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VIDOVICS-DANCS AGNES

Kizarolag fedezeti céllal

Jelen tanulmany arra szeretné felhivni a figyelmet, hogy néhany kiemelt pénz-
iigyi fogalom meghatarozasa kozel sem olyan egyértelmii, mint amennyire elsore
tiinhet - és ez olykor jogszabalyok értelmezését is bizonytalanna teszi. Az itt
leirt gondolatok sokéves pénziigyi kockazatkezelési gyakorlat soran fogalmazod-
tak meg. Vannak a piacokon olyan befektetési formak, amelyeket a szabalyozok
védeni akarnak bizonyos kockazatoktdl, ezért eldirjak a vagyon kezel6inek, hogy
szarmaztatott iigyleteket kizarolag fedezeti céllal kothetnek. Ez a gyakran vissza-
téro szofordulat adja a tanulmany alapjat. Az irasnak nem célja megadni a helyes,
egyetlen, igazi definicidjat az érintett fogalmaknak, inkabb a témaban gondola-
tokat szeretne ébreszteni.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G28, G32.

»A bank veszélyes tizem” - mondta nekiink Ligeti tanar ar bankiizemtan-el6adason.
Valészintileg a pénziigyi piacok minden szegmensére kiterjeszthetjiik az allitasat.
Veszélyesek, és folyamatosan véltoznak, fejlédnek. Eppen ezért a nemzetkozi és hazai
szabalyozo szervek - nagyon helyesen - igyekeznek a rendelkezésiikre all6 eszko-
zokkel olyan keretet teremteni, amely megel6zheti, hogy nagy baj legyen. Példaul,
hogy a szakmai ismeretekkel nem rendelkez6 kisbefektet6k tomegei ne veszithessék
el a nyugdijas éveikre félretett pénziiket uigy, hogy nem is tudjak azonositani, értel-
mezni a vallalt kockdzatokat.

A pénziigyi termékek kozott kiilon kategdriat jelentenek a szarmaztatott, mas szo-
val derivativ tigyletek, amelyek alkalmazasat kockazatossaguk miatt is kiemelt figye-
lemmel kisérik a szabalyozok. A teljesség igénye nélkiil megemlitiink néhany ilyen
regulaciot. A hazai szabélyozas értelmében a befektetési alapoknak befektetési poli-

tikdjukban fel kell tiintetniiik, hogy
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»a szarmaztatott tigyletek alkalmazasdra fedezeti célbdl vagy a befektetési célok megvalo-
sitasa érdekében van lehetéség” (2014. évi X V1. torvény 3. melléklet 24.1. pont).

Egy kiegészit6 jogszabaly rogziti, hogy

»hyilvanos ingatlanalap szarmaztatott tigyletet kizarolag fedezeti (kockazatcsokkentési)
célbol kothet” (78/2014. kormdanyrendelet 41. § 4. bekezdés).

Az 6nkéntes kolesonds nyugdijpénztarak és bizonyos tipust magannyugdijpénztarak
esetében szintén taldlunk hasonlé szabélyokat (281/2001. és 282/2001. kormanyren-
delet). Nem hazai specialitdsrdl van azonban sz6, a pénzpiaci alapokrdl (PPA) sz6l6
europai rendelet is tartalmaz ilyen kitételeket, tipikus megfogalmazas példaul:

»A PPA-k altali befektetésre elfogadhatd szarmaztatott pénziigyi eszkozok csak a kamat-
kockazat és a devizaarfolyam-kockazat fedezésére szolgalhatnak, és mogottes eszkozeik
csak kamatlabak, devizaarfolyamok, valutdk vagy az e kategéridkat képvisel$ indexek
lehetnek. A mas célra szolgald vagy mas mogottes eszk6zhoz k6t6d6 szarmaztatott esz-
kozok felhasznalasét tiltani kell.” (EU [2017] 26. bekezdés)

Ezeknek a szabalyozasoknak a létjogosultsaga vitan feliili, és a szabalyozok céljaval
is teljes mértékben egyetérthetiink. Arra azonban fel kell hivni a figyelmet, ha a sza-
baly gyakorlatban valé alkalmazasa bizonytalansagot sziilhet. Ennek bemutatasara
tesziink kisérletet a tovdbbiakban.

