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BEVEZETES

A gazdaségi vasag napjainkban minden ipardgra kihatassal van. A multinaciondlis
cégek sem képeznek kivételt ez adl, sot leginkdbb oket tekintik a valsdg okozéinak. A
vélalatok vasdg idején likviditas problémékkal kizdenek, nagyobb kockézatot kell
vallaljanak U befektetések kezdeményezésének eérdekében. Az elmult negyedévben
tapasztalhatd gazdasagi vatozas hazankban kilondsen azokat a vallalatokat érintette
amelyek nagyobb devizahitelt kellett torlesszenek, valamint import- vagy export
tevékenyseget folytattak és szamlézas esetén nem a hazai pénznemet vették igénybe. Az
arfolyamkockézat elkerllése érdekében nem az a megoldas, hogy az illet6 valalat ezutan
csak hazai pénznemben hajtson végre kereskedést, hanem kilonb6z6 hatéridos szerzédések
megkotésére van lehetdség, melyek fedezik az &rfolyamingadozasok esetén a keletkezo
veszteségeket.

TEMAVALASZTASINDOLKASA

Arfolyamkockézatfedezés alatt &ltaldban mindenki csak pozitivumot ért, pedig
szamos olyan tényezé adodhat, amely még ezekkel a technikakka is veszteséget
eredményezhet. Az &folyamvaltozasét szamos tényezé befolyésolja, ezért a kdvetkezé napi
arfolyamra csak spekuldni tudunk, de nem tudjuk pontosan milyen értéken fogunk venni és
eladni. Hasonl6 ez egy fogadashoz, viszont nagyobb vallalatok esetén a nem megfelelé
fedezés tényezok alkalamazésa sulyos karokat idéz €. Vaasztdsom azért esett erre a
témara, mert szeretném vizsgdlni azokat az eszkdzoket, amelyekkel kivédhetéek a
vesztesegek az arfolyamok valtozésa esetén.

Dolgozatomban megvizsgalom hogyan érinti a Romaniaban tevékenységet folytato
véllalatokat az arfolyam vatozésa és haszndlnak-e barmilyen dtratégidt az

arfolyamkockézat fedezésére.




1. AKOCKAZAT

A kockézat fedezésére m& a XVII. szézadban is taldunk példa amikor a japan
kereskedok szerettek volna valamit tenni arizs ardnak vatozékonysaga ellen. Az Egyestilt
Allamokban szamos termelé haszndlt hataridés szerzédéseket az elmilt szézadban annak
érdekében, hogy fedezze az esetleges ar csokkenéseket és profitra tegyen szert arndvekedés
esetén. A hataridés Ugyletek piacanak likviditasat a spekulansok biztositjdk, akik olyan
kockazatokat is vallalnak amelyeket az (gyletben résztvevd felek visszautasitanak.
(Lederman and Klein, 1995)

Alfred Winslow Jones hasznélta az els6 fedezeti alapot (hedge fund), a modellben a
kockézati tényezd az értékpapir kivllasztasa és a piac volt, ezért portfolidé menedzsereket
alkalmazott arra, hogy a megfelel6 értékpapirokat valasszak ki. 1954-ben ez volt az
egyetlen fedezeti Ugylet amelyben tobb menedzser vett részt és amely képes volt
csokkenteni a kockézatot tobb kilonbdzé portfolio haszndata (diverzifikacioja) atal.
(Lederman,Klein, 1995)

J. M. Keynes (1930) normal backwardation elméletében kifejtette, hogy a
kockazatot fedezé személyek hajlandoak fizetni egy kockazati prémiumot annak érdekében,
hogy megszabaduljanak az arvaltozas kockézatatol. Ezzel ellentétben a spekuldnsok csak
abban az esetben hajlanddak a hatéridés piacon kereskedést folytatni, ha megszabadulnak a
kockézattol. Holbrook Working elméletében kifejtette azt, hogy a kdckazatfedezeti
eszk6zok alomanya, amellyel a kockazatot fedez6 személyek rendelkeznek,
Osszefliggésben all azzal hogy milyen hozamot varnak el afedezéstol.

2. AVALUTAARFOLYAM JELENTOSEGE

Egy vautaarfolyam az az &folyam, amelynél avaluta kindlata és kereslete egyenlé.
A vautaarfolyamok valtozasa komoly problémét okozhat minden olyan vallalatnak, amely
kapcsolatban all valamilyen kilfoldi partenrrel akinek kamatot, osztalékot fizet, avagy épp
ez a vélaat fizeti vissza tartozésait sgjat pénznemében. Kilénosen fontos mindez ha a
vélaat elérejelzéseket készit amelyben meg kell hatérozza kiadésait és bevételeit.
Konyvelési szempontbdl a valutaelszamolas bizonyos szabalyoknak kell megfeleljen.
Mindezek meghatérozésdhoz pontositani kell mi hatérozza meg egy valuta &folyamat. Két
meghatarozast kell mindehhez bevezetni, az elsdben figyelembe veszik a vasérloero-

paritast, a mésodikban pedig a kamat nagysagat (Harrington, D. 1995):




o A vasirlOer-parités szerint az arak két kilonbdz6 orszag pénznemében
egyenlek kell legyenek, ha mindez nem al fenn akkor arbitrézs lehetdség
képzodik. Az elméletnek megfelel6en két orszégban az avaltas arfolyamok
akkor vatoznak ha vatozik az inflacio nagysdga. A vasarlber6-parités
elmélete figyelmen kivil hagyja a vamokat és a szdllitas koltségeit a két
orszag kozott, ezért Ujjabb elméleteket fejl esztettek ki.

e A Fisher-hatas (kamatparitas) szerint a valosagos kamatkilonbsegek és a
kulonbségek vdéltozasai az atvéltas afolyamok legfébb mozgatGi. A
profitszerzés lehetésége fenndllhat ha a két orszag tényleges kamatai nem
egyformak. Az atvaltas arfolyamokat befolyasoljék az orszégok politikai és
gazdasdgi kockézatai, a relativ inflacio és a rendelkezésre ald bevételek

novekedés Uteme.

