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ABSTRACT

In the last few decades the global and regional economic changes contributed
significantly to the development of financial markets worldwide which encouraged
companies to mitigate their added risks arising from increased international
business activities. Nevertheless, changes in global financial markets and financial
innovations have led to the increasing use of derivative instruments (such as
forwards, futures, swaps, and options) to hedge risk exposure resulting from
variations in both exchange rates and interest rates. A derivative can be defined as a
financial instrument whose value depends on the value of other underlying assets.
Derivatives are basically designed to achieve an economic result when the price
of an underlying security, index, interest rate or commodity moves. The paper
outlines the fundamental characteristics of derivative instruments, describes their
trends in international and Hungarian markets, and provides some insights into
their role in the recent financial crisis, besides it illustrates certain regulation and
risk management issues associated with them.

1. Bevezetés

A gazdalkodok tizleti tevékenységiik soran azonositjak kockazati tényezoiket,
felmérik és értekelik azoktol valo fliggosegiiket (kitettségiiket), meghatarozzak a
reagalas modjat, illetve a kockazatmenedzsment alkalmazéasaval kezelik azokat.
Az els6 1épés a kockazatnak kitett eszk6zok, tevékenységek, valamint a kocka-
zati tényezOk azonositdsa, majd azok nagysaganak ¢és a kitettségnek a felmérése.
A kockazatok nagysaga a valosziniiség ¢€s a hatas alapjan elemezhetd. A mérés ¢és
elemzés utan arrdl kell donteni, hogy egy gazdalkodo (példaul egy bank) hogyan
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reagaljon a kockazatra. A reagalas modjat szamos tényezd befolyasolja: a kocka-
zat természete, a gazdalkodonak az ahhoz vald viszonya, nagysaga stb. Alapvetd
kockazatkezelési stratégiak lehetnek a kockazat elkeriilése, athelyezése, a bizto-
sitas, a diverzifikalas és annak fedezése. E stratégiak koziil a fedezés (hedging)
annak csokkentésére iranyuld miiveleteket jelent, ami azon az elven alapul, hogy
egy kockazatot egy masik kockazat ellenstilyoz. A kamatlabkockazat csokkentése
torténhet hagyomanyos (tradicionalis) modszerekkel és szarmazékos eszkozokkel.
A hagyomanyos modszerek kdzott olyan eszkozok talalhatoak, amelyek lényege
egyes eszk0zok és forrasok folyamatos keletkeztetése és megsziintetése annak ére-
kében, hogy a kamatkockazatot egy meghatarozott szinten tartsak. Ezen modsze-
rekkel gyakran az a probléma, hogy a portfoliok atrendezése koltségekkel jar és
ugyanakkor iddigényes is lehet. A szdrmazékos termékek kimondottan a kockaza-
tok fedezésére jottek 1étre, amelyek céljuk szerint fedezeti, arbitrazs és spekulacios
igyletek lehetnek (Illés, 2004; Bloom—Cenker, 2008). A szarmazékos termékek
szamviteli szempontbdl a pénziigyi instrumentumokhoz sorolhatdak és alapvetd
jellemzgjiik, hogy ilyen tipusu ligyletek nemcsak értékpapirokra, hanem devizara,
tézsdei indexekre, kamatlabakra vagy eszkozokre is 1étrejohetnek. A szarmazékos
(derivativ) termékek (vagy szarmazékos ligyletek) alkalmazasaval alapvetéen gaz-
dasagi eredmény elérése a cél, ha egy értékpapir, index, kamatlab, aru vagy vala-
milyen mas pénziigyi eszkdz ara valtozik (Crawford et al., 1997). A szdrmazékos
(derivativ) termékek (ligyletek) hataridds, opcids és csere (swap) ligyletek, vala-
mint ezek kiilonbozo fajtai és dsszetételei lehetnek. Ezen ligyletek targyat elsddle-
ges vagy alapterméknek (underlying asset) nevezik, mivel a hataridds vagy opcios
pozicid maga is adasvétel targya lehet. Az alaptermék lehet részvény, részvény-
index (index futures), deviza (currency futures), kotvény, illetve kamatlab (interest
rate futures) vagy t6zsdei arucikk (commodity futures) is (Szaz, 2009).

