Nemzetkozi pénzugyi piacok és
termeékeik



Nemzetkozi pénzugyi rendszer
e Definicio: a pénzlgyi piacok mikodeési szabalyai
és termékeik jellemzdi valamint a benntk
szerepld pénzugyi intézmények sajatossagai

e FO funkcioi:
— nemzetkozi befektetések (FDI, portfolio, egyéb)
— nemzetkozi finanszirozas (kotvény- és
részvénykibocsatas)
— nemzetkozi fizetések lebonyolitasa (likviditasi funkcio)
— kockazatmegosztasi és -csokkentési funkcid
— indikator funkcio (kockazat- és eszkozarazas)

— befolyasolasi (gazdasagpolitikai) funkcid



Angolszasz és kontinentalis pénzugyi

modell

Szempontok Angolszasz Kontinentalis
F6 finanszirozasi mod Ertékpapir-kibocsatas Bankhitel
Jellemz6 bankok Szegmentalt (kereskedelmi | Univerzalis

és befektetési)

Tipikus vallalati forma

Nyilt részvénytarsasag

Zart részvénytarsasag, Kft.

Tipikus befektet6 Pénzligyi Szakmai
Allam gazdasagi szerepe Minimalis Jelent8s




Részvény (share/stock)

Egy gazdasagi tarsasagban tulajdonosi jogot megtestesito
lejarat nélkuli értékpapir.
e Tulajdonosi alapjogok
— kozgydlésen részvétel, szavazati jog
— ellen6rzési jog
— hatdrozatok ovasa, birdsag elbtti megtamadasa
e Vagyoni jogok
— osztalék
— részvény el6vételi jog
— likvidacios arbevételi jog
e Tagsagi mellékjogok (részvénykonyv vezetése)
e Kisebbségijogok (kozgyllés 6sszehivasa, napirendje, igazgatdtanacsi
dontések fellilvizsgalata)



A részvény fajtai

A forgalomképesség és az atruhazas modja szerint:

Bemutatdra sz616 részvények, amelyeken a kedvezményezett
neve nincs feltiintetve, atruhazasuk egyszerii atadassal
torténik.

Névre sz6lo részvény: tulajdonosa ismert, nevét bejegyzik a
részvénykonyvbe.

Tagsagi jogok alapjan:

Torzsrészvény, vagy kozonséges részvény, amely a
tulajdonosoknak azonos jogokat biztosit

Els6bbségi részvény bizonyos elsobbségi jogokat biztosit
(osztalékels6bbségi részvény, szavazatels6bbségi részvény)

Sajatos részvényfajtak: (dolgozdi részvény, sajat részvény)



Letéti jegy (Depository Receipt)

Olyan részvényeket testesitenek meg, melyeket egy
masik orszagban bocsatottak ki

A részvényeket egy pénzintézet megveszi és kibocsatja

a tulajdonjogukat megtestesits letéti jegyeket +

arjegyzli szerepet is ellat az adott t6zsdén.

Két fajtajuk:

— ADR (American depository receipt) — amerikai t6zsdén
forgo kulfoldi papirok

— GDR (Global depository receipt) — mas nagy nemzetkozi
t6zsdén (London, Szingapur) forgo kulfoldi papirok

Minden részvényesi jogot megtestesitenek, a cél a
nagyobb likviditas.



Kotveny (bond, debenture)

e A kotvény hitelezési jogot megtestesitd, altalaban kamatozo,
éven tuli lejaratu értékpapir.

e A kotvény kibocsatdja arra kotelezi magat, hogy az eldre
meghatarozott idopontban (idopontokban) a kétvény
névértékének megfelel6 dsszeget visszafizeti, az esedékes
kamatokat, egyéb juttatasokat megfizeti, a kotvényben
vallalt esetleges szolgaltatasokat teljesiti.



A kotvény fajtai

A kibocsatasi ar: névértéken (at par), névérték alatt (
diszkont kotvény), névérték felett (premizalt kotvény)

Forgalomképesség szerint megkiilonboztetiink: névre sz616
és bemutatora sz6l6 kotvényeket.

Hozam szerint megkiilonboztetiink fix kamatozasu, valtozoé
kamatozasu, annuitast biztosito (lejarattal biro, vagy
orokjaradék), kamatszelvény nélkiili, vagy elemi
kotvényeket.

Kiuilonleges lehetGségeket biztosito kotvények: atvalthato,

konvertalhatd, cserekotvény (convertible bond), opcids
kotvények (warrant).

A kibocsato szerint megkiulonboztetiink: vallalat,
onkormanyzat, allam altal kibocsatott kotvényeket.



Jellemz6 pénzpiaci kamatlabak

 LIBOR
* EURIBOR
* BUBOR



A részvény és a kotvény osszevetése

Osszehasonlitas Részvény Kétvény

Jog Tulajdonosi Hitelezd

Tarsasag Beleszal Nem szdl bele

m(ikodtetése

Lejarat Nincs Van

T6ketorlesztés Nincs Van

Hozam Osztalék (teljesitménytdl Szerz6désben rogzitett
flugg) kamat

Kibocsathato Barmilyen aron Csak névértéken

Kibocsato Részvénytarsasag Barmilyen jogi személy

K6z0s tulajdonsagok | Csak jog és nem kotelesség, meghatarozott alaki forma,

értékpapirszamla




Valto
(bill of exchange, promissory note)

o A valto (bill of exchange, draft, letter of exchange) rovid
lejaratu, rendeletre szd10 fizetési igérvény, amelyben a
valtoados a valton feltiintetett id6pontban és 6sszegben
fizetést igér a valto tulajdonosanak.

e A valto hiteleszkéz, a mely jellemzéen kereskedelmi
kapcsolatokban, az aru (szolgaltatas) szallitas, (nyujtas)
pénzligyi elszamolasa soran sziiletik — a kereskedelmi hitel
terméke.