3. ARFOLYAMVALTOZASKOCKAZATA

A valutak é&folyama soha nem tekinthet6 stabilnak, még a legmerevebb
arfolyamrendszerek esetén is torténnek beavatkozasok az &folyam kiigazitésnak
erdekében. A rugalmas afolyamrendszerekben a piac haté&rozza meg a hazai deviza
arfolyamainak mozgasat. Fix arfolyamrendszerekben pedig valamely més devizéhoz vagy
devizdkhoz kétik a hazai devizaarfolyamot. A koztes tipusok nagyon kozel dlhatnak akér a
rugalmas, akar a rogzitett rendszerhez. A rugalmas arfolyamrendszerekben is fenn szokték
tartani a kdzponti bankok szamara a beavatkozas |ehet6ségét (devizapiaci intervencio). Az
intervenciétol teljesen mentes rendszer hosszabb tédvon nagyon ritka. Az arfolyam
folyamatos valtozasa megfigyelheté Ugy a rugamas, mint a lebegé arfolyamok esetén.
Ezért minden nemzetkdzi Ugyletben résztvevd kell szdmoljon a devizatartozas esetleges
novekedésével vagy a devizakovetel és csokkenésével. (Lorincné Istvanffy, 2004)

Frenkel, J. (1989) szerint a redlisan elérgjelezhetd arfolyamvéatozasok aranya, és
ezek tényleges bekovetkezése béarmilyen modszert felhaszndlva igen alacsony
val bszintiségt.

Az a&folyam nagymertékii  lecsokkenése a makrogazdasagi  alapok
meggyengulésébsl  adddik: a  tulzottant expanziv monetéris politika, a jelentés

pénztulkindlat, a koltségvetési fegyelem hianya, az orszag devizatartal ékainak cstkkenése a




gyenge gazdasagi teljesitmény kovetkeztében és a stabilizdlds érdekében kifejtett
tevékenyséeg. (Lorincné Istvanffy, 2004)

A devizatartalékok cstkkenése esetében a jegybank beavatkozasa szilkséges, amely
az afolyam korrigdésdbol al. A nemzetk6zi devizamozgasokat leginkabb a
toketulajdonosok befolyasoljak, mivel piacrdl vald kivonulasuk az arfolyam drasztikus
esésehez vezet. Ez a tényez6 is hozzgérul a valutavllsdghoz. Mindemellett a valutavalség
elérgelzéséhez szamos tényez6 elemzése szikseges: a redfelértékelddés, a belsd
hitelvolumen ndvekedése, az inflacios rata, a kilfoldi adossagallomany és a folyo fizetési

mérleg egyenlege. (Lérincné Istvanffy, 2004)

4. FEDEZETI UGYLETEK

A legtobb vallalat azért haszndl fedezeti Ugyletet, hogy kockézatat csokkentse nem
pedig azért, hogy Ujjabb bevételre tegyen szert. Ezek az Ugyletek kockazatvallalast
jelentenek egy masik kockézat ellensilyozasara. (Brealey-Myers, 2005)

Fedezeti Ugyletkotésre a kovetkezo eszkdzoket hasznaljak: futures (tézsdei hataridés
Ugylet), forward (tézsdén kivili hataridos tgylet), swap Ugyletek és opcidkat. Mindegyik
Ugylet értéke mas eszkdzok értékétdl flgg, ezért szarmaztatott eszkdzoknek tekintjik oket
(derivativok). A tézsdel hataridos Ugylet kétféle: eladas fedezeti Ugylet (short hedge) és
vételi fedezeti Ugylet (long hedge). (Brealey-Myers, 2005)

Hataridos Ugylet esetén a jovobeli & mar ma meghatarozasra kerll, de afizetés csak
késobbi idopontban esedékes. Ezek a kotések napi elszamoléstak, veszteség esetén
kiegyelitéesre szdlitjak fel a pozicio tulajdonosat, nyereség esetén pedig az Osszeget
szamlgérairjak jova. (Lorincneé Istvanffy, 2004)

Hataridos fedezés esetén két poziciot kilonboztetlink meg: hosszu és rovid poziciot.

1. A hosszi pozicié exportlgyletekbdl szarmazhat, mivel a kovetelés csak egy
bizonyos id6 elteltével érkezik meg az eladd szamlgjara és ezido alatt az arfolyam
valtozhat. Az exportér Ugy tudja bizonytalansagat kiiktatni, ha a devizakovetel ését
eladja a teljesités hatéridgjére. A fedezés pozitiv vagy negativ hatasll lehet. Ha a
lejératig az arfolyam a meghatérozott szint alatt marad, akkor az exportor tobb

jovedelemhez jut. Ellenkez6 esetben, pedig az exportér veszteséget generdl.




2. A rovid pozicio. Az importér az exportérhéz hasonléan kialakithat egy védekezeési
poziciét a devizatartozés bizonytalan értékvatozasara, ha a kulfoldi deviza
er6sodésére szamit.

Toézsdén kivali (forward, bankkozi) hatéridos Ugyletek, egyedi igényekhez igazitott
szerzodések, akkor haszndljék, ha a tézsdei hataridés lUgylet esedékessegi idopontja nem
felel meg a lgyletkotd igényeinek.

A csereligyletek (swap) lehet6vo teszik a kockazat kicserélését. Ennek az Uigyletnek
a kockézatat a partnekockazat képezi, mivel ha a partner csédbemegy a méasik felet egy
fedezetlen pozicidban hagyja. A csereligyletek nagyrészét kamatlab-csereligyletek képezik,
melyben egy fix kamatot fizet6 valaat ha elényben részesit egy valtozd kamatozasu hitelt,
akkor a fixet egy kozvetiton keresztil lecserélheti vatozdra. A cserligyletek targya lehet
deviza, részvényindex és nyersanyag is. A swaplgylet az atmeneti devizafoloslegek vagy
felmertlé hianyok kezelésére kinal lehetéseget. Ha egy deivzadsszegre csak egy késobbi
elére ismert idépontban lesz szilkkség, mikdzben ugyanezen idétartamban szilkseg lenne egy
masik valutara, a folosleg ésszertien felszamolhatd a swap Ugylet segitségével, igy a hiany
ismegsziinik. (Loérincné Istvanffy, 2004)