A hataridés tigyletek lehetnek futures vagy forward iigyletek, ezek jogilag kote-
lez6 érvényl adasvételi szerz6dések, amelyben a felek az tigyletkotés pillanataban
kotelezettséget vallalnak megahatarozott mindségli és mennyiségli termék rogzi-
tett arfolyamon és meghatarozott napon és helyen torténd adasvételére. A hatar-
1d6s kamatlab megallapodas (FRA — forward rate agreement) olyan tézsdén kiviili
szerz6dés, amelyben a résztvevok eldzetesen megallapodnak egy meghatarozott
Osszegll és lejaratu hitel egy adott jovobeli idétartamra érvényes fix kamatlabara
vonatozoan (Szaz, 2009; I11és, 2004).

Az opcids szerz6dés az opcids jog jogosultjanak lehetdséget ad arra, hogy elad-
jon vagy vegyen bizonyos eszkozt egy elore meghatarozott aron és elére meghata-
rozott idészak alatt. Az opcioban foglalt rendelkezési jog alapjan vételi és eladasi
opciok léteznek (Szaz 2009; Hull, 2009).

A swap lgyletek altalanossagban egy pénzaramlas cseréjét jelentik két fél
kozott egy meghatarozott idészakra vonatkozoan. A kamatlabswap (IRS — interest
rate swap) olyan pénzaramlasok cseréje, amely egy meghatarozott dsszeg kiilon-
b6z6 kamatlabain alapulnak, amelyben egy lebegd (floating) hitel kamatfizetési
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sorozatat elcserélik egy azonos devizaban 1év6 azonos 0sszegii, de fix kamatozasu
hitel kamatfizetéseire. A devizaswap (currency swap) olyan pénzaramlasok cseré-
jére vonatkozik, amelyek egy meghatarozott iddszak kiilonbozé arfolyamain ala-
pulnak, ekkor az egyik devizaban fennallo hitel (kdtvény) cash flow-janak (azaz a
jovobeli kamatfizetéseinek és torlesztéseinek) elcserélése torténik egy masik devi-
zaban fennalld hitel (kotvény) pénzaramlasara, ahol a cash flow-k jelenértékeit
is kicserélik, azokkal ellentétes iranyban. Ennél az tuigylettipusnal a devizaarfo-
lyam-kockazat a harom szerepld koziil egy vagy tobb szereplonél is megjelenhet,
illetve azokhoz telepithetd. A swap ligyletek egyik legnagyobb kockazata a masik
fél nemfizetésének a kockazata, ezt bizonyos mértékig lehet semlegesiteni kiilon-
féle biztositékok alkalmazasaval (Szaz, 2009; Illés, 2004). Napjainkban a hitel-
derivativak koziil igen elterjedt a mulasztési csereiigylet (CDS — credit default
swap). Ez egy olyan tigylet, melyben az egyik fél (a hitelvédelem eladdja) fizetési
kotelezettséget igér a masik félnek (a hitelvédelem vasarlojanak) arra az esetre, ha
valamilyen hitelezési mulasztas kovetkezik be. A mulasztas olyan eseményt jelent,
amely befolyasolja egy kotelezettséghez kapcsolodo cash flow-kat. Ezen esemé-
nyekre nincs pontos definicio, de altalaban a gyakorlatban cs6dhelyzetet, adossag-
megtagadast, vagy fizetési moratdriumot értenek alatta (Chui, 2012). A hitelderi-
vativa alapvetd célja a kockazat fedezése, amely tulajdonképpen egy biztositast
jelent az ados fizetésképtelenségnek esetére, mivel a CDS segitségével a hitelezo
altal elszenvedett veszteség ellentételezhetd. Az elmult iddszakban a CDS-ek a
spekulacio igen gyakori eszkozeivé is valtak, mivel az allamcsdd kockazatanak
novekedésével a CDS vasarloja nyereséget tud realizalni, amikor ezen derivativa
ara emelkedik (Paulo, 2011). A kovetkezO részekben a szarmazékos termékek
nemzetkdzi és hazai piacanak fobb jellemzdit, tendencidit ismertetjiik altalanos
attekintd megkdzelitésben, kitérve a legutobbi pénziigyi valsag ezzel dsszefiiggd
kovetkezményeire, a t6zsdén kiviili szarmazékos ligyletek, illetve a pénzpiacok
szabalyozasanak néhany kapcsolodé vonatkozasara, valamint a derivativ ligyletek
kockazatkezelésben betoltott szerepére is.