* A késobbi fizetésre vonatkozé megallapodast rogzito okiratot
aruvaltonak nevezziik, az egyszerii pénzkolcson
dokumentalasara szolgalo okiratot findnc valtonak.



Valto

e Az atruhazas a valtoban megfogalmazott pénzkovetelésre
valod jog atadasat jelenti. Az atruhazas technikaja attdl fligg,
hogy a valté bemutatora, vagy névre szol.

e A valtdé banknak torténoé atadasat, bankra valo atruhazasat
nevezziik valtdleszamitolasnak.

e A bank ugy szamitolja le (vasarolja meg) a valtét, hogy a
leszamitolastdl a valto lejaratdig terjedd idoszakra kamatot
szamit fel és azt a valto névértékébdl, a valtdosszeghdl
levonja.



Kincstarjegy (T-bill)

e AKkincstarjegy az allam (allami koltségvetés, kincstar) altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesito értékpapir. Rovid
lejaratu, futamideje nem lehet egy évnél hosszabb.

 Futamidejébdl kovetkez6en elsGsorban a koltségvetés
likviditasi problemadinak megoldasara szolgal, nem az éves
koltségvetés finanszirozasara.

e Bemutatora szdl6, atruhazhato, fix kamatozasu értékpapir.



Allamkodtvény (T-bond)

* A kincstarjegy az allam (allami koltségvetés,
kincstar) altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitod értékpapir. Hosszu lejaratu,
futamideje egy évnél hosszabb.

 Futamidejébol kovetkezoen elsésorban a
koltségvetés tartos deficitjenek
finanszirozasara szolgal.

e Bemutatora szdl6, atruhazhato, fix vagy
valtozo kamatozasu értékpapir.

* Minimum névértéken bocsatjak ki.



Orokjaradékos kotvény (perpetuity)

Olyan fix kamatozasu allampapir, aminek nincs
lejarata.

Nagyon érzékenyen reagal a kamatvaltozasokra.



Jelzaloglevél (mortgage bond)

e A jelzaloglevél olyan kamatozo értékpapir,
amely hosszu lejaratu, telekkonyvileg
bebiztositott jelzalog hitelekkel van fedezve.

* A jelzalog hitelintézet altal kibocsatott,
bemutatora, vagy névre szol9, hitelviszonyt
megtestesito, hosszu lejaratu, specialis
értékpapir, amelyet a jelzalog
hitelintézetekrol szolo torvény kiilon nevesit
és szabalyoz.



Leteti jegy
(Certificate of deposit — CD)

o A letéti jegy (bankbetéti igazolas, betétjegy) olyan
bemutatora, vagy névre szol6 értékpapir, amelyben a
kibocsato pénzintézet (vagy nagyvallalat) arra kotelezi
magat, hogy a megjelolt modon és idoben megfizeti a letéti
jegy mindenkori tulajdonosanak (a hitelez6nek) a letéti
jegyen meghatarozott a - pénzintézet részére befizetett-
pénzosszeget és annak el6re rogzitett kamatat.



Szarmazékos értékpapirok (derivative
securities)

o Ertékiik valamilyen mas pénziigyi eszkdz értékétdl
fugg
e Mogottes termeék figgvényében van:
— kamatlab
— index
— homogeén aru
— arfolyam
e Jogi szempontbdl van:
— futures/forward
— opcios ugylet



Ertékpapirositas soran kibocsatott
papirok

Egy pénzintézet homogeén eszkdozeit (hiteleit)
megtestesitd ertékpapir

Kibocsatas menete: pénzintézet azonos kamatra,
ejaratra, kockazatra hitelt nyujt — az adott hitelek
nénzalapjanak tulajdonrészét eladja értékpapir
formajaban egy masik befektetének
(nyugdijalap/befektetési bank)

Kibocsato eldnye: hitelkockazatot nem 6 viseli,
tokéjet nem terheli, szamara jutalékos lgylet

Befektetd elOnyei: ugy jut a hitelek hasznahoz,
hogy az adminisztraciotél mentesdul

Veszély: moralis hazardirozas, kontraszelekcio




Z V 4 y 4 y 4 ° (] J e
Ertékpapirositott hitelek fajtai
ABCP asset backed commercial paper: eszkozfedezetl kereskedelmi papirok, kiiléonb6z6

befektetésekkel fedezett kereskedelmi kdtvények

ABS asset-backed securities: értékpapirositassal |étrejott eszkozzel (kotvénnyel vagy hitellel)
fedezett értékpapir, eszkozfedezetl értékpapir (f6 tipusai: MBS, RMBS)

ABX index az ABS piac aralakulasat mutato szintetikus eszkozfedezet( hitelderivativ index

MBS (mortgage backed securities) — jelzaloghitelt megtestesit6 értékpapir - NEM
jelzaloglevél

Alt A hitel az USA jelzaloghitel-piacan az ALT A kategoria kockazati szempontbdl a prime és a
,subprime” piac kozott helyezkedik el

ARM adjustable rate mortgage: kiigazithatd kamatozasu jelzaloghitel

CDO collateralised debt obligation: fedezett addssagkotelezvény (tobbféle hitellel,
kotvénnyel, ABS-sel fedezett értékpapir)

CBO collateralized bond obligation: kotvénnyel fedezett kotelezvény (a CDO egy tipusa)

CLO collateralized loan obligation: hitellel fedezett kotelezvény — olyan strukturalt értékpapir,
amelynek fedezete altaldban magas hozamu, magas t6keattétell hitel (tipikusan
vallalatfelvasarlasi hitel, projetkhitel stb.)