Futures Ugyletek. A futures piac gazdasagi funkcidja, hogy egy versenyképes
armechanizmust biztositson, mely elésegiti a kockézatok fedezését és a piacok
hatékonysagat. Futures szerz6désekben a két fél meghatérozza a pontos idét és helyet,
amikor az arucikkek cser§je megtorténik. A szerzédés legjaratakor a teljesités a piac dtal
eloirt szabalyok szerint torténik. A Kkliringhazak biztositjiak a futures kereskedok
tevékenységét, nyilvantartva a piacon megtortént kotéseket és vallalvan a kockazatot
bizonyos védointézkedések mellett. Ezen a piacon az éfolyamkockazat |efedezése
dlanddan biztositott, mivel barmikor lehet venni és eladni. (Gallinger,W., Healey, P. 1991)

Az opciés Ugyletek piaca olyan megoldasokat kindl, amelyekkel a kockazat
jelentésen mérsekelhets. Az Ugyfél bizonyos idétartamra adott valuta eladasara vagy
vételére szerez jogot. Szdmos vdlaat haszndja az opcids Ugyleteket a kockézatok
fedezésére, mivel abban az esetben ha nem kovetkezik be a vért kockézat, a valalat
vesztesége csupan az opcio dija, amely sok estben elenyészé azokhoz a veszteségekhez
képest, amelyek bekdvetkezhetnek nemfedezés esetén. (Kawaller, Ira G. 2008)




Devizapiac

A vilag legnagyobb pénzligyi piaca a devizapiac, ahol |ehetséges a vallalatok
szamara az azonnali vagy a késobbi idépontbeli kereskedés. Az lzletek ezen a piacon
elektronikus dton kotottek, a legfontosabb kereskedok a kereskedelmi és befektetési
bankok. Devizapiacot veszik igénybe azok a befektetok, akik aru ellenértékének
kifizetésekor nem a hazai pénznemben fizetnek. L éteznek vételi illetve eladasi &rak (bid-ask
quotes). Hataridos devizapiac esetén az Uigyleteket a jelenben kétik meg annak érdekében,
hogy a jovében keriiljenek megvalOsitasra. A kockazat elkeriilése érdekében a vallalatok
kilonbozo eszkdzoket vehetnek igénybe. Az azonnali és hataridos arfolyamok kil énbsége
flgg az adott valutd eladok és vasarlok szamatdl és az éavdatas arfolyamok
véltozékonysagatol. A hataridos lgyletek ataldban egy évnél rovidebb idoszakra kéthetok,
a kereskedés nyilvanosan torténik és a szerzédes egységesitett deviza mennyisegre
vonatkozik. (Harrington, D. 1995)

5. KOCKAZATKEZELES

Eun, C. és Resnick, B. (1994) két féle fedezés stratégiat kulonboztetnek meg: a
passziv és a szelektiv stratégidt. Allitasuk szerint a forward érfolyam hatérozza meg a mai spot
arfolyamot. Morey és Simpson (2001) kil6nbdzo fedezés stratégidkat hasonlit dssze. A passziv
stratégia két féle lehet: elsd esetben arra vonatkozik, hogy a kockazat mindig fedezve van
(fedezett pozicid), masodik esetben a vélaat dlanddan ki van téve az &folyamvéltozasnak

(fedezetlen pozici®). A szelektiv stratégia hdrom féle elhatérolasa kerll bemutatasra:

1. Akkor kell fedezni, ha a hatéridés arfolyam meghal adja a spot arfolyamot.
2. Akkor kell fedezni, ha a hataridoés arfolyam elér egy megfelelé prémiumot.

3. Nem kell fedezni olyankor amikor, a spot &folyam meghaladja a hataridos arfolyamot.

Rene M. Stulz (2009) a nem megfelel6 kockazatkezelést a kovetkezo tényezokek
tulgjdonitja:

e Torténelem. A kockéazat el6rejelzéséhez csak multbeli adatokat felhaszndlva
nem jutunk megfelel6 eredményhez, valamint fontos, az is hogy hany évre
visszamendéleg szamolunk.

e |smert kockadzat figyelmen kivil hagyasa. A menedzserek hajlamosak nem

szamolni a fedezeti kockazattal, a piaci koncentracié kockazataval , az




eszk6zok likviditasanak kockazataval, és a normalis kockézati tényezok
kategorigdbol kiviless kockazatokkal.

e Figyelmen kivill hagy elrgjtett kockazatokat. A felel6s alkalmazottak korében
elterjed az a szokés, hogy nem jelentenek be minden kockézatot, mert akkor
nem kell szamoljanak azok kovetkezményeivel. A szervezet kultlrgatdl is
flgg, hogy ki felel mindezért. Abban az esetben ha minden alkalmzottat
érint egy adott kockazat, akkor ez nem fog figyelmen kivil maradni.

e Kommunikacio hianya. A kockézatkerllést befolyasolja az is, hogy a
vélladatban az elemzé hogyan kozli az informéciot a vezetoséggel. Egy
kockézatmenedzselési rendszer kiépitése nagyon koltséges lehet a valalat
szamara.

e Nem valés iddben torténs kockazatkezelés. Fedezeti Ugyleteknél nagyon
fontos az idozités, mert a vallalat arfolyamkitettsege naprol- napra vatozhat.
A kockézatkezel6k felelossége az, hogy biztositsak a vallalat szdmara az
dllandod ellendrzést és figyeljenek a fedezési Ugyletekre, ezzel csokkentve
azokat a kockazatokat, amelyeket avélalat ismer.

6. ARFOLYAMKITETTSEG

A vallalati szektorban az arfolyamkitettség kovetkezo fajtd vannak meghatédrozva
(Schafer, Pohn,Weidinger, 2005; Nydahl, 1999; Eun, Resnick, 2003):

Atvaltas kitettség (avagy konyvviteli kitettség): a kamatldbak vératlan véltozésa
multinaciondlis vallalatok esetén véaltozast okoz a konszoliddlt mérlegben.
Tranzakcios kitettéség:  akkor adodik, ha a valalat kilkereskedelmi
tevékenységet folytat és az eladasokbOl sz&rmazd pénzéramlast egy késobbi
idépontban kapja meg kilfoldi valutaban.

Gazdasagi kitettség: meghatédrozhaté a vallaat azon értéke dtal, amelyet egy
vératlan kamatldbvaltozas okozna.