2. A szarmazékos termékek piacanak attekintése

A szarmazékos termékek nemzetkdzi és haza piacait vizsgalva megallapithato,
hogy az elmult évtizedben a szarmazékos termékek hasznalata, szerepe szamot-
tevéen novekedett, ugyanakkor a 2007/2008 évi pénziigyi valsag idején visszaesés
volt tapasztalhato ezen iigyletek forgalmat tekintve. Az 1. tdblazat és az 1. abra a
tézsdén kiviili (OTC — over the counter) kamatlab szarmazéekos tigyletek globa-
lis aprilis havi napi atlagforgalmat szemlélteti 1998 és 2013 kozott. A tablazatbol
lathato, hogy a két leggyakoribb tigylettipus az FRA ¢és a kamatlab-swap tigyle-
tek. A 2010 és 2013 kozotti idoszakban az FRA iigyletek forgalma 26 szazalékkal
754 milliard dollarra nétt, ami éppen alatta van a teljes forgalom egyharmada-
nak. A kamatlab-swap tigyletek forgalma 11 szdzalékkal 1 415 milliard dollarra
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emelkedett, amely megfelel a teljes forgalom 60 szazalékanak 2013-ban. Az OTC
opciok és egyéb termékek forgalma 4 szazalékkal 174 milliard dollarra csokkent
az utolso vizsgalt évben. A globalis OTC szarmazékos piac teljes névleges érté-
kének Osszege 692 908 milliard dollar volt 2013. julius végi allapot szerint (BIS,
2013a; BIS, 2013b; IOSCO, 2010).

1. tablazat: A t6zsdén kiviili (OTC) kamatlab szarmazékos iigyletek globalis
forgalma iigyletenként, aprilis havi napi atlagok (milliard USD)
Table 1: Global Over the Counter (OTC) Interest Rate Derivatives Market
Turnover by Instrument, Daily Averages (in April in billions of USD)

Instrumentum/Ev 1998 2001 2004 2007 2010 2013
FRA iigyletek 74 129 233 258 600 754
Swap iigyletek 155 331 620 1210 1272 1415
Opciodk és egyéb ligyletek 36 29 171 217 182 174
Kamatléb derivativak 265 489 1025 1686 2054 2343

Forras: (BIS, 2013a:8)

1. abra: A tézsdén Kkiviili (OTC) kamatlab szarmazékos iigyletek globalis
forgalma iigyletenként, aprilis havi napi atlagok (milliard USD)
Figure 1: Global Over the Counter (OTC) Interest Rate Derivatives Market
Turnover by Instrument, Daily Averages in April (in billions of USD)
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A NYSE LIFFE’ adatait vizsgalva (2. abra) kijelenthetd, hogy a futures iigyle-
teknek koszonhetéen az dsszes forgalom kiegyensulyozott volt a 2006 és a 2012
kozotti idészakban, amelyben a futures iigyletek talsulya jellemzd, mely tigyle-
tek értéke 2010-ben volt a legmagasabb, megkozelitéleg 329 000 milliard eurd
(NSYE Liffe, 2014a; NSYE Liffe, 2014b).

