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1. fejezet

Bevezetd

Jelen dolgozat célja a hitel csere-ligyleteket bemutatasa, miikodéstik
és hasznalatuk elemzése.

A bevezetés utan a derivativakrol altalanossagban irok, elhelyezve
ezzel a hitel csere-ligyleteket a pénziigyi piacon. Réviden megemlitem fejlédé-
sitket, majd bemutatom fajtaikat és kitérek a veliik valo kereskedés modjara.
Bar a dolgozat f6 célja a hitel csere-ligyletek bemutatasa, mégis fontosnak
tartom ezt a fejezetet is, hiszen nélkiilozhetetlen a tovabblépéshez.

A dolgozat 3. fejezetében a derivativak egy fajtajaval, a csere-iigyletekkel
részletesebben foglalkozom. A legjelentGsebb termékek ismertetése utan, rovi-
den bemutatom egy lehetséges arazasukat. Ezek utan az ezen termékekben rejls
hitelkockazattal foglalkozom, ezzel bevezetve a hitelderivativak hasznossagat a
kockézat csokkentésben.

Az utolso fejezetben ezekrol a specialis derivativakrol lesz szo, elem-
zem, hogy kik és mire hasznélhatjik ezeket. Majd a fejezetet az egyik legelter-

jedtebb hitelderivativaval - az Gn. mulasztési csere-iigylettel - zarom.



2. fejezet

Derivativak

A pénziigyi termékek alapvetGen 3 csoportba sorolhatoak kockazat-
mentes termékek, kockdzatos termékek, és a szarmaztatott kockdzata deriva-
tivak (szarmaztatott termékek), a fejezet az utobbi termékekkel foglalkozik.

A szarmaztatott termékek neviiket onnan kaptak, hogy értékiik egy
mas valtozo értékétsl fiigg. Részvényopciok példaul olyan értékpapirok, melyek
értéke egy részvény aratol fiigg. A derivativik barmilyen valtozotol fiigghetnek,
a sertéshistol egészen a devizdig.

A derivativ szerz6dések a jelenben kottetnek, de a jovére vonatkoz-
nak. Ellentétben az uin. azonnali szerz6désektsl, kezdetben nem kell kifizetni a
termék teljes arat, a teljes pénz-, és arucsere csak a jov6ben torténik meg.

Ez a tény lehetGséget adhat arra, hogy gy vegyiink meg valamit,
hogy nem A&ll rendelkezésiinkre még a vételar, és szintén elGfordulhat, hogy
eladoként még az aruval sem rendelkeziink. FEz persze id6vel valtozhat, hiszen
lehet, hogy el6re tudjuk hogy majd egy nagyobb Osszegre fogunk szert tenni,
vagy a jovében egy bizonyos aru a birtokunkban lesz. Ha az nem igy torténik,
és mindvégig csak "iires igéret" volt a szerzddés, akkor beszéliink spekuléciorol.

Viszont ezzel majd csak a fejezet végén foglalkozunk.



2.1. Kialakulasuk

A derivativak els6 megjelenése a hirtelen fellendiilé amerikai ga-
bonakereskedelemhez kothets. A fejlédés kovetkeztében ugyanis olyan problé-
mékkal talaltak szemben magukat a piaci szereplék, mint példaul a valtakozo
keresleti és kinalati viszonyok, az ezaltal is generalt hiany és felesleg, valamint
a kiszdmithatatlan &ringadozas. Ezen tényez&k miatta egyre kockézatosabba
valt a kereskedés.

Ezek hatasara 1848-ban eltérG iizleti érdekeket képvisel6 chicagoi
tizletemberek létrehoztak a Chicago Board of Trade-et (CBOT), az USA els6
szervezett hataridds t6zsdéjétl. A CBOT £6 célja a kereslet és kinalat koncent-
ralasa és Osszehangoldsa, valamint a varos kereskedelmének fejlesztése volt.
Kezdetben az eladok és a vevSk személyre szabott szerz6déseket kothettek,
megegyezetek a jov6beni szallitdsban és az &rban, melyek nagy héatrdnya a
mingség és a teljesités standardizaltsaganak a hidnya volt. Ezt a hidnyossagot
orvosolva a CBOT 1865-ben szabélyzatat igy modositotta, hogy azok a tézsdei
gabonakereskedést mar bizonyos szabvanyoknak val6 megfelelés felé tereljék.
A hataridds iparag feladatat pedig a kovetkezdképp hataroztik meg: az iiz-
leti életet olyan forummal és eszkozokkel latja el, amelyek révén a készpénzes
iigyletekben rejlé drkockézatok kivédhet&ve, kezelhet6vé valnak. Még abban az
évben a tézsdei kereskedelem résztveviinek szerz&désszeri teljesitését biztosi-
tando létrehoztak a letéti rendszert. Ezek a lépések mérfoldkdvet jelentettek a
modern hataridés piac alapelveinek lefektetésében.

A XIX. szazad végére, a XX. szazad elejére a hataridGs kereske-
delem rendkiviili mértékben fejlédésnek indult, 4j tézsdék alakultak, melyek

a gabonéan kiviil szamos mas termékkel is, mint példaul pamut, kavé, kakaod
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is kereskedtek. Ahogy az Egyesiilt Allamok gazdasaga egyre inkabb kezdett
az iparra tamaszkodni, egyre jobban szélesedett a hataridGs kontraktusok ské-
laja. Ezzel egyidejtileg - az 1897-ben bevezetett "aj aruiizleti szokasjogok"-kal
parhuzamosan - a budapesti borzén is elindultak az an. "hataridGiizletek". A
hagyomanyos mez6gazdasagi hataridds iigyletek mellet megjelentek a nemes-

fém és félkész - valamint késztermék kontraktusok is.