Mikodési kitettség: a piacon a vélalat pozicigja vatozhat, mivel az
arfolyamvaltozas a vallalatra és versenytarsaira kolonb6zo hatést gyakorol. Ez a

hatés az &rfolyamvaltozésra akamazott kil 6nb6z6 technikaktol flgg.




e Kontingenciakitettség: a jovobeli kovetelések és kotelezettsegek atértékelésére
vonatkozik.
6.1 Az atvaltas kitettség
Egy vdladat olyankor érzékeli az atvatasi kitettséget, amikor szerédésbe foglalt

pénzéramlésai kulfoldi valutdban rogzitettek. Mivel napjainkban a véllalatok egyre
gyakrabban kotnek valutdban meghatarozott kereskedlemi és pénzigyi szerzédéseket, az
atvaltas kitettseg megfontolt kezelése nagyon fontos szerepet tolt be a nemzetkdzi
pénzlgyi menedzsmentben. A gazdasdgi kitettséggel ellentétben, az atvaltés kitettség jol
meghatérozott: a nagységa azonos a kulfdldi valutdban kifgjezett kovetelések és
kotelezettségek nagysagaval. Léteznek egyes aternativ fedezési maodok, amelyek
kilonbozo penzigyi szerzédéseket és mikddés technikékat alkalmaznak (Eun, C., Resnick,
B., 2003):
Pénziigyi szerzodések (Financial contracts):

e Hatéridés piacokon torténo fedezés (Forward market hedge)

e Pénzigyi piacokon térténd fedezés (Money market hedge)

e Opcids piacokon torténo fedezés (Option market hedge)

e Swap piacokon torténo fedezés (Swap market hedge)
Miikddési technikak:

e A szamlazas valutakivalasztésa

e Lead/lag stratégia

o Kitettségi halozat

Pénzlgyi piacokon torténé fedezés (Money market hedge)

Ez a stratégia kdcstnzésen és kocsdnbe adason alapul, amely tranzakciok a hazai és
kilfoldi pénziigyi piacokon lesznek végrehajtva. Altalanossagban, egy véllalat kol csondzhet
(kolcsonbe adhat) devizaban, hogy fedezze a deviza aapu bevételeit (kiadésait). Ezaltal
Osszehangolja a kovetel éseit és a kotel ezettségeit ugyanabban a val utdban.

Khazeh, K. és Winder, C. (2006) a kovetkezd |épések alapjan hatarozza meg a
pénzlgyi piacokon torténé fedezést:

A kifizetések fedezése a pénziigyi piacokon a kovetkezs |épések alapjan torténik:

1. A kifizetések jelenértékének meghatarozasa kilfoldi pénznemben.




2. Meghatérozésra kerll hazai pénznemben az az érték, amelyet ma kell a vallalat
kolcson kérjen ahhoz, hogy mad vissza tudja fizetni az 1-es pontban
meghatarozott dsszeget.

3. Befektetésre keriil az 1-es pontban megallapitott 6sszeg.

4. Kiszamitasra kerll a hazai pénznem jovoeértéke, melyet az 1-es pontban kolcson
vettink.

A bevétel ek fedezése a pénziigyi piacon a kovetkezs |épések alapjan torténik:

1. A bevételezend6 6sszeg megallapitasa a haszndlt kilfoldi pénznemben.

2. A meghatarozott 6sszeg kolcsonvétele.

3. A kolcsonbevett 6sszeg atvaltasa hazai pénznemben.

4. A kapott kamat jovoértékének meghatarozasa.

6.2 Gazdasagi kitettség

Amig az avatés Kitettség az &folyamvatozas hatésdt térgyalja a pénzigyi
jelentésekre, a gazdasagi kitettseg mélyrehatobban elemzi ezek hatését a vallalat értékére.
Ezek a vatozasok ellenben két tipusra bonthatdk: tranzakcios kitettségre, mely a devizaban
meghatarozott a mar elkezdett tranzakciokra és projektekre hatd arfolyamvaltozast taglalja;
miikodési Kitettsegre, amely méri az arfolyamvaltozés hatasat a jovobeli elvért cash flowra
és diszkontrétara. (Damodaran, A. 2005)

A kereskedelem globdlissa alakuldséval egyre tébb multinaciondlis véllalat tekinti
fontosnak, hogy fedezze kockézatat az arfolyamok valtozasaval szemben. Az arfolyam
valtozasa nem csak azokat a vallalatokat érinti akik kdzvetlen kapcsolatba vannak kulféldi
partnerekkel (aru vasarlas- eladés kapcsan), hanem azoknak az arbevételét is befolyasolni
tudja, akik csak hazai pénznemben kereskednek. Ez akkor adddhat, ha egy importor
termékeit olcsobban tudja arusitani, mint a haza vélaa az arfolyamvatozasanak
koszonhet6en. Az importér hazai eladasbdl szarmazo bevétele no, ha a kulféldi pénznem
leértékel6dik a hazaival szemben, mivel ha tartja az &rat extra profitja sz&rmazik az
eladasokbdl, & csokkentésével pedig ki tudja szoritani a piacrédl ahazai befektetot.

Egy valaat kockéazati kitettsege teljes mertékben mérheté az eszkdzok jovobeli
hazai valuta értékének érzékenysegével és a valat miikodés cash flowjanak az évaltas
rata randomszerii valtozasanak érzékenységével. (Eun, C., Resnick, B.,2003)
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6.3 MiikOdési Kitettség

A gazdaség globalizéciéjanak kdszénhetéen egyre tobb véllalat vaik a nemzetkozi
verseny részeve. A fluktudllo arfolyamok nagyon komolyan rombolhatjdk a relativ
versenybeli pozicidjat ezen valalatoknak a hazai és kulfolfi piacokon, cstkkentvén a
miikodési cash flowjukat. Definidlva, a mikodés Kkitettseg az a mérték amellyel az
arfolyam randomszerti valtozéasai befolyasoljak a vélalat mikodési cash flowjét. (Eun, C.,
Resnick, B., 2003)

A kontingenciakitettseggel ellentétben, amely a valalat konyvelés tételeibol
pontosan meghatérozhatd, a muikodési Kkitettseg nem dlapithatd meg ugyanezen
eszkozokkel. Egy valaat mikoddés kitettsege a kovetkezoktdl flgg:

e Azon piacok szerkezetétél, amelyekbsl a vdlat az imputjat megszerzi,
munkaeré és alapanyagok, valamint amelyeken arujét értékesiti.

e A véldat azon képességétdl, hogy lecsokkenti az &rfolyamvatozés hatasat,
amely képesség a piac, a beszerzés és az aru 6sszehangol 4sabol all.