2. abra: ANYSE LIFFE forgalma 2006 és 2012 kozott (ezer EUR)
Figure 2: Turnover at NYSE LIFFE between 2006 and 2012
(in thousands of EUR)

600000000000

500000000000

400000000000

300000000000 ~°
200000000000 -~
s

100000000000

N

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Il Futures tigyletek dsszesen = Opcids Ugyletek Gsszesen 7. Mindosszesen

Forras: (NYSE Liffe, 2014b alapjan sajat szerkesztés)

A Budapesti Ertéktézsde szdarmazékos piacan a 2008. évté] kezdddéen csokkend
forgalom volt jellemz6é minden tligylet tekintetében, kivéve a hataridds részvény-
igyleteket 2008 és 2010 kozott. Az elmult idészakban a hataridés deviza-, illetve
részvényiigyletek forgalma volt meghatarozo (2012-ben 1 216 751.,5, illetve 481
881,6 milli6 forint), mig az opcids ligyletek koziil a deviza opcids ligyletek for-
galma volt szdmottevo, 2012-ben 15 313,6 milli6 forint, ez utobbi ligylet forgalma
2006-ban volt a legmagasabb, 276 275,2 millio forint. A 3. és 4. dbrak szerint a
hataridds deviza iigyletek forgalma 2007-ben volt a legmagasabb, 3 264 348,5 mil-
lio forint, ugyanakkor 2008-t61 kezdddden a hataridos kamat, BUX opcio, illetve
részvény opcid iigyletek forgalma nem jelentds a vizsgalt idészakban (BET, 2014).
A kontraktusok szamat tekintve is a hataridds deviza ligyletek kiemelkedoek,
ennek érteke 2007-ben volt a legmagasabb, 12 756 009 darab, a masodik legtobbet
kereskedett termék pedig az index alapt hataridds termékek. A hataridds kamat
igyletek szama (6 252 darab) 2007-ban érte el a legmagasabb értéket, mig a BUX

7  New York Stock Exchange London International Financial Futures and Options Exchange
(2002-t31 a NYSE Euronext, Inc. része). Ot eurépai derivativ tdzsdét foglal magaba: az amsz-
terdamit, a briisszelit, a lisszabonit, a londonit és a parizsit, amelyeken a derivativ termékek
széles skalajat kinaljak (NSYE Liffe, 2014a).
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opcidk szama 2006-ban 3 125 darab volt (5. és 6. abra).3. abra: A Budapesti Erték-
tézsde szarmazékos piacanak forgalma 2004 ¢€s 2012 kozott (millio Ft)

Figure 3: Turnover at the Derivatives Market of Budapest Stock Exchange
between 2004 and 2012 (in millions of HUF)

3500000,00
S
3000000,00 N
NER
N N
2500000,00 7 N N
Y
2000000,00 Yy
=N = N
N N N
N —— N
1500000,00 §§ § N
2N N §
1000 000,00 . =N N
=
. . . =
500 000,00 =N
0,00 ~'F N — ]— > J1 = X — [ EN— »
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Il Index alapt hataridés termékek =Hataridésrészvény
% Hataridds deviza ¥ Deviza opcid
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4. 4bra: A Budapesti Ertéktozsde szarmazékos piacanak forgalma 2004 és
2012 kozott, folytatas (millio Ft)
Figure 4: Turnover at the Derivatives Market of Budapest Stock Exchange
between 2004 and 2012, continued (in millions of HUF)
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5. Abra: Kontraktusok szima a Budapesti Ertéktozsde szarmazékos piacan
2004 és 2012 kozott (darab)
Figure 5: Number of Contracts at the Derivatives Market of Budapest Stock
Exchange between 2004 and 2012 (contracts)
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6. abra: Kontraktusok szima a Budapesti Ertékt6zsde szarmazékos piacan
2004 és 2012 kozott, folytatas (darab)
Figure 6: Number of Contracts at the Derivatives Market of Budapest Stock
Exchange between 2004 and 2012, continued (contracts)
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3. Szarmazékos termékek, pénziigyi valsag és a szabalyozasi kornyezet