Fedezeti és spekulativ tigyletek

A pénziigyi piacokon bevett dolog, hogy a piaci szerepléket a kockazathoz flizott
viszonyuk alapjan harom csoportra osztjuk: fedezetiiigylet-kotd, spekulans és
arbitrazsér. Valdjaban természetesen helyesebb nem a szerepl6ket, hanem az ligyle-
teket tipizalni igy: fedezeti, spekulativ és arbitrazsiigylet.

A klasszikus, nagyon leegyszertsitett megfogalmazds szerint az arbitrazstigylet
kockazatvallalas és tékebefektetés nélkiili nyereségszerzést jelent (a piaci félrearaza-
sok kihasznalasat); a spekulativ iigylet a nyereség reményében valé nyitott, kockaza-
tos pozicio kialakitasat; a fedezés (hedge) pedig a meglévé kockazatok csokkentését
vagy kikiiszobolését. A harom poziciot szemlélteti az 1. dbra.

1. dbra
Arbitrazs, fedezés, spekulacio

Arbitrazs Fedezés Spekulacio

Forrds: Szdz [2018] 209. o.
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Természetes, hogy mindenki arbitrazsiigyleteket szeretne kotni, erre azonban
jellemzden nincs lehetéség a piacokon. A pénziigyi elméletek is arra hasznaljak
a fogalmat, hogy olyan drakat, arazasi modelleket keressenek, amelyek mellett
nincs lehetdség arbitrazsprofitra szert tenni. A fogalom kulcsfontossagu a szar-
maztatott tigyletek drazasa esetében, erre épiil tobbek kozott a Nobel-dijas Black-
Scholes-Merton-féle opcidarazasi elmélet is. Jelen tanulmany nem foglalkozik az
arbitrazsiigyletekkel.

A fedezeti, illetve spekulativ tigyletek megitélésével kapcsolatban tobb hétkoz-
napi és olykor szakmai félreértés is van. A leggyakoribb hétkoznapi félremagyara-
zas, hogy a spekulativ vagy spekulans szavakhoz egyfajta negativ értékitéletet tar-
sitanak: a spekulans jatszik a pénzzel, nyerészkedik, masok karan akar meggazda-
godni, stb. Mindez szakmailag teljesen megalapozatlan, a pénziigyi spekuldcié nem
hordoz magaban inheresen valamiféle erkolcstelen dolgot. Az viszont tény és valo,
hogy mint minden pénziigyi mtivelet, veszélyes tizem.

Valéjaban sokkal tobbet és tobbszor vagyunk valamennyien spekuldnsok
- f6leg ahhoz képest, hogy egy atlagember mennyi pénziigyi tigyletet kot —, mint
azt gondolnank. Egy egyszert hitelfelvétel is lehet spekulativ pozicio, beleértve
a dontést a devizanemrdl, a kamatozas tipusardl vagy akdr a futamidérol. Néz-
ziink azonban egy egyszer(ibb példat! Ha biztosan tudjuk mar marciusban, hogy
juniusban eurdra lesz sziikségiink a nyaralashoz, de nem valtunk az éppen elér-
het6, mondjuk 380-as arfolyamon, akkor egy nyitott, spekulativ devizapozici-
onk van. Ha az eurd 360 forintra gyengiil, akkor jol jartunk, ha 400-ra erésodik,
akkor rosszul. Ugyanilyen, talan nem is azonositott spekulativ poziciok megje-
lennek barmely vallalat életében, amelynek akar a beszallitoi, akdr az iigyfelei
devizakiilfoldiek.

A masik gyakori, szakmai berkekben is el6fordulé osszekeverése a fogalmaknak
akkor jelenik meg, amikor meglepédiink azon, hogy a fedezeti tigyleten veszteséget
szenvediink, szenvedhetiink el. Ez az az érzés, amikor ,jobban jartunk volna, ha nem
fedeziink”. Térjlink vissza a nyaralas példajahoz! Ha mar marciusban megvessziik
a sziikséges eurdt 380 forinton, akkor onnantdl kezdve nyugodtan alhatunk (lefedez-
titk a tovabbi devizaarfolyam-mozgasok kockazatat), nem kell a 400-as arfolyamtol
télniink. Igaz, az esetleges 360-as arfolyamrol is lemondtunk. A fedezeti tigylet ront-
hat a végs6 kimenetelen, de nem is errdl sz6l, hanem arrdl, hogy el6re lerogzitettiik
magunknak a nyaralas forintban kifejezett (a szdmunkra hazainak tekinthet6 devi-
zaban denominalt) arat.