6.4 Tranzakcios kitettéség

Az utébbi években a deviza tranzakcionak négy metddusat hasznélték: current/non
current (folyd/ nem folyd), montary/ non monetary (monetaris nem monetaris), temporal
(idoleges), current rate (napi arfolyam). (Eun, C., Resnick, B., 2003)

7. KOCKAZATFEDEZESSZEMLELETEI

Haszndljank-e a valatok derivativokat a kockazat fedezése érdekében? A vallalati
kockazatfedezés harom szemlé etét kildonbozetik meg (Fite, Pfleiderer, 1995)
1. Megfelels fedezés, amely a kockazatot csokkenti
A kockézatot kerllé befektetok csak prémium ellenében hajlanddak
kockazatosabb értékpapirokba fektetni. A vallalaton bellli kockazatfedezés
csokkenti a bevétel volatilitésdt, ezzel elésegitvéen a pénzaramlasok
folyamatos eljutasit a valalattol a befektetokig. Mindez azt jelenti, hogy a
bevételek csokkend volatilitdsa, cstkkenti a kockazati prémiumot amely a
befektetoket érinti (mivel részvényeket és kotvényeket tartanak). A jovobeli

pénzaramlasok diszkontdléasa aacsonyabb rétaval torténik a csokkend
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kockazati prémium miatt, ez pedig noveli a részvényesek hozamét és a
véllaat értékét. Ezért avallalat szamara a fedezés nyereseget jelent.

. Rossz fedezés, amely a kockézatot csokkenti

Ez aszemlélet azon a kijelentésen alapul, hogy értéket ndvelni csak abban az
esetben lehet, ha a befekteté kockazatkeress. Egy vélaat szamara, amely
csokkenteni szeretné kockazatat, mindig fennall a lehetéség, hogy kevésbé
kockazatos projektekbe fektessen be. Rovid lejérati kotvenyekbe valo
befektetés esetén a kockazat teljes elkerllése lehetseges. Ahhoz, hogy egy
véllaat értéket teremtsen kockaztatnia kell. Egy valalat csak abban az
esetben generd profitot, ha a befektetésel dtal magasabb profitot ér el, mint
amennyit a kockézatot visel 6k kompenzacioként elvarnak.

. Nemmegfeleld és nemisrossz fedezés, hanemirrelevans

Az irrelevancia elmélete alapjan a befektetok egy jol diverzifikalt portfolid
ata teljesen fedezni tudjak kockazatukat. Ezért mar nem érinti oket a
vélalaton bellli pénzéramlésok voldtilitésa és ez d&tal a vdlaat
kockazatfedezése. Modigliani és Miller (1958) elemzésében eredetileg a
tokeattételre taldunk példat (leverage ratio), - de mindez alkalmazhaté a
kockazat fedezésére is. Ez alapjan egy valaat szdmara nincs értelme a
kockazatfedezésével foglalkozni, mivel a befektetok el tudjdk mindezt
egyénileg érni egy diverzifikalt portfolidval, ha szeretnék.

8. RESZVENYESEK ESA VALLALAT KOCKAZATANAK KAPCSOLATA

Az dtalanos feltétele Modigliani és Miller (1958) szerint annak, hogy a vallalat
kockazatfedezéséhol arészvényesek profitdljanak a kovetkezo:
Egy valaat fedezés stratégia kialakitésa esetén legalabb két dolgot kell figyelembe

venni: el6szor is a cashflowt olyan mértékben kell vatoztatni, hogy az legalabb a fedezés
koltségét meghaladja, masodszor pedig, a vélaat atal fedezett kockézat legalabb olyan
hatékony kell legyen, mint amit a befektetok egyénileg kialakitott fedezéssel e tudndnak

érni. A masodik szempont figyelembe vétele legaldbb olyan fontos, mint az €lsojé, mivel

téves az a felfogas, hogy a vallalatok adokedvezmeénnyel rendelkeznek fedezés esetén és

ezért minden esetben jobban megéri ha 6k fedezik a kockazatot. Az 1960-as években az
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USA-ban szamos vallalategyesiilés diverzifikdlt vallalatokat hozott |étre, mely a befektetok
szaméra diverzifikdlt portfolidkat jelentett, de ez az egyesiilés a vallaatnak sokkal tdbbe
kertlt, mint amennyibe kerilt volna a fedezés a befektetoknek.

Fite és Pfleiderer, (1995) elemzi hogyan értékelik a részvényesek a vélaat atal
generdt pénzéramlasokat: elsosorban elérgelzik a jovobeli pénzaramlasokat és ezeket
diszkontaljak a megfelelé kockézathoz igazitott diszkontrataval. Ez a diszkontrdta a
befektetok atal elvart megtérilés réta, amelyet elvanak a vélaat kockézatossagéért
cserébe.

Azok a befektetok akik sgjat maguk diverzifikajak portfoliojukat belefoglalhatnak
nagy szamu kotelezettsegeket mindegyiket kis silyozéssal elldtva. Ezen befektetoknek
minden okuk megvan az aggodalomra amikor az athatd kockézatok - amelyek tdbb
vallalatban is érezhetok - kerllnek széba. A diverzifikalt portféoliok ellenére is az athato
kockazatok hatdsa megmarad. Mindazondltal a portféliot diverzifikalo befekteté elényben
részesiti a vallalat fedezettségét athaté kockazatra, mint kevés vallalatot stlyté nem athatd
kockézatra. A befeketének akkor sz&rmazik nyeresége, ha az &hatdé kockézatokat teljes
meértékben kikiszobolik a portfoliojukbdl. Ez azt jelenti, hogy ha az A vallalat fedez egy
kockazatot, ez nem befolyasolja a B valalatot, amelyben a befekteté részvényes. Ha a
kockézat nincs teljes mértékben kiklszobdlve a portfoliobdl, a befekteté ugyanolyan
meértékben kockéztat mintha nem diverzifikdna Abban az esetben, haaz A vélalat az dtal
fedez kockazatot, hogy attranszferalja egy privat vagy egy kulfoldi vallalatnak, amelyben a
befekteté nem részvényes, akkor arészvényes nyereségben részesil. (Fite, Pfleiderer, 1995)