A derivativ instrumentumok piacait vizsgalva megallapithato, hogy napjaink-
ban a gyors technikai fejlédésnek koszonhetden az eszkdzkezeldk egyre kifino-
multabb szarmazékos termékeket és kockazatkezelési mddokat hoznak 1étre (Chui,
2012).2 Chui (2012) kiemeli tovabba, hogy a 2000-es évektdl kezdédéen mind
a tézsdei, mind a tézsdén kiviili (OTC) szarmazékos termékek piacanak mérete
jelentds emelkedést mutatott, jollehet ezt a trendet a pénziligyi valsag megallitotta.
Az egyes lgyletek forgalmat tekintve pedig arra lehet kovetkeztetni, hogy mind-
két piacon egyarant a kamatlab futures, valamint az opcids ligyletek a népszeriiek
(Chui, 2012).

A szarmazékos termékek piacan a 2007/2008-as pénziigyi valsag elott a deriva-
tivak magasabb hozamokat biztositottak, mint a betéti kamatok, ami féleg a hoz-
zajuk kapcsolodo, tul optimista spekulacioknak volt betudhato. A sokkal kevésbé
szabalyozott OTC-piacokkal kapcsolatban Paulo (2011)° kijelenti, hogy a deri-
vatlv termékek 90 szazalékaval nem a szabalyozott, hanem a tézsdén kiviili pia-
cokon kereskednek. Elliott (2010)' szerint olyan szarmazékos termékek, mint a
mulasztasi cseretigylet (CDS) tulzott, illetve spekulativ, nem fedezeti célu hasz-
nalata nagymértékben hozzajarult a pénziigyi valsag elmélyiilés¢hez. A legutobbi
pénziigyi valsag utan tehat Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is a tézsdén
kiviili szarmazékos tligyletek szabalyozasanak szigoritdsa kiemelt hangsulyt kap.
Az Eurépai Unidban tovabbi probléma forrasa lehet az is, hogy mig az Egyesiilt
Allamok t8kepiacai egységesebbek, ugyanakkor az eurépai piac mar kevésbé
tekinthetd homogénnek, ami sok tekintetben megneheziti a szabalyozasi torekvé-
seket (Biedermann—Orosz, 2015).

Csortos—Szalai (2015) szerint a 2007/2008-as pénziigyi valsag a korabbi recesz-
sziokhoz képest mélyebb ¢és tartdosabb volt, valamint a kildbalas is elhtizodobbnak
tekinthetd. A valsag kihangstlyozta, hogy megfeleld prudencidlis szabalyozas nél-
kiil a modern pénziigyi rendszer mellett a piac dnszabalyozo képessége nem lehet
elegendo ¢és hatékony a pénziigyi instabilitdsok megel6zésében. A szabalyozasnak
figyelembe kell vennie a pénziigyi egyensulytalansagok makrogazdasagi jellegét,
amellyel 0sszhangban a monetaris politikai stratégiat is Gjra kell értelmezni. Ennek
keretében a realgazdasagi tényezOk mellett a pénziigyi folyamatoknak ¢s a stabi-
litdsi kockazatoknak is nagyobb szerepet kell kapnia. Osszességében a gazdasag-
politikdknak tdmogatnia kell a redlgazdasag fejlodését, de egytttal figyelembe kell
venni azt is, hogy az ne eredményezzen nagymértéki pénziigyi egyensilytalansa-
got (Csortos—Szalai, 2015).

