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Elôfordult már az Ön vállalatával, hogy a devizaárfolyam ingadozása miatt jelentôs veszteséget szenvedett 

termékei értékesítése vagy beszerzése során, illetve hogy finanszírozási költségei jelentôsen megnövekedtek a 

kamatlábak ingadozása miatt, vagy esetleg éppen a nyersanyagárak változásai érintették érzékenyen? Mivel a 

devizaárfolyamok, a kamatlábak és a nyersanyagárak jövôbeli alakulása nem ismert, az információhiány állandó 

bizonytalanságot és nagymértékû kockázatot jelent a vállalatok számára.

 

320 vagy 230? Két szám felcserélése csupán a különbség, bár az euró forintárfolyamának szélsô értékeirôl be-

szélünk, köztük négy év sem telt el. Láttunk 5,5%-os és 11,5%-os jegybanki alapkamatot is, alig másfél év el-

téréssel. A gazdasági válság 2007-2008-as kirobbanását követôen a pénzpiacok olyan mértékû ingadozásokat 

produkáltak, amilyeneket évek, évtizedek óta nem láttunk, és a visszatérésükre nem is számítottunk. Történel-

mi távlatból meséltünk nosztalgiával a 2003-as 300 bázispontos kamatemelésrôl, aztán 2008-ban újra átél-

tük. Olyannal is találkoztunk, ami a közgazdasági tankönyvek lapjait írja át: Görögországgal európai uniós tag-

állam lett fizetésképtelen, és megrendült szinte teljes Dél-Európa gazdasága. 

Ilyen környezetben egyetlen felelôs cégvezetô sem teheti meg, hogy nem védekezik a vállalkozására káros 

pénzügyi hatások ellen. Még egy stabil, kiszámítható üzemmenettel rendelkezô cég jövôjét is megroppanthatja 

a devizaárfolyamok extrém alakulása vagy hitelköltségeinek drasztikus emelkedése. Könyvünkben olyan tech-

nikákat, termékeket mutatunk be, amelyek üzletkötôink válság alatt szerzett tapasztalatain alapuló tanácsaival 

kiegészítve képesek lehetnek ezen kockázatok csökkentésére.

A K&H a magyar piac egyik legnagyobb vállalati bankja. A megszokott banki szolgáltatások mellett a K&H Treasury 

osztálya a legmodernebb piaci technikákkal áll rendelkezésére, hogy az Ön cége sikeresen nézzen szembe a 

gyorsan változó pénzügyi- és nyersanyagpiacok kihívásaival. Szerintünk ez a tökéletes koreográfia. 

A kézikönyv átfogó bemutatását adja azon lehetôségeknek, amelyekkel partnereink élni tudnak meglévô koc-

kázataik csökkentése érdekében. Kiadványunkat azon vállalati partnereink részére készítettük, akik export, 

import tevékenységet folytatnak, devizaárfolyamhoz kötött forintbevételeik vagy -kiadásaik vannak, kamatláb-, 

illetve nyersanyagárfolyam kockázattal kell számolniuk, vagy éppen befektetésekkel rendelkeznek. Döntéseik 

meghozatalakor nélkülözhetetlen a bizonytalan piaci környezetben rejlô kockázatok kezelésére alkalmas ha-

gyományos, és legújabb technikák ismerete. Természetesen minden kérdésre kiadványunk sem ad választ, de 

folyamatosan dolgozunk az új megoldásokon, fejlesztjük kockázatkezelést szolgáló termékeinket, igazodva a 

mindig változó körülményekhez. 

Kérdéseivel, elképzeléseivel, kérjük, keresse munkatársainkat – a kézikönyvhöz mellékelt elérhetôségeken – akik 

az Ön vállalatának gazdasági mûködésébôl adódó kockázatokat felmérve, piaci várakozásait figyelembe véve 

segítenek kialakítani fedezeti stratégiáját, akár az itt bemutatott termékeken túl is. 

 

Állunk szíves rendelkezésére: 

Hendrik Scheerlinck		  Országh Mihály

a K&H Bank vezérigazgatója		  a K&H Bank Piaci igazgatóságának vezetôje

2013. május

	Kedves Partnerünk!
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Az értékesítési terület üzletkötôi elsôsorban a Kereskedési Fôosztály szolgáltatásait közvetítik Ön felé: 

A Kereskedési Fôosztály Magyarország devizapiacának egyik legjelentôsebb szereplôje. Devizakereskedôink 

feladata a devizaügyletek lebonyolítása. A tevékenységek nagyságrendjének és kereskedôink tapasztalatának 

köszönhetôen az üzletkötés sebessége és ára igen kedvezô. 

A Kereskedési Fôosztály további feladata betéti-, hitel- és swap (csere) ügyletek végrehajtása a lehetô legver-

senyképesebb áron, bármely devizanemben. Felhalmozott üzleti tapasztalataink és méretgazdaságosságunk itt 

is fontos elônyt jelent, és a piacon elérhetô legjobb árat igyekszünk elérni ügyfeleink számára. 

A Kereskedési Fôosztály szintén fontos szerepet tölt be a kötvényjellegû értékpapírok magyarországi kereske-

delmében. Tevékenységéhez tartozik az állampapír aukciókon való részvétel és az állampapírok forgalmazása. 

A fentieken túlmenôen a KBC csoporton belül a devizaopciók, kamatopciók és nyersanyagügyletek kereskedése 

szintén a lehetô legversenyképesebb áron történik. A KBC csoport kereskedôi által elérhetô ügyleteket a K&H Bank 

Kereskedési Fôosztályának üzletkötôi juttatják el Önhöz, miközben az árazás és az üzletkötés sebessége továbbra 

is igen kedvezô, köszönhetôen az üzletkötôk és kereskedôk szoros együttmûködésének a KBC csoporton belül.

 K&H piaci igazgatóság

 K&H Piaci igazgatóság

Ügyfélközpontúságunkat jól példázza a Piaci igazgatóság szervezeti felépítése, amelynek középpontjában az 

értékesítési terület üzletkötôi állnak. Ôk segítenek abban, hogy Ön a piac legkisebb rezdüléseirôl is tudomást 

szerezhessen. Minden ügyfelünk bármikor, bármilyen üzleti kérdésben bizalommal fordulhat üzletkötôinkhez. 

Treasury üzletkötôink az alábbi szolgáltatásokkal állnak az Ön rendelkezésére: 

	� piaci információk, devizaárfolyam-, kamatláb- és nyersanyagárfolyam elôrejelzések 

	� hírlevelek napi, illetve havi rendszerességgel: Jó Reggelt Treasury!, Makrogazdasági kilátások, Nyersanyag-

piaci hírlevél

	� egyedi árazás, automatikusan teljesülô megbízások (orderek) végrehajtása, igény esetén árfolyam- és 

piacfigyelés 

	 egyénre szabott fedezeti stratégiák kialakítása 

	� árfolyamkockázat kezelése: azonnali devizakonverziók, határidôs és egyéb származékos (derivatív) 

devizaügyletek 

	 kamatkockázat kezelése 

	 nyersanyagpiaci kockázat kezelése

	 befektetési konstrukciók 

bevezetés – 
a piaci kockázat­
kezelés alapjaiI/a
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 1/a. a piaci kockázatkezelés alapjai

Ahhoz, hogy egy cég a számára megfelelô kockázatkezelési eszközt kiválaszthassa, az elsô lépés a cég mûködésébôl fakadó 

kockázatok azonosítása és azok természetének megértése. Egy cég jövedelmezôségét jelentôsen befolyásolhatja a felhasznált 

nyersanyagok árának alakulása. Számottevô hatása lehet annak is, ha az anyagköltség és az értékesítés bevétele a könyve-

lés devizanemétôl eltérô devizanemben merül fel, illetve egy kereskedô cég esetén, ha a bevételek és kiadások különbözô 

devizanemben jelentkeznek. Nem mellékes a hitellel gazdálkodó cégek számára a kamatok alakulása, különösen akkor, ha 

tartósan nagyobb átlagos hitelállománnyal dolgozik a cég. Projektcégek számára különösen fontos lehet a kamatok hosszú 

távú alakulása. Ezen kockázatok azonosítására a cég alaptevékenységének és pénzügyi – számviteli kimutatásainak elemzé-

sekor kell, hogy sor kerüljön. Kézikönyvünk ezen részében a piaci kockázatok fôbb típusait és az egyes típusokhoz kapcsolódó 

piacok alapvetô jellemzôit mutatjuk be.  

	a piaci kockázatok fajtái 
	 és az egyes piacok mûködése
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 1/a. a piaci kockázatkezelés alapjai

Devizaárfolyam kockázat elsôsorban azoknál a cégeknél jelentkezik, 

amelyek bevételei vagy költségei a forinttól eltérô devizanemben re-

alizálódnak, vagy a forint alapú bevételeinek / költségeinek mértéke 

egy másik devizanem függvényében kerül meghatározásra, vagy ép-

pen devizahitellel rendelkeznek, esetleg más pénznemekben fizet-

nek vagy kapnak osztalékot. Amennyiben az Ön cége akár a belföl-

di, akár a külföldi piacon külföldi termékekkel versenyez, szintén ki 

van téve árfolyamkockázatnak, hiszen az árfolyamváltozások miatt 

elôfordulhat, hogy az árversenyben nem tud lépést tartani, vagy ép-

pen nem várt elônyhöz jut. Mi több, ha az Ön cége egy nemzetközi 

nagyvállalat leányvállalata, a cég értékét és jövedelmezôségét is de-

vizában fejezik ki. Olyan nyitott gazdaságban, mint amilyen Magyar-

országé is, elôbb vagy utóbb minden vállalkozás szembesül az árfo-

lyamkockázattal. Mivel az árfolyam ingadozás jelentôsen befolyásol-

hatja a cégértéket és a jövedelmezôséget, az árfolyamkockázat ke-

zelésére a cég felsô vezetésének fokozott figyelmet kell fordítania. 

A forint árfolyama az elmúlt öt évben lényegesen nagyobb ingadozást 

mutatott, mint az ezredforduló környékén, nem beszélve a 90-es 

évek második felének relatíve kiszámítható csúszó leértékeléses 

árfolyamrendszerérôl. Jó példa erre a 2008-2009-es válság, amikor 

235-rôl elôbb 317-re, majd újból 265-re változott az árfolyam jegy-

zése. Tekintve, hogy a magyar gazdaság helyzete a jelentôs külsô és 

belsô adósság miatt továbbra is bizonytalan, a következô években is 

az árfolyam ingadozására számíthatunk, még ha talán nem is akko-

rára, mint a válság idején.

a devizapiac mûködése

mi határozza meg a devizaárfolyamot?

A forint egy adott devizával szembeni mindenkori árfolyamát az adott 

deviza iránti kereslet és kínálat határozza meg. 

A keresletet elsôsorban az importôrök támasztják, ôk vásárolnak 

rendszeresen devizát forint ellenében. Szintén devizát vásárolnak 

idôrôl-idôre azok a vállalatok, amelyek osztalékot utalnak külföldi, 

mûködô tôkébe fektetô tulajdonosuknak vagy azok a külföldi pénzügyi 

befektetôk, akik korábban egyéb forint eszközökbe fektették pénzüket 

(pl. magyar államkötvényekbe) és befektetéseik eladása után a forint-

ban realizált eredményt devizára szeretnék visszaváltani. A külföldre 

utazó magánszemélyek ugyancsak devizakeresletet teremtenek, illet-

ve egyre nagyobb szerepet kapnak a biztonsági okokból hosszú távra 

devizában megtakarító magánszemélyek is. 

A kínálati oldalon elsôsorban exportôrök állnak, akik külföldi értéke-

sítésükért kapott devizát adnak el, illetve azok a külföldi befektetôk, 

akik devizából kívánnak Magyarországon beruházni vagy befektetni. 

Fontos elemként jelennek még meg a deviza kínálati oldalon a devi-

zahitelt felvevô háztartások és vállalatok, melyek elsôsorban forint-

ban használják fel devizahiteleiket, valamint a turizmusból származó 

bevételek. 

Itt fontos megemlítenünk, hogy a devizahitelek elôbb-utóbb törlesztés-

re kerülnek, és amennyiben ez forintból történik, a devizahitelt felvevô 

háztartások vagy vállalatok máris visszakerültek a devizakeresleti 

oldalra. (A hitel folyósítása természetesen többnyire egyösszegben 

történik, a törlesztése viszont több év alatt kis részletekben – így az 

árfolyamra gyakorolt hatás nem azonos mértékû.)

 

A devizapiac likviditásához, azaz a folyamatos keresleti-kínálati igé-

nyéhez tehát a természetes gazdasági tevékenységükbôl származó 

devizakitettséggel rendelkezô szereplôkön túlmenôen azok a szereplôk 

is nagymértékben hozzájárulnak, akik az elôbbiekkel ellentétben nem 

az árfolyamkockázatok kerülésére, illetve mérséklésére törekednek, 

hanem megfelelô haszon reményében kifejezetten keresik az elfogad-

ható mértékû kockázatot. Ez utóbbi csoport elsôsorban a fent említett 

pénzügyi befektetôket, illetve spekulánsokat jelenti, akik a kockázat 

tudatos, de korlátozott mértékû vállalásával igyekeznek a befekteté-

seik értékét hosszú távon növelni. Minél likvidebb egy piac (azaz minél 

több szereplô ad-vesz folyamatosan a piacon, annál kisebb mértékben 

mozgatják az egyedi szereplôk vételi vagy eladási tranzakciói az árfo-

lyamot), annál kedvezôbb annak összes szereplôje számára, hiszen a 

vételi-eladási árak így sokkal közelebb állnak egymáshoz. 

 

Egy ország szintjén, makrogazdasági megközelítésben az árfolya

mok alakulásában meghatározó, hogy az adott ország export-import 

egyenlege, illetve ennek a jövedelmekkel kiegészített úgynevezett fo-

lyó fizetési mérleg egyenlege hogyan alakul. Importtöbblet, illetve az 

országból kiáramló jövedelemegyenleg mellett a folyó fizetési mérleg 

egyenlege negatív, amelyet valamilyen tôkeáramlásnak kell finanszí-

roznia. Tartósan negatív folyó fizetési mérleg egyenleget a mûködô 

tôke vagy adósság típusú befektetések finanszírozhatnak. Az árfolyam 

egyrészt befolyásolja az adott ország folyó fizetési mérleg egyenle-

gének alakulását, a reálárfolyam leértékelôdése például javíthatja 

az exportot és mérsékelheti az importot. Másrészt a tôkeáramlások 

erôsödése, illetve fékezôdése az árfolyam megváltozását okozhatja. 

A befektetôi hangulat javulása vagy a magas kamatszint miatt hirtelen 

megugró tôkebeáramlás pedig az árfolyam erôsödését okozza, amit 

akár váratlanul tôkekiáramlás és hirtelen árfolyamgyengülés követ-

het. A devizapiac ebben a folyamatban egy igen érzékeny változó, az 

elmúlt évek tapasztalata azt mutatja, hogy a fejlett országok alacsony 

kamatszintje a közép-kelet európai régióba irányuló tôkebeáramlás 

élénkülését és a régió árfolyamainak erôsödését okozza. Ezt azonban 

akár gyors változás követheti, mivel amint a fejlett országok hitelpiaci 

környezete megfordul, a régiós devizák elveszíthetik vonzerejüket, ami 

tôkekiáramláshoz és az árfolyamok gyengüléséhez vezet. 

Egy másik megközelítés, amely elsôsorban hosszabb, több éves 

idôtávon bizonyult meghatározónak, azt mondja, hogy a deviza ár-

folyama elsôsorban az adott ország árszintjétôl függ, a magasabb 

inflációjú országok devizája leértékelôdik az alacsonyabb inflációjú 

országokéhoz képest. 

A kelet-európai országok esetében a devizaárfolyamok alakulásában 

még egy fontos tényezô játszik szerepet. A Balassa-Samuelson ha-

tás néven ismert jelenség értelmében a termelékenység alakulása 

nem azonos a gazdaság egyes szektoraiban, ami különösen a fel-

zárkózó gazdasági pályán lévô országok, mint a visegrádi országok 

esetében a „horgony” gazdasághoz (pl. Nyugat-Európa) képest las-

sú, de folyamatos árszintbeli felzárkózást indokol. Ennek oka, hogy 

a külkereskedelmi forgalomba kerülô áruk piacán a termelékenység 

gyorsabb ütemben nô, mint a külkereskedelmi forgalomból kimaradó 

szektorok (fôként szolgáltatások) esetében. Ez azt eredményezi, hogy 

az alapvetôen iparcikket elôállító szektor esetében a bérek elkezdenek 

felzárkózni, ami gyors bérnövekedést tesz lehetôvé. A bérek növeke-

dése azonban átgyûrûzik a gazdaság egyéb szektoraira is. Mivel azon-

ban a külkereskedelmi forgalomból kimaradó termékek és szolgálta-

tások szektoraiban a bérnövekedést nem követi a termelékenység 

növekedése, ezért ezek a szektorok kénytelenek az árak emelésével 

kitermelni a magasabb bérköltséget, és a gazdaság egészében inflá-

ciós nyomás keletkezik. Ezt egyes országok az árfolyam lassú, évi 1-3 

százalékos felértékelésével igyekeznek ellensúlyozni, más országok 

pedig elfogadják egy tartósan magasabb infláció szintjét. Részben 

emiatt a magyar inflációs ráta is folyamatosan meghaladta a fôbb 

külkereskedelmi partnerországokét (pl. euro zóna) a 2008-as évet 

megelôzô években, aminek nyomán a reálárfolyam (az árszínvonallal 

korrigált nominális devizaárfolyam) tartósan felértékelôdött – azaz 

a forint az inflációs különbséget is figyelembe véve erôsödött. A ré-

gióban Csehország illetve Szlovákia esetében látjuk, hogy tartósan 

alacsony (2-3%-os) infláció és gyors gazdasági növekedés mellett az 

árfolyam hosszú távon akár erôsödhet is, anélkül, hogy ez az exportot 

különösebben veszélyeztetné. 

Egy harmadik megközelítés az árfolyamok nemzetközi meghatározó-

dását hangsúlyozza, s valóban megfigyelhetô egyes idôszakokban, 

hogy egy adott régión belül az árfolyamok hasonlóan mozognak. A 

forint esetében is voltak idôszakok, amikor a lengyel zloty mozgása 

volt irányadó, s e kapcsolat mögött azok a nemzetközi befektetôk le-

hetnek, akik a cseh, lengyel, magyar devizákat, részvényeket, állam-

papírokat egyszerre vásárolják vagy adják el, és az általuk generált 

tôkeáramlás hasonló az egyes devizák esetében. 

A magyar gazdaság visszaesése miatt egyelôre nem világos, hogy a 

2008-at követô években milyen árfolyam-politikai irányvonal lesz a 

meghatározó. A régiós tapasztalatok alapján azonban bízunk benne, 

hogy a magyar gazdaság a következô években ismét a növekedés, 

a felzárkózás pályájára áll, ami egy alacsony infláció és kamatszint 

kíséretében megteremtené egy tartósan stabil árfolyam alapjait. 

Azt, hogy a tôkeáramlások vagy az inflációs- és felzárkózásbeli kü-

lönbségek, esetleg a régiós tendenciák lesznek-e meghatározóak 

egy adott deviza esetében, nem lehet elôre eldönteni. A devizapiaci 

folyamatok követéséhez, a kockázatok feltérképezéséhez ezért igyek-

szünk ügyfeleink részére folyamatos és átfogó elemzést is biztosítani. 

a devizapiac struktúrája

A devizapiacon a piac résztvevôi nem közvetlenül egymással köt-

nek üzletet, hanem pénzügyi közvetítôkkel, döntôen bankokkal. 

Erre azért van szükség, mert különben egy exportôrnek hosszasan 

kellene keresgélnie, hogy találjon egy olyan importôrt, aki éppen 

ugyanabban az idôpontban ugyanolyan nagyságú devizaösszeget 

kíván venni, amekkorát exportôrünk éppen eladna. Mivel ez igen 

fáradságos és hosszú folyamat lenne, ezért a bankok folyamatosan 

vállalják, hogy eladnak vagy vásárolnak devizát, és az összegyûjtött 

tételeket a bankközi piacon egymás között kicserélik. 