Kockazat

A kockazat a pénziigyi piacok kozponti fogalma, mégis rettenetesen nehezen megra-
gadhato vagy éppen definialhatd. Pedig ha a fedezeti iigylet fogalmat gy definialjuk,
hogy az kockazatot csokkent vagy éppen sziintet meg, akkor nem artana pontosan
tudnunk, mi is az a kockazat. A legrévidebb megfogalmazas az szokott lenni, hogy
a kockazatot mérhetd bizonytalansagként definidljuk, kicsit bévebben:
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»a kockazat alatt 4ltalaban az olyan jelenségeket szokds érteni, amelyekre valamilyen
modon a valdszinliségszamitas és a statisztika eszkozei hasznalhaték” (Medvegyev
[20114] 286. 0.).

Ennek a megfogalmazasnak a korlatairol és a kapcsolodo fogalmi zavarokrol egy
egész tanulmanykotet sziiletett 2011-ben, a fogalmak véleményem szerint azdta
sem lettek sokkal tisztabbak (lasd tobbek kozott Bélydcz [2011], Medvegyev ]2011b],
Szdz [2011]).

Tegytik fel, hogy tudjuk és értjiik, mit jelent a kockazat fogalma, legalabbis annyira,
amennyire a mérhet$ bizonytalansag meg tudja ragadni a jelenséget. Még ekkor is
megmarad az a probléma, hogy a pénziigyi kockazatoknak nagyon sok megjelenési
formaja van. Minimum meg kell kiilonboztetniink piaci, likviditasi, hitel- és mtiko-
dési kockazatokat, de ezeken a kategoriakon beliil is rengeteg kockazati altipus van.
Példaul a Magyar Nemzeti Bank 14/2021-es ajanldsa nem kevesebb, mint huszfajta
hitelkockazatot kiilonboztet meg (MNB [2021]).

A pénziigyi kockazatok sokszinliségét mutatja az is, hogy szamtalan kockazati
mutatoszam létezik. A legelterjedtebb szdras mellett ma mar kozismert a kockaz-
tatott érték (Value at Risk, VaR) és talan a varhato veszteség (Expected Shortfall) is.
Ezek mellett gyakran talalkozunk a feltételes kockaztatott érték (Conditional VaR),
a szemivariancia vagy a maximalis visszaesés (Maximum Drawdown) mutatokkal
vagy éppen iigyletspecifikus kockazati mérészamokkal (atlagidd és konvexitas a kot-
vényeknél, béta a részvényeknél, delta és egyéb gorog betlik az opcidknal). Anélkiil,
hogy aprolékosan definialnank ezeket a mutatdkat, talan a felsorolas is kell6képpen
szemlélteti, hogy a kockazatot megmérni sokkal kevésbé egzakt feladat, mint mond-
juk egy zsék krumpli témegét meghatérozni.'

Innentdl kezdve talan nem is igényel magyarazatot, hogy miért értelmezhetd
nehezen az, hogy ,kizarolag fedezeti céllal”. A fedezeti cél kockazatcsdkkentést
jelent — de melyik tipust kockdzat melyik mérészammal mért értékét kell csok-
kentenie az iigyletnek ahhoz, hogy fedezeti célinak mindsithessiik? Fedezeti céla-
nak tekintheté-e az az tigylet, amely az egyik kockazati tipust csokkenti, a masi-
kat azonban néveli?

A kovetkezékben két egyszerii szampéldaval probaljuk illusztralni, hogyan jelent-
het egy tigylet egyszerre kockazatcsokkentést és -novelést.