2.2. Osztalyozasuk

A derivativak alapvet&en 3 csoportba sorolhatoak, ezek a hataridds
tigyletek, opciok, csere-ligyletek. A fejezet célja az utobbi kivételével ezek be-

mutatéisa, a csere-iigyletekkel részletesen a kovetkezs fejezetben foglalkozom.

2.2.1. Hataridds iligyletek

A hataridés iigylet egy két fél kozotti megallapodas, amely ugyan
a jelenben kottetik, de a jovGre vonatkozik. Meghatarozott jovébeli id6pontra
meghatarozott aron vesznek vagy eladnak egy bizonyos terméket.

A hataridés tigyletek két csoportba bonthatoak: a t6zsdei (futu-
res), valamint a t6zsdén kiviili (forward). A futures iigyletekkel valo kereskedés
szinterei a hatarid6s aru- és értéktdzsdék; mig a forward tligyleteket a t6zsdén
kiviil (OTC-piacokon?), brokercégek, bankok kotik. A t6zsdén minden szabva-
nyositott keretek koézott, tehdt meg van hatarozva, hogy kik, mivel és hogyan
kereskedhetnek. Altalaban nagy mennyiségii termékeke cserélnek gazdat, és az
iizeletkotések csak az év meghatéarozott idépontjara vonatkoznak. Ezek azok a
vonéasok amelyek indokoltté tehetik, az OTC-piacokon (Over the Counter) valo
kereskedést, ugyanis itt a szerzddéfelek a lejaratban, valamint a szerz&dési fel-
tételekben is szabadon allapodhatnak meg. Az iigyletek nem koncentraltak, és
nem szabvanyositottak, kothet6k azonnali és hataridGs iigyletek, és termékek
kore is szélesebb.

A t6zsdei iigyletek a mezGgazdasagi és hasonlé aruk piacan fejlgd-
tek ki. Az arut6zsdéken fizikai arukkal kereskednek (nyersolaj, fémek, gyapju,
gyapot, gabona, husfélék, cukor, stb.), itt jellemz&bb leginkabb, hogy a valodi

2Ezek a piacok a t6zsdék elsfutdrai voltak; mostanra egyméas mellett paArhuzamosan mii-

kodnek.



adas-vételre is sor keriil. Itt, aki vesz, az azért teszi mert valoban sziiksége van
az arura, mig aki elad, az fizikailag is rendelkezik a termékkel, és el is akarja
adni.

Talan a legismertebb példa, amely ezen termékek konnyed megérté-
séhez vezethet a kovetkezs: a molnar és a farmer esete?, akiknek egyarant célja
az esetleges kockazat elkeriilése. Ha a molnar attol tart, hogy az arak a kovet-
kez6 idGszakban csokkenni fognak, akkor lefedezi kockazatat — az esetleg még
ki sem kelt — btiza hataridére torténd eladasaval. Ekkor, arra tesz igéretet, hogy
az el6re rogzitett mennyiségi buizat, a szintén el6re rogzitett napon széllitja.
Ehhez az iigylethez viszont kell taldlnia egy vevét, akinek a betakaritds utan
buzéra lesz sziiksége. Itt jon képbe a molnar, aki ellenkezG helyzetben van, hi-
szen szeretné az arat el6re rogziteni, elkeriilve ezzel az esetleges dremelkedést.
O a biiza hataridére térténd megvasarlasaval vallalja, hogy egy ma meghaté-
rozott aron &tvesz valamennyi mennyiségi buzat. Itt a farmer a short, mig a
molnar a long pozicié képviselGje.

A hataridds tigylet megkotésekor tehat a szerz6dd felek a kovetke-

z6kben egyeznek meg:

a termékben,

a lejaratban,

a kotési arfolyamban,
e valamint a leszallitds mikéntjében (tényleges vagy pénzbeni).

A hatéridés iigylet két szereplGje az elado és a vevs. Azt mondjuk,
hogy a szerzédsfél short (rovid) pozicioban van, ha eladéasra szant terméke
van és arfolyam csokkenéstdl tart, long (hosszi) pozicibban pedig, ha vételi

szandéka van és arfolyam emelkedéstdl tart. Az ligyletet lejaratkor rendezik, a

3 Az emlitett példa a [2] forrasbol szarmazik.



rovid pozicioban 16vé fél szallitja a hosszinak a kotési arnak (delivery price)
megfelel§ 6sszeget. (A példaban a farmer a short, mig a molnéar a long pozicid
képviselGje.)

A hatéaridds iigylet értékét barmely idépontban meghatarozd val-
tozo az alaptermék (az el6z6 példaban példaul a btiza) piaci értéke. A pozicio
értéke a megkotéskor nulla, utana lehet pozitiv vagy negativ; attol fiiggden,
hogy hogyan valtozik a termék ara a lejaratig. Péld4aul ha a termék ara a koz-
vetleniil a kotés utan emelkedik, akkor a hosszii pozicié pozitiv, mig a révid
pozici6 negativ értéki lesz. (Hiszem a vevs a miltban egy olcsobban aron mar
"lefoglalta" a jelenleg dragabb terméket.) A termék ara az az ar, amelynél az
igylet értéke nulla, ami nem mas mint a kotési ar a kotés idépontjaban. Amig
a hataridés ar az id6 mulasaval valtozik, addig a kotési nyilvan allando.

Az azonnali szallitdst buiza arat azonnali (promt) drnak nevezziik,
ez azonban jocskan kiilonbozhet attol, amilyen aron a farmer a jovében haj-
lando lenne eladni a bazajat. A szallitasi idSpont kozeledtével azonban az arak
egyre kozelebb keriilnek egymashoz. Az a fél érhet el nyereséget, aki az arfo-
lyam véltozas iranyat helyesen tippelte meg; profitot a kétéskori arfolyam és a

lejaratkori promt arfolyam kiilonbsége adja.