CMBS commercial mortgage based security: tUzleti ingatlannal fedezett kotvény (az MBS
egyik fajtaja)
CARS collateralized automobile receivables securities: értékpapirositott autdvasarlasi hitelek



Hibrid értékpapirok

e Biztositasi dijak
e CDS (Credit Default Swap) — kockazati felar —

egy kockazati dijért cserébe az eladd atvallalja
egy eszkoz hitelkockazatat

 CLN (Credit Linked Note) — ugyanaz a tartalma,
mint a CDS-nek, de egy kisebb és nem t6zsdei
ceg esetében bocsatjak ki.



Atvalthatd kotvény (convertible bond)

* A kincstarjegy az allam (allami koltségvetés,
kincstar) altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesito értékpapir. Hosszu lejaratu,
futamideje egy évnél hosszabb.

 Futamidejébol kovetkezoen elsésorban a
koltségvetés tartos deficitjenek
finanszirozasara szolgal.

e Bemutatora szdl6, atruhazhato, fix vagy
valtozo kamatozasu értékpapir.

* Minimum névértéken bocsatjak ki.



Opcios utalvany (warrant)

* A kincstarjegy az allam (allami koltségvetés,
kincstar) altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesito értékpapir. Hosszu lejaratu,
futamideje egy évnél hosszabb.

 Futamidejébol kovetkezoen elsésorban a
koltségvetés tartos deficitjenek
finanszirozasara szolgal.

e Bemutatora szdl6, atruhazhato, fix vagy
valtozo kamatozasu értékpapir.

* Minimum névértéken bocsatjak ki.



Nemzetkozi fizetési modok

e Nyitva szallitas (nincs dokumentum — atutalas)

e Okmanyos fizetés

— Okmanyos beszedés (aruszallitas okmanyai
fuvarozohoz/bankhoz kertilnek, aki az eladd
nevében beszedi a pénzt)

— Akkreditiv (aruszallitast bank fizetési igérete
garantalja)



Beszedeées

Vevo bankja

(presenting bank)

3. okmanyokért
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1. aruszallitas

Eladd




Okmanyos beszedés fajtai

¢ nyitott

e vinkulalt
— speditér beszedvény
— indirekt banki beszedvény



Akkreditiv (dupla hurok)

3. értesités

Vevo bankja

(nominated bank)

akkreditiv nyitasrol

7. okmanyokért
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5. aruszallitas

1. keretszerz6dés

Eladd

akkreditiv

nyitasrol

Negotiator bank: megveszi az eladd bankjatdl az okmanyokat a sajat kockazatara
Confirming bank: 6 is fizetési garanciat vallal a vevd bankja mellett



Szallitast igazolo dokumentumok

kereskedelmi és egyéb szamlak;

fuvarozasi okmanyok (fuvarlevél, hajoraklevél,
kiszolgaltatasi jegy);

biztositasi kotveny;
szarmazasi bizonyitvany;
egyeéb hatdsagi bizonyitvanyok.



Akkreditiv fajtai

Ervényesség szerint
e visszavonhato (revocable);
e visszavonhatatlan (irrevocable
— megerdsitett (confirmed)
— nem megerositett (plain)
Fizetés id6pontja szerint
o -elbre fizetd (red clause)
e -ldtra szold (payment credit)
e -halasztott hatdlyu (deferred payment credit)
Fizetési garancia szerint
e -hatdridds valtd elfogaddsdra vonatkozo (rembours credit)
e -negdcialt (negotiated)
Reexport ligylet akkreditive (back to back)



Technikai lebonyolito

e SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication)

e Jellemzbi:
— szabvanyositott tGzenetkuldés
— fizikai kapcsolat
— kétoldalu kapcsolatfelvétel
— loro és nostro szamlak
— elszamolas multilateralis kliringben
— levelezd bankok



Technikai paritasok (INCOTERMS)

e Cél: az eladd és a vevo jogait szabalyozza a nemzetkozi szallitasi
szerz6désekben ugynevezett klauzuldak formajaba

e Fajtai:

EXW (exworks): gyarkaputdl 6sszes koltség a vevot terheli

FCA (free carrier): fuvarozé altal megjelolt telephelyig eladd, onnantdl
vevl kockazata

FAS (free alongside ship): hajé mellé lerakva

FOB (free on board): hajoba beraktarozva

CFR (cost and freight): érkezési kikotbig

CIF (cost & insurance & freight): CFR + biztositasi dij

CPT (carriage paid to..): fuvardij fizetve vmdig

CIP (carriage and insurance paid to..) CPT + biztositasi dij
DAF (delivered at frontier): hatarparitasos ar

DES (delivered ex ship): lerakva az érkezési kikot6ben
DEQ (delivered ex quay): lerakva a rakparton atadassal
DDU (delivered duty unpaid): leszallitva vamfizetés nélkdl
DDP (delivered duty paid) leszallitva vamfizetéssel



Rakoda

. . Rakoda
Fuvaro |Kirako |[si . .
. . ... . |Fuvaro |si Kirako
zasaz |dasaz |koltség| |, e 2 , Fuvaro
, ) zas az |koltség|dasaz | , . oy s
Berako |Export-|export |indulds|ekaz |, ,, . . |zasa |Biztosit|Vamke ,
. P : . , |érkez6 |ekaz |érkez6 | ., |4 Adodzas
das fizetés |6r i indulas|, .. .., |, v | ... |Célallo |3as zelés
P kikot6 |érkez6 |kikot6 , —
teleph |kikoté |i _ masra
, ... |bE kikoté |ben
elyére |ben kikoté
ben
ben