A kockazat fedezésésvel csokkentheté a véladati csod valdsziniisége. A fedezés
csokketni a pénziigyi nehézségek varhato koltségét és ndveli a részvényesek pénzaramlasat.
(Brealey, Meyers, 2005)

A fedezés stratégia stabilizélja a bevételeket és ez dltal csokkenti a val dsziniiségét
annak, hogy a vallalat részvényesel Ujabb tokét kelljen bevonjanak. Mindez nagyon fontos
abban az esetben ha a vallaat egy pozitiv NPV-jii projektet kivan megval dsitani. Megfelel 6
fedezéssel nem biztos, hogy szikség lesz tokebevondsra és a projekt sem kerdl
elhalasztasra. (Fite, Pfleiderer, 1995)

A befektetok egyéni kockazati fedezése nem biztosit fedezést a vallaat szdméra és
nem csokkenti a csod valoszintiségét. A vélaat tehat maga kell kockazatét fedezze, annak
erdekében, hogy adocstkkentésben részesiiljon. Ezért fontos a menedzsment szamara, hogy
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megfelel6 modon becslilje fel kockazatat. Kawaller és Zabal (2001) felsoroljék azokat a
kulcskérdéseket, amelyeket a menedzsment fel kell tegyen magéanak, amikor a kockézatot
felbecslli:
1. At tudja-e rundzni avélaat az afolyamkockézathdl szérmazé veszteséget a
fogyasztéra anélkil, hogy veszitsen a piaci részesedésebdl?
2. A piacon lévé versenytérsak fedezték-e ezt a kockézatot, vagy 6k is hasonlé
kitettséggel rendelkeznek?
3. Mik avarakozésai avallalatnak a devizamozgéassal szemben?

4. Csokken-e avallalat részvényeinek piaci értéke, ha nem fedezi kockazatét?
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9. VALLALATOK ELEMZESE ARFOLYAMKOCKAZAT
SZEMPONTJABOL

Az &folyamkockazatot elsdsorban a nemzetkdzi vallalatok kezelik. A kovetkezo
részben vizsgdlok néhany vélalatot foleg abbdl a szempontbdl, hogy milyen eszkdzoket
haszndnak a devizakockézat csokkentésére. A vizsgalt multinaciondlis véllalatokat, a
Ziarul Financiar 2008-ban megjelent Romanidban miikddé 100 legértékesebb vallalatdbdl
vllasztottam ki. Az elemzést 50 vadlalatra végeztem, melyet a 100 valalatbol
véletlenszeriien vaasztottam ki, azt szem elétt tartva, hogy kereskedelmi valaat kertljon
elmezésre. A bankszektor kilon elemzést igényel, mely egy jovobeli kutatdsnak lesz része.
Minden vallalatnak kilon kerestem éves jelentést.

A Ziarul Financiar-ban feldllitott sorrend, a vallalatokat nem csak eredményik
szerint sorolja be, hanem vizsgdlja azt is, hogy melyik vallaat mekkora jovobeli profitot
képes generalni és milyen tendenciak voltak az eredményvaltozasukba. Mivel nem minden
véllalat tette kdzzé a 2008-as jelentését, ezért ilyen esetben a 2007-es jelentést vizsgatam.
Multinaciondlis vélalatok esetében a valalatcsoportra kiadott elemzést, mig a csak
Romaniaban tevékenységet folytatd cégeknél a helyi jelentéseket vettem figyelembe. A
vizsgalt 50 valatbol, 32 tett kdzzé arfolyamkockézatra vonatkozd adatokat, melybosl 9
véllalat tett kdzzé Romanidra vonatkozé pénzigyi jelentést (Petrom, Hidroelectrica,
Nuclearelectrica, Romtelecom, Alro, Apa Nova, Transelectrica, SIF5, Antibiotice).

Az 2.-es dbran megfigyelheté a valsag hatasa a vallalatok piaci értékét tekintve, a
csokkenés 20%-o0s 2007-r6l 2008-ra. Mivel ez a csokkenés nem minden iparagat érint
egyforman, ezért kiemeltem kiilon diagrammban a vizsgalt ipardgakat. (Lasd Melléklet 3.-
asésad.-es dora)

A vizsgdlt vallalatok 25%-a nem fedezi arfolyamkockézatat, annak ellenére, hogy
ebbdl vesztesége szarmazik (I&sd Melléklet, 1-es téblazat).

A Romtelecom vaéllalat esetén a RON 7%-0s leértékel6dése az eurdval szemben
2007-ben € 26,669 ezer veszteséghez vezetett.

Az Arcelormittal vallalat 2008 végén €133.44 millid veszteséggel zart a derivativ
tgyletekbol, mig ez 2007-ben € 324.93 millié nyereség volt. A 2008-as veszteseg nagy
része a kotott forward Ugyletekbdl szarmazott. €263 millio bevétele szdrmazott az opcios
Ugyletekbol.
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Az Alro vdlaatnak 2007-ben 23,035,000 Ron nyeresége szarmazott, az euro lgjre
valé avétasokbdl. Holcim 2008-ban € 54.31millié valutaveszteséget reaizat. Philip
Morris €47.49 milli6 bevételt realizlt avalutak &véaltasa soran.

Az elemzett véllalatok realizalt nyeresége vagy vesztesége adott évre az alkal mazott
fedezeti Ugyletbol (forward, swap, futures vagy opcids) lebontva megtaldhaté a 3.-as
tablazatban (lasd Melléklet). Az egyes vélaatok més pénznemben megadott adatai a
Roman Nemzeti Bank hivatal os arfolyama szerint lettek &talakitva.

A kivélasztott négy fedezeti Ugylet alapjan a valalatok atal leginkabb hasznalt
Ugylet aforward és a swaptigylet, amint ezt az aldbbi abrais mutatja.