Fontos tudnivaló, hogy a bankok igyekeznek zéró devizapozíciót tar-

tani, ami azt jelenti, hogy igyekeznek az ügyfelektôl megvásárolt de-

vizát gyorsan összegyûjteni és egy nagyobb tételben a bankközi pi-

acon továbbadni. Fordított irányú ügyfélérdeklôdés esetén az elôbbi 

folyamat ellentétes irányban játszódik le, illetve létezik olyan helyzet 

 1/a. a piaci kockázatkezelés alapjai
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is, amikor egy adott bank különbözô ügyfelei nagyságrendileg azonos 

mennyiségû devizát szeretnének megvásárolni és eladni, ebben az 

esetben az egyensúly a bankközi piac igénybevétele nélkül alakul ki. 

T-nap, T+1, T+2 

A nemzetközi piacokon és így a magyar piacon is az a konvenció, 

hogy egy adott napon (T-nap) megkötött üzletek két munkanap-

pal késôbb (T+2) kerülnek teljesítésre. A két munkanappal késôbb 

teljesülô ügyletek árfolyamát hívjuk spot árfolyamnak. T-napnak 

nevezzük az üzletkötés napját (trade date), míg értéknapnak azt a 

napot, amikor a megkötött ügylet pénzügyi teljesítésére sor kerül. 

Értéknap lehet T, T+1, T+2, illetve ennél távolabbi idôpont is. Alap-

esetben az értéknap T+2, ami azt jelenti, hogy a T-napon megkötött 

ügylet elszámolására a T-napon megállapított árfolyamon a T+2. 

napon kerül sor. 

példa: tegyük fel, hogy T-napon megállapodunk abban, hogy egy cég 

290-es EUR/HUF árfolyamon forintosít 100 000 EUR-t T+2 értéknap-

pal. A T+2. napon bármekkora az aktuális piaci árfolyam (akár 250, 

akár 330) a cég 100 000 * 290 = 29 000 000 HUF-ot kap eurójáért. 

T-napos konverzió esetén az ügyletkötés és a pénzügyi teljesítés 

napja ugyanaz. A T értéknapos ügylet árfolyama eltér a T+2 érték-

napos ügyletétôl. T+1 értéknapra kötött ügylet esetén az ügylet-

kötést követô elsô banki munkanapon kerül sor az ügylet pénzügyi 

teljesítésére. 

devizaárfolyam típusok

Magyar Nemzeti Bank hivatalos devizaárfolyamai

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) által jegyzett hivatalos devizaárfolya

mokon ténylegesen konvertálni nem lehet, de referenciaként szolgál-

nak az árfolyamok napi alakulását illetôen, illetve számviteli szem-

pontból fontos szerepet játszanak a hazai vállalatok életében. 

Az MNB hivatalos devizaárfolyamainak meghatározása a követke

zôképp történik: 

A Magyar Nemzeti Bank a hivatalos devizaárfolyamokat hétfôn, ked-

den, szerdán, csütörtökön és pénteken – kivéve, ha ezek nem mun-

kanapok – állapítja meg. Az árfolyamokat a következô árfolyamok 

közzétételéig kell érvényesnek tekinteni. A megjelölt napokon délelôtt 

11 órakor kerül sor az árfolyamok megállapítására, és fél 12-12 kö-

zött kerülnek publikálásra. A tíz legaktívabb devizapiaci tevékenységet 

folytató belföldi hitelintézet által az MNB részére közölt EUR/HUF árfo-

lyamadatokból a legmagasabb és legalacsonyabb 2-2 érték elhagyá-

sával számított súlyozatlan számtani átlag képezi az aznapi EUR/HUF 

hivatalos devizaárfolyamot. 

Az MNB a hitelintézetektôl kapott árfolyamjegyzéseken jogosult üzletet 

kötni, illetve az aktuális piaci viszonyoktól lényegesen eltérô bankokat 

az eljárásból kizárhatja. Az USD/HUF hivatalos devizaárfolyam megha-

tározása az EUR/HUF és az EUR/USD keresztárfolyam alapján történik. 

A további devizák árfolyamait a számított USD/HUF és a nemzetközi 

devizapiacon kialakult (11 órakor a nemzetközi devizapiacokon fennálló 

árfolyamok) keresztárfolyamok alapján állapítja meg az MNB. 

Ezek az árfolyamok tehát a fent leírtakból kifolyólag nem képezhetik 

tényleges üzletkötések alapját, de jó támpontul szolgálnak az adott 

napon 11 órakor fennálló bankközi piaci árfolyamokat illetôen.

Európai Központi Bank hivatalos devizaárfolyamai

Az Európai Központi Bank (EKB) által jegyzett hivatalos devizaárfo-

lyamokon ténylegesen konvertálni nem lehet, de fontos referencia-

ként szolgálnak az árfolyamok napi alakulását illetôen.

Az EKB hivatalos devizaárfolyamainak meghatározására naponta 

14:15 órakor (CET) kerül sor. A devizaárfolyamok közzétételére ezt 

követôen kerül sor az EKB honlapján és egyéb piaci információkat 

közlô elektronikus rendszereken keresztül. Minden devizapárra csak 

egy árfolyamszintet határoznak meg a következô módon: 1 EUR = x 

devizaegység. Az EKB hivatalos devizaárfolyamainak meghatározása-

kor az adott idôpontjában aktuális piaci szinteket veszi alapul. Mivel az 

így kialakult árfolyamszint a piaci vételi és eladási árfolyamszintek át-

laga, ezért nem szükségszerûen tükrözik azt az árfolyamszintet, ame-

lyen a hivatalos devizaárfolyamok meghatározásának idôpontjában a 

piacon ténylegesen üzletet lehet kötni. 

Ezek az árfolyamok tehát a fent leírtakból kifolyólag nem képezhetik 

tényleges üzletkötések alapját. 

K&H Bank Deviza I. árfolyama 

A K&H Bank minden reggel legkésôbb 8:00 óráig közzé teszi az ún. 

Deviza I. árfolyamot a jegyzés idôpontjában aktuális bankközi pia-

ci árfolyamok alapján. Ez az árfolyam alapesetben a T értéknapos 

devizakonverziókra vonatkozik, valamint a Bankba beérkezô EGT 

devizában denominált átutalásokra (ide értve az EGT tagállamok 

devizáit és a svájci frankot is), szintén T értéknapos elszámolással. 

Bankunk naponta a piaci körülményektôl függôen akár többször is 

jegyezhet Deviza I. árfolyamot. A konverziós megbízások esetén min-

dig a feldolgozáskor érvényes árfolyamot alkalmazzuk, amely a Bank 

honlapján lekérdezhetô.

A fentiek a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv készí-

tésének idôpontjában aktuális eljárásrend alapján érvényes szabá-

lyozást tartalmazzák. A mindenkori aktuális eljárásrendet a banki 

hirdetmények tartalmazzák, valamint azokról a fióki kollégák tudnak 

információt adni. 

K&H Bank Deviza II. árfolyama

A K&H Bank minden nap 14:00 óra után teszi közzé az úgynevezett 

fixing keretében a hivatalos külkereskedelmi, T+2 értéknapra vonat-

kozó (Deviza II.) árfolyamot. Ez az árfolyam mindig az adott bankközi 

piaci árfolyamok, illetve az összbanki pozíció eredôjeként kerül meg-

határozásra. Ez az árfolyam azon tételekre vonatkozik, amelyek a 

délelôtt folyamán feldolgozásra kerültek, így a már említett pozíció 

részét képezik. Alapesetben a Bankba beérkezô tételek közül Deviza II. 

árfolyamon történik azon deviza átutalások jóváírása T+2 értéknappal, 

melyek nem EGT devizában (nem EGT tagállamok devizáiban és nem 

svájci frankban) denomináltak, és a Bankba 16:00 óráig beérkeztek. 

A Bankból kimenô átutalások esetén Deviza II. árfolyamon történik a 

terhelés azon tételek esetén, amelyekre az átutalási megbízást papír 

alapon, TeleCenteren vagy Cégvonalon 10:00 óráig, elektronikus úton 

14:00 óráig az ügyfél benyújtotta, ezen tételek szintén T+2 értéknappal 

kerülnek jóváírásra, kivéve a kimenô EUR tételeket, valamint a kimenô 

konverziós belföldi forint utalásokat, melyeknél a könyvelés értéknapja 

T+1, de szintén a Deviza II. árfolyamon történik az elszámolás. Tehát, 

amennyiben ügyfelünk a hivatalos banki Deviza II. árfolyamon konver-

tál, a megbízás indításakor még nem ismeri a konverzió árfolyamát.

A fentiek a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv készítésé-

nek idôpontjában aktuális eljárásrend alapján érvényes szabályozást 

tartalmazzák. A mindenkori aktuális eljárásrendet a banki hirdetmé-

nyek tartalmazzák, valamint azokról a fióki kollégák tudnak informá-

ciót adni. 

A különbözô bankok fixing szokásai eltérôek lehetnek. Elôfordulhat, 

hogy az egyik bank korábban, a másik késôbb húzza meg azt a napon 

belüli idôhatárt, amelyen túl már nem fogadnak be az aznapi deviza-

pozíciójukba tételeket. Ezen túlmenôen szintén különbséget jelent az, 

hogy minden banknak más-más pozíciója alakulhat ki az adott nap 

folyamán. Éppen ezért a különbözô bankok hivatalos devizaárfolya-

mainak összehasonlításának nincs sok relevanciája, hosszú távon a 

kis különbségek kiegyenlítik egymást. 

„egyedi” árfolyam

A K&H Treasury 50 000 euró, illetve ennek megfelelô egyéb deviza-

összeg felett biztosít egyedi árfolyamot ügyfelei számára, amelyeket 

T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesíteni élô treasury limit nélkül. 

  �Azon ügyfeleink számára, akik nem rendelkeznek élô Treasury 

limittel és Treasury Keretszerzôdéssel, a saját számlák közötti 

konverzió a 2009 novembere óta érvényben levô MNB Pénzfor-

galmi Törvény alapján minden esetben csak T értéknapos lehet 

munkanapokon 16:00 óráig, míg a 16:00 óra után kötött tranz-

akciók T+1 értéknappal teljesülnek. Az ügyletkötés kizárólag a 

fióki kapcsolattartó közremûködésével történhet, amennyiben az 

egyedi konverzió fedezete az ügyfél számláján rendelkezésre áll.

  �Élô Treasury limittel nem, de Treasury Spot Keretszerzôdéssel 

rendelkezô ügyfeleink számára szintén a fenti lehetôséget tudjuk 

biztosítani, ebben az esetben azonban lehetôség van arra, hogy a 

Treasury üzletkötô közvetlenül az ügyféllel kössön ügyletet, nincs 

szükség tehát a fióki kapcsolattartó közremûködésére. Az egyedi 

konverzió fedezetét már a kötési napon biztosítani kell.

  �Treasury Keretszerzôdéssel és élô Treasury Limittel rendelkezô 

ügyfeleink számára saját számlák közötti konverziót a limit fu-

tamidején belül tetszôleges értéknappal tudunk végrehajtani. Eb-

ben az esetben a Treasury üzletkötô közvetlenül az ügyféllel köt 

ügyletet, nincs szükség a fióki kapcsolattartó közremûködésére. 

Hitelhez kapcsolódó ügylet esetén (kamatfizetés, törlesztés, hitel 

devizanemének konvertálása) a tranzakció értéknapja maximum T+2 

lehet élô Treasury limit nélkül.

Az egyedi árfolyamot a bankközi piaci árfolyamokból jegyezzük, 

amelyek folyamatosan változnak napon belül. Az árfolyam azonban 

az ügylet megkötése pillanatában ismertté válik, szemben a banki 

hivatalos devizaárfolyammal. 

A T+2 értéknapos egyedi árfolyam a következô részben bemutatott 

határidôs ügyletek árképzésének alapja.

 1/a. a piaci kockázatkezelés alapjai 1/a. a piaci kockázatkezelés alapjai
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A kamatlábak ingadozása nagymértékben befolyásolja egy adott vál-

lalat finanszírozási költségét vagy befektetéseinek hozamát. Kamat-

kockázat azon cégeknél merül fel, akik akár forintban, akár devizában 

fennálló hitellel vagy befektetéssel rendelkeznek. A hitelfelvevôk kö-

zött külön érdemes megemlíteni a projektcégeket, hiszen egy projekt 

eredményességét nagymértékben meghatározzák a kamatkiadások, 

illetve azon pályázaton induló cégeket, akiknek már a pályázat beadá-

sakor garantálniuk kell a maximális kamatköltséget az adott tender 

elnyerése érdekében. A kamatkockázat kezelésének fontosságát jelzi 

a klasszikus közgazdaságtan azon tétele, miszerint egy vállalkozás 

mindenkori értéke egyenlô a jövôbeni pénzmozgások jelenértékével 

– amely a mindenkori kamatszintek függvénye. Ezért ha cégét meg-

védi a kedvezôtlen irányú kamatmozgásoktól, ezzel piaci értékét és 

profittermelô képességét jelentôsen növelheti. 

Az eurókamatok esetében a kockázat emelkedése megfigyelhetô a 

válság elôtti és utáni idôszak összehasonlításában. Míg a válság elôtt 

a kamatok magas szintje jelentette általában a kockázatot, az utóbbi 

idôszakban az euróválság elmélyülésével együtt a túlságosan ala-

csony kamatok okoznak problémát. Az állampapír kamatok ráadásul 

jelentôsen szétváltak az egyes tagországokban és ez visszahat a hite-

lezésre, ami miatt a jövôben is mindkét irányú kockázat megjelenhet. 

Amennyiben az európiacon a pénzbôség lesz uralkodó, addig a lefelé 

mutató kockázatok erôsebbek, amennyiben viszont a hitelezési kocká-

zatok megjelennek az egyes tagországok euróhitelhez jutásában, úgy 

a felfelé mutató kockázatok jelentkezhetnek.

A forintkamatok esetében több hatás is érvényesül, így nemcsak a 

fejlett piacokon megfigyelhetô hozamingadozás, amely a gazdaság tel-

jesítményével áll összefüggésben, hanem a befektetôk kockázati elvá-

rása is. A válság során a Magyarország eladósodása miatti kockázattól 

való félelem jelentôsen megemelte a forint kamatok szintjét, míg az 

eurókamatok csökkentek. A nemzetközi helyzet stabilizálódása mellett 

a hazai kamatok elkezdtek mérséklôdni, mert a befektetôk ismét a 

magas kamatozású devizák felé fordultak. A fejlett országok gazdasági 

növekedésének gyorsulásával azonban egy ponton túl megindult a 

kamatok emelkedése is, ami korlátozta a forint kamatok csökkenésé-

nek lehetséges mértékét. Összességében így az tapasztalható, hogy 

a forint kamatok a fejlett országok és elsôsorban az eurókamatokhoz 

képest nagyobb ingadozást mutatnak.

a kamatlábakat meghatározó tényezôk

mi határozza meg a kamatlábat?

Különbséget kell tennünk reálkamatláb és nominális kamatláb között.  

A reálkamatlábak szintjét négy tényezô határozza meg: a megtakarí-

tások kínálata, kereslete, a kormányzati intézkedések és az inflációs 

ráta. A megtakarítások kínálata tipikusan a lakosság részérôl áll fenn, a 

megtakarítások iránti kereslet pedig elsôsorban a vállalatok részérôl je-

lentkezik, amelyek beruházásokat finanszíroznak velük. Ezen túlmenôen 

a kormány nettó kereslete és / vagy kínálata a megtakarítások piacán 

(fiskális politika) döntô jelentôségû, amelyet a jegybank akciói (monetáris 

politika) módosíthatnak. A nominális kamatláb, amellyel a mindennapok 

során találkozunk, valójában a reálkamatláb és a várható inflációs ráta 

összege. Ezért a nominális kamatlábból az inflációs elôrejelzések segít-

ségével tudunk a várható reálkamatlábra következtetni. 

A kamatlábak egyensúlyi szintjérôl számos elmélet létezik, általános-

ságban elmondható, hogy a rövid lejáratú kamatszintet leginkább a 

jegybanki irányadó kamat, míg a hosszú lejáratúakat a gazdaság in

flációs és növekedési kilátásai határozzák meg. Magyarország eseté-

ben ez még összetettebb, mivel a magyar gazdaság jelentôs mértékû 

adósságot halmozott fel a külfölddel szemben, 2008-ban az állampa-

pírpiacon például a külföldi befektetôk 3 000 milliárd forintot meghala-

dó állományt birtokoltak. Ilyen helyzetben a hazai kamatszintre jelentôs 

befolyással bír a külföldi befektetôk elvárt hozamszintje, amely a nem-

zetközi tôkepiaci helyzet függvényében is változik. A forint állampapír 

kamatoknak az euróban jegyzett német állampapírokhoz viszonyított 

kamatkülönbözete így két tényezôbôl adódik, egyrészt a magyar állam 

csôdkockázatából, másrészt a forint árfolyamkockázatából. Az elmúlt 

évek tapasztalatai mutatják, hogy amennyiben a külföldi befektetôk 

hozamelvárása megnô és a forint kamata nem biztosít megfelelôen 

magas kamatfelárat, akkor a külföldiek állampapír eladásainak, és 

az állampapírokért kapott forint euróra történô átváltásának követ-

keztében a forint meggyengül az euró ellenében, majd a hozamok 

emelkedését követôen stabilizálódik a devizaárfolyam. A befektetôi 

megítélés javulása esetén pedig az árfolyam erôsödik, amit a hozamok 

csökkenése kísér. 

hozamgörbe

A hozamgörbe az azonos kockázatú befektetések különbözô futam

idejû változataihoz tartozó átlagos éves kamatlábat (azaz lejáratig 

számított évesített hozamot) ábrázolja a lejárat függvényében, ehhez 

alapként szolgálhat állampapír, hitel vagy csereügylet (swap). Az MNB 

a kockázatmentes, állampapír-piaci hozamokból nyert hozamgörbét 

vizsgálja. A különbözô lejáratú állampapírok éves hozamát a lejárat 

függvényében ábrázolva a hozamgörbét kapjuk. 

A hozamgörbe alakja lehet növekvô, csökkenô, lapos vagy akár pú-

posodó. Sok gazdaságban a hozamgörbe emelkedô, vagyis minél 

hosszabb a futamidô, annál magasabb kamatot kell fizetnünk hitele-

inkért, illetve annál magasabb kamatot kapunk befektetéseinkért.  

A növekvô (normál) hozamgörbét a jövôbeli kamatlábak emelkedésére 

vonatkozó várakozások eredményezhetik, de ennek fordítottja nem igaz: 

növekvô hozamgörbébôl nem következik az, hogy a jövôbeli kamatlábak 

várhatóan növekednek. Ennek megfelelôen a csökkenô hozamgörbét úgy 

értelmezhetjük, mint annak elôrejelzését (de nem feltétlenül a bekövet-

keztét!), hogy a kamatlábak várhatóan csökkennek. A hozamgörbékkel 

kapcsolatos várakozások elsôsorban hosszú távon mûködnek. 

Fontosnak tartjuk megemlíteni azt a 2008 végén - 2009 elején ta-

pasztalható jelenséget, melynek során a hozamgörbe kamatszint-

jei, a bankközi piaci referencia kamatlábak (ld. alább), valamint 

a tényleges bankközi piaci betét- és hitelkamatlábak ugyanarra 

a futamidôre vonatkozóan lényegesen eltértek egymástól. Ennek 

oka a fenti idôszakban kulmináló likviditási válság idején az volt, 

hogy azon pénzügyi instrumentumok, amelyek mögött tényleges 

tôkeáramlás van (bankközi hitel-, illetve betét ügyletek), lénye-

gesen drágábbá váltak azon instrumentumokkal szemben, ahol a 

felek között csak a kamatkülönbözet elszámolása (ld. kamatcsere 

ügylet) történik meg, vagyis tényleges tôkemozgás nincsen.