EXW |V V Vv V V V Vv Vv Vv Vv Vv V
FCA E E E V Y V Vv Vv Vv Vv Vv V
FAS E E E E Vv Vv V V V V V Vv
FOB E E E E E Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv
CFR E E E E E E E Vv Vv Vv Vv Vv
CIF E E E E E E Vv Vv Vv E Vv V
CPT E E E E E E E E E Vv Vv V
CIP E E E E E E E E E E Vv V
DAF E E E E E E Vv Vv Vv Vv Vv Vv
DES E E E E E E Vv Vv Vv Vv Vv Vv
DEQ |E E E E E E E Vv Vv Vv Vv V
DDU |E E E E E E E E E E Vv V
DDP |E E E E E E E E E Vv E E

Forras: wikipedia




Paritasok

Incoterms 2000: Transfer of risk from the seller to the buyer

tranzpert & insurance paid ~J
CIF l
[
tranzpert paid |
CFR P P
|
I

FOB Laading Dieztination DE S
port pert ‘

The zeller The buyer

I Fn*:_‘l' I
| FAS
EXW FCA \ DDU

Frantier |

CPT transpert paid : DDP

CIP transport & insurance paid

Forras: Wikipedia



Arfolyamkockazat-kezelés

e Célja:
— Biztositsa, hogy a vallalati adatszolgaltatas
azonositsa az arfolyamkockazatot, amikor felmerdal

— Ertékelje az arfolyamkockazat megsziintetés
alternativ modszereit



Kimutatas

Devizalgylet $-ban

Becsiilt pénzaram

Januar Februar

Marcius

Fizetendb

Le: fedezett 6sszeg

Nettd kifizetés

Bevételel

Le: fedezett 6sszeg

Nettd befizetés

Nettdo pénzaram

- Kifizetés vagy
befizetés




Arfolyamkockdazat-kezelés technikai

e Bels6 technikak
— Egyeztetés
— Szamlazas
— Fizetési hatarid6k moédositasa
e El6re fizetés
o Késleltetett fizetés

— Kliring
— Devizaszamla tartasa
e Kuls6 technikak
— Forward
— Futures
— Opciodk
— Pénzpiaci fedezet
— Faktoring és leszamitolas



Néhany hatarid6s termeék jellemzdje

Név Méret | Arlépéskoz | Hataridé Zaras Indulas
Hataridés | BUX* | 0,5 pont Marcius, junius, Hé 3. Eves,
BUX 100Ft szeptember, december | péntekje | kétéves
T-Com 100 1 Ft Marcius, janius, Hé6 3. Eves + 3
ezer szeptember, december + péntekje | hdnapos
forint két legkdzelebbi hdnap
EUR/HUF | 1000 |0,01 Ft Legkdzelebbi hét Minden El6z6 hét
eurd szerda szerda
BUBOR(1 | 10 0,01% Marcius, junius, Ho 3. 2 évvel a
hénap) mFT szeptember, december | szerdgja | zaras eléit,
két evre elbre, + ket + 3 honap
legkozelebbi hénap
Buza 100t |10 Ft Marcius, majus, Havi 17 hénapra
augusztus, szeptember, | ytolsd elre
december csepeli keresk.
szabadkikot6be

nap




HataridOs ugyletek résztvevoi

 Termel6k vagy felhasznalok

e Spekulansok

— sajat szamlara dolgozo t6ézsdetagok

— kis- és nagybefektetdk

e Arbitrazsorok



Hataridds Ugylet célja

Résztvewvk | Hataridbs vétel | Hataridbs eladas
célja célja
Hedge Vedekezés ¢ Vedekezés ¢
aremelkedés | arcsokkenés elle
ellen
Spekulans| Profitszerzés azProfitszerzeés a
emelked csOkked arakbol

arakbol




A futures nyereségfuggvenye

Short Long
futures futures

MoOgottes termék
ara

Kotési ar



Az egyszer( opciok nyereségfliggvényei

Veteli jog (long call) +C Eladasi jog (long put) + P
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Miskolci Egyetem Pénzugyi Tanszék - Ertékpapirszamtan



Arbitrazs technikak

e Arbitrazs — olyan 6sszetett t6zsdei tgylet, melynek
révén kockazatmentesen lehet profitot elérni a
tozsdei termékek helytelen arazasa miatt.

e Egyszerl példa (kiilonbozeti arbitrazs) —
New Yorkban az eurd/dollar ar=1,19
Frankfurtban az eurdé/dollar ar=1,2

Megoldas: Frankfurtban eladok eurot dollarért, majd

New Yorkban veszek az eurodt dollarért. Minden 100
dollaron keresek 1 euroét.




Arbitrazs hatarid6s ugyletekkel

A hataridés Ugyleteknek szoros kapcsolatban kell allniuk az
alaptermékek araival.

Ha az areltérésbdl eredd haszon meghaladna az tgyletek
végrehajtasanak koltségeit — arbitrazs.

Harom aranyszabaly:

— Vedd meg, ami olcsd, add el, ami draga!!!

— A prompt piacon mindig tedd az ellenkez6jét, mint amit a hataridos
piacon csinalsz!!!

— Ha pénzre van sziikséged, vegyél fel kockazatmentes kamatlabra
hitelt, ha pénzed van, fektesd be kockazatmentesen!!!

Négy termékre nézziuk meg:
— Hataridds értékpapirok

— Hataridds tézsdei aruk

— Hatariddés arfolyamok

— Hataridés kamatok




Keresztarfolyami arbitrazs

* A bankko6zi devizapiac vételi és eladasi arfolyamait az
alabbi tablazat tartalmazza az egyes relacidkban:

Relacid Vétel Eladas

USD/EUR 1,2072 1,2272
HUF/EUR 260,66 262,66
HUF/USD 215,08 217,08

e Van-e lehetdség keresztarfolyami arbitrazsra?