8  Idézi Biedermann—Orosz (2015) 41. old.
9  Idézi Biedermann—Orosz (2015) 41. old.
10 Idézi Biedermann—Orosz (2015) 41. old.
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Az elmult id6szak pénzpiaci eseményei alapjan véleményiink szerint a szaba-
lyozas fontossaga mellett a kockdzatmenedzsment, illetve ahhoz kapcsoléddan a
szarmazekos termékek szerepe is egyre hangstilyosabba valik, ugyanakkor ennek
a teriiletnek szamos kihivassal is szembe kell néznie. A pénziigyi valsagra adott
valaszként példaul a Magyar Nemzeti Bank (MNB) a valsagkezelés és a hitelosz-
tonzés érdekében nem hagyomanyos, vagy mas néven nemkonvencionalis jegy-
banki eszkozoket kezdett el alkalmazni. Ez azt jelenti, hogy 2008 végétol az MNB
kiilonféle devizalikviditast nyujtoé swaptigyletek hirdetett meg, hozzajarulva ezzel
a swappiaci fesziiltségek csokkentéséhez, mivel a valsag az arfolyam leértékelddé-
sét, az orszagkockazati felarak emelkedését, a novekedési kilatasok romlasat ered-
ményezte, és ennek kdvetkeztében a kiilsé adossag fenntarthatosagnak kockazata
is megemelkedett. Az MNB [épéseinek akkor olyan indokai voltak mint példaul a
bankrendszer devizakitettsége, a kezdodo bizalmi valsag, illetve az allampapirpiac
likviditasanak romléasa. A legutobbi pénziigyi valsag elétt, €s a valsag elso évei-
ben a magyar gazdasag finanszirozasa tilzott devizaforrasokon, illetve kiilso for-
rasokon alapult. A magyar gazdasag kiilso sériilékenysége miatt az MNB jelenlegi
szandéka is az, hogy a gazdasag, illetve azon beliil az allam kiilsé ad6ssagalloma-
nya mérséklédjon és a gazdasag finanszirozasi szerkezetében tulstlyban legyenek
a magyarorszagi szektorok forrasai, és ezaltal megvalosuljon az 6nfinanszirozasi
koncepcio. Az onfinanszirozasi programot az MNB 2014 aprilisaban inditotta el
azzal a céllal, hogy 6sztondzze a bankok magyarorszagi kibocsatasu értékpapir-va-
sarlasat, hozzajarulva ezzel a gazdasag kiilsé adossagallomanyanak csokkenésé-
hez, illetve a finanszirozas devizaszerkezetének javulasahoz. Ezen program harom
szakaszabol az elso szakasz egyik Iényeges eleme volt a feltételes kamatcsere-esz-
koz (IRS — interest rate swap) bevezetése 2014 nyaran. A nemkonvencionalis esz-
kozként miikodo jegybanki IRS-ek a banki kamatkockazat kezelését segitik elo,
ugyanis ha egy bank a meghirdetett program szerint a kéthetes, vagy harom hona-
pos jegybanki betétbdl tobbéves lejaratu értékpapirba allokalja a forrasait, akkor
a hosszabb futamidé miatt a bankok kamatkockazata megemelkedik. Azért, hogy
a novekvo kamatkockazat ne akadalyozza a banki értékpapir- és allampapir-va-
sarlast, az MNB olyan kamatcsere-iigyletet vezetett be, amelynek segitségével a
bankok valtoz6 kamatokra cserélhetik az értékpapirok (allampapirok) alapvetden
fix kamatait. Az Onfinanszirozasi program hatasat természetesen nem lehet egy-
értelmiien elkiiloniteni a tobbi meghatarozé elemtdl, de az MNB becslése alapjan
az Onfinanszirozasi programon beliil kiemelten a jegybanki IRS-ek meghirdetése
nagymértékben hozzajarult a hosszu lejarati allampapir-piaci hozamok csokkené-
séhez. Emellett a nem hagyomanyos jegybanki eszk6zok kozott a fentebb ismer-
tetett szarmazékos ligyleteken tul az MNB-nél jelentds szerepe van mind az egy-
napos (overnight) swap, mind az FX-swap (foreign exchange swap) eszkozoknek
is, amelyeket szintén a kiillonb6z6 kockazatok csokkentése érdekében alkalmaznak
(Kolozsi—Novak, 2016).
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Osszefoglalas, kovetkeztetések

