat figyelmen kiviil hagyasaban az is szerepet jatszik, hogy az elmult években
kevés negativ tapasztalatot szerezhettek a gazdalkodok, hiszen a kamatpalya jol
kiszamithatoan csokkent az inflacié mérséklddésével.

A hazai vallalatirdnyitdsi gyakorlatban tobbé-kevésbé hianyzik a komplex szemlélet. Az
lizemi és pénziigyi tevékenységek eredményének éles elkiilonitése azt okozza, hogy a
pénziigyi vezetd, aki adott esetben a kockazatkezelési dontésekért is felelds, csak a pénziigyi
tevékenységek jovedelmezdségére Osszpontosit. Ezért nem vallalja a fedezeti {igyletek
koltségeit, hiszen az ligylet 6nmagaban veszteséges is lehet, amit hiaba kompenzal az iizemi
eredmény javulésa, az 6 tevékenységének megitélését az nem javitja.

Mindezek mellett eltorpiil a szamviteli rendszerben 1év6 aszimmetria, miszerint a mérlegben
szerepld nyitott poziciok (devizakovetelések, -tartozasok, értékpapirok) értékkovetése
folyamatos ¢és a mérlegben is megjelenik, addig a fedezeti céllal kotott szarmazékos
igyleteken elért nyereségeket el kell hatarolni.

Jogszabalyi korlatok, kedvezmények

Mig a vallalati szektorban a modern véllalatiranyitasi elvek, a kockéazatkezelési ismeretek
hidnya jelenti a legfobb akadalyt, addig az intézményi szereploknél ez kevésbé jelent gondot.
Itt viszont a jogszabalyi kornyezet békly6zza meg a kiilonb6z0 szerepldk kezét.

A szarmazékos iigyletek Onmagukban joval nagyobb kockazatot jelentenek, mint az
alaptermékekben felvett poziciok. Valdsziniileg ennek kodszonhetd, hogy a jogszabalyok
nagyon konzervativan allnak ehhez a kérdéshez. Szarmazékos ligylet kotését legjobb esetben
is csak a kockazatok fedezése, a hatékony portfolié létrehozasa illetve arbitrazs céljabol
engedélyezi, de ezeket is csak tovabbi megkotésekkel.

A legrosszabb helyzetben a biztositok vannak, hiszen esetiikben az 1995. évi XCVI térvény
egyaltalan nem tesz emlitést a szdrmazékos ligyletek alkalmazasdnak lehetdségérdl, ami
gyakorlatilag az ilyen tigyletek tiltdsaval egyenértékli. Ennél jobb helyzetben vannak
ugyanakkor a nyugdijpénztarak ¢és —alapok. A rajuk vonatkozd befektetési szabalyokat
tartalmazd 282/2001. szamu Kormdanyrendelet engedélyezi a tdzsdei hataridés €s opcios
igyletek kotését, azonban kizarolag fedezeti és arbitrazs céllal. Tézsdén kiviili, nem
szabvanyositott ligyletek kotését a rendelet tiltja.



Mig a pénziigyi szektorra vonatkozo jogszabalyok szigortian kezelik a szarmazékos
ligyleteket, addig a gazdasagi tarsasdgok ¢és a maganszemélyek tekintetében kifejezetten
tamogat6 a jogalkotd hozzaallasa, ami az adotorvényekben egyértelmiien kidomborodik.

A téarsasagi adordl szolo 1996. évi LXXXI. torvény szerint az adozéas eldtti eredményt
csOkkentd tételként veheti figyelembe az addéévben az elismert/szabdlyozott piacon (t6zsdén)
kotott tigyleteken elért eredmény — ide értve a hataridés és opcios ligyleteket is — 50
szazaléka. (Ez a kedvezmény a pénzintézetekre, befektetési szolgéltatokra és egyéb pénziigyi
intézményekre nem vonatkozik.)

A maganszemélyek esetében a személyi jovedelemadordl szolo 1995. évi CXVIL torvény
még ennél is engedékenyebb, ugyanis a tdzsdei ligyleteken — az azonnali és szarmazékos
igyletekre vonatkozo megkiilonboztetés nélkiil — elért nyereséget atsorolja a kamatjellegii
jovedelmek koz¢, aminek jelenleg 0 szdzalékos az addkulcsa.

A kedvezmények mindkét esetben kizardlag a tézsdén kotott (az EU csatlakozas utan ez
valamennyi EU tézsdét magaban foglalja) tranzakciokra vonatkoznak, amivel a jogalkotd
elismeri, hogy egyediil a szabvanyositott piacokon nyilik méd az atlathatd, megbizhato
arinformaciokat szolgaltato kereskedésre.