Megoldas menete

Kiszamoljuk a két leglikvidebb relacio esetén a
kereszarfolyamokat (fontos, hogy az arbitarzs masik
labat gyorsan végre tudjuk hajtani)

Ha a kdzvetlen eladasi arfolyam kisebb, mint a
keresztarfolyami vételi => kozvetlenul eladunk,
keresztarfolyamon veszlnk

Ha a kozvetlen vételi arfolyam nagyobb, mint a
keresztarfolyami eladasi => kozvetlenil veszunk,
keresztarfolyamon eladunk

Egyik sem => nincs arbitrazs



Példa megoldasa

Relacio Veétel Eladas
USD/EUR 1,2072) 11,2272
HUF/EUR 260,66 262,66
HUF/USD 215,08 217,08
HUF/USD 212,40 217,58
Keresztarfolyam

Akkor lenne lehet6ség arbitrazsra, ha vagy
215,08>217,58 vagy 212,40>217,08

Egyik sem all fenn.




Nézzuk meg, tényleg igy van-e?

1.000.000 Ft-om van.

Veszek 217,58-ért dollart = 4.596,01S

Dollart atvaltom 1,2272 eurédra = 3.745.12€
Eurdrét veszek 260,66-ért forintot = 976.202,85 Ft

Veszteség =-23.797,15 Ft

10.000 S-om van.

Veszek 215,08-ért forintot = 2.150.800 Ft
Forintot atvaltom 262,66-on eurdra = 8.188,5€
Eurdrét veszek 1,2072-n dollart = 9.885S

Veszteség = -115S




Arbitrazslehetbség

210,0

262,66

Kozvetlen eladasi arfolyam 210,00

1.000.000 Ft-om van.

Veszek 210,00-ért dollart = 4.761,905

Dollart atvaltom 1,2272 eurédra = 3.880,30€
Eurdrét veszek 260,66-ért forintot = 1.011.439 Ft
Nyereség = 11.439 Ft

Kozvetlen vételi arfolyam 218,00

10.000 S-om van.

Veszek 218,00-ért forintot = 2.180.000 Ft
Forintot atvaltom 262,66-on eurdra = 8.299,7€
Eurdért veszek 1,2072-n dollart = 10.019,4S

Nyereség = 19,45



Deviza

HataridoOs devizaarak

) Eurd hitel
| P @ T
r4 toe
O Eurd betét r
m m
Py - ot i |
Forint hitel
R, Fun
Forint betét ]
| |
| Ugyletktéstol |

lejaratig

1do



Kamatparitas (ismétlés)

Két devizaban ugyanakkora a befektetés varhaté hozama

HUE _ HUF
1 =1

HUF)_ HUF, (1+1,,)
EUR) EUR (l+r,,)
Példa: A HUF/EUR arfolyam jelenleg 265 HUF/EUR. A forint kamatlaba 6%,

az eur6 kamatldba 2,5%. Mekkora lesz hdrom hénap mulva a HUF/EUR
arfolyam?

HUE | _ EUR*(]-"'rhuf*t) = 2650 1+6%°025 =26/3C
EUR HUE (]_+r *’[) 1+25%6*025

eur

Feltétele: két deviza kockazata ugyanakkora



Tozsdei ugylet

Befektetési kornyezet
— Folytonos hozamrealizalasi lehetGség
— Kilénb6z6 betéti és hitelkamatlabak
— Azonnali devizapiac f6 terepe a bankkozi pénzpiac

Egyensulyi hataridds arfolyam képlete: (hitel és

betétkamatlab azonos):

erHUF*t

— SHUF * e(rHUF_rEUR)[t

Fiur = Shur
EUR EUR

erEUR*t
EUR



Hogyan arbitralna?

e A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A forint 1.000 eFt hitelt veszek fel,

kamatlaba 6%, az eurd kamatlaba 2,5%. A junius 14-i

hatarid6s HUF/EUR arfolyam 280 HUF/EUR?

Deviza

Betét eurdéban

(0,06—0,025)D8—5
F.- =265%e 365 = 26717
EUR

ng

r A

o | Prompt Termin
forint forint

m eladas vétel

P

t Ft0<

Hitelfelvétel forintban

’@T
e

forintot eladok

U

3.774 eurdt berakok betétbe

[l

3.796 ezer eurot atvaltok
hatarid6re forintra

1.062,9 ezer forintom lesz

i

Hitel addssagszolgalata viszont
csak 1.014,1 ezer forint

Ugyletktéstol

lejaratig

]

Nyerek biztosan 48,8 eFt-ot.



Hogyan arbitralna?

e A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A forint

kamatlaba 6%, az euré kamatlaba 2,5%. A janius 14-i 10.000 eurd hitelt veszek fel,
hatarid6s HUF/EUR arfolyam 260 HUF/EUR? eurét eladok
. (0,06—0,025)53%55 @
F.e =265%€ =26717 2.650 ezer forintot berakok
s EUR betétbe
Hitelfelvétel eurdban
— P €o - @ T . .
r I 2.687,3 ezer forintot atvaltok
: S hataridére eurdra
o Prompt Termin r
m | forint forint @
D vetel eladas m 10.336 eurdm lesz

v I
P £ n )

Betét forintban Hitel addssagszolgalata
| | viszont csak 10.058 eurd

| Ugyletkotéstsl . 1
Iejératig Nyerek biztosan 278 eur6t.

v




Arbitrazslehetdség kulonbdzo hitel- és
betéti kamatlabak esetén

e A HUF/EUR arfolyam marcius 21-én 265 HUF/EUR. A
vallalatanak az XX bank az alabbi kamatlabak mellett nyujt
szolgaltatast a kiilonb6z6 devizanemekben:

Devizanem Betet Hitel
Euro 2,0 3,0
Forint 5% 7%
85
FU = op5H e(0,07—0’02)5335 = 2681 F>FY — forint gyenge, ezért
il hatariddre veszek......
a5 F<FP —forint erds, ezért
5 (0,05-0,03)— ;e g
F°' =265¢ 365 = 26,2 hataridére eladok......