Kifizetés Kifizetés

Rovid pozicié Hosszu pozicid

2.1. abra. Hataridés kifizetések



A hosszi pozici6 kifizetése egységnyi termékre Sr — K, ahol K a
kotési ar, Sp az azonnali arfolyam a lejaratkor, (O K-ért vett egy Sp értéki
terméket.) a révid pozicio kifizetése pedig K — Sp. Mindkettd lehet pozitiv és
negativ is, ahogyan ezt az 2.1.abra is mutatja. Ez a kifizetés a teljes nyereség
vagy veszteség, hiszen ez a pozici6é vasarlas kezdetben nem keriil semmibe.

Vegyiik észre, hogy nem csak a mezdgazdasagi terményekre &llhat
érdekiinkben hataridés iigyletet kotni. Az értéktdzsdéken ugyanis a kiilonb6z6
pénziigyi termékek (kamatlab, deviza) arfolyamingadozasabol adodo kockaza-
tunkat tudjuk lefedezni. (Vallalatok példaul gyakran kotnek hataridds tigyleltet
derivéara.) Ezekre az iigyletekre inkabb jellemzd, hogy a szerz6dsk eladjak még
a lejarat elGtt; ezzel szerttéve a vételi ar és a jovGbeli promtarfolyam kiilonb-
ségébdl szarmazo6 nyereségre.

Osszegezve a forward és futures iigyletek kozti kiilonbségeket:
e hely
e termék — minGség
e lejarat
e kitésnagysag (a leszallitando alaptermék mennyisége)
e elszamolés
e lezaras, szallitas
o likviditas (fizetGképesség).

Fontos még itt megemliteni a derivativ kereskedés masik két fontos
szereplGjét, az esetleges spekuldnsokat és arbitrazséroket. A farmer és a molnar
példajanal megmaradva, ha a farmer gy adna el buizat hataridére, hogy nincs
mogotte valodi biza, akkor célja nem az esetleges kockazat cstkkentése lenne,

hanem spekulalna.



A spekulansok kockazatkedvels iigyletkotdk, akik abban biznak,
hogy lejaratkor az arfolyamvéltozas nekik kedvez, vagyis nyereségre tehetnek
szert. Lényeges kiilonbség van akozott, hogy valaki a hataridés piacon folytat
spekulaciot, vagy hogy az alapterméket az azonnali piacon veszi meg. Hiszen
az alaptermékbdl egy bizonyos mennyiség megvasarlasa az azonnali piacon ak-
kora kezdeti t6két kivan, mint a vasarolt termék teljes ara. Ezzel szemben
ugyanakkor mennyiségili termék hataridés megvasarlasa nem igényel kezdeti
befizetést.

Az arbitrazsérok azonban egyszerre két vagy tobb piacon kétnek
tigyletet, kihasznalva ezzel az esetleges arfolyam kiilénbséget, 6k kockazatmen-
tes profitra kivannak szerttenni. Tehat a spekulacios ligyleteknél az adas és vé-
tel id6ben kiilonvalik, az arbitrazsnal viszont ezek egy id6ben —, viszont kiilon

piacokon — torténnek.



2.2.2. Opciok

A legfontosabb kiilonbség a hataridés iigyletek és az opcidk kozott
az, hogy amig a hatéaridés iigyleteknél a szerz&dé felek hatarozott igéretet
tesznek a szallitasra, addig az opcioknal a tulajdonos valaszthat, hogy szallit
vagy sem. Tehat nem magara a termékre kétnek hatéaridds iigyletet, hanem
az adas-vételi jogra. Itt a short pozicioban 1évé fél az az opcio kiirdja (ebben
az ligyletben csak neki van kotelezettsége), a long pozicioban pedig az opcids
jog vevGje all. A vevs vételi szandékaért cserébe egyszeri opcids dijat koteles
fizetni, ez lehet a masik fél karpotlasa (nyeresége), abban az esetben, ha a
tényleges adas-vételtdl végiil elallna.

Opciokkal szintén kereskednek szervezett t6zsdéken, valamint OTC-
piacokon, bankokon és méas pénziigyi intézményeken keresztiil. A legfontosabb
opcios alaptermékek a részvények, devizak, arucikkek.

Az opcios ligyletnek két fajtaja van: a vételi (call option) és az
eladasi (put option). A vételi opcié tulajdonosanak joga van a meghatéarozott
arut az adott arfolyamon és adott napon, vagy még az el6tt megvasarolni.
Ha a vevs érvényesiti is ezt a jogat (lehivja ezt az opciot), akkor az eladd
koteles eladni. Nyilvan ez akkor torténhet meg, ha a vételi arhoz képest a
lejaratkori promt arfolyam emelkedik. Ha ez nem torténik meg akkor a vételi
opci6 tulajdonosa nem hivja le az opciot és joga lejar.

Ezzel szemben az eladési opci6 tulajdonosat arra jogositja fel, hogy
az arut egy adott arfolyamon, egy adott napon eladja. Az eladési jog vevdje
akkor él jogaval, ha a kotési arhoz képest a piaci arfolyam esik.

Az {igyletben szerepl6 arfolyam neve kotési vagy lehivasi arfolyam;
a meghatarozott idépont pedig a lejarat. Ha ezzel a joggal csak egy adott
napon lehet élni, akkor ezt eurdpai tipust opcionak nevezziik, mig ha az opcid
az adott napon és elGtte barmikor lehivhato, akkor amerikai tipust opciorol

beszéliink.
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Mint mar azt emlitettiik minden opcios szerz6désnek két oldala van.
Az egyik fél a hosszu pozicidban 1év6 vevs, a masik a révid pozicioban 1évd
eladd. Az elado szerzédéskotéskor pénzt kap, viszont késébb potencialis kote-
lezettségei lehetnek. Vegyiik észre, hogy a kifizetések szimmetrikusak, hiszen
amennyit az egyik nyer az iigyleten, a masik pontosan annyit fog vesziteni.
Most vizsgaljuk meg ezeket a lehetséges kifizetéseket.