A válság további jelensége, hogy néhány fejlett országban, mint 

például Svájc, Dánia vagy az Eurózóna néhány tagországa, a mo-

netáris politikai lazítás miatt a rövid kamatok tartósan 0% körüli 

szinteket mutatnak. 2011 augusztusában a svájci frank menekülô 

deviza szerepének erôsödése miatt a 2 napos kamatszint negatív-

vá vált. Dániában pedig 2012 augusztusában váltak negatívvá a 2 

hetes kamatok. Negatív kamatkörnyezetben a negatív bankközi 

kamat mértékéig a betétek után a a változó kamatozású betét tu-

lajdonosa kamatot fizet, hitele után a hitel felvevôje kamatot kap.

Az alábbiakban röviden összefoglaljuk, hogy melyek azok a referen-

cia kamatlábak, amelyek az éven belüli bankhitelek és rövid lejáratú 

befektetések (pl. bankbetét, diszkontkincstárjegy), valamint az éven 

túli bankhitelek és befektetések (pl. államkötvény) kamatszintjére 

vonatkozó piaci várakozásokat tükrözik.

éven belüli kamatlábak

A bankközi pénzpiacon a kereskedelmi bankok saját likviditási hely-

zetük és aktuális pozícióik alapján hiteleznek egymásnak. Az európai 

piacokon a LIBOR (londoni bankközi kamatláb) és az EURIBOR (az 

euró-zóna bankközi kamatlába) az a referencia kamatláb, amelyen a 

nagybankok hajlandóak éven belül pénzt felvenni vagy kihelyezni. Az 

EONIA az euró-zóna overnight (mától holnapig számított egynapos) 

bankközi kamatlába. A LIBOR / EURIBOR hazai megfelelôje a BUBOR 

(budapesti bankközi kamatláb). A Magyar Nemzeti Bank minden nap 11 

óráig közzéteszi a hazai nagybankok által minden reggel meghatározott 

BUBOR-ok átlagát. A BUBOR a forintra, az EURIBOR az euróra, a LIBOR 

pedig egy adott devizanemre (EUR, USD, GBP, CHF, stb.) vonatkozó 

elsôdleges kamatláb, és így számos tranzakció referencia kamatlá-

baként szolgál. Például egy magyar vállalkozás változó kamatozású 

forinthitelt vehet fel BUBOR plusz X%-on. 

éven túli kamatlábak

A fent említett hozamgörbe éven túli kamatszintjei az egy évnél 

hosszabb lejáratú, fix kamatozású államkötvények hozamából szá-

míthatók ki. A BUBOR kamatfixinghez hasonlóan létezik éven túli 

kamatfixing, ez a Budapest Kamatswap Fixing (Budapest Interest 

Rate Swap – BIRS). A Magyar Nemzeti Bank összegyûjti a hazai 

kamatjegyzô bankoktól a bid (vételi) és offer (eladási) kamatswap 

középértékeket (úgynevezett mid-swapok) és elkészíti ezek számtani 

átlagaként a napi BIRS kamatfixinget. A jegyzett futamidô 2-tôl 15 

évig terjed, bázisa a 6 havi BUBOR. A fô devizák (EUR, CHF, USD, 

stb.) hasonló módon, de jellemzôen naponta többször meghatározott 

IRS kamatfixingjei a Reuters ISDAFIX2 oldalán találhatók meg. Ezen 

kamatlábak szolgálnak többek között a késôbbiekben bemutatott 

kamatcsere ügylet alapjául. 

	2. kamatkockázat

a 3 havi EURIBOR historikus alakulása
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nyersanyagárfolyamok kockázata

A nyersanyagok hektikus árváltozásából fakadó kockázatot számos 

vállalat elszenvedi, akik ezen a piacon vevôként vagy eladóként lép-

nek fel oly módon, hogy a piaci árváltozásokat nem tudják tovább-

hárítani áraikban a partnereikre. 

Ilyen piaci szereplôk lehetnek az alábbiak: 

  olaj- és gáztársaságok 

  teherfuvarozók és szállítmányozók 

  légitársaságok 

  bányatársaságok 

  fémkereskedések és fémmegmunkálók 

  közlekedési vállalatok 

  áramtermelôk és áramfelhasználók 

  vasúttársaságok 

  távhô szolgáltatók 

  utazási irodák 

  papírgyárak 

  kohók, öntödék 

  ékszerkészítôk 

  hedge fundok 

  kereskedelmi bankok 

  jegybankok 

Az elmúlt évek tapasztalatai alapján a magyarországi gazdasági 

szereplôk lényegesen kisebb figyelmet fordítottak a nyersanyagárak 

változása okozta kockázatokra, mint a devizaárfolyamokra. Ebben a 

gyorsan változó, sokszereplôs, nehezen kiszámítható világgazdaság-

ban a nyersanyagok piaci ára – hasonlóan a devizaárfolyamokhoz, 

sôt sok esetben az azt meghaladó mértékben is – jelentôs ingadozást 

produkál, ezáltal rendkívül sérülékennyé, kiszámíthatatlanná teszi a 

nyersanyagáraktól függô cégek jövedelmezôségét. Amennyiben az Ön 

cégének is nyersanyag kitettségei vannak, akkor érdemes végiggon-

dolnia, hogy milyen nyersanyagár szintek mellett tudja cége számára 

a fenntartható pénzügyi növekedését biztosítani úgy, hogy a volatilis 

piaci ár által okozott kiszámíthatatlanságot csökkenti. 

Az olajár esetében az elmúlt évek az ingadozás és a kiszámíthatatlanság 

jegyében teltek. Emlékezhetünk arra az idôszakra, amikor az évrôl évre 

dinamikus emelkedés miatt újabb és újabb olajár csúcsok dôltek meg.  

A válság során a nyersolaj- és általában az árupiacok váltak a leg-

nagyobb vesztessé, és ugyan az elmúlt idôszakban a stabilitás felé 

mozdultak el ezek a piacok, nem mondhatjuk, hogy a jövôben nem 

következnek be újabb volatilis idôszakok. A növekedési kilátások és a 

geopolitikai kockázatok okozzák a legjelentôsebb mértékû változáso-

kat, de ezek mellett az éppen aktuális finomítói kapacitás, az idôjárás 

és többek között a tengeri fúrótornyok kiesése is hatást gyakorol rájuk. 

A gabonapiacokon 2012 nyarán nagymértékû áremelkedés indult 

meg, köszönhetôen többek között a kifejezetten száraz idôjárásnak 

és a nagymértékû gabonapiaci spekulációnak. Az áremelkedés vá-

ratlan mértéket öltött és a több éves csúcsok átlépése után mind 

a kukorica, mind a búzaárak történelmi magasságba szöktek va-

lamennyi tôzsdén, majd tartósan magas szinten rekedtek meg. Ez 

az idôszak felhívta a figyelmet arra, hogy bár az agrárpiacokon 

alapvetôen a keresleti és kínálati viszonyok egyensúlya határozza 

meg az árat, a spekuláció ezeken a tôzsdéken is nagymértékben 

befolyásolhatja az árak alakulását.

A legfôbb sarokpontok, melyek befolyásolják a nyersanyagárak 

alakulását: 

  �kereslet-kínálat egyensúlya: a gazdasági növekedés, technológi-

ai fejlôdés, kitermelési korlátok, szállítási-, raktározási kapacitás, 

nyersanyaglelôhelyek száma stb., valamint elôrejelzések a jövôbeli 

keresleti és kínálati viszonyokra vonatkozóan

  �politikai stabilitás: választások, sztrájkok, terrorizmus, háború 

  �természeti tényezôk: a nyersanyag kitermelési helyét ért termé-

szeti csapások (földrengés, hurrikán stb.) 

  �stratégia tartalékok: az a nyersanyag mennyiség, amivel gaz-

dasági bizonytalanság esetén a piacot el lehet látni 

  �spekuláció és befektetés: egyre több gazdasági szereplô jelenik 

meg pusztán befektetési szándékkal a nyersanyagpiacon 

	3. nyersanyagok piaca
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Az ún. MIFID irányelvet (2004/39/EK) a befektetési vállalkozásokról és árutôzsdei szolgáltatókról, valamint az általuk végezhetô tevékenységek sza-

bályairól szóló 2007. évi CXXXVIII. törvény ültette át a magyar jogrendszerbe. A jogszabály célja a befektetési szolgáltatási tevékenységek végzésének 

összehangolása, a pénzügyi eszközök értékesítésének az ügyfelek érdekében történô feltételekhez kötése. A törvény szigorú szabályokhoz, többek 

között a befektetési célok, ideértve a kockázatviselési képességet és hajlandóságot is, a pénzügyi terhet viselô képesség, valamint a termékismeret 

és tapasztalat felméréséhez köti egyes esetekben az ügyletek megkötését. A jogszabály e felmérés eredményével nem egyezô tartalmú ügyletek 

megkötését bizonyos esetekben megtiltja a befektetési vállalkozás számára, más esetekben megengedi, de csak az ügyfél kifejezett kérése esetén. 

Bankunk által nyújtott Treasury termékeket összetettségük szerint besoroltuk különbözô komplexitási vagy kockázati kategóriákba. Fontos látni 

azt, hogy egy ügylet komplexitási besorolása és annak kockázatai között nem feltétlenül áll fenn egyenes arányosság; a komplexitás növekedése 

nem feltétlenül jelent magasabb kockázatot, a legmagasabb komplexitás nem feltétlenül jelenti a legnagyobb kockázatot is egyben.

Ügyfeleinket minôsítettük a jogszabály által elôírt kategóriák szerint (lakossági, szakmai ügyfél, valamint elfogadható partner). Az egyes ügyfelek 

befektetési céljait, a termékekhez kapcsolódó ismereteit, tapasztalatait és kockázatviselô képességét, valamint pénzügyi teherviselô képességét 

tekintetbe véve meghatározásra kerül azon termékek csoportja, azok komplexitását vagy kockázati besorolását figyelembe véve, amelyet az ügyfél 

a termék megismerése után megköthet. Amennyiben ügyfél által kezdeményezett tranzakció esetén a választani kívánt termék nem felel meg a 

besorolásának, akkor az ügyletet az üzletkötô kizárólag az ügyfél kifejezett kérésére köti meg, figyelmeztetve az esetleges veszteségekre, valamint 

arra, hogy az ügyfél által választott termék eltér az ügyfél kockázatviselési kategóriájától. 

Lehetôség van arra, hogy az üzletkötô megismertessen egy olyan terméket az ügyféllel, amely túlmutat a besorolásán, amennyiben az ügyfél ezt 

kifejezetten kéri. Ilyen esetben a termék bemutatása után a Treasury üzletkötô egy kérdéssorozattal ellenôrzi, hogy az ügyfél megértette-e az adott 

termék mûködését, fôbb kockázatait, és az ügyfél szerint megfelel fedezeti, illetve befektetési céljainak. Amennyiben az ügyfél megértette és elfo-

gadta a Treasury üzletkötô ismertetését az új termékre, azok kockázataira vonatkozóan, úgy az ügyletkötés lehetôségét a Bank a hatályos törvényi 

és mindenkori belsô banki szabályozás alapján mérlegeli, az ügylet kötésére egyedi elbírálás alapján kerülhet sor. A Treasury üzletkötô felhívja az 

ügyfél figyelmét, hogy a termék visszaigazolásán egy záradékot fog találni. A visszaigazolás aláírásával az ügyfél megerôsíti, hogy a profiljába nem 

tartozó terméket megértette, ezt a Treasury üzletkötô kérdéseire adott válaszaival bebizonyította. 

Az alábbiakban látható az ún. termékfa, amely az egyes Treasury termékek komplexitását ábrázolja (jelen kézikönyv csupán a fô termékeket tár-

gyalja, ezek részleteit a késôbbi fejezetek termékleírásai tartalmazzák). Továbbá a jelen kézikönyvben található termékek kockázati tényezôit és azok 

fokozatait szintén az alábbi táblázat foglalja össze. 

A kockázati tényezôk az ügyfél szempontjából értendôk! Spekulatív célú üzletkötés esetén az adott ügylet kockázati profilja eltérô, ez utóbbit 

Bankunk nem támogatja, ilyen célû üzletkötésre javaslatot, ajánlatot nem teszünk.

Az üzletkötés biztonsága érdekében a Treasury igazgatóságon minden telefonon folytatott beszélgetést rögzítünk, vitás esetekben a beszélgetés 

visszahallgatásra kerül. 

Az egyes kockázati tényezôk bemutatását a következô fejezet foglalja össze. Az egyes termékek MIFID komplexitási szintje és kockázati besorolása 

a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv  kiadásának idôpontjában érvényes besorolást tükrözi. Az egyes termékek besorolása változhat, az 

üzletkötôk által küldött termékleírások minden esetben az aktuális besorolási szintet mutatják.

 I/b. kockázatok

Az alábbi fejezet azokat a legfontosabb kockázati tényezôket foglalja össze, melyek befolyásolhatják az ügyfél és a Bank 

között létrejött ügylet kimenetelét. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy elôre jelezze ezen tényezôk felmerülését, illetve 

fel nem merülését, valamint ezek jövôbeli valószínûségét. A Bank úgy ítéli meg, hogy az alábbi faktorok lefedik a legfonto-

sabb kockázati tényezôket, emellett azonban esetlegesen egyéb tényezôk is befolyásolhatják a létrejött ügylet kimenetelét. 

Önnek – jelen fejezet megértésén és áttanulmányozásán túl – a kézikönyvben, valamint a termékleírásban foglalt valamennyi 

információ (különösképpen az egyes termékleírások végén található kockázatok és az egyes termékek értékváltozását és 

kifizetését bemutató adatok) áttanulmányozása, megértése és megfontolása alapján, továbbá az Ön cégének kitettsége és 

kockázatviselô képessége ismeretében kell fedezeti / befektetési ügyletkötési döntéseit meghoznia. 

	�mi a MIFID és hogyan kapcsolódik 
a kockázatokhoz?
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 I/b. kockázatok  I/b. kockázatok

termékcsoport típus termék termék-változat komplexitás

pénzpiacban rejlô általános kockázatok külsô és banki kockázatok

devizaárfolyam 
kockázat

kamatláb 
kockázat

nyersanyag-
ár kockázat

likviditási
kockázat

volatilitás 
kockázat

alaptermék-árfolyam 
kockázat / érzékenység 
a mögöttes eszközök ár-
folyamának változására

külsô kockázat hitelezési - vagy 
partner kockázat

devizaárfolyam 
kockázat 

lineáris

FX spot / azonnali devizaügylet -

1

alacsony - - alacsony - - alacsony alacsony

FX swap / devizacsere ügylet -

alacsony/magas 
(magas, amennyiben 
csak az egyik lába él 

az ügyletnek)

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
- alacsony

közepes (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)

alacsony/közepes 
(közepes, amennyiben 

csak az egyik lába él az 
ügyletnek)

alacsony alacsony

FX futures / tôzsdei határidôs de-
vizaügyletek

-

magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

- alacsony
közepes (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
közepes alacsony alacsony

FX forward / határidôs deviza-
ügylet magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
- alacsony

közepes (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
közepes alacsony alacsony

opcionális

FX plain vanilla (call / put) option 
/ devizaopció (egyszerû)

european / american 
európai / amerikai 2 magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
- alacsony

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
közepes alacsony alacsony

FX barriers option / 
limitáras opció

european / american / window (partial) / 
európai / amerikai / részleges

3

magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

- közepes
magas (a mö-

göttes devizapár 
volatilitásától függ)

magas alacsony alacsony

knock in / knock out / beléptetô / kiléptetô szintes magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

- közepes
magas (a mö-

göttes devizapár 
volatilitásától függ)

magas alacsony alacsony

double knock in / double knock out / 
dupla beléptetô / kiléptetô szintes magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
- közepes

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

FX digitals option / 
digitális(bináris) opció

european / american / window 
európai / amerikai / részleges magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

közepes (lejárat-
hoz közeledve 
lehet magas)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

knock in / knock out/be illetve kiléptetô szintes 
bináris opció magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

közepes (lejárat-
hoz közeledve 
lehet magas)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

one touch / no touch / beléptetô / kiléptetô magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

-
közepes (lejárat-
hoz közeledve 
lehet magas)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

double one touch / double no touch / 
dupla beléptetô szintes / dupla kiléptetô szintes magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

közepes (lejárat-
hoz közeledve 
lehet magas)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

accrual magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

-
közepes (lejárat-
hoz közeledve 
lehet magas)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

TPF/ profitmaximalizált határidôs 
ügylet - magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
- közepes

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

nyersanyag-
árfolyam

lineáris

commodity swaps /
nyersanyag csere ügylet -

2

alacsony alacsony magas

közepes (a mö-
göttes nyers-

anyagtól és külsô 
kockázatoktól 

függ)

magas közepes magas alacsony

commodity forwards / 
nyersanyag határidôs ügylet - alacsony alacsony magas

közepes (a mö-
göttes nyers-

anyagtól és külsô 
kockázatoktól 

függ)

magas közepes magas alacsony

opcionális commodity option (plain vanilla) / 
nyersanyag opció (egyszerû opció) - alacsony alacsony magas

közepes (a mö-
göttes nyers-

anyagtól és külsô 
kockázatoktól 

függ)

magas közepes magas alacsony
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 I/b. kockázatok  I/b. kockázatok

termékcsoport típus termék termék-változat komplexitás

pénzpiacban rejlô általános kockázatok külsô és banki kockázatok

devizaárfolyam 
kockázat

kamatláb 
kockázat

nyersanyagár 
kockázat

likviditási 
kockázat

volatilitás 
kockázat

alaptermék-árfolyam 
kockázat / érzékenység 
a mögöttes eszközök ár-
folyamának változására

külsô kockázat hitelezési - vagy 
partner kockázat

kamatláb-
kockázat

lineáris

MM Loans and Deposits/ pénzpiaci 
hitelek, betétek

prompt / forward started loan / deposit / azonnali 
vagy jövôben kezdôdô hitel 

1

- közepes 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony alacsony -

alacsony / közepes 
(a kibocsátó és / 
vagy a garantôr 

minôsítésétôl függ)

fixed / floating / fix vagy változó - közepes 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony alacsony -

alacsony / közepes 
(a kibocsátó és / 
vagy a garantôr 

minôsítésétôl függ)

all combination of the variants / változatok összes 
kombinációja - közepes 

(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony alacsony -

alacsony / közepes 
(a kibocsátó és / 
vagy a garantôr 

minôsítésétôl függ)

FRA / határidôs 
kamatmegállapodás 

2

- magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

IRS (Interest Rate Swap) / kamat-
csere ügylet prompt / forward start / azonnali,jövôben kezdôdô - magas 

(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

zero coupon / compounding / year on year / zéró 
kupon / tôkésítô / év per év - magas 

(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

fixing up front / in arrear / 
kamatfixálás kamatperiódus elején / végén - magas 

(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

amortizing/ amortizálódó - magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

differential swap / kamatbázis 
cseréje - 3 - magas 

(futamidôtôl függ) - közepes alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony alacsony

CCIRS (Cross Currency IRS) / 
kétdevizás kamatlábcsere ügylet

with / without initial exchange / kezdeti átváltással 
v. nélkül 

2

közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

floater-floater / fix-floater / fix-fix / változó-változó / 
fix-változó / fix-fix

közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

forward start / jövôben kezdôdô 
közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

zero coupon / year on year / 
zéró kupon / év/év 

közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

fixing up front / in arrear / 
kamatfixálás kamatperiódus elején / végén 

közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

amortising / amortizálódó 
közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

FX Reset
közepes / magas 
(az adott ügylet 

paramétereitôl függ)

magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony alacsony közepes (futamidôtôl függ) alacsony közepes

opcionális

IR options / opció cap / floor (plain vanilla) 2 - magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony közepes közepes alacsony alacsony