1. Abra: A vélalatok dtal hasznélt fedezeti tigyletek szama

Vallalatok szama melyek az alabbi
ugyleteket hasznaljak

14
12
10

o N B Oy 00

Forward Swap Opcid Futures

Forras: Sajat szerkeztés az éves jelentések alapjan

A vizsgdlt négy Ugylet alapjan a fedezésbol a vélaatok 57%-a reaizalt
nyeresegéget, 43% pedig veszteséget. Ha a derivativ Ugyletekre vonatkozé adatokat vesszik
figyelembe, akkor 64,2%-ot tesz ki azoknak a vallalatoknak az ardnya, akik nyereséget
realizéltak az &rfolyamkockazat fedezésébil és 35,8%-ot azoknak a szdma akik veszteséget.
(Lésd 3.-as, 4.-es tébl azat)
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10. ARFOLYAMKOCKAZAT KEZELESE KKV-k ESETEN

Romaniaban kevés azoknak a Kis- és K6zép Valaatoknak a szama, melyek fedezik
kockézatukat. Az el6z6 fejezetben megfigyel hettiik, hogy még a Romanidban tevekenységet
folytato nagy vallalatok sem fedezik kockazatukat.

Az arfolyam volatilitasa leginkabb azokat a KKV-kat érinti, akik alapanyagaikat
importaljak és azokat akiknek deviza alapl hiteleket kell torlesztenilk.

Egy nonprofit tevékenyseget folytatd szervezetnél keészitett interjubdl azt
dlapitottam meg, hogy még ez a kis bevétellel rendelkezé szervezet is ki vannak téve az
arfolyamok valtozasanak, mivel az adomanyokat amiket kap eurdban vagy svajci frankban
bevételezi és a napi &folyamon vezeti be a konyvelésbe. A szervezet vezetoje, azt
nyilatkozta, hogy az &folyam vétozasit Ugy kezeli, hogy az alkamazottaknak eurdban
fizet, tovébba Svdjchan is |étrehozott egy hasonlé szervezetet, igy az ottani bankszamlan
tartja a szervezet pénzét. Még ezek a kialakitott stratégidk sem fedezik teljes mértékben a
kockazatot mert, a konyvelést lejben végzi.

Arfolyamkockézat-fedezés szempontjabdl egy masik alkalmazhato stratégia, ha a
vélalat ugyanabban az idépontban fizet, amikor deviza kotelezettségei felmerlilnek, mert
igy nincs kitéve az arfolyam esetleges valtozasanak.

Kerskedelmi aruforgalmat lebonyolitd valalat, mely vevoitdl csak egy késsbbi
idépontban fogja bevételezni kdveteléseit (kilfoldi pénznemben), &ruhazhatja az esetleges
arfolyamvaltozasbdl szarmazd veszteségét a vevore. A vevd kockazatvéllaldsa ebben az
esetben attdl is figg, hogy mennyi idére fizeti vissza tartozésat. Természetesen ez a
modszer csak a termékét értékesitd vélalatnak jelent hasznot, ezért ha a piacon nagy a
verseny, a vélaat nem fogja ezt a stratégié alkalmazni, mivel igy konnyen elveszitené
tgyfeleit.

KKV-k szdméara egy Ujjabb megoldas az lenne, hogy csak a hazai pénznemben
folytassanak tevékenységet. Indirekt modon viszont, még igy is ki lesznek téve az
arfolyamok valtozasainak.
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11. KOVETKEZTETES

A felhaszndlt mintabdl, bar azoknak a vallalatoknak a szama akik nyereséget
realizltak az akamazott fedezeti Ugyletekbdl meghaladja azoknak a szédmét, akik
veszteséget értek el, mégsem elhanyagolhatd ez utébbiak |éte.

Az kivalasztott vélalatokbdl kockazatfedezésre haszndlt Ugyleteket csak azoknak
taldunk akik nem csak Roménidban végeznek tevékenységet. A roman vallalatok atal
kozzétett pénzigyi jelentésekben mindegyik vélaat kilon térgyaja azokat a forrésokat,
melybol valutakockézata sz&rmazhat, de egyik valaat sem tett kozzé adatokat arra
vonatkozdan, hogy ezeket fedezné. Szamos roman vallalatra néztem meg audit cégek atal
kiadott jelentéseket, amelyekben fel van tintetve a vallalat &rfolyamvatozasbdl szarmazd
profitja vagy vesztesége. Megfigyelhetd, hogy a vallaatcsoportokra elvégzett elemzések
soran nagy vallalatok tébb millio eurds profitra tettek szert afedezés sorén, feltehets tehét a
kérdés, hogy a csak Romanidban mukdodé valalatok miért nem hasznaljak ezeket az
Ugyleteket. Ez egy tovabbi kutatast igényel, mely soran elemzésre kerlilnek majd a bankok
atal felkinalt fedezeti Uigyletek és ezek koltsége aroman vallalatok szdméra.

Tovabbi kutatast képezhet az arfolyamkockazatra vonathozo hazai és nemzetkozi
szabalyozasok elemzése és annak vizsgdlata, hogy koényveléstechnikai szempontbdl hogyan
befolyéasolja a kisebb cégek eredményét az arfolyamok valtozasa.

Az elemzés tovébbi Kkiterjesztésével szignifikénsabb eredmeény érheté . A
vizsgélatot akkor lenne célszeri tovabb kiterjeszteni, mikor mar minden vélalat kozzétette
a 2008-as évre vonatkozO pénzlgyi jelentéset. A vdlaatok altal kiadott pénzigyi
jelentéseket pedig célszeri lenne leszabdyozni, hogy mindegyik vdélaat ugyanazon
kategdridkba sorolja be az arfolyamkockazatra alkalmazhato Uigyleteket.
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MELLEKLET
12. Abra: Vizsgdt vélaatok sorrendje értékik alapjan

Vallaltok sorrendje piaci érték szerint (mil.
euro)
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Forrés: Ziarul Financiar
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13. Abra: |parégak szerinti eloszlas

Ipardgak szerinti eloszlas 2008-ban (mil .euro)
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Forras: Ziarul Financiar

14. Abra: |paragak szerinti eloszlas véllalatok szama szerint

Véllaltok szama egyes iparagakban 2008-ban (db)
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Forréas: Ziarul Financiar
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1. Téblazat: Valaatok vizsgéata kitettség és fedezés szempontjabdl