A fentiek aladjan 4 alapvets opciés poziciot kiilonboztetiink meg:

hosszl pozicio vételi opciora (long call - LC)

(vételi jog)

hosszti pozicio eladasi opciora (long put - LP)

(eladasi jog)

e rovid pozicio vételi opcidra (short call - SC)

(vételi kotelezettség)

e rovid pozicié eladési opciora (short put - SP)

(eladasi kotelezettség)

Ha X a kotési arfolyam, Sp pedig az alaptermék lejaratkori ar-
folyama, akkor a jovébeli kifizetések (Most a kezdeti opcids dijtol eltekin-
tiink, csak a késGbbi pénzaramlasokat vizsgaljuk meg.) a kovetkezdk lehetnek

(2.2.4bra):

hosszi pozicio kifizetése vételi opcidra: maz (S — X, 0)
rovid pozicio kifizetése vételi opciora: —max(Sr — X) vagy min(X — Sz, 0)
hosszti pozicio kifizetése eladasi opciora: maz(X — Sr,0)

rovid pozicio kifizetése eladasi opciora: —maxz (X — Sy, 0) vagy min(Sr— X, 0)

11



A Kifizetés 4 [Kifizetés
2 St X 5
Vételijog Eladasi
{Longcall kitelezettség
{Shortcall)
4 Kifizetés 4 Kifizetés
X
X St St
Eladasi jog Vételi .
(Long put) kotelezettség
(Short put)

2.2. abra. Opcios kifizetések

Az opciok {6 elénye a hataridss tigylettekkel szemben, hogy amig a
veszteség limitalt (hiszen, legrosszabb esetben ez az opcios dij értéke), addig a

nyereség korlatlan lehet.
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3. fejezet

Csere-iigyletek (Swapok)

A swapok olyan specidlis csereiigyletek, amelynek soran a felek, a
pénzaramlasok cseréjében allapodnak meg. A swap tligyletek leggyakoribb for-
mait tobbnyire azonos, vagy hasonlé termékek eltéré pénzaramlasanak (pl.
valtozo és fix kamatkotelezettség) cseréje, vagy a kiilonb6zé devizaban fenn-
allo poziciok cseréje jelenti. A szerzéddéfelek itt is jovore vonatkozo igéreteket
tesznek, és el6re szerz6désben rogzitik azokat.

A swapok f6bb jellemvonésai:

e cllentétben a szabvanyositott opcidkkal és hataridés ligyletekkel, a csere-

iigyletek személyreszabottak;

o foként OTC-piacokon kereskednek veliik, brokereken és dealereken ke-

resztiil

e a swap piacot f6ként vallalatok és pénziigyi intézmények uraljak, magén-

személyek részvétele elenyészé.
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3.1. Kamatcsere-iigyletek

Az egyik leggyakoribb swap az un. egyszerti vanilia kamatcsere-
tigylet (plain vailla interest rate swap). Ebben az egyik fél (B), megegyezik a
masik féllel (A), hogy meghatarozott idSintervallumon keresztiil, adott név-
értékre szamolt, fix kamatnak megfelel§ Gsszeget fizet neki. Ezért cserébe A
véallalja, hogy ugyanarra a névértékre szamitott valtozo kamatokat fizet, ugyan-
arra az idGszakra. Altalaban a kifizetés ugyanabban a devizaban torténik, tehat
lényegében ez az ligylet egy fix kamat egy valtozora cserélése.

Két nem pénziigyi tarsasag altaldban nem lép koézvetlen kapcso-
latba egymassal, mindketten pénziigyi kozvetitével (bankok, egyéb pénziigyi
intézmények) kotik meg a szerzGdésiiket. A kozvetitd minden ilyen szerzédé-
sen nyer. (Ez a nyereség egyfajta dijnak tekinthets azért cserébe, hogyha az
egyik fél becs6dolne, neki tovabb kellene fizetnie a masik szerz&désben foglal-
tak szerint.) A kozvetitG két ellentétes szerzédest kot, altalaban a maéasik fél

nem is tud errél.

Londoni Bankkézi Kamat (LIBOR):

A LIBOR (London Interbank Offered Rate) a londoni bankkozi refe-
rencia jellegti kindlati kamatlabat jelenti, amelyen egymasnak hitelt nytajtanak
a nemzetkozi bankok. A kamatlab mindig devizanként értendd (tehat euro-
LIBOR, font-LIBOR, stb). Altaldban a csere-iigyletekben a valtozé kamatot
ez alapjan szamoljak. A LIBOR nagysagat a bankok koézotti pénzaramlasok ha-
tarozzak meg, és a gazdasagi helyzettel valtoznak. Tehat ez csak egy rovidtava

kamatlab, igy a jovében kézhez kapott kamatok valtozni fognak.
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3.1.1. Kamatcsere-iigyletek arazasa

Ha nem torténik cséd, akkor a kamatcsere meghatarozhat6 két kot-
vény kiilonbségeként, egy hosszl pozicio az egyik kdtvénybdl és egy révid pozi-
ci6 a masikbol. Bar a névértéket nem fizetik ki, feltételezhetjiik, hogy a kozve-
tit6 valtozo kamatozast (LIBOR), X névertéki kotvényt adott el a vallalatnak,
és megvasarolt egy X névértékd fix kamatozasia kétvényt. Ha a névértéket is
figyelembe vessziik, attol a csere-iigylet értéke még nem véltozik. Tegyiik fel,
hogy a 0 id6pontban vagyunk, és a szerzGdés szerint a kozvetitG ¢; id6pont-

ban £ dollarnyi fix kamatot kap, és ugyanekkor valtozo kamatfizetést teljesit.