A Budapesti Ertéktézsde eszkoztara

Az intézményi befektetok torvényi korlatozasai illetve az adodjogszabalyok kedvezményei
nagy feleldsséget ronak a tézsdei piacok szdmara, melyek feladata ezek utdn a megfeleld
kockéazatkezelési eszkozok biztositaisa. A Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag
szarmazékos piaca mindharom korabban emlitett piac — deviza, részvény és kamat —
tekintetében az eszkozok széles ¢€s folyamatosan bovild skaldjat nyujtja a fedezeti
tigyletkotdk szamara.

Devizapiac

A devizak tekintetében a hatdridds piac mar 1995 o6ta nyitva all a befektetok szamara. Az
indulésként bevezetett USD/HUF illetve az azota mar megsziint DEM/HUF kontraktus utan
sorra jottek a fontosabb devizak (EUR, JPY, GBP, CHF stb.). A forint/deviza viszonylatban
mukodé piac egy éve egésziilt ki az Gn. keresztkontraktusokkal, melyek az elébb emlitett
devizdk keresztarfolyamaira vonatkozo hataridés termékeket jelenti (pl. EUR/USD). A
devizapiaci termékek népszertisége kiilondosen az utdbbi honapokban ndvekedett meg
ugrasszeriien, a forgalom volumene a részvény ¢és index alapt termékek forgalmaval
vetekszik.

Fontos 1épés a devizapiac ¢és a tézsde €letében a devizaopcidk bevezetése, melynek keretében
2003. majus 21-t6l az USD/HUF illetve az EUR/HUF opciok segitik a fedezeti ligyletkotoket.



Egyedi részvények és BUX index

A szarmazékos piac legkeresettebb termékei a BUX index illetve az egyedi részvény alap
hataridés termékek. Utdbbiak valamennyi ,,A” kategorids illetve a négy leglikvidebb ,,B”
kategorias részvényre, mint alaptermékre vonatkozoan bevezetésre keriiltek. 2000.
februarjatol a BUX indexre, illetve a MATAV, MOL és OTP részvényekre opcids
igyletkotésre is lehetdség nyilik.

Kamatalapu termékkor

A kamatkockézatok kezelésének fontossdga ugyan még nem ¢épiilt be a dontéshozok
gondolkodasaba, de a BET mar most készen all a felmeriild igények kielégitésére kamat- és
kotvény alapt hatdridds termékeivel. A rovid lejarati kamatok esetében az 1 és 3 honapos
BUBOR kontraktus valamint a 3 és 12 honapos diszkont kincstarjegy kontraktus all
rendelkezésre, mig a hosszabb tavu kamatoknil a 3 éves allamk&tvény és az 5 éves
referenciakotvény kontraktus szerepel a termékpalettan.

A folyamatosan boviilo termékkor, a kedvezébbé vald addjogszabalyok és nem utolsésorban a
kockézatkezelési eszkdzoket egyre batrabban haszndld gazdalkodoi szektornak kdszonhetden
a tézsde szarmazékos piaci forgalma az elmult évben kiemelkedden teljesitett, amint az az
alabbi abrakon is jol lathatd. Kiilondsen a devizapiac teljesit kivaloan, hiszen 2003 els6 négy
hénapjanak forgalma 11 szazalékkal haladja meg a teljes 2002. éves volument.

4.sz. abra
A hataridés piaci forgalom alakulasa A nyitott kotésallomany alakuldsa a
2002-2003 hataridés piacon 2002-2003
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Forrds: BET

A t6zsdei, szabvanyositott kereskedés — az eddig emlitett addzasi és egyéb jogszabalyi
megkotéseket nem szamitva — elsdsorban azoknak a szereploknek jelent redlis
kockazatkezelési alternativat, akiknek nyitott pozicidja kisebb, igy tézsdén kiviil csak magas
fajlagos koltségekkel tud fedezeti ligyletet kotni. A tdzsdei kereskedésben ugyanakkor
alacsonyabb volumen esetén is azonos feltételekkel lehet ligyletet kotni (pl. a devizapiacon a
minimalis kotésnagysag 1000 egység).



A kedvezd tdézsdei forgalmi trend ellenére még nem beszélhetiink kiépiilt piacrol. A
szakemberek véleménye megegyezik abban, hogy a szarmazékos iigyletek fedezeti célu
felhasznalasa még gyerekcipOben jar Magyarorszagon. Sok jogszabalyi akadaly hatraltatja
még a fejlddést, melyeket a versenyképesség megdrzése érdekében az EU csatlakozasig le
kell bontani. A legfobb gond azonban nem ez, hiszen legtobbszor még a meglévd
lehetéségeket sem hasznéljdk ki a piaci szereplok. A probléma gyodkere sokkal inkabb a
kockazatok felismerésének és tudatos kezelésének hidnya. Itt egyértelmiien kulcsszerep harul
a peénzigyi kozvetitdé rendszerre, melynek -elsddleges feladata a gazdalkodd szféra
ismeretanyaganak bovitése és a modern kockazatkezelési lehetéségek megismertetése.