HUF
EUR

FP<F<FY — nem csinalok semmit



)

Fedezeti ligylet (hedge)

— Forward piaci fedezeti ligylet: egy eladas vagy vétel termin-
arfolyamon (pl. kamatlab-fedezeti Gigylet hatarid6s hitelfelvétellel,
vagy deviza fedezeti ligylet)

— Futures fedezeti ligylet: 3 résziigylet

— Opcios fedezeti ligylet: egy opcio vasarlasa és egy jovObeni prompt
ugylet

Altaldban igaz, hogyha egy cég rendszeresen kot fedezeti (ligyletet,
akkor az egyes esetekben érdemesnek bizonyulhat fedezeti
ugyletet kotni, azonban

— el6re sosem lehet tudni pontosan, hogy érdemes-e fedezeti lgyletet
kotni,

— az arfolyam- és kamatingadozasokat a fedezeti lgyletek rendszeres
kotése csokkenti.
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Tipikus fedezeti politikak

Defenziv: garantdlt legrosszabb kimenetel meghatarozasa, és az annal
rosszabb lehet6ségek kizarasa

Offenziv: a fedezeti Ugyleteknek 6nalldan is nyereségeseknek kell lennitik

Fedezeti célok:

abszolut biztonsagra vald torekvés: a cash-flow ingadozasanak tokéletes
kiktiszobolése,

relativ versenyelény novelése: a cash-flow nagysaganak maximalizalasa,
védelmi szint meghatarozasa,

bizonyos mértékd részesedés az esetlegesen kedvez6 piaci mozgasokbdl,
finanszirozasi koltségek csokkentése,

hozammaximalizalas.
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Ajanlott stratégiak-import

280.0
275.0 _~
270.0
—Sima forward
265.0 —Gallér
—Siraly
260.0 ==Részleges forward
255.0
250.0 T | T | | | | | |

250 255 260 265 270 275 280 285 290
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Ajanlott stratégiak - export

285.0

280.0

275.0

270.0 —Sima forward

—Gallér

265.0 / ::érz:eges forward
260.0

255.0

250.0 . ' | |

250 255 260 265 270 275 280 285 290
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300.0

290.0

280.0

270.0

260.0

250.0

240.0

230.0

Triggerek és opciok - import

—Extra trigerrel

—Extra triger nélkal

— Javitott trigerrel

—Javitott trigger nélkul

—Eladasi opcid

250

255

260

265

270

275

280

285

290
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Importér arfolyamkockazat-fedezése

Egy magyar importérnek 2 hénap mulva 10 ezer eurdt kell kifizetnie. Fél attdl, hogy a forint leértékel6dik. Az
import6r kockdazatminimalizald, azaz minden arfolyamkockazatot szeretne elkerilni és mar most
szeretné tudni, hogy mennyit kell forintban fizetnie. Az import6r a fedezeti Ggyletet a legkisebb jarulékos
koltségek mellett szeretné megvaldsitani. Mit ajanlana neki, és hogyan alakul kiilénb6z6 jovébeli
arfolyamok mellett a pozicidja? Az egyes lehetséges ligyletek kondicioit az aldbbi tablazat tartalmazza:

Sima forward Sav forward Siraly Részleges forward Forward extra Javitott forward Vételi opcid
short put 260 P (i x (i x
atiridse Hatzrrldos 273 Hataé\rrldos 272 Hataé\rrldos 260 Ktési 4r
Ar 270| Alsé ar 265 long call 275 270
Fels6 ar 275 short call 288 Arany 50% Trigger 240 Trigger 300 Opcids dij 10

Milyen arfolyam-fedezeti ligyletet ajanlana az igyfelének és hogyan alakul az Gigylet nyeresége/vesztesége,
valamint az importér altal fizetett tényleges dsszeg kilonb6z6 2 hdnap mulva érvényes arfolyamok

mellett?
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Toltse ki az alabbi tablazatot!

Lejaratkori

Ajanlott technika:

arfolyam (Ft/€)

HataridGs ligylet
eredménye (Ft/eurd)

HataridGs tigylet
pénzarama

Atvaltasi (effektiv) arfolyam

250

255

260

265

270

275

280

285

290
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Megoldas

Lejaratkori

Ajanlott technika: sima forward

arfolyam (Ft/€)

Hataridds lgylet

Hataridds tgylet

eredménye (Ft/eurd) pénzarama Atvaltasi (effektiv) arfolyam
250 -20,0 -200 000 270,0
255 -15,0 -150 000 270,0
260 -10,0 -100 000 270,0
265 -5,0 -50 000 270,0
270 0,0 0 270,0
275 5,0 50 000 270,0
280 10,0 100 000 270,0
285 15,0 150 000 270,0
290 20,0 200 000 270,0
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El&nyok:

e A jovbbeli deviza eladasi tranzakciok arfolyama el6re rogzitett.

e A magas kamattartalom = magas arfolyam, féleg hosszabb lejaratok
eseten.

e Védelem forint er6sodése ellen.

e Biztosan kalkulalhato forint cash-flow.

e Koltségmentes, kulon dij nélkul kotheto.

e Meérlegen kivili tétel, nem terheli a mérleget.

e Ha a fedezeti ugyletre mar nincs szukség, az Ugylet egy elleniranyu
kotéssel lezarhatd. Ez természetesen nyereséghez vagy veszteséghez
vezethet, az aktualis piaci helyzettdl figgben.