IR barrier options / limitáras opció 

cap / floor 

3

- magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony közepes magas alacsony alacsony

european / american / window - magas 
(futamidôtôl függ) - alacsony közepes magas alacsony alacsony

knock in / knock out / be- illetve kiléptetô szintes 
bináris opció - magas 

(futamidôtôl függ) - alacsony közepes magas alacsony alacsony

swaptions / kamatcsere opció 

european / american / bermudian / 
európai / amerikai / bermuda

2
- magas - alacsony közepes közepes alacsony alacsony

cash settled / delivery / nettó elszámolás / 
tényleges leszállítás - magas - alacsony közepes közepes alacsony alacsony
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 I/b. kockázatok  I/b. kockázatok

termékcsoport típus termék termék-változat kockázati besorolás

pénzpiacban rejlô általános kockázatok külsô és banki kockázatok

devizaárfolyam 
kockázat

kamatláb 
kockázat

nyersanyag-
ár kockázat

likviditási 
kockázat

volatilitás 
kockázat

alaptermék-árfolyam 
kockázat / érzékenység 
a mögöttes eszközök ár-
folyamának változására

külsô kockázat hitelezési - vagy 
partner kockázat

tôkepiaci
termékek

lineáris

bills / éven belüli lejáratú papírok treasury bills, treasury certificates / évenbelüli lejáratú papírok, 
treasury certifikátok védekezô - - - - - - - -

bonds / éven túli lejáratú papírok

public issues / private issues / nyilvános / zártkörû kibocsátás - - - - - - - -

government bond/állam kötvény védekezô ( <3 év )  
óvatos ( >3 év ) - - - - - - - -

fixed / zero / floating rate / fix, zéró, változó kamatozású - - - - - - - -

capital guaranteed / capital protected / 
tôke garantált / tôke védett - - - - - - - -

perpetual / örökjáradék - - - - - - - -

senior / subordinated / szenior alárendelt - - - - - - - -

opcionális

callable bond / visszahívható köt-
vény - - - - - - - - -

convertible / reverse convertible  
/ átváltható / reverse convertible - - - - - - - - -

erôs forint Kötvény - - - - - - - -

árfolyamváltozáshoz kötött kötvény - - - - - - - -

K&H Index jumper / K&H index jumper kötvény merész - - - - - - - -

tower bonds / toronykötvény óvatos magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

-
közepes (lejárat 

közeledtével 
magas is lehet)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

range floater / reverse floater / sávos kamatozású - - - - - - - -

floating rate / változó kamatozású - - - - - - - -

municipality bonds / 
önkormányzati kötvények - óvatos - - - - - - - -

strukturált
termékek opcionális

dual currency investment (DCI) /
kétdevizás befektetés - dinamikus magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

magas (az óva-
déki jellegbôl fa-

kadóan)
magas magas alacsony alacsony

callable investment / visszahív-
ható kétdevizás befektetés - dinamikus magas magas -

magas (az óva-
déki jellegbôl fa-

kadóan)
magas magas alacsony alacsony

range accrual deposit (RAC) / 
árfolyamindexált betét

pays inside / pays outside / pays above / pays below, sávon be-
lül fizetô / sávon kívül fizetô / sáv felett fizetô /sáv alatt fizetô óvatos magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

magas (az óva-
déki jellegbôl fa-

kadóan)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

tower deposit / toronybetét

double no touch / no touch / one touch / double one touch 
deposit / one touch up no touch down /one touch down no 
touch up / dupla kiléptetô szintes / kiléptetô / beléptetô / dupla 
beléptetô szintes / sáv felsô beléptetô alsó kiléptetô szinttel / 
sáv alsó beléptetô felsô kiléptetô szinttel

óvatos magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

-
magas (az óva-

déki jellegbôl fa-
kadóan)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

range accrual dual currency 
investment (RAC+DCI) / 
árfolyamindexált kétdevizás 
befektetés

pays inside / pays outside / 
sávon belül fizetô / sávon kívül fizetô dinamikus magas

közepes 
(futamidôtôl 

függ)
-

magas (az óva-
déki jellegbôl fa-

kadóan)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

tower+ DCI / kétdevizás torony-
betét

double no touch / no touch / one touch / double one touch 
deposit / one touch up no touch down /one touch down no 
touch up / dupla kiléptetô szintes / kiléptetô / beléptetô / dupla 
beléptetô szintes/sáv felsô beléptetô alsó kiléptetô szinttel / sáv 
alsó beléptetô felsô kiléptetô szinttel

dinamikus magas
közepes 

(futamidôtôl 
függ)

-
magas (az óva-

déki jellegbôl fa-
kadóan)

magas (a mö-
göttes devizapár 

volatilitásától függ)
magas alacsony alacsony

  * Azokat a termékeket, amelyeknél nem jelöltünk meg kockázati besorolást, jelenleg nem forgalmazzuk.

** �Az egyes kockázati besorolások a termék struktúrájának és / vagy a piaci körülmények változása miatt módosulhatnak, azokat a Bank 

idôszakonként újra értékelheti. A jelenlegi kockázati besorolás a termék mostani struktúráját és / vagy az elmúlt idôszak piaci körülményeit 

veszi figyelembe. A termék érvényes kockázati besorolásáról a Hirdetménybôl lehet tájékozódni.
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	�1. a pénzpiacban rejlô általános kockázatok

devizaárfolyam kockázat

Minden származtatott pénzügyi termék, amelynek értékalakulása 

vagy kifizetése nem kizárólag az üzletkötô / befektetô hazájában hi-

vatalos pénznemben történik, vagy annak értékétôl függ (ideértve 

e kézikönyvben szereplô összes devizaárfolyamhoz kötött treasury 

terméket, valamint egyes esetekben a nyersanyagárhoz és kamat-

hoz kapcsolódó treasury ügyleteket), jelentôs veszteség lehetôségét 

hordozhatja a devizaárfolyamok módosulásából fakadóan. A deviza-

árfolyam-kockázat a treasury ügylet értékét vagy kifizetését megha-

tározó hivatalos fizetôeszközök relatív értékének (keresztárfolyam) 

változásából adódó kockázatot jelenti, mely egyes ügyletek jellegébôl 

adódóan nemcsak a lejárat napján, hanem a futamidô alatt folya-

matosan változó értéket ad a treasury ügyletnek. A devizaárfolyam 

kockázat magában foglalhatja mindenféle korlátozás nélkül a jelentôs 

csereérték-változást az üzletkötô / befektetô hazájának devizaneme 

és a külföldi devizanem között, beleértve valamelyik deviza teljes ér-

tékvesztését, és ebbôl adódóan a befektetés teljes értékvesztését 

vagy treasury ügyletek esetében korlátlan veszteség lehetôségét 

is. Amennyiben a treasury ügylet ténylegesen fennálló alapkitettség 

kockázatának csökkentése céljából jött létre, ez a veszély mérsé-

keltebb – ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentôs változása a 

cég gazdasági mûködésére is közvetlenül vagy közvetetten hatással 

lehet, illetve minden vállalat egyedi kockázatokkal is szembesül) nem 

zárható ki a jelentôs veszteség lehetôsége tisztán fedezeti célú üz-

letkötés esetén sem. Mindez általánosságban olyan gazdasági, piaci, 

hatósági és politikai eseményektôl is függ, amely felett sem a Bank, 

sem az üzletkötô / befektetô nem gyakorolhat teljes befolyást. Emiatt 

a befektetés vagy treasury üzletkötés létrejötte elôtt mindenképpen 

szükséges annak mérlegelése, hogy a fenti események bekövetkezte 

milyen hatással lehet az üzletkötô / befektetô cégének pénzügyi-, 

gazdasági- és versenyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, 

hogy elôre jelezze e tényezôk felmerülését, illetve fel nem merülését, 

valamint ezek jövôbeli valószínûségét.

kamatláb kockázat

Minden származtatott pénzügyi termék, amelynek pénzbeli teljesí-

tése részben vagy egészében a jövôben lehet esedékes (ideértve a 

spot devizaügylet kivételével e kézikönyvben szereplô összes termé-

ket), jelentôs veszteség lehetôségét hordozhatja a forint vagy devi-

za kamatlábak futamidô alatti módosulásából fakadóan. A kamat-

láb kockázat a treasury ügylet értékét vagy kifizetését meghatáro-

zó hivatalos fizetôeszközök kamatlábának változásából adódó koc-

kázatot jelenti, mely az ügyletek jellegébôl adódóan nemcsak a lejá-

rat napján, hanem a futamidô alatt folyamatosan változó értéket ad 

a treasury ügyletnek. A kamatláb kockázat magában foglalhatja min-

denféle korlátozás nélkül a treasury ügylet teljes elértéktelenedését, 

futamidô alatti jelentôs értékváltozását, beleértve egyes esetekben 

nyitott ügylet futamidô alatti lezárása esetén a korlátlan veszteség 

lehetôségét is. Amennyiben a treasury ügylet ténylegesen fennálló 

alapkitettség kockázatának csökkentése céljából jött létre, ez a ve-

szély mérsékeltebb – ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentôs 

változása a cég gazdasági mûködésére is közvetlenül vagy közve-

tetten hatással lehet, illetve minden vállalat egyedi kockázatokkal is 

szembesül) nem zárható ki a jelentôs veszteség lehetôsége tisztán 

fedezeti célú üzletkötés esetén sem. Mindez általánosságban olyan 

gazdasági, piaci, hatósági és politikai eseményektôl is függ, amely 

felett sem a Bank, sem az üzletkötô / befektetô nem gyakorolhat tel-

jes befolyást. Emiatt a treasury vagy befektetési üzletkötés létrejötte 

elôtt mindenképpen szükséges annak mérlegelése, hogy a fenti ese-

mények bekövetkezte milyen hatással lehet az üzletkötô / befektetô 

cégének pénzügyi-, gazdasági- és versenyhelyzetére. A Bank nincs 

abban a helyzetben, hogy elôre jelezze ezen tényezôk felmerülését, 

illetve fel nem merülését, valamint ezek jövôbeli valószínûségét. 

alaptermék-árfolyam kockázat

Minden származtatott pénzügyi termék, amelynek értékalakulá-

sa vagy kifizetése bármely, piacon kereskedett alaptermék (nyers-

	a kockázati tényezôk

 I/b. kockázatok  I/b. kockázatok

anyag, részvény, kötvény, stb.) értékétôl függ (ideértve e kézikönyv-

ben szereplô összes nyersanyagárhoz kapcsolódó- és egyes struktu-

rált befektetési termékeket), jelentôs veszteség lehetôségét hordoz-

hatja az alaptermék árfolyamának módosulásából fakadóan. Az alap-

termék-árfolyam kockázat a treasury ügylet értékét vagy kifizetését 

meghatározó terméknek egy adott devizanemben számolt értékének 

változásából adódó kockázatot jelenti, mely egyes ügyletek jellegébôl 

adódóan nemcsak a lejárat napján, hanem a futamidô alatt folyama-

tosan változó értéket ad a treasury ügyletnek. Az alaptermék-árfo-

lyam kockázat magában foglalhatja mindenféle korlátozás nélkül a 

treasury ügylet teljes elértéktelenedését, futamidô alatti jelentôs ér-

tékváltozását, beleértve egyes esetekben nyitott ügylet futamidô alat-

ti lezárása esetén a korlátlan veszteség lehetôségét is. Amennyiben 

a treasury ügylet ténylegesen fennálló alapkitettség kockázatának 

csökkentése céljából jött létre, ez a veszély mérsékeltebb – ugyan-

akkor (mivel a fundamentumok jelentôs változása a cég gazdasági 

mûködésére is közvetlenül vagy közvetetten hatással lehet, illetve 

minden vállalat egyedi kockázatokkal is szembesül) nem zárható ki a 

jelentôs veszteség lehetôsége tisztán fedezeti célú üzletkötés esetén 

sem. Mindez általánosságban olyan gazdasági, piaci, hatósági és poli-

tikai eseményektôl is függ, amely felett sem a Bank, sem az üzletkötô 

/ befektetô nem gyakorolhat teljes befolyást. Emiatt a befektetés vagy 

treasury üzletkötés létrejötte elôtt mindenképpen szükséges annak 

mérlegelése, hogy a fenti események bekövetkezte milyen hatással 

lehet az üzletkötô / befektetô cégének pénzügyi-, gazdasági- és ver-

senyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy elôre jelezze 

ezen tényezôk felmerülését, illetve fel nem merülését, valamint ezek 

jövôbeli valószínûségét.

likviditási kockázat

Minden származtatott pénzügyi termék, amelynek értékalakulá-

sa vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon kereske-

dett alaptermék piaci kereskedésének folyamatosságától, adott pil-

lanatban történô hozzáférhetôségétôl vagy értékesíthetôségének / 

megvásárolhatóságának lehetôségétôl függ (ideértve e kézikönyv-

ben szereplô összes terméket), jelentôs veszteség lehetôségét hor-

dozhatja az alaptermék(ek) likviditásának módosulásából fakadóan. 

Likviditás alatt azt a lehetôséget értjük, hogy egy piacon kereskedett 

termék a kereskedés idôtartama alatt tetszôleges idôpontban relatí-

ve nagy mennyiségben is költséghatékony módon értékesíthetô vagy 

megvásárolható úgy, hogy a tranzakciónak az ügyletkötés elôtti piaci 

árra gyakorolt hatása minimális. A likviditás teljes megszûnése esetén 

elôfordulhat, hogy egy piaci termék egy adott pillanatban egyáltalán 

nem értékesíthetô vagy vásárolható meg. A likviditási kockázat magá-

ban foglalhatja mindenféle korlátozás nélkül a treasury ügylet/befekte-

tés teljes elértéktelenedését, futamidô alatti jelentôs értékváltozását, 

beleértve egyes esetekben nyitott ügylet futamidô alatti lezárása ese-

tén a korlátlan veszteség lehetôségét is. Amennyiben a treasury ügylet 

ténylegesen fennálló alapkitettség kockázatának csökkentése céljából 

jött létre, ez a veszély mérsékeltebb – ugyanakkor (mivel a fundamen-

tumok jelentôs változása a cég gazdasági mûködésére is közvetlenül 

vagy közvetetten hatással lehet, illetve minden vállalat egyedi kocká-

zatokkal is szembesül) nem zárható ki a jelentôs veszteség lehetôsége 

tisztán fedezeti célú üzletkötés esetén sem. A likviditási kockázatból 

adódóan nem minden esetben van lehetôség egy adott ügylet megkö-

tésére, értékének pontos vagy közelítô meghatározására, valamint el-

számolására és teljesítésére. Mindez általánosságban olyan gazdasá-

gi, piaci, hatósági és politikai eseményektôl is függ, amely felett sem 

a Bank, sem az üzletkötô / befektetô nem gyakorolhat teljes befolyást. 

Emiatt a treasury ügylet vagy befektetési üzletkötés létrejötte elôtt 

mindenképpen szükséges annak mérlegelése, hogy a fenti esemé-

nyek bekövetkezte milyen hatással lehet az üzletkötô / befektetô cé-

gének pénzügyi-, gazdasági- és versenyhelyzetére. A Bank nincs ab-

ban a helyzetben, hogy elôre jelezze ezen tényezôk felmerülését, illet-

ve fel nem merülését, valamint ezek jövôbeli valószínûségét. 

volatilitás kockázat

Minden származtatott pénzügyi termék, amelynek értékalakulása 

vagy kifizetése részben vagy egészében egy piacon kereskedett alap-

termék értékének tényleges vagy a piacon várt változékonyságától 

függ (ideértve e kézikönyvben szereplô összes, opciós alapterméket 

tartalmazó treasury terméket) jelentôs veszteség lehetôségét hor-

dozhatja az alaptermék(ek) volatilitásának módosulásából fakadóan.  

A volatilitás pénzügy-matematikai fogalom, mely egy adott érték várha-

tó vagy tényleges ingadozását jelzi egy bizonyos megfigyelt idôszakon 

belül. Nagyobb volatilitás minden esetben nagyobb ár(folyam)koc-

kázatot jelent. A volatilitás és annak változása az egyes opciók árát 

/ értékét igen jelentôsen befolyásolja, így különbözô idôpontokban 

(eltérô volatilitás mellett) ceteris paribus is jelentôsen különbözhet az 

opciók értéke. A volatilitás kockázat magában foglalhatja mindenféle 

korlátozás nélkül a treasury ügylet teljes elértéktelenedését, futamidô 

alatti jelentôs értékváltozását, beleértve egyes esetekben nyitott ügylet 

futamidô alatti lezárása esetén a korlátlan veszteség lehetôségét is. 

Amennyiben a treasury ügylet ténylegesen fennálló alapkitettség koc-

kázatának csökkentése céljából jött létre, ez a veszély mérsékeltebb 

– ugyanakkor (mivel a fundamentumok jelentôs változása a cég gazda-

sági mûködésére is közvetlenül vagy közvetetten hatással lehet, illetve 

minden vállalat egyedi kockázatokkal is szembesül) nem zárható ki a 

jelentôs veszteség lehetôsége tisztán fedezeti célú üzletkötés esetén 

sem. Mindez általánosságban olyan gazdasági, piaci, hatósági és po-

litikai eseményektôl is függ, amely felett sem a Bank, sem az üzletkötô 

/ befektetô nem gyakorolhat teljes befolyást. Emiatt a treasury vagy 

befektetési üzletkötés létrejötte elôtt mindenképpen szükséges annak 

mérlegelése, hogy a fenti események bekövetkezte milyen hatással 

lehet az üzletkötô / befektetô cégének pénzügyi-, gazdasági- és ver-

senyhelyzetére. A Bank nincs abban a helyzetben, hogy elôre jelezze 

ezen tényezôk felmerülését, illetve fel nem merülését, valamint ezek 

jövôbeli valószínûségét.  
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Minden ügyfélnek elengedhetetlen mérlegelnie, hogy az adott ügylet számára megfelelô kockázatkezelési vagy befektetési eszközt jelent-e. Az 

ügyfélnek a saját körülményeit figyelembe véve többek között az alábbiakat szükséges átgondolnia: 

  �megfelelô ismeretekkel és tapasztalatokkal rendelkezik-e az adott ügylet megkötéséhez, az ügylet elônyeinek és esetleges kockázatainak 

értékeléséhez, valamint a rendelkezésére bocsátott információk megítélése tekintetében 

  �rendelkezik-e megfelelô hozzáféréssel és tudással az elemzéshez szükséges eszközökhöz és azok megértéséhez, abban a tekintetben, hogy 

az újonnan megkötött ügylet milyen hatással lesz a már esetlegesen meglévô befektetési vagy fedezeti portfolióra 

  �rendelkezik-e megfelelô pénzügyi forrásokkal és likviditással a megkötendô ügylet vagy befektetés esetlegesen felmerülô veszteségeinek 

fedezéséhez 

  �a treasury ügylet vagy befektetés megfelel-e pénzügyi helyzetének, lehetôségeinek és céljainak 

  �a befektetés összhangban van-e befektetési politikájával, illetve tisztában van-e a treasury ügylet vagy befektetés kockázataival összefüggésben 

az egyes pénzügyi piacok és indexek viselkedésével 

  �a treasury ügylet vagy befektetés összhangban van-e a vonatkozó elôírásokkal és jogszabályokkal és az üzletkötô cégen belüli felhatalmazá-

sával / jogkörével 

A fentieken túl, a treasury vagy befektetési termékek olyan kockázatokat is jelenthetnek az ügyfelek számára, amelyek a felsorolt kockázatokon 

túlmutatnak.

	2. adott ügyletben rejlô kockázatok

magyarországi gazdasági körülmények

A Bank üzleti tevékenysége az ügyfelei által igénybe vett banki, pénz-

ügyi- és befektetési szolgáltatásoktól függ. Az ügyfélkör hitelek iránti 

igénye különösen függ a lakossági bizalmi indextôl, a foglalkoztatott-

ság alakulásától, a gazdasági körülményektôl, illetve a kamatszinttôl. 