Sorrend | Vallalatok Arfolykockazat Arfolyamkitettség
fedezése
1 | Petrom Nem Igen
2 | Orange n.a n.a
3 | Vodafon n.a n.a
4 | Romgaz n.a n.a
5 | Hidroelectrica Nem Igen
8 | Nuclearelectrica Nem Igen
9 | Romtelecom Nem Igen
10 | Arcelormittal Igen Igen
11 | Metro Igen Igen
12 | ProTV n.a n.a
15 | Alro Igen Igen
17 | Enel Igen Igen
19 | Electrocentrala n.a n.a
21 | Complexul Energetic Turceni | n.a n.a
22 | Lafarage Igen Igen
23 | RCS RDS n.a n.a
25 | E.ON. GAZ n.a n.a
31 | Coca Cola Igen Igen
36 | Holcim Igen Igen
37 | Transgaz n.a n.a
39 | Lukoil Igen Igen
40 | Heineken Igen Igen
41 | Procter & Gambel Igen Igen
47 | British American Tabacco Igen Igen
50 | Cosmote Igen Igen
51 | Kaufland n.a n.a
52 | Porsche Igen Igen
54 | Ursus n.a n.a
55 | Carrefour Igen Igen
57 | Lignit Oltenia n.a n.a
58 | Selgros Cash and Carry n.a n.a
59 | Antenal n.a n.a
63 | Transelectrica Nem Igen
64 | Inbev Igen Igen
66 | Philip Morris Igen Igen
70 | MOL Igen Igen
71 | Rompetrol Igen Igen
73 | Pepsi Igen Igen
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74 | Michelin Igen Igen
75 | Apa Nova Nem Igen
76 | SIF5 Nem Igen
77 | Renault Igen Igen
80 | Continental Igen Igen
81 | Linde n.a n.a
82 | Danone n.a n.a
86 | Kraft Food Igen Igen
90 | Unilever Igen Igen
96 | Alcatel n.a n.a
99 | Arctic n.a n.a
100 | Antibiotice Nem Igen

Forras. Sajat szerkeztése az éves jelentések adatai alapjan
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2. Tablazat: Valadatok atal kozzétett informaciok arfolyamkockézatra vonatkozéan

Vallalatok

Megjegyzések

Petrom

S arfolyamvaltozasnak van kitéve.

Hidroelectrica

Felvett hitelek valutaban- ebbdl szarmazik arfolyamvaltozas esetén vesztesége év

Nuclearelectrica

Felvett hitelek valutdban- ebbdél szarmazik arfolyamvaltozas esetén vesztesége.

Romtelecom

RON leértékel6désébél szarmazé veszteség (Cosmotevel egylitt 26,669 ezer euro v

Arcelormittal

Alapanyag, Energia arak valtozasanak és arfolyamvaltozasnak van kitéve.

Metro Minden orszdag arfolyamvaltozasanak ki van téve ahol kereskedést folytat.

Alro S arfolyamvaltozdsnak van kitéve.

Enel Fedezi a kockazatat a szén és a nuklearis energiaipari arak valtozasa ellen.
Lafarage Derivativokat hasznal, hogy fedezze az arfolyam és a kamatldb valtozasabdl eredé
Coca Cola S arfolyamvaltozasnak van kitéve az USA-n kivuli orszagok esetében.

Lukoil Kamatlabak valtozasanak van kitéve, f6leg a hosszu és rovid lejarat szempontjabdl,
Heineken Arfolyamkitettség KKE=512mil euro, Western Europe=1493 mil euro.

British American Tabacco

A leanyvallalatok altal végzett nem hazai pénznem kereskedésékbdl szarmazo be

Carrefour Leanyvallalat a tevékenységét csak egy orszagban végzi ezért nincs kitéve az arfoly

Philip Morris arfolyam, kamatlab valtozasabdl adodo kitettség. (Euro, rupiah, Yen, Peso, Russian
lira)

MOL Arfolyamvaltozésnak van kitéve.

Pepsi Derivativokat hasznal hogy fedezze a kereskedelmi alapanyag darak valtozasat.

Apa Nova A valuta kockdazat--a hazai valuta le vagy felértékel6dése befolyasolja az arbevételé

SIF5 Direkt mddon nincs kitéve devizakockazatnak, minden Ronban van a konyvelésébe

Continental A kilfoldi beruhazasokat nem fedezi.

Kraft Food Arfolyamvélozasabdl adédé kockazat, nyersanyag arak beszerzése esetén (Euro, Ct

Antibiotice RON-ban van a kdnyvelés de a gydgyszerexportbdl USD-ban bevetelez.

Forrés. Sajat szerkeztése az éves jelentések adatai alapjan
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3. Tablazat: Hedging Ugyletekbdl szarmazo nyereségek vagy veszteségek

Ev Millio Euro Forward Currency swap | Opcio Futures
2008 | Arcelormittal -52.02 -248.78 263.11 -
2008 | Metro - 9.00 52.00 -
2007 | Alro (euro) -9,439.65 5,916.75 - -
2007 | Enel - - -136.00 -
2008 | Lafarage 2,878.00 949.00 - -
2008 | Coca Cola 124.00 - 12.00 -42.00
2008 | Holcim - - - -
2007 | Lukoil -349.80 - - -
2008 | Heineken 160.00 - 514.00 -
2008 | procter & Gambel -24.88 - 1,407.51 -
2008 | British American

Tabacco -677.28 41.49 - -
2007 | cosmote - - - -
2008 0.0018

Porsche - - -
2007 | carrefour 248.00 - - -
2007 | Inbev - -119.00 - -
2008 | Philip Morris - - - -
2007 | moL - - -4,505.93 -
2007 Pepsi - - - -
2008 | Michelin 2,036.00 - - -
2008 | continental -854.00 -84.60 - -
2007 | Kraft Food - - - -
2007 | ynilever - 334.00 - -

Forras: Sajét szerkeztés a vallalatok pénzigyi jelentései alajpan
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4. Derivativ Ugyletekbdl szarmazd nyeresegek és veszteségek

Ev (Millié Euro) Derivativok
2008 Arcelormittal 133.44
2008 Metro -9.00
2007 Alro (euro) -3,522.90
2007 Enel -
2008 Lafarage 146.00
2008 Coca Cola -69.00
2008 Holcim 1.32
2007 Lukoil -
2008 Heineken 103.00
2008 Procter &

Gambel -
2008 British

American

Tabacco -523.66
2007 Cosmote 3.697
2008 12.63

Porsche
2007 Carrefour 2,442.00
2007 Inbev -
2008 Philip Morris -68.00
2007 MOL 2,115.70
2007 Pepsi 2.26
2008 Michelin -
2008 Continental -
2007 Kraft Food -3.02
2007 Unilever -

Forras. Sajéat szerkeztés a vallalatok pénziigyi jelentései alajpan
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