Kockazatok:

e Az el6re rogzitett arfolyam a vartnal nagyobb mértékd forintgyenglilésbol
ered6 nyereségtdl is ,,megovhat”, mivel a cég koteles a hatarid6s

arfolyamon eladni deviza bevételét.
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Exportor arfolyamkockazat-fedezése

Egy magyar exportérnek 2 hdnap mulva 10 ezer euré bevétele lesz. Fél attél, hogy a forint felértékel8dik. Az
exportér kockazatminimalizald, azaz minden arfolyamkockazatot szeretne elkerilni és mar most szeretné
tudni, hogy mennyit fog forintban megkapni. Az export6r a fedezeti ligyletet a legkisebb jarulékos
koltségek mellett szeretné megvaldsitani. Mit ajanlana neki, és hogyan alakul kiilénb6z6 jovébeli
arfolyamok mellett a pozicidja? Az egyes lehetséges ligyletek kondicioit az aldbbi tablazat tartalmazza:

Sima forward Sav forward Siraly Részleges forward Forward extra Javitott forward Vételi opcid
short put 252 fn fn fn
taridGs Hatz;rrldos 267 Hatz;rrldos 268 Hatz;rrldos 580 Ketési 4r
4r 270| Also ar 265 long put 265 270

FelsG ar 275 short call 280 Arany 50% Trigger 300 Trigger 250 Opcios dij 10

Milyen arfolyam-fedezeti ligyletet ajanlana az igyfelének és hogyan alakul az Gigylet nyeresége/vesztesége,
valamint az export6r altal kapott tényleges 6sszeg kiilonb6z86 2 hédnap mulva érvényes arfolyamok
mellett?
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Toltse ki az alabbi tablazatot!

Lejaratkori

Ajanlott technika:

arfolyam (Ft/€)

HataridGs ligylet
eredménye (Ft/eurd)

HataridGs tigylet
pénzarama

Atvaltasi (effektiv) arfolyam

250

255

260

265

270

275

280

285

290
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Megoldas

Lejaratkori

Ajanlott technika: sima forward

arfolyam (Ft/€)

Hataridds lgylet

Hataridds tgylet

eredménye (Ft/eurd) pénzarama Atvaltasi (effektiv) arfolyam
250 20,0 200 000 270,0
255 15,0 150 000 270,0
260 10,0 100 000 270,0
265 5,0 50 000 270,0
270 0,0 0 270,0
275 -5,0 -50 000 270,0
280 -10,0 -100 000 270,0
285 -15,0 -150 000 270,0
290 -20,0 -200 000 270,0
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Importér arfolyamkockazat-fedezése

Egy magyar importérnek 2 hénap mulva 10 ezer eurdt kell kifizetnie. Fél attdl, hogy a forint leértékel6dik. Az
import8r egy szlk savban hajlandé bevallalni a kockazatot. Az importér a fedezeti ligyletet a legkisebb
jarulékos koltségek mellett szeretné megvaldsitani. Mit ajanlana neki, és hogyan alakul kiilénb6z6
jovébeli arfolyamok mellett a pozicidja? Az egyes lehetséges ligyletek kondicidit az alabbi tablazat
tartalmazza:

Sima forward Sav forward Siraly Részleges forward Forward extra Javitott forward Vételi opcid
short put 260 P (i x (i x
atiridse Hatzrrldos 273 Hataé\rrldos 272 Hataé\rrldos 260 Ktési 4r
Ar 270| Alsé ar 265 long call 275 270
Fels6 ar 275 short call 288 Arany 50% Trigger 240 Trigger 300 Opcids dij 10

Milyen arfolyam-fedezeti ligyletet ajanlana az igyfelének és hogyan alakul az Gigylet nyeresége/vesztesége,
valamint az importér altal fizetett tényleges dsszeg kilonb6z6 2 hdnap mulva érvényes arfolyamok
mellett?
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2.b. Sav forward (range forward/cylinder) deviza vétel: biztonsag és
lehetOség

e Amennyiben a lejaratkori arfolyam a felsé savszél felett van, jog keletkezik
a hataridds arfolyamnal némileg magasabb arfolyamon deviza vételére.

e Amennyiben a lejaratkori arfolyam alacsonyabb az alsé savszélnél,
kotelezettség keletkezik a hatarid6s arfolyamnal alacsonyabb arfolyamon
deviza vételére.
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Exportor arfolyamkockazat-fedezése

Egy magyar exportérnek 2 hdnap mulva 10 ezer euré bevétele lesz. Fél attél, hogy a forint felértékel8dik. Az
exportér egy szlk savban hajlandé bevallalni a kockazatot. Az exportér a fedezeti ligyletet a legkisebb
jarulékos koltségek mellett szeretné megvaldsitani. Mit ajanlana neki, és hogyan alakul kiilénb6z6
jovébeli arfolyamok mellett a pozicidja? Az egyes lehetséges ligyletek kondicidit az alabbi tablazat
tartalmazza:

Sima forward Sav forward Siraly Részleges forward Forward extra Javitott forward Vételi opcid
short put 252 fn fn fn
taridGs Hatz;rrldos 267 Hatz;rrldos 268 Hatz;rrldos 580 Ketési 4r
4r 270| Also ar 265 long put 265 270

FelsG ar 275 short call 280 Arany 50% Trigger 300 Trigger 250 Opcios dij 10

Milyen arfolyam-fedezeti ligyletet ajanlana az igyfelének és hogyan alakul az Gigylet nyeresége/vesztesége,
valamint az export6r altal kapott tényleges 6sszeg kiilonb6z86 2 hédnap mulva érvényes arfolyamok
mellett?
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300.0

290.0

280.0

270.0

260.0

250.0

240.0

230.0

Extra trigerrel

—Extra triger nélkdl

— Javitott trigerrel

250

255

260

265

270

275

280

285

290

Javitott trigger nélkdl

—Eladasi opcid
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Mi a swap ugylet?