Tekintettel arra, hogy a Bank üzleti tevékenységét Magyarországon 

végzi, így az a magyarországi gazdasági körülmények fejlettségétôl 

és ciklikusságától, közvetve pedig a hazai és nemzetközi gazdasá-

gi és politikai eseményektôl függ. Semmi sem garantálja, hogy adott 

esetben a magyarországi gazdasági körülmények esetleges romlása 

a Bank üzleti pozícióit is ne rontaná.

hitelezési kockázat

A hitelportfolió minôségébôl, a nyújtott hitelek összegének, valamint 

az azokhoz kapcsolódó kamatok és egyéb díjak meg nem fizetésébôl 

eredô kockázatok jelentôs mértékben befolyásolják a Bank üzleti po-

zícióit (ún. partner kockázat). A Bank által hitelezett ügyfelek, illet-

ve egyéb üzleti partnerek üzleti pozícióinak romlása, a magyarorszá-

gi illetve a nemzetközi gazdasági helyzet kedvezôtlen változása, illet-

ve a nemzetközi pénzügyi rendszerek mûködésében rejlô kockázatok 

kedvezôtlen irányban befolyásolhatják a Bank eszközeinek minôségét / 

minôsítését, nyújtott hiteleinek és az azokhoz kapcsolódó kötelezettsé-

geknek a teljesítését, illetve a Bankot a céltartalék állományának növe-

lésére késztethetik. A hitelezési kockázat konkrétan annak kockázata, 

hogy a Bank ügyfele képtelen vagy nem hajlandó a Bankkal szemben 

vállalt kötelezettsége teljesítésére. A hitelhez kötôdô termékek és a hi-

telhez kötôdô származtatott termékek esetén az adott termékben rejlô 

egyéb kockázatokkal együtt kell figyelembe venni az itt leírt kockázatot. 

inflációs kockázat

Az inflációs kockázat annak a kockázata, hogy az adott kockázatke-

zelési vagy befektetési termékre az infláció eltérô mértékû hatással 

van, mint a pénzeszközökre. 

piaci kockázat

A devizaárfolyam-, kamat- és nyersanyagárfolyam-kockázat, a köt-

vények, illetve részvények árfolyamváltozásának kockázata azok a 

legjelentôsebb piaci kockázatok, melyekkel a Bank üzleti tevékeny-

sége során szembesül. A kamatszint és a hozamgörbe változása a hi-

tel és a betéti kamatok közötti résre és ezeken keresztül a hitelezé-

si tevékenység jövedelmezôségére is hatást gyakorolhat. A devizaár-

folyamok változása a devizában denominált eszköz- és forráselemek 

forintban kifejezett értékére bír hatással és befolyásolhatja a Bank 

devizakereskedelembôl származó bevételeit. Ezen felül a pénzügyi 

piacok teljesítményének esetleges változásai a Bank befektetési és 

kereskedési célú portfolióinak értékében indukálhatnak változásokat. 

mûködési (operációs) kockázat

A Bank üzleti sikere nagyban függ attól, hogy megfelelôen nagyszámú 

tranzakciót tudjon végrehajtani kellô hatékonysággal és pontosság-

gal. Az operációs kockázatok jellemzôen szándékos visszaélésekbôl, a 

Bank munkavállalói által vétett hibákból, a tranzakciók nem megfelelô 

dokumentálásából, a felügyeleti elvárásoknak és ügyviteli elôírásoknak 

való meg nem felelésbôl, az alkalmazott technikai / irodai berendezé-

sek meghibásodásából, természeti katasztrófákból, vagy a Bank üz-

leti partnerei, igénybe vett szolgáltatói, alvállalkozói által elkövetett hi-

bákból adódnak. 

likviditási kockázat

A likviditási kockázat annak a kockázata, hogy a Bank nem tudja 

elôre jelezni, illetve kezelni az eszközoldali és a forrásoldali állományai 

lejáratait, ennek megfelelôen esedékes fizetési kötelezettségeinek 

nem tud eleget tenni. A Bank az eszközök, források és kötelezettsé-

gek struktúráját oly módon kezeli, amely lehetôséget teremt egyfelôl 

a bevételei maximalizálására, másrészt azonban biztosítja, hogy a 

kötelezettségeinek azok esedékessége szerint eleget tudjon tenni. 

szabályozói környezet változása

A Bank tevékenységét a mindenkor hatályos pénzügyi jogszabályok, 

felügyeleti elôírások, elvárások, ajánlások szerint végzi. Az esetlegesen 

kiszámíthatatlan és gyakran változó jogi szabályozás jelentôs kocká-

zatot eredményezhet a Bank számára, melynek változásai egyrészt 

jelentôs hatást gyakorolhatnak a Bank mindennapi üzleti tevékenységé-

re, az elérhetô üzleti eredményére, másrészt a befektetôkre a tôke- és 

kamatjövedelmeket érintô adójogszabályi változások kapcsán. 

Az egyes termékek kockázati tényezôit és azok fokozatát a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. „kockázatok” címû 

fejezetének bevezetô részében található táblázat foglalja össze.

	3. külsô és banki kockázatok

 I/b. kockázatok  I/b. kockázatok
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A devizaárfolyam kockázat fedezésének legalapvetôbb eszköze a 

határidôs vagy forward ügylet. A devizaárfolyam fedezeti straté-

gia választásakor mindig ebbôl kiindulva érdemes értékelnünk az el-

érni kívánt fedezeti szintet. A határidôs ügylet megkötésével a felek 

már a jelenben megállapodnak egy jövôbeni konverzió feltételeirôl: a 

devizanemrôl, az értéknapról (vagyis a teljesülés napjáról), az irányról 

(vétel vagy eladás), az összegrôl és az árfolyamról. 

forward = spot + swap 

Azaz egy spot és egy swap ügylet kombinációja egy határidôs ügyletet 

eredményez, vagy másképp megfogalmazva: egy spot ügylet és egy 

forward ügylet kombinációja egy swap ügyletet eredményez. Ezzel 

analóg módon két, különbözô lejáratra szóló forward ügylet szintén 

egy swap ügyletet eredményez.

A határidôs, spot és swap ügyletek összefüggésébôl jól látható, hogy 

a három fogalom szorosan összefügg egymással. A spot ügylet, lévén, 

hogy az egy egyszerû t+2 értéknapos devizakonverzió, nem minôsül 

önálló terméknek, és attól függôen, hogy a swap, vagy a forwardot 

választjuk alapterméknek, a másik már az elôzô kettô kombinációjá-

ból létrehozható. Mivel ügyfeleink a swap ügyletet nem önmagában (két 

forward kombinációjaként), hanem általában már meglévô forward ügy-

leteik görgetésére használják, így kézikönyvünkben a forward ügyletet 

kezeljük alaptermékként, és abból vezetjük le a swap ügylet bemutatását. 

Mindkét ügyletrôl részletes tájékoztatás található a K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv II. devizakitettség címû fejezetében.

A határidôs árfolyam összetevôi tehát az alábbiak: 

határidôs árfolyam = azonnali (spot) árfolyam + swap pontok 

Az azonnali (spot) árfolyam a T+2-es értéknapra jegyzett piaci árfolya-

mot jelenti. A swap pontok a két deviza közti kamatkülönbözetet fejezik 

ki a határidôs ügylet futamidejére vonatkozóan. 

A swap pontokat az alábbi közelítô képlet segítségével számolhatjuk ki: 

swap pontok = spot árfolyam * (idôarányos mellékdeviza - 

fôdeviza kamatkülönbözet) 

Ez alapján látható, hogy a határidôs árfolyam nem a Bank várakozá-

sait fejezi ki a spot árfolyam jövôbeli alakulására vonatkozóan, hanem 

egy pénzügyi számítás eredménye. 

Mivel a forint kamatláb a jelen kézikönyv készítésének pillanatában ma-

gasabb, mint a legtöbb fô deviza (EUR, USD, CHF, GBP illetve JPY) ka-

matlába, ezért az EUR/HUF, USD/HUF, CHF/HUF, GBP/HUF és JPY/HUF  

határidôs árfolyamok is magasabbak, mint az aktuális piaci árfolyam. 

A kamatlábak változásának hatására a swap pontok is változnak. Ha 

a Magyar Nemzeti Bank kamatot emel, az az általános kamatszint (ho-

zamgörbe) emelkedését, ha kamatot csökkent, az a hazai kamatszint 

(hozamgörbe) csökkenését vonhatja maga után, ami a határidôs árfo-

lyamokban is éreztetheti hatását (feltételezve, hogy a külföldi deviza 

kamatszintje nem változott). 

Ugyanakkor fontos azt is látni, hogy bár a swap pontok elméletileg 

matematikai úton képlettel kiszámolhatók, azonban a swap pontoknak 

ugyanúgy létezik kereskedése, mint a spot árfolyamoknak, így a piaci 

a mozgások következtében eltérnek elméleti értéküktôl. Ennek oka a 

bázis swap különbözet, vagy más néven bázis swap spread. A bázis 

swap spread jegyzések azt mutatják meg, hogy egy adott devizapár és 

futamidô esetében a piaci kereslet-kínálat mennyire téríti el az elméleti 

(kamatszintekbôl számolt) értéktôl a tényleges (swap pontokból vissza-

számolt) kamatkülönbözetet. Az EUR/HUF bázis swap spread negatív 

értéke például jelentôs részben annak tudható be, hogy a magyar bank-

szektornak e sorok írásakor jelentôsen nagyobb a deviza forrásigénye, 

mint amennyit betétekbôl képes összegyûjteni - így a forint forrásokat 

cserélik deviza forrásra a piacon, amely túlkereslet a forint-euró bázis 

swap különbözetet növeli. A bázis swap spread alakulása függ az EUR/

HUF árfolyamtól, az EUR/USD bázis swapoktól, a HUF CDS felártól (azaz 

	�árfolyamkockázat kezelésére 
alkalmas ügyletek

 I/c. 5 alaptermék

Kézikönyvünknek ebben a részében bemutatjuk az úgynevezett alaptermékeinket a devizapiacok vonatkozásában, leírjuk 

fajtáikat, mûködésüket. Ezeknek a termékeknek kettôs szerepük van. Egyrészt önmagukban is megoldást nyújthatnak 

ügyfeleink árfolyamkockázatának kezeléséhez, illetve mérsékléséhez. Másrészt (és emiatt kerültek elkülönítve ebbe a 

fejezetbe), összetettebb termékek részeként, „építôköveiként” szerepelnek.

	1. határidôs devizaügylet MIFID komplexitás

FX 1
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 I/c. 5 alaptermék

A plain vanilla opciók egy biztosítási szerzôdéshez hasonlíthatók, 

amelyek a kedvezôtlen piaci mozgásokkal szemben tökéletes biz-

tonságot nyújtanak, ugyanakkor nem zárják ki annak a lehetôségét, 

hogy a számunkra kedvezô piaci elmozdulásból / árfolyamváltozásból 

profitálhassunk. Természetesen, mint minden egyéb biztosításnak, 

az opciónak is az a paradoxonja, hogy az opció tulajdonosa akkor 

van kedvezô helyzetben, ha lejáratkor nem kell élnie opciós jogával. 

A lakásbiztosításhoz hasonlóan ennél a stratégiánál is az a kedvezô, 

ha nem keletkezik kár, ezért nem kell a biztosítási jogunkkal élnünk.

�a plain vanilla opciók két alapvetô 
fajtája

call opció (vételi jogot jelent az opció vétele esetén, eladási 

kötelezettséget jelent az opció eladása esetén):

 

 �a call opció jogot biztosít az opciót vásárló cég számára, hogy egy 

elôre meghatározott értéknapon (lejárat napja) vagy idôszakban 

(a lejárat napjáig bármikor) és kötési árfolyamon (strike) egy elôre 

meghatározott összegû devizát vegyen. Európai típusú opció ese-

tében, amennyiben a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfo-

lyam felett van, a cég élni fog vételi jogával a kötési árfolyamon. 

Amerikai típusú vételi opció esetében a cég az opció futamideje 

alatt bármikor élhet vételi jogával.

 �a call opció eladója ezzel szemben kötelezettséget vállal arra, 

hogy egy elôre meghatározott értéknapon (lejárat napja) vagy 

idôszakban (a lejárat napjáig bármikor) és kötési árfolyamon 

(strike) egy elôre meghatározott összegû devizát adjon el. Az opció 

kötelezettjének nincs választása, amennyiben az opció jogosultja 

él a jogával, az opció eladójának mindenképpen végre kell hajtania 

a konverziót.

put opció (eladási jogot jelent az opció vétele esetén, vételi kö-

telezettséget jelent az opció eladása esetén):

  �a put opció jogot biztosít az opciót vásárló cég számára, hogy egy 

elôre meghatározott értéknapon (lejárat napja) vagy idôszakban 

(a lejárat napjáig bármikor) és kötési árfolyamon (strike) egy elôre 

meghatározott összegû devizát adjon el. Európai típusú opció ese-

tében, amennyiben a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfo-

lyam alatt van, a cég élni fog eladási jogával a kötési árfolyamon. 

Amerikai típusú eladási opció esetében a cég az opció futamideje 

alatt bármikor élhet eladási jogával.

  �a put opció eladója ezzel szemben kötelezettséget vállal arra, 

hogy egy elôre meghatározott értéknapon (lejárat napja) vagy 

idôszakban (a lejárat napjáig bármikor) és kötési árfolyamon 

(strike) egy elôre meghatározott összegû devizát vásároljon. Az 

opció kötelezettjének nincs választása, amennyiben az opció jo-

gosultja él a jogával, az opció eladójának mindenképpen végre 

kell hajtania a konverziót.

Az opciókat tehát csoportosíthatjuk az alapján, hogy vételre, vagy 

eladásra biztosítanak-e jogot (illetve opció eladása esetén kötele-

zettséget), illetve az árfolyamfigyelés típusa alapján is. 

 �az opciók csoportosítása az árfolyamfigyelés típusa alapján:

európai típusú opció: az árfolyamot csak a lejáratkor vizsgáljuk. Az 

opció jogosultja a lejáratkori árfolyam függvényében élhet jogával, 

amennyiben a kötési árfolyam a lejáratkori árfolyamnál kedvezôbb.

amerikai típusú opció: az árfolyamot a teljes futamidô alatt, vagyis 

az opció megkötésétôl a lejáratig vizsgáljuk. Az opció jogosultja a 

futamidô alatt bármikor élhet jogával, amennyiben a kötési árfolyam 

az aktuálisan elérhetô árfolyamnál kedvezôbb.

Természetesen az opció jogosultja – hasonlóan a lakásbiztosítás-

hoz – az opció megkötésékor prémiumot fizet az opcióért az opció 

kötelezettje, más néven kiírója számára. 

ATMF (at-the-money forward) opciónak nevezzük azt az opciót, 

amelynek kötési árfolyama megegyezik az ugyanarra a lejáratra szóló 

határidôs árfolyammal. 

a magyar állam csôdkockázatának valószínûségétôl), valamint a likvi-

ditási egyensúlytalanságoktól. Mivel a bázis swapokkal is aktív piaci 

kereskedés zajlik, ezért a pontos összefüggés képlettel nem leírható, 

de a múltbeli események alapján elmondhatjuk, hogy amikor pl. a forint 

gyengül az euróval szemben, akkor az EUR/HUF bázis swap spread is 

növekszik abszolút értékben (ld. az alábbi ábrát).

a határidôs devizaügyletek 
elszámolásának 3 módja van

bruttó elszámolás: az ügyletben megkötött devizaösszeg a kötés-

kor kialkudott határidôs árfolyamon ténylegesen konvertálásra kerül. 

példa: egy cég elad 1 éves futamidôre 1 000 000 EUR-t 302-es EUR/HUF 

árfolyamon. Amikor eltelik az egy év, a Bank megterheli az EUR számláját  

1 000 000 euróval, és jóváír a forintszámláján 302 000 000 forintot. 

nettó elszámolás: Ön valamikor a futamidô alatt ellentétes irányú 

ügyletet köt az eredeti ügylet lezárásaként, így a két ügylet nettó ered-

ménye kerül elszámolásra Ön és a Bank között. Ez a megoldás akkor 

lehet hasznos, ha idôközben kiderül, hogy nem lesz szükség tényle-

ges konvertálásra. 

példa: amennyiben az egy évre 302-es EUR/HUF árfolyamon eladott 

eurót a lejáratig bezárólag valamikor sikerül 300-on visszavásárolnia 

az eredeti lejárati dátumra, akkor a Bank eurónként 2 forintot, azaz  

1 000 000 euróra vetítve 2 000 000 forintot ír jóvá cége forintszámláján. 

az eredeti határidôs pozíció módosítása (elgörgetése): amen�-

nyiben a lejárat napján mégsem merül fel a tervezett konverzió, de a 

késôbbiekben vagy esetleg korábban igen, akkor az eredeti pozíció 

elgörgethetô egy devizacsere (currency swap) ügylettel egy új érték-

napra. A devizacsere ügylet során a felek kötnek egy devizaügyle-

tet, majd ezzel egy idôben, ezzel ellentétes irányú, egyik devizában 

meghatározott, azonos összegû, de eltérô értéknapra szóló megál-

lapodást (ld. K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv VII. szó-

szedet c. része). Természetesen így a határidôs árfolyam is változ-

ni fog: visszagörgetés esetén csökken, továbbgörgetés esetén nô az 

árfolyam (abban az esetben, ha a fôdeviza kamata magasabb, mint 

a mellékdevizáé) a swap pontok miatt. 

Az elgörgetést illetôen a Bank rugalmas, azonban néhány szabályt 

be kell tartanunk: 

  �a lejáratkori spot árfolyamból kiindulva minden pozíció elgörgethetô 

bármilyen idôtávra. Természetesen ebben az esetben a keletkezô 

nyereséget, illetve veszteséget elszámoljuk az eredeti határidôs 

ügylet értéknapján.

  �egy adott napi EUR/HUF spot árfolyam mozgása az MNB árfolyam-

hoz képest (az extrém eseteket nem számítva) kb. +/-1%. A lejárat 

napján az ebbe a sávba esô határidôs árfolyam piacinak minôsül, 

ezért az elôzô pont érvényes rá.

  �görgetéskor a futamidônek megfelelô swap pontokat érvényesí-

tenünk kell 

  �minden pozíció visszagörgethetô az eredetinél korábbi idôpontra, 

ekkor a futamidônek megfelelô swap pontokat szintén érvénye-

sítenünk kell

  �amennyiben az eredeti ügyletben lefedezett összeg belátható idôn 

(2 héten) belül beérkezik, vagy kiadásként felmerül, akkor a pozí-

ció – akár nyereséges, akár veszteséges – elgörgethetô az eredeti 

határidôs ügylet árfolyamából kiindulva legfeljebb egy alkalommal, 

maximum 14 naptári nappal 

  �negyedéven túl nem görgethetünk, ha az árfolyam nem minôsül 

piacinak. Tehát a görgetés indulási és lejárati dátuma közé nem 

eshet március 31., június 30., szeptember 30. és december 31., 

csak ha a nyereség / veszteség elszámolása a továbbgörgetés 

napján elszámolódik.

A fenti szabályok a kézikönyv keletkezésének pillanatában 

érvényesek. 

A devizára, kamatlábra és nyersanyagra vonatkozó treasury ügylete-

ket más néven származékos (vagy derivatív) ügyleteknek is hívják. A 

származékos (vagy derivatív) ügyletek azon ügyletek, amelyek alapja az 

azonnali (spot) devizaárfolyam vagy kamatláb. Így a határidôs árfolyam-

ra / kamatlábra / nyersanyagra vonatkozó megállapodás is derivatív 

ügylet, mivel a határidôs árat az azonnali (spot) árból származtatjuk 

a swap pontok, azaz a kamatkülönbözet segítségével, a határidôs ka-

matlábat pedig az azonnali (spot) hozamgörbébôl. Az opciós ügyletek és 

kombinációik a határidôs ügyleteknél összetettebb derivatív termékek. 

 I/c. 5 alaptermék

	2. plain vanilla opciók MIFID komplexitás

FX 2

Sokszor elôfordul, hogy ügyfelünk elképzeléseinek, igényeinek, költségvetési tervének és / vagy várakozásainak a 

határidôs árfolyam nem felel meg. Ebben az esetben a határidôs árfolyamból származtatott egyéb termékek / struktúrák 

alkalmazása lehet indokolt. Ezen struktúrák építôelemei a különbözô opciók.

az EUR/HUF árfolyam és az 1 éves EUR/HUF bázis 
swap spread abszolút értékének múltbeli alakulása 
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A limitáras (barrier) opciók hasonlóak a vanilla opciókhoz, azzal 

a különbséggel, hogy ennél a terméknél új elem az ún. barrier 

(vagy trigger) árfolyam. A barriertôl függ az opció létrejötte vagy 

megszûnése: ha a piacon az árfolyam meghatározott idôpontban 

vagy futamidôn belül eléri ezt a szintet, akkor az opcióval valami 

történik, pl. életbe lép vagy éppen megszûnik. 