Legyen
Vi a csere-ligylet értéke a kozvetits szaméra
By a fix kamatozast kotvény értéke
B,ii: a valtoz6 kamatozéasa kotvény értéke
Q: a csere-ligylet névértéke

Ekkor

V = Byiz — B,lt

Legyen r; a t; id6ponthoz tartozo diszkontrata. Mivel By, olyan kotvény, amely

t; idépontban k nagysigi kamatot fizet és a t,, id6pontban a névértéke Q):
n
Bflx = Z k’e—”ti + Qe_rntn
i=1

Rogton a kamatfizetés utan a kdtvény arfolyama @)-val lesz egyenld,
kamatfizetések kozott pedig felhasznalhatjuk azt a tényt, hogy B, egyenld lesz

Q-val rogton a kamatfizetés utan. A kovetkezd kifizetésig hatraléve idé tq, igy
Bylt — Qe—’r'ltl + k*e—Tlt

ahol k* a (mar ismert) valtozé kamat értéke amit majd ¢1-ben ki kell fizetni.
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Ha a kozvetit6 fix kamatot fizet és valtozot kap, akkor
V' = By — Bria

és Byip és By, arfolyamét ugyanigy kell meghatarozni.

3.2. Devizacsere-iigyletek

A masik népszert swap termék az un. devizacsere-iigylet (currency
swap). Ezzel egy adott devizdban 1év6 X névértéki fix kamatozast hitelt egy
megkozelitéleg azonos masik derivativiban jegyzett X névértékd fix kamato-
zasu hitelre cserélhetiink. A névértéket mindkét devizara meg kell hatérozni,
és a futamidd elején és végén is ki kell cserélni.

A devizacsere arra hasznalhato, hogy egy devizaban fennallo kol-
csont egy masik devizdban fennallo kdlesonre cseréljiink. Tegyiik fel, hogy az
A és B vallalatoknak a 3.1.4bran lathaté fix kamatokat kinaljak 5 évre dollar-,

illetve fonthitelre.

Dollar Font
A vallalat 8,0% 11,6%
B vallalat 10,0% 12,0%

3.1. 4bra. A devizacserét kivalté kamatlabak

A tablazat szerint a fontkamatlabak magasabbak, mint a dollarka-
matlabak; valamint az is latszik, hogy az A vallalat hitelképesebb a B vallalat-
néal, hiszen mindkét devizdban kedvez&bb kamatra kapna hitelt. A devizacsere-
keresked6k szempontabol ez azért érdekes, mert az egyes vallalatoknak kinalt

kamatlabak kiilonbsége kiilonbo6z6 lehet az egyes devizakban.
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3.2.1. Devizacsere-iigyletek arazasa

Ha a fizetésképtelenségtdl eltekintiink, akkor a devizacsere-iigylet
is felfoghato két kotvénypozicionak. Tegyiik fel, hogy B vallalatnak hosszi

pozicidja van font kotvényben és rovid pozicidja van dollar kétvényben. Ekkor:

V= SBfont — Baoiir
Es itt:
V': a csere-ligylet értéke
Bjont: a csere-iigyletben fontban meghatarozott kotvény értéke
Baour: a csere-iigyletben dollarban meghatarozott kétvény értéke

S: az azonnali deviza arfolyam

Igy a kiilonb6z6 kamatlabak lejarati szerkezete és az azonnali deviza arfolyam

alapjan mar meghatarozhato a csere-ligylet értéke.

3.3. Hitelkockazat

Az olyan szerzédések, mint a swapok, amelyek két fél kozotti pénz-
aramlast tartalmaznak hitelkockézattal jarnak. Tekintsiink egy pénziigyi koz-
vetitst, aki A-val és B-vel egymast semlegesitd szerzddést kotott. Ha az egyik
fél sem cs6dol be, akkor § mindkét oldalrol fedezve van. Eléfordulhat azonban,
hogvaz egyik fél fizetésképtelenné valik, ekkor a kozvetitének a mésik féllel
kotott szerzddését teljesitenie kell.

A t6zsdék szamos szervezeti szabélyozast vezettek be az iigyfelek
kockdzatanak csokkentésére, példaul: letét, napi piaci ar, elszamolohazak. Az
OTC-piacokon is van lehetség kiegészité megallapodasok kotésére, mégis itt

nagyobb a kockazat.
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A hitelkockazat csokkentésére egy masik alkalmas modszer a hitel-

derivativak. Szamos kiilonb6z6 tipusi hitelderivativa létezik (Hull, 1999):
e Vallalati kétvényre szolo tézsdén kiviili hatarids szerzédés.

e BEgy véllalati kotvény és az allamk6tvény hozama kozotti kiilonbségre

sz0l6 t6zsdén kiviili hataridés iigylet.

e Egy csere-ligylet, ahol a vallalati kotvénybdl szarmazé pénzaramlasokat

kifizetik és az allamkdétvénybdl szarmazokat kifizetéseket kapjak.

e Egy hitelkockazat opcio (CRO, credit risk option), ahol a kiiré kompen-
zalja az eladot a vallalat hitelmingsitésében bekdvetkezd, el6re meghata-

rozott nagysagt csokkenéséért.

Az els6 pozicidt eladhatja, a mésik haromra pedig vételi opciot

vehet, ezzel csokkentve a hitelkockazatéat.
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4. fejezet

Hitelderivativak

Azokat a szarmaztatott termékeket, melyeknek alapterméke a hitel
hitelderivativiknak nevezziik. Ezekkel az eszkozokkel a kockazat teljesen vagy
részlegesen atharithaté anélkiil, hogy ténylegesen atadnénk az eszkozt. Ezek
elsGsorban OTC-piacokon kottetnek.

Ezen eszkozok olyan pénziigyi szerzédések, amelyek segitségével a
hitelkockazati kitettséget egy masik piaci szerepls vallalja fel. Tehat megvédik
a kolecsonadokat a kolcsonvevd nemteljesitésének kockazatatol. Ez ugy miiko-
dik, hogy egy harmadik személy kotelezettséget vallal arra, hogy egy elére
meghatarozott idékozonként fizetett dijért cserébe, az ados nemfizetése esetén
karpotolja a hitelezét.