Elsé példa: jelenérték- és pénzaramlas-kockazat

Az els6 példat az allampapirok vilagabol hozzuk. Arrdl a befektetési formarol
van sz06, amelyet leginkabb szokds kockdzatmentesnek tituldlni. A fentiek alap-
jan talan nem meglepd, hogy a kockazatmentesség pontosan annyira elnagyolt
kifejezés, mint a kockdzatcsokkentés. Minimum annyit latnunk kell benne,
hogy melyik kockazattol valéo mentességrol van sz6. Az allampapirok esetében

' Annak is tobbféle mértékegysége van persze: kilogramm, mézsa, font. Ezek kézott azonban egy-
értelmu atvéltasi szamok vannak.
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a kockazatmentesség jellemzden a csédkockazatra vonatkozik (,az allamok sose
mennek csédbe, mindig tudjak fizetni kotelezettségeiket” — halljuk gyakran), és
egyébként ebben a tekintetben sem teljesen igaz (de igen, csédbe mennek olykor,
ldsd a témdaban Vidovics-Dancs [2014]). Attérve az dllampapirok piaci kockaza-
taira, egy kotvényportfolio-kezeld szamara az egyik alapvet$ eldontendd kérdés,
hogy a fix és valtozé kamatozasa papirok milyen aranyban legyenek a portfdli-
oban. Az egyik tipust kockazat, a pénzaramlds bizonytalansaga szempontjabol
nyilvanvald, hogy a fix kamatozasu a kevésbé kockdzatos - s6t ebbdl a szempont-
bol valdban kockazatmentes eszkoz: a futamido végéig elére ismerem, hogy mikor
mekkora kifizetéseket fogok kapni. Ezzel szemben a valtoz6 kamatozasa papir
esetében (hasonldan a valtoz6 kamatozasu hitelekhez) csak a kovetkezd kifizetés
Osszege ismert eldre, a tovabbiak majd a piaci koriilmények fiiggvényében fog-
nak alakulni. Ugy t{inik tehat, hogy amikor a kétvényportfélié kezeldje atstulyoz
a fix kamatozds iranyaba, olyankor kockazatot csokkent. Van azonban egy masik,
szintén piaci kockazat, amely éppen a valtozé kamatozasu papirokkal enyhithetd.
Ez a hozamgorbére vonatkozd jelenérték- vagy arfolyamkockazat, amelyet az ugy-
nevezett atlagidé (duration) mutatéval szokds mérni.

Az alabbi szampéldaban 10 év hatralév futamideju kotvények példdjan mutatjuk
be ezt a kockazati kiilonbséget. A szampéldaban a fix kamatozasu kétvény névle-
ges kamatldba, illetve a valtozé kamatozast kotvény soron kovetkezd kamatfizetése
3 szazalék, mig az elvart hozam 2 szazalék. Ez azt jelenti, hogy a fix kamatozasu kot-
vényt a névérték 109 szazalékan, mig a valtozoét 101 szazalékon lehet megvenni. Az
1. tdbldzatban nyomon kovethetd, hogy a vétel utan az elvart hozam hirtelen megval-
tozasa milyen veszteséget/nyereséget jelent a két kotvény esetében. Jol lathato, hogy
a fix kamatozasu kotvény érzékenyebben reagal (persze mindkét irdnyban), vagyis
ebben az értelemben kockazatosabb.

1. tabldzat
Fix és valtoz6 kamatozast kotvények arfolyam-érzékenysége

Hozamvaltozas Fix Valtozo
(szézalékpont) (szazalék) (szazalék)
-0,50 4,45 0,49
-0,40 3,54 0,39
-0,30 2,64 0,29
-0,20 1,75 0,20
-0,10 0,87 0,10
0,10 -0,86 -0,10
0,20 -1,72 -0,20
0,30 -2,56 -0,29
0,40 -3,40 -0,39

0,50 -4,23 -0,49
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A szamitasokban a hozamvaltozasok hatasat ceteris paribus, vagyis minden
mas valtozatlansaga mellett mutattuk be. Ez azt jelenti, hogy az idé mulasaval
sem szamoltunk. Mas szavakkal, a hozamvaltozas egyik pillanatrdl a masikra
kovetkezik be. Erre az egyszertisitésre azért van sziikség, mert a kotvények arfo-
lyamara pusztan az idé muldsa is hat, és ezzel a hatassal most nem szerettiik volna
torzitani a nyers arfolyamkockazatot. Egyébként a tablazatban bemutatott, +50
bazispontos hozameltolédasok elég rovid id6n beliil be tudnak kévetkezni, erre
szamtalan példat talalhatunk a magyar allampapirpiacon is az elmalt akar csak
egy évtizedben is.