Ennek megfelelôen létezik: 

  �knock-in opció: ha a spot árfolyam eléri a barrier árfolyamot, 

akkor az opció átalakul plain vanilla opcióvá

példa: az EUR/HUF spot árfolyam 290. Ügyfelünk vásárol tôlünk 300-

as kötési árfolyamú, 6 hónapos futamidejû eladási opciót, 275-ös 

amerikai típusú knock-in barrier árfolyammal, 1 000 000 EUR ös�-

szegre. Ha a spot árfolyam bármikor a futamidô alatt eléri a 275-

ös árfolyamot, joga lesz a 6 hónapos lejárat végén 300-on eladni  

1 000 000 EUR-t. Ezzel a jogával természetesen csak akkor fog élni, 

ha az árfolyam lejáratkor 300 alatt van. Ha a futamidô alatt egyszer 

sem éri el a spot árfolyam a 275-öt, akkor az opció nem lép életbe, 

tehát a futamidô végén az éppen aktuális piaci árfolyamon adhatja el 

devizáját, amely szerencsés esetben 300 felett is lehet, de erre nincs 

semmilyen, az opcióból fakadó garancia. 

  �knock-out opció: amikor a spot árfolyam eléri a barriert, akkor 

az opció megszûnik

példa: az EUR/HUF spot árfolyam 290. Ügyfelünk vesz tôlünk 280-as 

kötési árfolyamú, 6 hónapos futamidejû vételi opciót, 320-as európai 

típusú knock-out barrier árfolyammal, 1 000 000 EUR összegre. Ha 

a spot árfolyam a futamidô végén, lejáratkor (expiry) 320 alatt van, 

joga lesz 280-as árfolyamon venni 1 000 000 EUR-t. Ezzel a jogával 

természetesen csak akkor fog élni, ha az árfolyam lejáratkor 280 

felett van. Ha a futamidô végén a spot árfolyam a 320 felett van, 

akkor már többé nem lesz jogosult a 280-as árfolyamon vásárolni, 

tehát csak az aktuális piaci árfolyamon vehet devizát. 

A barrier opciók fenti osztályozását tovább is folytathatnánk (pl. 

létezik knock-in-knock-out opció, amely egy bizonyos árfolyam 

elérésekor életbe léphet, majd egy másik árfolyam elérése után 

megszûnhet, vagy double knock-out dupla megszûnési szinttel, 

stb.), de mivel termékeinkben fôként a fent említett 2 fajta barriert 

alkalmazzuk, ezért az összes típust itt nem soroljuk fel. 

A fenti két példa esetén az opciók eltérôek aszerint is, hogy európai, 

vagy amerikai típusú barrierre vonatkoznak, amely a barrier opci-

ók csoportosításának másik szempontja, és arra vonatkozik, hogy a 

barrier (vagy trigger) szintet milyen idôperiódusban figyelik. 

Eszerint létezik: 

  �európai típusú barrier, amikor a barrier árfolyamot csak az op-

ció lejárati napján (expiry date) figyeljük egy elôre meghatározott 

idôpontban. Eltérô megállapodás hiányában az opció lejárati napja 

(expiry date) mindig az opciós konverzió elszámolásának napját 

(delivery date) megelôzô második munkanapon történik.

  �amerikai típusú barrier, amikor a barrier árfolyamot az opció 

megkötésétôl a lejáratáig (expiry date-ig) figyeljük

  �amerikai típusú barrier részperiódussal (partial barrier): az 

amerikai típusú barrier csak egy bizonyos, elôre meghatározott 

idôtartam (window) alatt él, amely természetesen nem nyúlik túl 

az opció futamidején.

Alkalmazásuk azért nagyon gyakori, mert a hasonló paraméterû 

plain vanilla opcióknál olcsóbbak, ezért használhatók hatékonyan 

a különbözô opciós struktúrákban. Egy ugyanolyan futamidejû, 

névértékû, kötési árfolyamú és barrier szinttel rendelkezô knock-in 

és knock-out opció értékének összege megegyezik egy ugyanolyan 

futamidejû, névértékû és kötési árfolyamú plain vanilla opció értékével.

Az opció díja függ a kötési árfolyam és a határidôs árfolyam viszonyá-

tól, az árfolyam ingadozásának várható mértékétôl és a futamidôtôl. 

Egy 1 éves futamidejû EUR/HUF ATMF opció díja például körülbelül 

a névérték 4,5%-a, amennyiben az ATMF (at-the-money forward, 

azaz az üzletkötéskori forward árfolyamnál fennálló) volatilitás 

10%. ATMF opció esetében a vételi opció értéke megegyezik az eladá-

si opcióéval, amibôl egyenesen következik, hogy egy azonos futamidejû 

ATMF vételi / eladási opció megvétele, valamint egy ATMF eladási / vé-

teli opció egyidejû eladása megegyezik a határidôs devizavételi / eladá-

si ügylettel, amelynek költsége 0. Ebbôl az következik, hogy két opci-

óból (az egyik jog, a másik kötelezettség) összeállítható egy határidôs 

üzlet. Fordított gondolatmenettel: a határidôs üzlet tulajdonképpen két 

opció összege, amelyek közül az egyik jog, a másik kötelezettség. 

Fontos tudnivaló, hogy az opciós konverzió elszámolása eltérô meg-

állapodás hiányában a lejárat napját (expiry date) követô második 

munkanapon (delivery date) történik. 

Az opciós ügyletek a lehetô legnagyobb rugalmasságot tudják bizto-

sítani, hiszen az esetleges kedvezô irányú árfolyammozgásból sokkal 

nagyobb mértékben engednek részesedni, mint a költségmentes 

struktúrák – a negatív kimenetel tökéletes kiküszöbölése mellett. 

Egy tökéletes védelmet biztosító opció díja kevesebb is lehet, mint 

az adott devizapár egyetlen napi árfolyammozgása. Mivel sok ügy-

felünk számára a költségmentesség elsôdleges szempont, emiatt a 

kézikönyvben elsôsorban olyan termékeket fogunk bemutatni, me-

lyek különbözô jogok és kötelezettségek portfoliói, és úgy kerültek 

kialakításra, hogy maga a termék költségmentes legyen.

Egy opció eladása önmagában nem fedezés!

 I/c. 5 alaptermék  I/c. 5 alaptermék

	3. limitáras (barrier) opciók MIFID komplexitás

 FX 3
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A profitmaximalizált határidôs ügylet (profitmaximalizált forward) 

egy több különbözô jövôbeli idôpontra kötött határidôs ügyletsoro-

zat, ahol üzletkötéskor minden lejáratra többnyire azonos, az adott 

futamidôre elérhetô átlagforward árfolyamnál kedvezôbb átváltá-

si árfolyamokat lehet elérni. Az üzletkötéskor aktuális határidôs ár-

folyamnál jóval kedvezôbb árfolyamszintekért cserébe a cég azt vál-

lalja, hogy az elôre meghatározott nyereségmaximum elérése ese-

tén az ügylet megszûnhet. Azaz, míg normál határidôs ügyletek ese-

tén a lejáratkor realizált esetleges árfolyamnyereségek vagy -veszte-

ségek nagysága korlátlan, addig profitmaximalizált forward esetén az 

esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátozott. Az esetleges árfo-

lyamveszteség – a határidôs ügylethez hasonlóan – korlátlan. Az ügy-

let akkor szûnik meg, ha az ügylet keretében az ügyfél által az egyes 

lejáratokon realizált nyereségek, vagy nyereségek és veszteségek (ld. a 

termék variációit alább) kumulált összege eléri a nyereségmaximumot.  

A nyereségmaximum elérése esetén annak a lejáratnak az árfolyama 

módosulhat (a termék típusától függôen, ld. termékleírásunkat késôbb), 

amelyiken a nyereségmaximum elérésre kerül.

A profitmaximalizált határidôs ügylet a normál határidôs ügylethez 

hasonlóan mindkét fél számára elszámolási kötelezettséget jelent.

A profitmaximalizált ügyletek családjába számos termék variáció tartozik: 

elszámolás teljesítése alapján: szállításos (bruttó elszámolású) 

profitmaximalizált határidôs ügylet vagy nettó elszámolású profit-

maximalizált határidôs ügylet (ld. alább)

elszámolás gyakorisága alapján: bármilyen gyakoriságú lehet, 

alapesetben havonta. Az elszámolás gyakorisága az ügylet futam-

ideje alatt is változhat (pl. elsô hónap alatt heti elszámolás, majd a 

hátralévô futamidô alatt havi elszámolás).

kumulálás szabálya (a nyereségmaximum elérésének számí-

tási módja) szerint: csak az elszámolási napokon elért nyereség 

kumulálódik vagy az elszámolási napokon elért nyereségek és vesz-

teségek elôjelesen kumulálódnak

futamidô alapján: maximum 1 év

elszámolás logikája alapján: 

  �profitmaximalizált határidôs ügylet pontos nyereségmaximummal

A profitmaximalizált határidôs ügylet pontos nyereségmaximum 

esetén az ügyfél részére pontosan a nyereségmaximum értékét 

fizeti ki annak elérése esetén, sem többet, sem kevesebbet.

  �normál profitmaximalizált határidôs ügylet

     �A normál profitmaximalizált határidôs ügylet során az ügylet kiütési 

/ megszûnési lejáratára – vagyis amikor elvben elérjük a nyereség

maximumot – már nem vonatkozik fizetési / elszámolási kötelezettség.

  �utolsó lejárat mindent kifizet típusú profitmaximalizált határidôsügylet

     �A profitmaximalizált határidôs ügylet a kiütôdés lejáratakor az ügyfél 

részére a teljes, arra a lejáratra elszámolandó nyereséget kifizeti, 

akár a profitmaximum értékét meghaladva is (nettó elszámolás), 

vagy az ügyfél a kötési árfolyamon konvertálhat, tehát a végsô 

határidôs árfolyam nem módosul (bruttó elszámolás).

  �profitmaximalizált határidôs ügylet garanciával

     �A profitmaximalizált határidôs ügylet nem szûnik meg adott szá-

mú lejáratig a nyereségmaximum elérése ellenére sem.

tôkeáttétel alapján: abban az esetben, ha a kötelezettség vagy az 

esetlegesen elszámolandó veszteség nagyobb névértékre vonatkozik, 

mint a jogosultság vagy az esetlegesen elszámolandó nyereség, úgy a 

kötési árfolyam tovább javítható a tôkeáttétel nélküli profitmaximalizált 

határidôs ügylet árfolyamához képest. Ez esetben azonban extra koc-

kázatot jelent az ügyfél számára az, hogy annak függvényében, hogy a 

jog vagy a kötelezettség névértéke egyezik meg a tényleges devizaki-

tettséggel, alul- vagy túlfedezettség léphet fel az ügyletbôl kifolyólag. A 

tôkeáttétel fordítva is mûködik: ha a jogosultság vagy az esetlegesen 

elszámolandó nyereség nagyobb névértékre vonatkozik, mint a kötele-

zettség vagy az esetlegesen elszámolandó veszteség, úgy a kötési ár-

folyam kedvezôtlenebb a tôkeáttétel nélküli profitmaximalizált határidôs 

ügylet árfolyamához képest. Jelen kézikönyv megírásakor a Bank által 

engedélyezett maximális tôkeáttétel 1,5-szeres, vagyis a kötelezettség 

névértéke a jog névértékének maximum másfélszerese lehet. Ettôl a 

Bank a késôbbiekben eltérhet akár pozitív, akár negatív irányban.

A digitális opciók közös jellemzôje az, hogy az elôzô opcióktól eltérôen 

egy bizonyos, elôre meghatározott fix összeget akkor kap meg az op-

ció vásárlója, ha a piaci árfolyam elér (vagy épp ellenkezôleg: nem ér 

el) egy elôre meghatározott szintet. A barrier opciókhoz hasonlóan 

nagyon sok fajtájuk létezik, ezért itt csak azokat soroljuk fel, amelyek 

a könyvünkben szereplô termékek építôkövei. 

európai típusú digitális opciónál az opció vásárlója akkor kap meg 

az elszámolás napján egy elôre meghatározott összeget, ha az opció 

lejáratának napján a spot árfolyam a barrier szint felett (call opció), 

vagy az alatt (put opció) van. 

példa: ügyfelünk vásárol tôlünk 290-es EUR/HUF spot árfolyamnál 6 

hónapos futamidejû 300-as barrier szintû európai digitális call opciót 

100 000 EUR kifizetésre. Ezért kifizet az üzletkötésekor a Banknak 

30 000 EUR opciós díjat (prémiumot). Ha a lejáratkor az árfolyam 300 

felett van, akkor megkapja a 100 000 EUR-t, ha alatta, akkor nem.

amerikai típusú digitális opciónál a barrier szintet az üzlet meg

kötésétôl a lejáratáig figyelik. Ennek altípusai:

  �one touch opció: olyan digitális opció, amelynek a tulajdonosa 

akkor kap meg az elszámolás napján egy összeget, ha az opció 

lejáratáig a piaci árfolyam elér egy bizonyos árfolyamot

példa: az EUR/HUF spot árfolyam 290. Egy 6 hónapos futamidejû 

300-as trigger szintû, 100 000 EUR kifizetésre szóló one touch 

opció tulajdonosa akkor kapja kézhez a 100 000 EUR-t lejárat-

kor, ha az üzletkötéstôl számítva 6 hónapon belül a piaci árfolyam 

bármikor eléri a 300-as árfolyamszintet. 

  �no touch opció: az elôzô opció ellentéte. A kifizetendô összeg ak-

kor jár az opció tulajdonosának, ha lejáratig az árfolyam egyszer 

sem éri el a trigger szintet.

  �double no touch opció: ugyanúgy mûködik, mint a no touch op-

ció, csak két trigger szintje van , és akkor jár a kifizetendô összeg, 

ha egyiket sem éri el a piaci árfolyam a lejáratig

példa: az EUR/HUF piaci árfolyam 290, és ügyfelünk vásárol 100 000 

EUR kifizetésre egy 6 hónapos double no touch opciót, amelynek a 

trigger szintjei 280 és 300. Ha hat hónapon belül a piaci árfolyam a  

a 280-at, sem a 300-at, akkor megkapja a 100 000 EUR-t. Ha azon-

ban akár csak egyszer is eléri a két árfolyam közül valamelyiket, ak-

kor nem jár a kifizetés. 

A fentiek mellett a digitális opcióknak még számos típusa van, de a 

jelen könyvben leírt termékekben a fentebb felsoroltakat alkalmazzuk. 

 I/c. 5 alaptermék  I/c. 5 alaptermék

	4. digitális opciók MIFID komplexitás

FX 3 	5. profitmaximalizált 
	 határidôs ügylet

MIFID komplexitás

FX 3

A fenti öt alapterméken túl a K&H Treasury összetett opciós ügyletek (amelyek többnyire, de nem kizárólagosan a fenti építôkövekbôl épülnek fel) széles 

skáláját kínálja. Mivel ezen strukturált ügyletek köre folyamatosan bôvül, jelen kézikönyv csupán a fô treasury termékeinket tartalmazza. Részletesebb 

információkat és az adott termék kockázati tényezôinek felsorolását az egyes termékleírásokban találja meg a K&H Treasury piaci kockázatkezelési 

kézikönyv II. devizakitettség címû fejezetének alfejezeteiben (II/a. treasury ügyletek exportôrök részére, illetve II/b. treasury ügyletek importôrök részére). 

Az alaptermékek természetesen nem csupán devizaügyletek, hanem kamat- és nyersanyagügyletek vonatkozásában is értelmezhetôek. Ezek rövid 

ismertetése az alábbiakban található, részletes leírást pedig a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv III/a. hitelek kamatkockázata és  

V. nyersanyagpiaci ügyletek címû fejezetében a megfelelô termékleírásoknál olvashat.



42 43
 I/c. 5 alaptermék  I/c. 5 alaptermék

	�kamatkockázat kezelésére 
alkalmas ügyletek

�határidôs kamatláb megállapodás 
(forward rate agreement, FRA)

betételhelyezôi pozíció esetén

A határidôs kamatláb megállapodás segítségével cége elôre rögzít-

heti egy késôbbi idôpontban lekötésre kerülô betét kamatát egy adott 

idôszakra. Az üzletkötés pillanatában még nem szükséges, hogy rendel-

kezésre álljon a lekötni kívánt összeg. Cége számára akkor érdemes mér-

legelni egy határidôs kamatláb megállapodás megkötését, ha a jövôben 

várhatóan nagyobb összeget kíván betétben elhelyezni és attól tart, hogy 

a lekötés pillanatában kedvezôtlenebb kamatszintek lesznek, mint amit 

a határidôs kamatláb megállapodás segítségével el tud érni vagy pusz-

tán többre értékeli a biztos, kiszámítható kamatszintet a bizonytalannál. 

Az ügylet elônye, hogy a jövôben bizonytalan kamatfizetés helyett elôre 

biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot realizál lekötött betétjére. Ugyan-

akkor az ügylet hátránya, hogyha a lekötés idôpontjában a piaci kamat-

szintek magasabbak lesznek, mint a határidôs kamatláb megállapo-

dásban rögzített kamatszint, a cég akkor is a határidôs kamatláb szint-

jét tudja realizálni, ami alacsonyabb, mint a lekötéskori piaci kamatszint.

hitelfelvevôi pozíció esetén

A határidôs kamatláb megállapodás segítségével cége elôre rögzíthe-

ti egy késôbbi idôpontban fizetendô hitelkamat nagyságát egy adott 

idôszakra. Az üzletkötés pillanatában még nem szükséges, hogy a cég 

rendelkezzen a hitellel, de meglévô hitel mellé is köthetô. Cége számá-

ra akkor érdemes mérlegelni egy határidôs kamatláb megállapodás 

megkötését, ha a jövôben várhatóan nagyobb összegû kamatfizetést 

kell teljesítenie és attól tart, hogy a következô kamatperiódus elején 

kedvezôtlenebb kamatszintek lesznek, mint amit a határidôs kamat-

láb megállapodás segítségével el tud érni vagy pusztán többre értékeli 

a biztos, kiszámítható kamatszintet a bizonytalannál. 

Az ügylet elônye, hogy a jövôben bizonytalan kamatfizetés helyett elôre 

biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot kell fizetnie a következô kamat-

periódusban hitele után. Ugyanakkor az ügylet hátránya, hogyha a ka-

matperiódus elején a piaci kamatszintek alacsonyabbak lesznek, mint 

a határidôs kamatláb megállapodásban rögzített kamatszint, a cég 

akkor is a határidôs kamatláb szintjét fizeti, ami magasabb, mint a pi-

aci kamatszint. Az FRA az IRS (kamatcsere ügylet, ld. alább) részle-

ges alternatívája lehet abban az esetben, ha a cég nem szeretné több 

kamatperiódusra elôre rögzíteni a kamatszintet, hanem pusztán rövi-

debb idôszakra, illetve egy vagy (több különbözô idôszakra szóló FRA 

megkötésével) néhány kamatperiódusra szeretné rögzíteni a fizetendô 

kamatszintet.

�kamatcsere ügylet  
(interest rate swap, IRS)

A kamatcsere ügylet lehetôséget ad cége számára, hogy változó ka-

matozású betétjét / hitelét fix kamatozású betétre / hitelre cserélje, 

vagy fordítva, a betét- / hitelszerzôdés módosítása nélkül. Az ügyle-

tet indíthatja egy ma vagy akár egy jövôben induló pénzáramlás ka-

matkockázatának lefedésére. Ez utóbbit jövôben induló kamatcsere 

ügyletnek hívjuk (forward start IRS). 

Az IRS megkötésével a felek megállapodnak abban, hogy változó ka-

matfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott hitelösszegre és 

lejáratra vonatkozóan. A kamatfizetések cseréje a kamatfizetési pe-

riódusok végén esedékes. A változó kamat megállapítására két ban-

ki munkanappal a kamatperiódus kezdete elôtt kerül sor.