LADefinicio:

A swap (vagy masként cserelgyletek) Ugyletek
egyéni megallapodasok arrdl, hogy a resztvevék a
jovbben egy el6re meghatarozott formula alapjan
kicserelik a pénzaramlasaikat. Attol figgéen, hogy a
pénzaramok cseréje mire vonatkozik,
megkulonboztetjik a:

kamatlabcsere devizacsere

tgyleteket / Ugyleteké\

Bankismeret



A swap ugylet kialakulasa

= Els6 swap ugylet 1981: Vilagbank és
IMF kOzOtt (devizacsere);

& Koral szakaszaban foként devizacsere-
tgyletek;

= Napjainkban a kamatlabcsere az
elterjedtebb. (kb. 80%).

= Megteremtodik a penzigyi piacok
nemzetkoziveé valasa,



Példa:

Amerikal ,A” bank Europai ,B” bank
Hosszu lejaratd, Rovid lejarati Valtozé kamatozasu| Hosszu lejaratq,
fix kamatozasu betétek LIBOR-hoz kotott fix kamatozasu
hitelek rovidhitelek kotvények

< >
swap

Bankismeret



A swap ugyletek szerepl Ol

Vallalat - vallalat
Bank - bank

Vallalat — bank — vallalat (kozvetit6
bekapcsolasaval)

Bankismeret



o 0k bR

Alapfogalmak

Kamatlabkockazat;

Kamatcsere-ugylet;

Deviza kockazat;

Devizacsere-ugylet;

RAgzitett arfolyamrendszer;

_ebegd arfolyamrendszer
(Magyarorszagon 2008. februar 26-t0l);

Bankismeret



A kamatcsere -Ugylet és alaptipusal

LADefinicio:

v' A kamatcsere-igyletek (swap-ugyletek) egyéni
megallapodasok két fél (pl. vallalatok, bankok, mas
pénzugyi intézmények) kdzott arrdl, hogy a jovoben
egy meghatarozott nevertekre (eszmei t 6kére)
vonatkozo kamatfizetéseiket el6re meghatarozott
Id6kdzonként cserelik ki.

v' A kamatfizetések cseréje azonos pénznemben
tortenik.

v' A névérték (eszmei érték) a valésagban nem cserél

gazdat, csupan a kamatok szamitasanak alapjaként
hasznaljak és a kilonbozetek kertilnek megfizetésre.

Bankismeret



...alaptipusal

1. Kupon-kamatlabcsere (kupon swap)
2. Alap-kamatlabcsere (bazis swap)



> W N e

Bankkdzi referencia kamatlabak

LIBOR: London Interbank Offered Rate
BUBOR: Budapest Interbank Offered Rate
EURIBOR

Jegybanki alapkamat

(jelenleg: 6,5%)

Bankismeret



Kamat-Smeap ekl ok kit

) ) swap .
Valtozé Fix
kamatlabon = — kamatlabon
fizetd fizetd
9,5% 9,75% Libor+1%
X Y .
Libor

Adatok:

X vallalat hitelfelvétel 9,5%

Y vallalat: hitelfelvétel LIBOR+1%

Swap ugylet kotéese:

X fizet Y-nak LIBOR-t, Y fizet X-nek 9,75%-ot

Bankismeret

Toékepiaci fix kamatlabak:

X vallalat: 9,5%

Y vallalat: 11,5%

Pénzpiaci valtozé kamatlabak:

X véllalat: LIBOR + 0,25%
Y vallalat: LIBOR + 1%



Bankok kOzotti kamat-svsa@p

Alaphelyzet:
A" bank .B” bank
Fix kamatlab | Valtozo Valtozo Fix kamatlab
kamatlab kamatlab
10 M6 Ft 10 M6 Ft 10 MO Ft 10 M6 Ft
Swap utan:
A" bank .B” bank
Valtoz6 Valtozo Fix kamatlab | Fix kamatlab

kamatlab kamatlab ,
10 M6 Ft | 10 M6 Ft 10 Mo Ft 10 Mo Ft

Bankismeret



A kamatlab swap mechanizmusa a
bankok kozott

Fix kamatlab:
30%

LJA” bank ,B” bank
Forraskoltseq: Forraskoltség:
Valtozo kamat 26% Fix kamat 25%
Valtoz6 kamat:
25% + 4%

Bankismeret



Devizacsere

v Az arfolyamkockazat kivédésének eszkoze a
bankok életében.

v Ha egy bank forrasai és betétei killonb6z6
devizanemben esedekesek, a bankot veszteség
érheti, ha az arfolyamok szamara kedvez6tlendl
alakulnak!

Bankismeret



Példa: devizacsere Ugyletre

LA” bank: .B” bank:

Betét 6sszege: 100M6 USD Betétek devizaneme: EURO
Lejarata: 1 év

Betéti kamat: 5% Betéti kamat: 4%

Kihelyezés devizaneme: EURO Kihelyezések devizaneme: USD

F/X rate: 1,5 EURO/USD)
Kihelyezett hitel:

1,5 EURO/USD * 100USD =
150Mo0 EURO

Hitelkamat: 9% Hitelkamat: 10%

Bankismeret



Deviza swap mechanizmusa

A" bank Eurohitel .B” Bank
Forras: USD ] Forras: EURO
5%-0s kamat 4%-0s kamattal
Hitel: EURO | Hitel: USD

9%-0s kamat Lo 10%-0s kamattal
Marge: 4% Dollarhitel Marge: 6%

Bankismeret