A tanulmany ismertette a gazdalkodo egységek alapvetd kockazatkezelési elveit,
a szarmazékos termékek fobb jellemzdit s fajtait, valamint bemutatta azok piaca-
nak nemzetkozi ¢s magyarorszagi alakuldsat, illetve legutobbi tendenciait. Véle-
ményiink szerint az elmtlt évtizedekben a pénzpiacok jelentds globalis ¢és regio-
nalis valtozésai a szdrmazékos termékek fejlodéséhez és a szarmazékos piacok
forgalmanak novekedéséhez nagymértékben hozzajarultak. A derivativ ligyletek
nemzetkozi és haza piacait elemezve megallapithatjuk, hogy az elmult évtizedben
a szarmazékos eszkozok hasznalata Iényegesen megnovekedett, de a 2007/2008
évi pénziigyi valsag idején ezen tigyletek forgalméaban visszaesés volt tapasztal-
hatd. A tanulmany ravilagitott a derivativ tigyleteknek az elmult pénziigyi valsag-
ban betoltott szerepére is, hangsulyozva ezzel kapcsolatban a t6zsdén kiviili szar-
mazékos ligyletek szabalyozasanak szigoritasi torekvéseit (Biedermann—Orosz,
2015). Osszefoglalva tehat, megitélésiink szerint 8sszhangban Chui (2012) néze-
teivel, egy hatékony szabalyozasi kornyezet és a derivativ instrumentumok meg-
feleld kezelése nagyban hozzéjarulhat a globalis pénziigyi rendszer rugalmassa-
ganak ¢és atlathatosaganak fejlesztés¢hez. Tovabba megallapithatjuk, hogy hazai
vonatkozasban a Magyar Nemzeti Bank olyan nemkonvencionalis eszkdzei, mint
a jegybanki IRS-ek hatékonynak bizonyultak a pénziigyi stabilitas eldsegitésében.
A pénziigyi szektorokkal kapcsolatban Maté (2015) szintén felveti a jelenlegi sza-
balyozas hianyossagait, mely felvetés mellett a Kiss (2015) altal megfogalmazott
opcidértekelési nehézségek kiindulési alapként szolgalhatnak tovabbi kutatasok
elvégzéséhez a témaval kapcsolatban.

FELHASZNALT IRODALOM

BET (2014): Budapesti Ertékt6zsde, Statisztikak, historikak, letltések, Idészaki statisztikak 2004-
2012. http://bet.hu/topmenu/kereskedesi_adatok/stat_hist letolt/idoszaki stat/idoszaki stat.html.
letdltve: 2014. februar 6.

Biedermann, Zs. — Orosz, A. (2015): Eltéré iranyt pénziigyi szabéalyozasok a valsag utan? Az EU
és az Egyesiilt Allamok valaszainak Gsszevetése. Hitelintézeti Szemle. 14. évf. 2015/1. szam. pp.
30-56.

BIS (2013a): Triennial Central Bank Survey, OTC Interest Rate Derivatives Turnover in April 2013:
Preliminary Global Results, szeptember. Bank for International Settlements. http://www.bis.org/
publ/rpfx13ir.pdf. letoltve: 2014. februar 6.

BIS (2013b): Statistical Release, OTC Derivatives Statistics at End-June 2013, november. Bank for
International Settlements. http://www.bis.org/publ/otc_hy1311.pdf. let6ltve: 2014. februar 6.

Bloom, R. — Cenker, W. J. (2008): Derivatives and Hedging: Accounting vs. Taxation. Journal of
Accountancy. 206. évf. 2008/4. szam. pp. 54-58.