A hitelderivativiknak két fajtdja van:

e egyszeri termékek (single-name instruments),
Az egyszeri termékek olyan szerz6dések, amelyek csak egyetlen hitel-

konstrukcié esetén nyujtanak védelmet. A legelterjedtebb egyszerii ter-
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mék a hitel nemteljesitési csere-ligylet (Credit Default Swap!). Szintén
idetartoznak az allando lejarati mulasztasi csere-iigyletek (Constant Ma-
turity Credit Default Swap, CMCDS), a teljes hozamcsere-iigyletek (To-

tal Return Swap) és a hitelkockézati eseményhez kapcsolt értékpapirok.

e portfolio termékek (multi-name instriments).

Ezzel szemben a portfolio termékek a tobb hitelszerzédésbdl all6 portfolio
esetén hasznalhatoak?, vagyis a derivativa alapterméke a hitelszerzédések
(kotvények, hitelek) egy kosara.

A bankokat, amelyek nagy hitelallomannyal rendelkeznek, sokkalinkabb
veszélyezteti egy altalanos csédhullam, mint egyetlen hitelkockazat. Ok
portfoliora kdtnek szerzédést, ahelyett hogy mindenegyes hitelre kiilon
megkdtnék.

Ilyen példaul a CDO (Collaterized Debt Obligaion), ami gyakorlatilag a

hitelportfolio értékpapirositasat jelenti.

Piaci szereplék és motivacioik
Ahogy a 4.1.4bran is lathaté a hitelderivativak legjelentGsebb felhasznaloid.:

e bankok,
A piac legnagyobb szerepl6i, akik mind az elad6, mind a vev§ oldalon az
élen jarnak. Abban az esetben példaul, amikor egy bank fel akarja vallani
egy ados hitelezési kockazatat, de nem akarja, hogy a hitel a mérlegében
megjelenjen, a hitelkockdzat vev@jeként, vagyis a védelem eladdjaként

lép fel.

LA dolgozat tovébbi részében csak CDS.
2Jelen dolgozatnak nem célja ezen termékek részletes bemutatasa, kizardlag az egyszert

termékekre korlatozodik.
3SBBA, 2006
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e fedezeti alapok (hedge funds),
Ezek olyan alapok, melyek tevékenysége egyfajta rugalmasan miikods
tizleti modellként is felfoghato, ahol az alap kezelGi a lehetd legmaga-
sabb hozam elérése érdekében szabadon valaszthatjak meg a befektetési

stratégiat.

e garancia és egyéb biztositok (monoline and other insurers),
Meglehet6sen aktiv szereplGi a hitelderivativ piacnak, hiszen olyan eszko-

z0k vannak a birtokukban, melyekkel konnyedén mérhetik a kockazatot.

e egyéb pénziigyi és nem pénziigyi intézmények (other).
Egyéb pénziigyi intézmények - melyek szintén hasznalnak CDS-eket -
példaul a brokercégek, befektetési- és nyugdij alapok.
A hitelbiztositas a nem pénziigyi tarsasagok szamara is megoldast jelent-
hetnek akar egy nagy iigyfeliik fizetésképtelensége esetén a védelem vevéi
oldalan, akar sajat forrasaik olcsobba tétele végett, ha a sajat adossagaik

biztositasa érdekében belépnek a védelem eladéi oldalan.

Who sells credit protection?  Who buys credit protection?
Estimated market share for the year 2008 Estimated market share for the year 2008
(%) (%)

31

H Banks - trading activities B Banks - trading activities

M Banks - loan portfolio activities B Banks - loan portfolio activities
= Monoline and other insurers B Monoline and other insurers

B Others B Others

4.1. abra. CDS legjelentGsebb felhasznaloi
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Motivaciok: A kiilénbo6z6 tipust szervezeteknek eltérd céljaik lehetnek. A

hitelderivativak lehetévé teszik a felhasznéalok szamara:

e hedgelés (lefedezzék vagy mérsékeljék hitelkockazatukat), A hitelderivati-
vak kialakulasuk és népszertiiségiik legfébb oka, hogy lehet&séget adnak a
fedezés olyan formajara, ami korabban elképzelhetetlen volt. A legtobben
erre hasznaljak ezeket a termékeket. A hitelderivativak segitségével a hi-
telkockazat mindegyik fajtaja lefedezhetd, természetesen nem mindegyik

derivativa alkalmas mindegyik fajta kockézat hedgelésére.

e hozamnovelés,
Azok haznaljak hozamnovelés céljabol ezeket az eszkézoket, akik a maga-

sabb profit elérése érdekében magasabb kockazat vallalasara is képesek.

e spekulacio,
Kozvetleniil arra fogadhatunk, hogy egy hitelkibocsato intézmény becs6dol-
e vagy sem. Ha arra fogadunk, hogy cséd lesz, akkor beszéillunk egy

CDS-be védelem vevoként.

e arbitrézs,
Szintén hasznalhatok arbitrazs céljabol, viszont ez csak a legprofibb be-
fektetok szamara elérhets, hiszen nagyon jo szovtverre és gyors reagalasra

van sziikség, ezek kihasznaladsahoz.

e clbirt szabalyozoi téke csokkentése.
ElsGsorban a bankoknak fontos, hogy eleget tudjanak tenni a szabélyoza-
sokban eléirt téketartalékképzésnek. A CDS-ekkel képesek tékét felsza-
baditani.
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4.1. Credit Default Swap (CDS)

Ezek a legelterjedtebb hitelderivativak. A CDS egyfajta biztositas-
nak tekinthetd egyszert termék, amelyben a két szerz6d6 fél megallapodasaval
a hitelkockazat az egyik félrél a mésikra szall. Tehat az egyik fél vallalja, hogy a
masik csédje esetén karpotlast fizet. Az 4.1.abran? lathato a CDS-ek miitkodése.