A kamatcsere ügylet két lehetséges típusa a kamatfizetések cseré-

jének iránya alapján:

 �kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kötött változó kamat cse-

réje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

 �fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kötött 

változó kamatra (fixet kap, receiver IRS)

Az IRS jövôbeni kamatfizetések vagy kamatbevételek fedezésére egy-

aránt alkalmas, tehát mind hitelek, mind betétek, illetve állampapír 

befektetések esetén is alkalmazható.

A cap és floor opciók opciók sorozatából épülnek fel. A cap opciók 

capletekbôl, a floor opciók floorletekbôl épülnek fel. Egy-egy caplet 

vagy floorlet egy kamatperiódushoz kötôdik. A cap vagy floor opci-

ók annyi capletbôl vagy floorletbôl épülnek fel, ahány kamatperiódus 

hátra van az adott ügyletbôl.

 �cap opció (a kamatok emelkedése esetén az opció vétele védel-

met, míg eladása kötelezettséget jelent)

 • �cap opció vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen. Ha a kamat-

fizetési periódus elején a piaci kamatláb magasabb, mint a cap ka-

matláb, a Bank kifizeti a különbözetet a cég számára a kamatfizetési 

periódus végén. Ha a piaci kamatláb alacsonyabb a cap kamatlábnál, 

nincs pénzmozgás a felek között. Különbözô cap kamatszintekkel 

különbözô szintû védelmet szerezhet: a cap kamatláb szintjének 

csökkentésével kedvezôbb védelmi szintet ér el, ugyanakkor annál 

költségesebb az opció és fordítva.

 • �cap opció eladása: a cap opció eladója kötelezettséget vállal arra, 

hogyha a kamatfizetési periódus elején a piaci kamatláb magasabb, 

mint a cap kamatláb, a cég kifizeti a különbözetet a Bank számára 

a kamatfizetési periódus végén. Ha a piaci kamatláb alacsonyabb a 

cap kamatlábnál, nincs pénzmozgás a felek között. Különbözô cap 

kamatszintekkel különbözô szintû kötelezettséget szerezhet: a cap 

kamatláb szintjének csökkentésével kedvezôtlenebb kötelezettségi 

szintet ér el, ugyanakkor annál magasabb a kapott opciós prémium.

  �floor opció (a kamatok emelkedése esetén az opció vétele védel-

met, míg eladása kötelezettséget jelent)

 • �floor opció vétele: védelem a kamatok csökkenése ellen betételhe-

lyezés esetén. Ha a kamatfizetési periódus elején a piaci kamatláb 

alacsonyabb, mint a floor kamatszint, a Bank kifizeti a különbözetet 

a cég számára a kamatfizetési periódus végén. Ha a piaci kamatláb 

magasabb a floor kamatszintnél, nincs pénzmozgás a felek között. 

Különbözô floor kamatszintekkel különbözô szintû védelmet sze-

rezhet: a floor kamatláb szintjének növelésével kedvezôbb védelmi 

szintet ér el, ugyanakkor annál költségesebb az opció, és fordítva.

 • �floor opció eladása: a floor opció eladója kötelezettséget vállal arra, 

hogyha a kamatfizetési periódus elején a piaci kamatláb alacsonyabb, 

mint a floor kamatszint, a cég kifizeti a különbözetet a Bank számára 

a kamatfizetési periódus végén. Ha a piaci kamatláb magasabb a 

floor kamatszintnél, nincs pénzmozgás a felek között. Különbözô floor 

kamatszintekkel különbözô szintû kötelezettséget szerezhet: a floor 

kamatláb szintjének növelésével kedvezôbb védelmi szintet ér el, 

ugyanakkor annál magasabb a kapott opciós prémium.

Egy opció eladása önmagában nem fedezés!

MIFID komplexitás

IR 2	�1. kamatfixálásra szolgáló ügyletek

	�2. plain vanilla kamatopciók MIFID komplexitás

IR 2
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A limitáras kamatopciók a vanilla kamatopciókhoz képest költségha-

tékonyabb megoldást nyújthatnak a kamatlábak emelkedésével vagy 

csökkenésével szembeni védekezésre. Az alacsonyabb opciós díjért 

cserébe az általuk nyújtott védelem a kamatok kedvezôtlen alakulá-

sával szemben csupán részleges. 

többféle limitáras kamatopció létezik

A limitáras cap és floor opciók, hasonlóan a plain vanilla cap és floor 

opciókhoz, opciók sorozatából épülnek fel.

A limitáras cap opciók capletekbôl, a limitáras floor opciók floorletekbôl 

épülnek fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiódushoz kötôdik. 

A limitáras cap vagy floor opciók annyi capletbôl vagy floorletbôl épül-

nek fel, ahány kamatperiódus hátra van az adott ügyletbôl.

A limitár (trigger vagy barrier) lényegében egy elôre rögzített kamatszint, 

melynek elérése az ügyletkötéskor rögzített következményekkel jár. 

A limitár lehet európai típusú vagy amerikai típusú.  

 � �az európai típusú limitár egy olyan kamatszint, melynek eléré-

se csak az adott kamatperiódusra jár következményekkel, tehát 

csak az adott capletet vagy floorletet érinti

 �az amerikai típusú limitár egy olyan kamatszint, melynek elérése 

az összes hátralevô kamatperiódusra jár következményekkel, te-

hát összes hátralevô capletet vagy floorletet érinti

A bankközi piacon az európai típusú a legelterjedtebb, így Bankuk is 

ezt a típust kínálja ügyfeleinek.

A limitár (trigger vagy barrier) elérésének következménye szerint 

beszélhetünk beléptetô és kiléptetô szintrôl. 

 �az európai beléptetô szint (knock-in) elérése esetén a mögöt-

tes caplet vagy floorlet életbe lép, de csak az adott kamatperió-

dus erejéig. A következô kamatperiódusban csak akkor lép életbe 

a mögöttes caplet vagy floorlet, ha a limitár ismét elérésre kerül.

 �az európai típusú kiléptetô szint (knock-out) elérése esetén 

a mögöttes caplet vagy floorlet megszûnik, de csak az adott ka-

matperiódus erejéig. A következô kamatperiódusban csak akkor 

szûnik meg ismét a mögöttes caplet vagy floorlet, ha a limitár is-

mét elérésre kerül.

A) európai knock-out cap

Az európai típusú knock-out cap egy olyan cap opció, melyben a cap 

strike fölé egy európai típusú megszûnési szint (knock-out barrier) 

kerül beépítésre. 

A knock-out cap védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan ka-

matperiódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing a 

cap strike felett és a megszûnési szint alatt van. Tehát a megszûnési 

szint elérését minden egyes caplet (részperiódus) esetén külön-külön 

vizsgáljuk. Ha egy adott caplet fixing napján:

 �a változó kamatláb meghaladja a megszûnési szintet, akkor egye-

dül a mögöttes caplet szûnik meg azonnal (vagyis „kiütôdik”)

 �a változó kamatláb nem haladja meg a megszûnési szintet és a 

cap strike felett van, a caplet kifizetése megtörténik az elôre meg-

adott kamatelszámolási napon (általában a kamatperiódus végén) 

 �a változó kamatláb a cap strike alatt van, nincs pénzmozgás a fe-

lek között

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

B) európai knock-out floor

Az európai típusú knock-out floor egy olyan floor opció, melyben a 

floor strike alá egy európai típusú megszûnési szint kerül beépítésre. 

A knock-out floor védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan kamat-

periódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing a floor 

strike alatt és a megszûnési szint felett van. Tehát a megszûnési 

szint elérését minden egyes floorlet (részperiódus) esetén külön-

külön vizsgáljuk:

 �ha egy adott floorlet fixing napján: a változó kamatláb eléri a meg

szûnési szintet, akkor egyedül a mögöttes floorlet szûnik meg 

azonnal (vagyis „kiütôdik”)

 �a változó kamatláb meghaladja a megszûnési szintet és alacso-

nyabb a floor strikenál, a floorlet kifizetése megtörténik az elôre 

megadott kamat-elszámolási napon (általában a kamatperiódus 

végén)

 �a változó kamatláb a floor strike felett van, nincs pénzmozgás a 

felek között

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

C) európai knock-in cap

Az európai típusú knock-in cap egy olyan cap opció, melyben a cap 

strike fölé egy európai típusú beléptetô szint kerül beépítésre. A 

knock-in cap védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan kamatpe-

riódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing a beléptetô 

szint felett van. Tehát a belépési szint elérését minden egyes caplet 

(részperiódus) esetén külön-külön vizsgáljuk. Ha egy adott caplet 

fixing napján:

 �a változó kamatláb meghaladja a beléptetô szintet, akkor a mögöt-

tes caplet életbe lép (vagyis „beütôdik”), a caplet kifizetése meg-

történik az elôre megadott kamatelszámolási napon (általában a 

kamatperiódus végén)

 �a változó kamatláb nem haladja meg a beléptetô szintet, a caplet 

nem lép életbe és nem történik elszámolás az adott periódusban

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

D) európai knock-in floor

Az európai típusú knock-in floor egy olyan floor opció, melyben a floor 

strike alá egy európai típusú beléptetô szint kerül beépítésre. A knock-

in floor védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan kamatperiódusban, 

amelynek fixing napján a változó kamatfixing a beléptetô szint alatt 

van. Tehát a belépési szint elérését minden egyes floorlet (részperió-

dus) esetén külön-külön vizsgáljuk.

Ha egy adott floorlet fixing napján:

 �a változó kamatláb eléri a beléptetô szintet, akkor a mögöttes 

floorlet életbe lép (vagyis „beütôdik”), a floorlet kifizetése meg-

történik az elôre megadott kamatelszámolási napon (általában a 

kamatperiódus végén)

 �ha a változó kamatláb nem haladja meg a beléptetô szintet, a 

floorlet nem lép életbe és nem történik elszámolás az adott pe-

riódusban

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

	�3. barrier kamatopciók MIFID komplexitás

IR 3
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	��nyersanyagárfolyam kockázat 
kezelésére alkalmas ügyletek

A differential swap lehetôséget ad arra, hogy adott devizanemû hi-

telére az Ön cége más devizához kapcsolódó kamatfixinghez kötött 

kamatot fizessen az eredeti devizanemben, mindezt devizaárfolyam 

kockázat felvállalása nélkül. 

A differential swap a normál kamatcsere ügylethez hasonlít, amely 

lehetôséget ad a felek számára, hogy kamatfizetéseiket elcserél-

jék a mögöttes hitel- vagy betétszerzôdés módosítása nélkül. 

A különbség az, hogy a differential swap egyik lábának mindenképp 

változó kamatozásúnak kell lennie, ezt „differential változó láb”-nak 

nevezzük, és ennek referencia indexe eredetileg nem ugyanahhoz a 

devizanemhez kötött, mint a mögöttes hitel devizaneme. 

A differential swap mindkét lábát ugyanabban a devizanemben fize-

tik a felek. Az eltérô devizanemhez kötött kamatindexet csupán a ka-

matfizetés nagyságának meghatározására használjuk.

A kamatfizetések cseréje alapján az alábbi differential swap variá-

ciók jöhetnek létre:

 �az egyik fél fix kamatot fizet, a másik fél változó kamatot. Ezt úgy 

is hívják, hogy fixet-változóra cserélô differential swap. Mind a fix, 

mind a változó lábat ugyanabban a devizanemben fizetik a felek.

 �mindkét fél változó kamatot fizet, de mindegyik változó kamat egy 

másik kamatindexhez kötött, pl. az egyik BUBOR-hoz, a másik 

EURIBOR-hoz. Ezt úgy is hívják, hogy változót-változóra cserélô 

differential swap. Mindkét változó lábat ugyanabban a devizanem-

ben fizetik a felek.

A digitális opciók kamatügyletek vonatkozásában is értelmezhetôek, 

termékpalettánk azonban nem tartalmaz ilyen típusú terméket, így 

jelen kézikönyvünkben nem térünk ki a bemutatásukra.

�határidôs nyersanyagpiaci 
ügyletek (forward)

Egy jövôbeli idôpontban esedékes nyersanyagvásárlás, illetve -el-

adás árát már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli idôpontra. Bár-

mennyi is lesz a lejáratkori ár, cége az ügylet keretében megállapí-

tott határidôs árat fogja realizálni nettó módon. Azaz cége partneré-

vel elszámol a tényleges lejáratkori áron az eredeti fizikai ügylet ke-

retein belül, míg a Bankkal szemben nettó módon elszámolásra kerül 

a határidôs ár és a lejáratkori piaci ár különbsége.

nyersanyagpiaci swap ügylet

Egy jövôbeli periódus alatt esedékes nyersanyagvásárlás, illetve -el-

adás árát már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli periódusra. Bár-

mennyi is lesz a futamidô alatt az ár, cége az ügylet keretében megál-

lapított swap árat fogja realizálni nettó módon. Azaz cége partnerével 

elszámol a tényleges piaci áron az eredeti fizikai ügylet keretein be-

lül, míg a Bankkal szemben nettó módon elszámolásra kerül a swap 

ár és a futamidô alatt kialakult napi piaci árak átlagának különbsége. 

	�1. nyersanyagárfolyam fixálására 
szolgáló ügyletek

MIFID komplexitás

COMMODITY 2

	�4. kamatbázis cseréje 
(differential  
swap)

MIFID komplexitás

IR 3
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nyersanyagpiaci call opció 

�(vételi jogot jelent az opció vétele esetén, eladási kötelezettséget je-

lent az opció eladása esetén):

 �nyersanyagpiaci call opció vásárlásával cége arra szerez jogosult-

ságot, hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési 

áron nyersanyagot vásároljon (nettó elszámolásban részesüljön), 

ha a lejáratkor a piaci ár vagy a futamidô alatt a napi piaci árak át-

laga a kötési ár felett lesz. 

 �nyersanyagpiaci call opció eladásával cége arra szerez kötelezett-

séget, hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési 

áron nyersanyagot adjon el (nettó elszámolásban részesüljön), ha 

a lejáratkor a piaci ár vagy a futamidô alatt a napi piaci árak átla-

ga a kötési ár felett lesz.

�nyersanyagpiaci put opció 

(eladási jogot jelent az opció vétele esetén, vételi kötelezettséget je-

lent az opció eladása esetén):

 ��nyersanyagpiaci put opció vásárlásával cége arra szerez jogosult-

ságot, hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési 

áron nyersanyagot adjon el (nettó elszámolásban részesüljön), ha 

a lejárat napján a piaci ár vagy a futamidô alatt a napi piaci árak 

átlaga a kötési ár alatt lesz.

 �nyersanyagpiaci put opció eladásával cége arra szerez kötelezett-

séget, hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési 

áron nyersanyagot vásároljon (nettó elszámolásban részesüljön), 

ha a lejárat napján a piaci ár vagy a futamidô alatt a napi piaci árak 

átlaga a kötési ár alatt lesz.

A nyersanyagopciók lehetnek európai, illetve ázsiai típusúak is:

 ��európai típusú opció esetén egy adott dátumra történik az üz-

letkötés, a nettó elszámolás az adott dátumon érvényes piaci ár-

ral szemben történik

 �ázsiai típusú opció esetén a nettó elszámolás az adott periódus 

alatt érvényes, elôre meghatározott rendszerességgel vizsgált pi-

aci árak átlagával szemben történik

Egy opció eladása önmagában nem fedezés!

A barrier és digitális opciók nyersanyagügyletek vonatkozásában is 

értelmezhetôek, termékpalettánk azonban nem tartalmaz ilyen típusú 

terméket, így jelen kézikönyvünkben nem térünk ki a bemutatásukra.

fedezeti
stratégiaI/d

	�2. plain vanilla nyersanyagopció MIFID komplexitás

COMMODITY 2



51
 I/d. fedezés vagy spekuláció

	fedezés vagy spekuláció

A piaci szereplôk alapvetôen négyféle kockázatkezelési / befekteté-

si stratégiát követhetnek: 

  �fedezés: a treasury ügylet ugyanakkora névértékre és futamidôre 

szól, mint az ügyfél mögöttes kockázati kitettsége. A treasury ügy-

leteket a cég arra használja, hogy megszüntesse a piaci kockázat 

esetleges negatív hatásait. Bizonyos treasury termékek önmaguk-

ban állva korlátlan veszteséget okozhatnak az ügyfélnek, vagy mint 

például az opciók költségesek lehetnek, de a treasury üzletet fede-

zeti céllal kötô cég alapkitettséggel együtt fennálló pozíciója szem-

pontjából nem áll fenn a „korlátlan veszteség lehetôsége” (ld. kocká-

zatok c. fejezet), mivel a treasury ügyleten realizált esetleges és akár 

jelentôs elmaradt hasznot teljes egészében kompenzálja az alapki-

tettségen realizált nyereség (és fordítva).

  �aktív kockázatkezelés: a mögöttes kockázati kitettséget a cég oly 

módon kezeli, hogy egy részét vagy egészét „nyitva hagyja”, azaz 

olyan treasury ügyleteket köt, amelyek futamidô vagy összeg tekin-

tetében nem fedik le tökéletesen a mögöttes kockázati kitettséget. 

Az aktív kockázatkezelés eredményeképp létrejövô kockázatvállalási 

szint a fedezés és a spekuláció között helyezkedik el.

  �spekuláció: az ügyletek kevéssé vagy egyáltalán nem függnek 

össze a mögöttes kockázati kitettséggel, mivel az üzletkötés célja 

haszonszerzés céljából történô kockázatvállalás az adott piacon. A 

befektetô jelentôs veszteségeket is realizálhat, mi több, az ügyle-

tért fizetett esetleges díjat teljes mértékben elveszítheti az ügylet 

kimenetelétôl függôen (pl. opcióvásárlás esetén, ha az opciót nem 

hívják le).

  �befektetés: szabad pénzeszközök elhelyezése pénzügyi termékek-

ben hozam realizálása céljából.

Összefoglalva tehát, amikor Ön egy adott treasury ügylet megkötésérôl 

vagy meg nem kötésérôl dönt, mindenekelôtt az alábbiakat érdemes 

figyelembe vennie: 

Amennyiben az Ön cégének mûködését nagymértékben befolyásol-

ja egy adott deviza-, kamatláb- vagy nyersanyag árfolyamának vál-

tozása, és nem fedezi kockázatát, ugyanúgy spekulál, mintha épp 

ellenkezôleg, treasury ügyletekkel él, de alapvetôen nincs az adott 

termék által fedezett kockázatnak kitéve. Az eredetileg fedezeti cél-

ból kötött ügylet akkor is spekulatívvá válhat, ha a futamidô alatt 

megszûnik az alaptevékenységbôl adódó kockázat. Természetes fede-

zettség például abban az esetben merülhet fel, ha Önnek ugyanabban 

az idôszakban ugyanannyi bevétele merül fel egy adott devizában, mint 

amennyi kiadása, hiszen ez esetben szükségtelen treasury ügyletekkel 

lefedeznie kockázatát, de likviditását természetesen ekkor is kezelnie 

kell, hiszen a devizabevételek és kiadások üteme eltérô lehet. Fontos 

látni, hogy a treasury ügyletek önmagukban állva nem, hanem csak 

annak függvényében minôsíthetôek fedezeti vagy spekulatív ügyletnek, 

hogy milyen céllal és milyen alapkitettséggel (vagyis milyen gazdasági 

alaptevékenységbôl származó pénzügyi kockázatokkal) rendelkezô cég 

köti meg ôket. A treasury ügyletek I/b. fejezetben bemutatott kockázati 

és komplexitási besorolása szintén független attól, hogy egy ügylet 

spekulatív vagy fedezeti ügyletnek minôsül-e. Például egy egyszerû 

határidôs ügylet is lehet spekulatív, ha annak paraméterei (devizapár, 

vétel/eladás iránya, értéknap) nincsenek összhangban az alapkitett-

séggel, miközben egy komplexebb forward extra opciós struktúra is 

lehet fedezeti célú, ha az ügylet a cég alapkitettségének megfelelô 

irányú és lejáratú, illetve a megfelelô devizapárra szól. A kötési összeg 

tekintetében egy treasury ügylet egyértelmûen fedezetinek minôsül, 

ha a kötési összege nem nagyobb az alapkitettségnél, ugyanakkor 

alulfedezés esetén a treasury ügylettel nem fedezett összeg akár spe-

kulatív pozíciónak is tekinthetô. Amennyiben egy treasury ügylet kötési 

összege meghaladja a cég mûködésébôl fakadó kitettséget, akkor 

javasolt a többletösszeg visszazárása vagy átstrukturálása annak ér-

dekében, hogy a treasury pozíció a cég alapkitettségével az összeg 

tekintetében is összhangban legyen. Az alapkitettségnél nagyobb 

összegre kötött treasury ügylet a többletösszeg mértékéig tekinthetô 

túlfedezésnek, illetve spekulatívnak. A mi célunk az, hogy Ön felismerje 

az adott kockázati kitettségét, és megfelelô helyzetelemzés elvégzése 

után treasury ügyletekkel kezelje az alaptevékenységébôl keletkezô 

piaci kockázatait. 

a cég 
alaptevékenységébôl 
adódóan van 
kockázata

a cég 
alaptevékenységébôl 
adódóan nincs 
kockázata

van treasury ügylete fedezeti pozíció spekuláció

nincs treasury ügylete spekuláció természetes fedezettség
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A következô ábrán két dimenzió, a piaci verseny intenzitása, valamit a cash-flow megengedett ingadozása mentén ábrázoljuk a tipikus árfolyam-, 

kamatláb- és nyersanyagárfolyam kockázat fedezeti politikákat, valamint az ezen stratégiák hatékony véghezviteléhez alkalmazható ügylettípusokat. 