164

Taylor 2016 No 26 M1.indd 164 @ 2016.09.29. 18:05



Chui, M. (2012): Derivatives markets, products and participants: an overview. In. IFC Bulletin No.
35. Data requirements for monitoring derivative transactions, februar. Bank for International Sett-
lements. https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb35.pdf#page=9, letdltve: 2015. oktober 8. pp. 3—12.

Crawford, L. E. — Wilson, A. C. — Bryan, B. J. (1997): Using and Accounting for Derivatives: An
International Concern. International Accounting, Auditing & Taxation. 6. évf. 1997/1. szdm. pp.
111-121.

Csortos, O. — Szalai, Z. (2015): A globalis pénziigyi valsag kezelésének nehézségei: elméleti és gaz-
dasagpolitikai tanulsagok. Hitelintézeti Szemle. 14. évf. 2015/3. szam. pp. 5-38.
Elliott, D. J. (2010): The Danger of Divergence: Transatlantic Cooperation on Financial Reform.

The Atlantic Council-Thomson Reuters. http://www.atlanticcouncil.org/images/files/publication
pdfs/403/ACUS_TR Danger Divergence Report.pdf. letdltve: 2015. oktober 8.

Hull, J. C. (2009): Options, Futures, and other derivatives, 7th Edition. Pearson Prentice Hall, Upper
Saddle River, New Jersey

[ll¢és, I. (2004): Bankmenedzsment. Perfekt Rt., Budapest

IOSCO (2010): OTC Markets and Derivatives Trading in Emerging Markets Final Report, julius.
Emerging Markets Committee of the International Organization of Securities Commission.
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD330.pdf. letdltve: 2014. februar 6.

Kiss, A. (2015): Implementation of Corporate Valuation Techniques in Practice. The Annals of the
University of Oradea. Economic Sciences. 24. évf. 2015/1. szam. pp. 831-838.

Kolozsi, P. P. — Novak, Zs. (2016): A monetaris politika eszkozei a XXI. szazadban — az MNB pél-
daja. In. Kolozsi, P. P. — Kovacsné, S. A. — Meizer, G. — Novék, Zs. — Palotai, D. — Varnay, E.
(Szerk.: Kalman, I.): Allam — valsag — pénziigyek. A monetaris politika a XXI. szazadban. A
Batthyany Lajos Szakkollégium Allam — Vélsag — Pénziigyek cimii konferencigjanak tanulmany-
kotete. Batthyany Lajos Szakkollégiumért Alapitvany. Gyo6r. pp. 133-163.

Maté, D. (2015): A pénziigyi szektorok termelékenységét befolyasold tényezok vizsgalata kiilonds
tekintettel a szellemi tulajdonjogok hatasaira. Hitelintézeti Szemle. 14. évf. 2015/3. szam. pp.
88-105.

NSYE Liffe (2014b): New York Stock Exchange Euronext Liffe Havi statisztikdk 2012. december
31. New York Stock Exchange London International Financial Futures and Options Exchange.
https://globalderivatives.nyx.com/en/nyse-liffe/monthly-statistics?archive=2_years_ago.
letoltve: 2014. februar 7.

NYSE Liffe (2014a): New York Euronext Global Derivatives. New York Stock Exchange London
International Financial Futures and Options Exchange. https:/globalderivatives.nyx.com/en/
nyse-liffe/overview. letoltve: 2014. februar 7.

Paulo, S. (2011): Europe and the global financial crisis. Taking stock of the EU’s policy response.
Explained in 10 Sheets, aprilis. Robert Schuman Foundation. http://www.robert-schuman.eu/doc/
questions_europe/qe-200-en.pdf. letoltve: 2015. oktober 8.

Szaz, J. (2009): Pénziigyi termékek aralakulasa. Jet Set Tipografiai Mithely Kft., Budapest

165

Taylor 2016 No 26 M1.indd 165 @ 2016. 09. 29.

18:05