A jelenérték-kockazat természetesen nem feltétlentil realizdlt kockazat. Els6 rané-
zésre csak azt a befektet6t érinti kozvetleniil, aki el akarja adni a papirt. Aki lejaratig
megtartja, azt egyaltalan nem kell, hogy izgassa a termék piaci aranak id6kozbeni
alakulasa. Azért csak els6 ranézésre igaz ez, mert egyrészt pszicholdgiai szempontbol
nem feltétleniil tarthaté mindig az igynevezett ,vedd meg és tartsd” (buy-and-hold)
stratégia, masrészt a napi portfolioértékelésre kotelezett intézményi befektetok (pél-
daul a legtobb befektetési alap vagy pénztar) limitsértésbe iitkozhetnek a termékek
arfolyamanak megvaltozasa miatt, és igy a portfolio atrendezésére kényszeriilhetnek.
Az arfolyamkockazatnak tehat akkor is van jelent6sége, ha alapvetGen tartani és nem
eladni akarja a befektetd a kotvényt.

Osszességében, a fix és véltozé kamatozasu kotvények kozotti valasztéssal a port-
folio pénzaramlas-kockazatat és jelenérték-kockazatat is befolyasoljuk, méghozza
ellentétes iranyban. Ugyanez igaz akkor, ha egy valtoz6 kamatozasa pénziigyi pozi-
ciot (legyen az hitel, betét vagy kotvény) szarmaztatott tigyletek segitségével fix kama-
tozasuva alakitunk. Ennek tipikus eszkoze a kamatcseretigylet (kamatswap, inte-
rest rate swap). Ezt jellemzden fedezeti tigyletnek szokas tekinteni, de fontos latni,
hogy valdjaban csak a pénzaramlas-kockazat szempontjabdl az. Talan még éleseb-
ben kirajzolodik a probléma, ha azt a kérdést tessziik fel, hogy vajon melyik iranya
kamatcsereiigylet tekinthet6 fedezeti iigyletnek egy meglévé kotvényportfolié eseté-
ben. Az egyik iranyu swap noveli a pénzaramlas-kockazatot, de csokkenti a jelenér-
ték-kockazatot, a masik éppen forditva.

Mindezzel még nincs vége a problémaknak. Ha kilépiink a piaci kockazatok vila-
gabol (idetartozik a pénzaramlas- és a jelenérték-kockazat is), akkor figyelembe
kell venni azt is, hogy a szarmaztatott tigyletet meg kell kotni egy partnerrel, aki-
nek innent6l kezdve viselni fogjuk a csédkockazatat. A fedezetinek tekintett tigylet
tehdt atcsoportositotta az egyik piaci kockazatot a masik iranyaba, kinyitott tovabba
egy addig nem létez6 hitelkockazatot. Ha ezt a hitelkockazatot letéti keretszerzg-
déssel enyhitjiik, akkor pedig a letéti pénzmozgasok jelentenek likviditasi kocka-
zatot.” Ha olyan portf6liot kezeliink, amelyben a jogszabalyok csak fedezeti céllal
engednek meg szarmaztatott tigyletet, akkor vajon megfeleltiink-e a szabalyoknak
vagy a jogalkotoi szandéknak?

* Errél a jelenségrél olvashatunk Dématir [2014] munkajaban.
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Masodik példa: devizaarfolyam- és kamatkockazat

A masodik példa talan a leggyakrabban el6fordulé olyan szituacié, amikor szar-
maztatott termék segitségével kockazatot fedeziink. A nyitott pozicié itt egy devi-
zapozicié. Gondolhatunk ra ugy, mint egy meglévé pénziigyi portfolié devizaarfo-
lyam-kitettségére, vagy ugy is, mint egy exportér/importdr vallalat jovobeli deviza
kovetelésére/kotelezettségére. Inkabb az elsé illusztraciot alkalmazzuk, amelyben
egy mar meglévé pénziigyi portfélié devizakockazatat kivanjuk fedezni. A deviza
az egyszer(iség kedvéért legyen az eur6. Amennyiben a portféliénak euréban deno-
minalt kovetelései (szamlapénz, lekotott betét, értékpapir) vannak, ezek forint-
ban kifejezett értéke ki van téve a forint/euré devizaarfolyam-kockdzatnak. Ennek
a tipikus fedezési eszkoze a deviza hataridds iigylet (forward), jelen esetben eladasi
(short) iranybol. Ez azt jelenti, hogy megallapodunk el6re, milyen drfolyamon fogjuk
a majd beérkezd euros tételeket forintra valtani (ez a fedezeti tigylet kotésekor érvé-
nyes hataridés arfolyamon fog torténni). A forward devizapiac egy igen likvid piac,
j6 eséllyel tudunk a kitettséglinknek megfelel6 6sszegben és lejaratra (vagy azokhoz
nagyon kozel) tigyletet kotni. Ha ezt megtessziik, a devizaarfolyam-kockazatot teljes
meértékben kikiiszoboltiik, vagyis lefedeztiik. Nem tudnék tipikusabb példat mon-
dani arra, amikor egy derivativ iigyletet kizarolag fedezeti céllal kotnek meg. Mégis
igaz erre az tigyletre is, hogy egyéb kockazati tipusok éppen a fedezeti tigylet miatt
jelennek meg a portfélioban.