A két szerepld:

e védelem vevéje,
A védelem vevdje szeretné a hitelkockdzatat csokkenteni és hajlando ezért
(altalaban negyedévente) a védelem eladojanak egy fix Gsszeget fizetni,
ez az in. CDS prémium. A prémiumot altalaban az alaptermék névérték-
szazalékaban fejezik ki. A védelem vevGje az el6re rogzitett lejaratig ko-

teles fizetni ezt.

e védelem eladoja.
A védelem eladoja novelni szeretné a hitelkitettséget, cserébe vallalja,

hogy cs6desemény bekovetkezése esetén karpotolja a védelem vevgjét.

= __"—--______ ___-_"'H-..
~hitelkockazati kitettség —
Hitel v. Kétvény - S » ________“—*_____---—
i o mulasztas esetén kartérités

A vedelem vevdje A vedelem eladdja
Iswap spread &

4.2. dbra. CDS-ek miikodése

A szerzédés megkotésekor a felek megallapodnak a lejaratban, a

CDS prémium Osszegében és fizetésének gyakorisdgaban valamint a szallitas

4Papp, 2005
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(kartérités) modjaban. Ez két fajta lehet:

o fizikai,
A cs6desemény esetén a védelem vevGje atadja a referencia kovetelést

(hitel, kotvény) a védelem eladojanak, cserébe névértéket fizet.

e pénzbeli.
A szerz6désben megéllapitjak a névértéket, és mulasztas esetén a véde-
lem eladdja fizeti a névérték és a mulasztas miatt elGallt érték kozotti

kiilonbséget.

Mind a kétfajta karpotlasnak megvan a maga nehézsége, hiszen az

aktualis értéket nagyon nehéz meghatarozni.

4.1.1. CDS pozicié lezarasa

Ha a piacon csGdesemény torténik, akkor minden a fentebb leirtak
szerint torténik, és elindul a kartérités. CsGdeseménynek nevezziik a kovetke-

z0ket:
e csGd, vagy csOseljaras
e fizetés elmaradas
o adodssagatiitemezés, jrastruktaralas

Ha azonban ezek koziil egyik sem esik meg, akkor a szerzddés a
lejarat datumaval egyszertien lejar, megsziinik és ezalatt a prémiumokon kiviil
mas pénzaramlas nem torténik. A tovabbiakban a biztositast nytjté nem felel
az esetleges cs6dokeért.

Felmeriil az a kérdés, hogy ki lehet-e valahogyan szallni a szerzé-
désbdl, még a lejarta elGtt. Erre 3 fajta modszer ismert, viszont a gyakorlatban

csak az egyik terjedt el. Ennek oka, hogy a maésik kettd lehetGséghez mindkét
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fél beleegyezése sziikséges. Annak viszont kicsi az esélye, hogy mind a két szer-

z6d6 fel akarja bontani a szerzédését, hiszen amin az egyik veszit a masik azon

nyer.

Ha ki akarunk lépni a kévetkez6 lehetGségeink vannak:

szerz6dés felbontasa,

A szerz6dés felbontasa esetén a pozicio aktualis piaci (Mark-to-Market,
MTM?) értekét ki kell fizetni, annak fiiggvényében hogy az MTM érték
negativ vagy pozitiv. Fontos, hogy minden mas jovébeli pénzaramlas
torlodik, ezzel lehet haszonra szert tenni. Ehhez mindkét fél beleegyezése

sziikséges, és biztos hogy az egyik koziiliik vesziteni fog ezen.

harmadik fél bevonasa,

Ezt egy példan keresztiil mutatom be. (Ahogy az abran is latszik) Itt
harmadik fél bevonasa esetén az investor (befektets) szeretné zarni a
tudja ezt ruhazni. Ha ebbe az eredeti szerz6d6 (original counterparty)
és beleegyezik, akkor az 1) szerz6ds kifizeti az aktualis MTM értéket a
befektetének, és ezzel atvalalja az eredeti szerz6dést az eredeti prémium-
mal, lejarattal. Tehat az eredeti szerz6dés megmarad, de a befektets és

az 1j fél birtokolja azt.

belépés egy ellentétes tranzakcioba.

Ez a leggyakoribb, hiszen ehhez nem sziikséges a mésik beleegyezése. Ha
példaul szeretnénk lezarni a pozicionkat, de nem tudunk a masik félll
megegyezni, akkor belépiink egy ellentétes tranzakcidoba. Fontos, hogy
ekkor a szerz6désnek mindenben meg kell egyeznie az el6zdvel (lejarat,

alaptermék, prémium Osszege, fizetés gyakorisaga, stb.)

5Az MTM érték kezdetben nulla, majd negativ és pozitiv értékeket is felvehet.
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4.3. 4bra. Harmadik fél bevonésa

4.1.2. Kockazati tényezdk

A CDS iigyletekkel kapcsolatban 5 kockézatifaktor kiilénithets el
(Jorion, 1999):

e partner kockazat,
AlapvetGen a CDS-ek a hitelkockazat lefedezésére jottek létre, mégsem
lehet ezt teljesen lecsdkkenteni, hiszen a védelem eladdja annak a ve-
szélynek van kitéve, hogy a vevé nem fizeti a prémiumot, mig a védelem
vevGjét az fenyegeti, hogy cs6desemény bekovetkezése esetén a masik fél

nem fizet, vagy a védelem eladéja tontremegy és 6 védelem nélkiil marad.

e piaci kockazat,
A pénziigyi eszkozok és kotelezettségek (vagy azok volatilitasanak) meg-

valtozasabol adodnak, az alaptermékek arfolyam valtozasaiban mérhetd.

e likviditéasi kockazat,
A likviditasi kockézat kétféle formaban jelenhet meg: piaci/terméklikviditas