A megkotott forward tigylet értéke a lejarathoz kozeledve négy okbdl is valtozni
fog. Egyrészt az azonnali devizaarfolyam valtozasanak hatasara — ettél most eltekin-
tiink, hiszen ez éppen ellenstlyozza az eredeti kockéazatot, errél szolt a fedezés. Mas-
részt azidé muldsa, a lejarat kozeledése miatt — ettdl is eltekintiink most, hogy tisztan
a kovetkez6 két piaci hatdsra koncentralhassunk. Harmad- és negyedrészt, a pozi-
ci6 értéke fiigg a forint- és eurdkamatlabak alakulasatol vagy roviden a két deviza
kamatkiilonbozetétol.

Legyen a szampéldankban az azonnali euréarfolyam 390 forint, a forintkamat-
1ab 8 szazalék, az eurdkamatléb 4 szazalék. Ekkor egyéves hataridére 405 forintért
lehet eur6t eladni (ennyi a hataridds arfolyam). Ha eltelik 3 honap, akkor a pozici-
o6nk azt jelenti, hogy 9 hénap mulva fogunk eurét eladni a korabban rogzitett 405
forintos arfolyamon. Ha semmi mds nem tortént kozben (az azonnali devizaarfo-
lyam és a kamatlabak sem valtoztak meg), akkor ennek a poziciénak az értéke koriil-
beliil 3,6 forint eurénként. Ennek a pozicidértéknek mutatjuk meg az érzékenységét
a forint- és eurékamatokra. A 2. tdbldzat szazalékosan, a 3. tdbldzat pedig ezer eurd
névértékre vetitve, forintban mutatja a fedezeti tigylet értékvaltozasat, amennyiben
minden mas véltozatlansiga mellett elmozdulnak a kamatok.’

Jol lathato, hogy minél inkabb megvaltoznak a kamatldbak (és f6leg a kett6 egymas-
hoz képest), anndl nagyobb érzékenységet mutat az ligylet értéke. Nem is annyira a sza-
mok pontos értéke a lényeges itt, hiszen az fiigg a kiinduld adatoktdl is. Sokkal inkdbb

® Azért 3 honap eltelte utdn vizsgaljuk a pozicié érzékenységét, mert indulaskor a pozicié értéke
nulla, és ehhez képest szdzalékosan nem lehet elmozduldst kimutatni.
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2. tabldzat
A kamatvéltozasok hatasa a fedezeti hataridés tigylet értékére (szazalék)

Az eurOkamat A forintkamat valtozasa (szazalékpont)

valtozasa

(szazalékpont) -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50

-0,50 -1 -9 -16 -23 -31 -38 -46 -53 -60 -68 -75

-0,40 7 -1 -8 -6 -23 -31 -38 -45 -53 -60 -67

-0,30 14 7 -1 -8 -15 -23 -30 -38 -45 -52 -60

-0,20 22 14 7 0 -8 -15 -23 -30 -37 -45 -52

-0,10 30 22 15 7 0 -8 -15 -22 -30 -37 -44
0,00 37 30 22 15 7 0 -7 =15 =22 =29 -37
0,10 45 37 30 22 15 8 0 -7 =15 =22 -29
0,20 52 45 37 30 23 15 8 0 -7 -14 =22
0,30 60 52 45 38 30 23 15 8 1 -7 -14
0,40 67 60 53 45 38 30 23 16 8 1 -6
0,50 75 68 60 53 45 38 30 23 16 8 1

3. tdbldzat

A kamatvéltozasok hatdsa a fedezeti hataridds tigylet értékére (ezer eurdra vetitve, forintban)

Az eurdkamat A forintkamat valtozasa (szazalékpont)

z:zl;(z’zlaéslfpom) 0,50 -040 -030 -020 0,10 000 010 020 030 040 0,50
0,50 38 306 -573 -839 -1106 -1371 -1637 —1901 -2166 -2430 -2693
-0,40 237 -31 -298 -564 -830 -1096 -1361 1626 —1891 -2155 -2418
0,30 511 244 23 -290 -556 -821 -1087 —1351 —1616 ~1880 —2143
0,20 786 518 251 15 -281 -547 -812 1077 -1342 -1606 -1869
0,10 1059 792 525 258 -8 -273 -539 -803 -1068 -1332 -1595
0,00 1333 1065 798 532 266 0 —265 -530 -794 -1058 1322
0,10 1606 1338 1071 805 539 273 8 -257 -522 786 —1049
0,20 1878 1611 1344 1077 811 545 280 15 -249 -513 -777
0,30 2150 1883 1616 1349 1083 817 552 287 23 -241 -505
0,40 2422 2154 1887 1621 1354 1089 823 559 294 30 -233
0,50 2693 2425 2158 1892 1625 1360 1095 830 565 301 38

ennek a kockazatnak egyaltalan a tudatositasa, illetve a nagysagrendek megfigyelésével
annak megallapitasa, hogy érzékelhet6 kockazatrol van sz6. A fedezeti tigylet megko-
tése nélkiil ez a kockazat nem volt, nem lett volna a portféliéban.

Ahogyan az els6 példaban, itt is elmondhato, hogy a fedezeti tigylet értékvaltozasa
nem feltétleniil realizalt kockazat. Amennyiben a befekteté megengedheti maganak,
hogy nem foglalkozik a pozicié id6kozbeni értékalakulasaval, akkor a bemutatott
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kockazat sem jelenik meg. Nem teheti azonban ezt meg a legtobb intézményi befek-
tet6. Most is felmertil tovabba, hogy a devizaarfolyam-kockazat lefedezése valamilyen
Uj partnerrel szemben megnyitott egy cs6édkockazatot, letéti szerz6dés esetén pedig
likviditasi kockazatot is.

A kizardlag fedezeti céllal megkotott eurd hataridds tigylettel tehat valoban lefe-
deztiik a devizaarfolyam-kockdzatot, kinyitottunk azonban egy kamatkockazatot,
egy csddkockazatot és egy likviditasi kockazatot is.

Osszegzés

Ez atanulmany arra szerette volna két egyszer@ példa segitségével felhivni a figyel-
met, hogy a kockazathoz hasonldan a kockazat fedezése is egy nagyon sokrétii foga-
lom. A fedezeti tigyletk6té nyugalmat vésarol, nyugodtan alhat — a lefedezett koc-
kézat szempontjabdl, annak erejéig. Egy kockazat lefedezése azonban nem jelent
minden kockazat aldl valo felszabadulast, s6t el6fordulhat, hogy éppen a fedezeti
tigylettel nyitottunk meg addig nem 1étezé kockdzatokat. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a fedezés atcsoportosit az egyik kockézati tipusbol a masikba. Természetesen
nem azonos mértékben, tehat a fedezés abban az értelemben elérheti a céljat, hogy
egy nagyobb kockazatot egy kisebb, masik tipusu, esetleg jobban vallalhaté koc-
kazatba csoportosit 4t. Ha mindez tudatos, és minden érintett szdmara vilagos, jol
kommunikalt, akkor minden rendben van. Gond csak akkor van, ha hamis bizton-
sagérzetbe keriiliink: lefedeztiik a poziciét, semmi baj nem torténhet. Vagy akkor,
ha a szabalyozas miatt értelmezniink kell azt a kitételt, hogy valamely tigylet vajon
kizarodlag fedezeti célu-e. El kell ugyanis fogadni, hogy az élet sok mas teriiletéhez
hasonléan a pénziigyi kockazatkezelésben is érvényesiil a ,valamit valamiért” elv.
A fejtajas-csillapito leirasaban is szerepel, hogy mellékhatasként el6fordulhat gyo-
morégés, kitités — és olykor fejfdjas is.
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