és pénzaramlas/finanszirozasi likviditas. Az elsé tipus akkor meriil fel,
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ha egy tranzakci6é a piac elégtelen likviditdsa miatt lebonyolithatatlan.
Ez kiilontsen az OTC-piacokon veszélyeztet. Nehezen szamszertisithets,
nagymértékben fligg a piaci feltételektsl. A mésodik tipus a fennallo ko-

telezettségek teljesitésekor felmeriil6 nehézségekre utal.

e miikodési kockazat
Az alkalmazott rendszer hianyossagai, vezetési hibak, hidnyos kontroll,
csalasok vagy emberi mulasztasok esetén kovetkeznek be. Altalanossag-
ban az irodai hattérmunka &altal okozott barmilyen probléma, amely az

iigyletek rogzitésével vagy lebonyolitasaval kapcsolatos.

e jogi kockézat
Akkor meriilhet fel, amikor a feleknek nincs térvényi vagy egyéb szaba-
lyozoi felhatalmazasuk arra, hogy részt vegyenek a tranzakcioban. Pél-
daul részvényesek keresetet nyujtanak be a nagy veszteséget elszenvedd

vallalat ellen.

4.1.3. CDS-ek arazasa

Tegyiik fel, hogy a piacon nincs arbitrézs és tekintsiink egy olyan
portfoliot, amely egy kockdzatos zéro-kupon kétvénybdl és egy erre kdtott mu-
lasztasi csere-iigyletbdl all.°Ekkor ennek a portfolionak a hozama megegyezik

a kockadzatmentes allamkétvény hozamaval.

6Zéro-kupon kotvény esetén a kibocsaté nem kamatot fizet, hanem a kibocsataskor név-

érték alatti aron értékesiti a kotvényt, amelynek lejaratakor a névértékét fizeti vissza.
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Ebben az esetben a kévetkez6képpen néz ki a befekteté pénzaram-

lasa, ha mulasztasi esemény nem kovetkezik be:

S 100

je——————— Befekteteté- > A eszkéz
CDS eladadja S 2
CDS vasarlgja [ kibocsatdja
BUBCR +F
100| BUBCR +B
Y
Hitel

és ha a mulasztasi esemény bekdvetkezik:

o EszhOz et ts Tl £52k0z

CDS eladdja 5 X e
|———————— CDS vasarldja kibocsatdja
100

100

Hiteltorlesztés

Amennyiben a fenti pozicio létrehozésa és fenntartdsa nem jar kolt-
ségekkel, és az Osszes kimenetelre zérd pénzaramlast eredményez, a S = F — B
egyenl@ségnek kell fennallnia, ahol az S a CDS rendszeresen fizett dija, az F a
kockézatos kétvény hozama, B pedig a kockdzatmentes kétvény hozama.

Az arazas elméleti modelljei a derivativ termékek értékeit az alap-
termékek, vagyis a kockazatos kovetelések értékébdl szarmaztatjak. Az els6 lé-
pés tehat a vallalat kockazatos koveteléseinek értékelése, amire kétféle képpen

épithetjiik modelliinket:

e Struktiralis modellek:
Egységesen tekinetenek a véllalatokra és azok szerkezetésbdl, felépitésé-

b6l kiindulva vizsgaljak a cs6d bekovetkezésének lehetséges okait. Ennek
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modellezésére hasznaljuk az in. Merton-modellt, amely megmutatja, ho-
gyan csokken a vallalat részvényeinek arfolyama a vallalat értékének az

adossag értékéhez valo kozeledésével.

e Redukalt modellek:
Nem a fizetési mulasztast kivalté tényez6kbdl indulnak ki, hanem exo-
gén valtozoként hasznalva a mulasztas bekdvetkezésének valoszintiségét
és a kotvény kibocsatojanak hitelbesorolasat kozelitenek a kockazatos

kovetelések arazasdhoz.

Ezen modellek bemutatasaval egy kiilon dolgozatban lehetne, fog-
lalkozni a téma nagysaga és Osszetettsége miatt, valamint magasabb szinti
matematikai és pénziigyi tudést igényelne, igy erre most nem tennék kisérle-

tet.
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5. fejezet

Osszefoglalas

A dolgozatomban Ggy érzem nagyobb hangsilyt kapott az elméleti
hattér, mint a gyakorlati alkalmazas. Ennek egyik oka, hogy a dolgozat irasa
koézben fedeztem fel a témaval kapcsolatos hidnyossagaimat, és utoébb fontosnak
éreztem a hitel csere-ligyletek piacanak szélesebb bemutatasat. Ez vezetett
ahhoz, hogy csak a dolgozat 3. fejezetében jutottam el odéig, hogy ezeket a
pénziigyi termékeket rendesen bevezessem.

Az els6 (bevezetés) és masodik fejezet a dolgozat f6 téméajahoz
annyiban hasznos, hogy egyéb lehet&ségeket mutat a szarmaztatott termeé-
kekkel valo kereskedésre, ezzel bevezetve a téma megértéséhez elengedhetetlen

pénziigyi és kozgazdasagtani fogalmakat.
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Koszonetnyilvanitas

Koszonettel tartozom témavezetémnek, Fullér Robertnek a dolgozat elkészi-
tésében nyujtott segitségéért, tandcsaiért és tiirelméért.

Koszonom tovabbéa Széz Janosnak, Michaletzky Martonnak, Herczegh Attila-
nak és Villanyi Viktérianak, hogy rendkiviil érdekes oraikkal felkeltették az
érdeklédésemet a pénziigyek irant.

Halas vagyok Radochay Imrének a megértéséért, és a tanuladshoz biztositott

nyugodt koriilményekért.
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British Bankers’ Assotiation - www.bba.org.uk
Budapesti Ertékt6zsde - www.bek.hu
International Swaps and Derivatives Assitiation - www.isda.org

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete - www.pszaf.hu
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