Devizakitettségre, hitelek kamatbázisára és devizanemére, valamint 

nyersanyagindexre köthetô, és a jelen kézikönyben szereplô ügyle-

teink besorolása a fenti kategóriákba:

 �rugalmas fedezeti politika: sávos határidôs ügylet, sávos kamat-

láb ügylet, sávos nyersanyagpiaci ügylet

 �defenzív fedezeti politika: határidôs ügylet (forward és átlag

forward), devizacsere ügylet, kamatcsere ügylet, fix kamatozású 

hitel, lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet, határidôs ka-

matláb megállapodás, nyersanyagpiaci határidôs ügylet, nyers-

anyagpiaci swap ügylet

 �offenzív fedezeti politika: sirály ügylet, javított határidôs ügylet, 

javított határidôs ügylet kompenzációval, megújuló határidôs ügy-

let, átárazódó forward, profitmaximalizált határidôs ügylet, limit-

áras kamatopciók (barrier cap és floor vásárlása), sávos kamatláb 

ügylet barrierrel (KO cappel vagy KI floorral) 

 �krízis helyzet elleni védekezés: devizaopció (call és put vásárlá-

sa), kamatopció (cap és floor vásárlása), kamatcsere opció, nyers-

anyagpiaci opció (call és put opció vásárlása), részleges forward, 

forward extra

Mivel az offenzív fedezeti politika esetén a legrosszabb ki-

menetel nem ismert teljes bizonyossággal, ezért az offenzív 

fedezeti politika nem jelent tökéletes fedezést, így ebbe a ka-

tegóriába tartozó ügyletek kötését önmagukban nem ajánljuk!

A treasury ügyletek megkötése elôtt, az éves (esetleg több éves) 

pénzügyi tervezés során Önnek vállalata relatív versenyhelyzete, 

jövedelmezôsége és eladósodottsági szintje ismeretében meg kell 

tudnia határozni az optimális fedezeti stratégiát. Érdemes összevet-

ni az Ön által megkívánt jövedelmezôséget eredményezô célárfolya-

mokat, -kamatszinteket és -nyersanyagárakat a reálisan várható ár-

folyamokkal, kamatszinttel és nyersanyagárakkal. Ezen túlmenôen 

érdemes elemezni a lehetséges forgatókönyveket, és ezáltal feltár-

ni, hogy cége milyen mértékben érzékeny a devizaárfolyamok, ka-

matlábak vagy nyersanyagárak esetleges elmozdulására mind pozitív, 

mind negatív irányban. A cég alaptevékenységét érintô piaci kockáza-

tok azonosítása és a cég kockázatvállalási hajlandóságának megha-

tározása után kerülhet sor a cég profiljába illeszkedô kockázatkeze-

lési eszköz kiválasztására. 

A fent vázolt pénzügyi elemzô tevékenység nagy segítségére le-

het abban, hogy megállapítsa, milyen fedezeti politikát érdemes 

követnie: 

 �defenzív: garantált legrosszabb kimenetel meghatározása, és az 

annál rosszabb lehetôségek kizárása 

 �offenzív: a treasury ügyletek elsôdleges célja a nyereség elérése, 

illetve amennyiben a defenzív fedezeti politikával a tervárfolyam el-

érése nem lehetséges, úgy egy offenzív fedezeti politika elsôdleges 

célja lehet az árfolyamszintek javítása érdekében kockázat válla-

lása. A legrosszabb kimenetel ebben az esetben nem ismert! 

A fedezeti politika kialakításakor konkrét fedezeti célokat is meg kell 

határozni. Ezek a következôk lehetnek: 

 • �abszolút biztonságra való törekvés: a cash-flow ingadozásának 

tökéletes kiküszöbölése 

 • �védelmi szint meghatározása 

 • �bizonyos mértékû részesedés az esetlegesen kedvezô piaci 

mozgásokból 

 • �relatív versenyelôny növelése: a cash-flow nagyságának maxi-

malizálása 

Amennyiben a cash-flow megengedett ingadozása alacsony, ugyanak-

kor a piaci verseny intenzitása magas, egy adott cégnek mindenképp 

meg kell határoznia azt a védelmi szintet, amelynél rosszabbat már 

nem engedhet meg magának. Krízishelyzet ellen a legjobban opciók 

vásárlásával tudja bebiztosítani magát, ha azonban költségvetése ezt 

nem teszi lehetôvé, akkor olyan struktúrák lehetnek célszerûek szá-

mára, ahol a legrosszabb kimenetel mindenképp ismert, de amelyek 

némi teret hagynak a piaci folyamatok kedvezô alakulásából való ré-

szesedésre (pl. részleges forward, forward extra). Ha mind a cash-flow 

megengedett ingadozása, mind a piaci verseny intenzitása alacsony, a 

cég számára inkább a konzervatív, elsôsorban a különbözô határidôs 

ügyletek és a kamatcsere ügyletet alkalmazó defenzív fedezeti straté-

giák lehetnek megfelelôek. 

Kevésbé intenzív piaci verseny és kevésbé feszített cash-flow ese-

tén mindenképpen érdemes alaposan megfontolni a pusztán defen-

zívnél egy fokkal rugalmasabb fedezeti politika követését, pl. sávos 

határidôs ügyletek alkalmazásával. Amennyiben mind a piaci verseny 

intenzitása, mind a cash-flow megengedett ingadozása magas, kön�-

nyen elôfordulhat, hogy a cég által meghatározott védelmi szint de-

fenzív eszközökkel történô, vagy akár viszonylag rugalmas biztosítása 

is a cég hátrányára válhat, ezért kénytelen lehet kifejezetten offenzív 

termékeket választani, amelyek nagyobb teret hagynak a kedvezô 

piaci folyamatokból való részesedésre, de ugyanakkor nagyobb koc-

kázatvállalással is járnak. A döntéshozatal során fontos felmérni azt 

is, hogy a versenytársak milyen fedezeti politikát folytatnak. 

	�hogyan illeszthetô be egy adott treasury 
ügylet cége piaci helyzetébe és 
stratégiájába? rugalmas fedezeti politika 

korlátozott részesedés a kedvezô piaci szintekbôl 

(sávos deviza-, kamat- és nyersanyagpiaci  

ügyletek)

offenzív fedezeti politika 
cash-flow maximalizálása 

(olyan típusú ügyletek, ahol a védelem megszûnhet, barrierrel vagy 

egyéb megszûnési feltétellel rendelkezô deviza- és kamatügyletek)

defenzív fedezeti politika 
abszolút biztonság

(határidôs / swap deviza-, kamat- és nyers-

anyagpiaci ügyletek, fix kamatozású hitel)

krízis helyzet elleni védekezés 
védelmi szint + lehetôség a kedvezô szintekre 

(deviza-, kamat-, és nyersanyagpiaci opció vásárlása, illetve azok 

kombinálása a plain vanilla opcióknál olcsóbb limitáras vagy a jog 

névértékénél alacsonyabb névértékû kötelezettséggel)

magas

alacsony

alacsony magas piaci verseny intenzitása

cash-flow 
megengedett 
ingadozása
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A fedezeti stratégia kialakítása során a fentiek együttes alkalmazása 

lehet célravezetô, egyfajta kevert fedezeti stratégia kialakítása mel-

lett. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II. devizaki-

tettség címû fejezetében bemutatásra kerül egy-egy példa a lehet-

séges fedezeti stratégia kialakítására vonatkozóan mind exportôrök, 

mind importôrök számára. 

A fentiekbôl is jól látható, hogy a forward ügyleten kívül rendkívül szé-

les termékskála áll ügyfeleink rendelkezésére. Sokak számára ismert 

helyzet az, hogy a forward árfolyam, amely minden komplexebb ügylet 

referencia árfolyama adott piaci körülmények között, nem felel meg 

annak a szintnek, amelyet a cég biztosítani kíván magának. Ekkor ér-

demes megtekinteni azokat a termékeket, amelyek a forward árfo-

lyamnál kedvezôbb fedezeti szinteket tesznek lehetôvé, ugyanakkor 

szem elôtt kell tartani azokat a kockázatokat is, amelyeket a forward 

árfolyamnál kedvezôbb fedezeti szint von maga után. 

A forward árfolyam felülmúlása tipikusan az alábbi módokon lehet-

séges:

 �a kötelezettség kedvezôbb szintû, cserébe azonban a védelem 

kedvezôtlenebb a forwardnál (ld. sáv forward) 

 �az opciós struktúra egy bizonyos mértéken túl már nem jelent vé-

delmet (ld. sirály) 

 �tôkeáttétel beépítése a treasury ügyletbe: a forward árfolyamnál 

jobb szintet lehet elérni, ha a kötelezettség nagyobb névértékre vo-

natkozik, mint a jogosultság. Ekkor nagyon fontos figyelembe venni 

azt, hogy a cég védelme csak a lefedezni kívánt összeg egy részére 

szól, vagyis a cég kockázata nincs teljes mértékben lefedezve. Ez 

természetesen fordítva is így mûködik: ha éppen a jogosultság (azaz 

a védelem) esik egybe a tényleges kockázati kitettséggel, akkor 

nagyobb összegû konverziós kötelezettség keletkezhet, mint a cég 

gazdasági mûködésébôl adódó tényleges kitettség. Tôkeáttétel 

alkalmazása esetén semmiképpen nem javasoljuk, hogy a kötele-

zettség mértéke meghaladja a  a cég kitettségét . Ebben az eset-

ben nem léphet fel túlfedezettség, azonban a védelem a tényleges 

kitettségnél csupán kisebb összegre szól, ami szintén kockázatot 

jelenthet a cég számára.

 �nagyobb mértékû árfolyamelmozdulás esetén elôfordulhat az is, 

hogy lejáratkor a cég egy olyan opciós ügylettel ér el a forward 

árfolyamnál jobb szintet, amelyben a jogosultság vonatkozik na-

gyobb névértékre, mint a kötelezettség (pl. participating forward). 

Ez esetben a cég teljes védelmet élvez a számára kedvezôtlen 

árfolyamelmozdulás ellen, ugyanakkor bizonyos mértékben része-

sedhet a számára kedvezô árfolyammozdulásokból.

 �belépési szint beépítése a treasury ügyletbe: a forward árfolyam-

nál jobb fedezeti szintre akkor is lehetôség nyílhat, ha a cég kö-

telezettsége a forward árfolyamnál kedvezôtlenebb szinten csak 

bizonyos feltételek teljesülése mellett lép be (ld. forward extra).

 �megszûnési szint beépítése a treasury ügyletbe: abban az eset-

ben, ha a védelem, sôt akár a teljes struktúra a futamidô során 

megszûnhet, kedvezôbb fedezeti szint érhetô el. Ekkor azonban a 

cég futja azt a kockázatot, hogy a védelme éppen akkor szûnik meg, 

amikor a legnagyobb szüksége lenne rá, és a megszûnést követôen 

a piacon már csak az eredeti forward árfolyamnál kedvezôtlenebb 

szinten tudja lefedezni kockázatát. A megszûnés függhet egy adott 

árfolyamszinttôl (ld. pl. javított forward) vagy egy elérendô nyere-

ségmaximumtól (ld. profitmaximalizált forward).

A megfelelô opciós stratégia kiválasztásakor tehát nagyon fontos meg-

vizsgálni azt, hogy milyen potenciális extra kockázattal jár a fedezeti 

szint rugalmasabbá és / vagy kedvezôbbé tétele a forward árfolyam-

hoz képest.

 I/d. fedezés vagy spekuláció  I/d. fedezés vagy spekuláció

	� hogyan lehetséges a határidôs, azaz forward 
árfolyamnál kedvezôbb fedezeti szinteket 
elérni kockázat felvállalása mellett?

A treasury ügyletek megkötése során Ön többféle módon kezelhe-

ti kockázatát:

Mikrohedge-nek vagy mikrofedezésnek hívjuk azt, amikor Ön például 

az adott hónapban adott napon befolyó devizaösszegre treasury ügy-

letet köt az adott dátumra és összegre vonatkozóan, és valamennyi 

befolyó tételét ilyen módon fedezi. Amikor az adott napon a várt devi-

zaösszeg beérkezik, Ön a treasury ügylet árfolyamán forintosítja le az 

adott tételt. Idôbeli csúszás esetén Ön a pozíció görgetésének techni-

kájával élhet (ld. az 5 alaptermék-rôl szóló fejezetünket). Mikrohedge 

esetén a treasury ügylet elszámolása jellemzôen bruttó módon tör-

ténik, azaz Ön ténylegesen végrehajtja a konverziót a treasury ügy-

let árfolyamán. 

Mikrohedge alkalmazását abban az esetben ajánjuk, ha a cég 

fedezendô tételei jellemzôen kevés számú, nagy összegû, felmerülé-

sük idôpontját tekintve viszonylag jól megbecsülhetô tételbôl állnak.

Makrohedge-nek vagy makrofedezésnek hívjuk ezzel szemben 

azt a megközelítést, amelyet Ön például akkor alkalmazhat, amikor 

csak nagyságrendileg tudja, hogy a következô egy évben havonta 

mekkora devizabevételt kell forintra váltania, és ezek a bevételek 

több, egyenként kis összegben érkeznek be. Ekkor minden hónap 

egy kiválasztott idôpontjára az adott hónapban várható teljes havi 

konvertálandó összegre köt treasury ügyleteket, teljesen függetlenül 

attól, hogy az adott havi bevétel várhatóan milyen módon oszlik meg 

az adott hónap különbözô napjain befolyó tételek között. Ilyen esetben 

dönthet úgy is, hogy egy átlagos árfolyamon fedezi le az egész évet, 

ekkor az átlagos fedezeti szint az adott havi lejáratokra kiszámolt 

fedezeti szintek havi összegekkel súlyozott átlaga lesz. Ezt követôen 

ideális esetben a következô egy évben minden hónapban befolynak 

a várt összegek, amelyeket Ön az éppen aktuális piaci árfolyamon 

konvertál majd. Az adott hónap kiválasztott idôpontjára kötött treasury 

ügylet elszámolása pedig nettó módon történik, vagyis Ön a Bankkal 

szemben elszámolja készpénzben az adott lejárati napon a teljes havi 

összegre vonatkozó árfolyamnyereséget vagy -veszteséget. Az így 

keletkezett nyereség vagy veszteség, valamint a havi kisebb tételek 

piaci árfolyamon történô folyamatos konvertálása körülbelül ugyanarra 

a pénzügyi eredményre vezet, mintha Ön minden egyes tételt az 

adott havi fedezeti árfolyamszinten konvertált volna. A makrohedge 

bizonytalan idôzítésû, de nagyságrendileg elôre megbecsülhetô 

összegû jövôbeli pénzáramlások esetén egyszerûbb elszámolási 

technikát és az éves árfolyamkockázat átfogóbb megközelítését 

jelentheti a fent említett mikrohedge-hez képest. 

Makrohedge alkalmazását abban az esetben ajánjuk, ha a cég 

fedezendô tételei jellemzôen nagy számú, kis összegû tranzakciók, 

vagy azok idôbeli felmerülése nehezen megbecsülhetô.

	mikrohedge vs makrohedge
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exportôrök részéreII/a
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	ügylettípusok

	�1. határidôs ügylet 
(forward és átlagforward)

1.a. devizabevételek 
fedezése egy lejáratra

a termék leírása

Egy jövôbeli idôpontban esedékes devizabevétel átváltási árfolyamát 

már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli idôpontra. Bármennyi is lesz 

a lejáratkori spot árfolyam, cége az ügylet keretében megállapított 

határidôs árfolyamon konvertálja devizabevételét. Azaz cége üzletkö-

téskor egyidejûleg szerez deviza eladási jogot és vállal deviza eladási 

kötelezettséget, és mind az árfolyamnyereség, mind az árfolyamvesz-

teség nagysága elméletileg végtelen lehet. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevéte-

le várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF.  

A cég minden árfolyamkockázatot el kíván kerülni, ezért 100 000 euró 

eladására határidôs devizaügyletet köt. Üzletkötéskor az EUR/HUF  

határidôs árfolyam 1 éves határidôs ügyleteknél 12 forinttal maga-

sabb, mint az azonnali árfolyam. A különbség abból adódik, hogy az 

egy éves forint kamatláb az üzletkötéskor magasabb, mint az egy 

éves euró kamatláb.

 II/a. treasury ügyletek exportôrök részére

határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja 1 év múlva

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek 

árfolyam 302 EUR/HUF alatt
cége 302-es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt. Ebben az esetben cége 302-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Ebben az esetben cége 302-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

MIFID komplexitás

FX 1

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége 

(pozitív elôjel esetén a cég nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 2 050 000

300 -950 000

330 -3 950 000
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1.b. devizabevételek 
fedezése több lejáratra - 
átlagforward (average forward) 

a termék leírása

Több különbözô, jövôbeli idôpontban esedékes devizabevétel esetén 

már a jelenben elôre rögzítheti ugyanazt a határidôs árfolyamot az 

összes jövôbeli idôpontra. Lejáratkor bármekkora is lesz az azon-

nali árfolyam, cége az ügylet keretében megállapított átlagforward 

árfolyamon konvertálja devizabevételét. Azaz cége üzletkötéskor 

egyidejûleg szerez deviza eladási jogot és vállal deviza eladási köte-

lezettséget, és mind az árfolyamnyereség, mind az árfolyamveszte-

ség nagysága elméletileg végtelen lehet.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

átlagforward ügylet paraméterei

névérték 1 200 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

névérték lejáratonként 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1-12 hónap

lejárati napok száma 12

lejárati napok üzletkötés napja + 1 hónap + ……+ 12 hónap

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

árazáskori határidôs árfolyamok lejáratonként

1. hónap 291 EUR/HUF

2. hónap 292 EUR/HUF

3. hónap 293 EUR/HUF

4. hónap 294 EUR/HUF

5. hónap 295 EUR/HUF

6. hónap 296 EUR/HUF

7. hónap 297 EUR/HUF

8. hónap 298 EUR/HUF

9. hónap 299 EUR/HUF

10. hónap 300 EUR/HUF

11. hónap 301 EUR/HUF

12. hónap 302 EUR/HUF

átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF (a lejáratonkénti határidôs árfolyamok számtani átlaga)

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az egyes lejárati napokon

árfolyam 296,50 EUR/HUF alatt
cége 296,50-es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t

árfolyam 296,50 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 296,50 alatt. Ebben az esetben cége 296,50-
es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet 
önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 296,50 felett. Ebben az esetben cége 296,50-
es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 24 600 000

300 -11 400 000

330 -47 400 000

lejáratkori árfolyam
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, fedezeti 
pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 
összesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000

(296,50 – 270) * 100 000 = 2 650 000  
összesen: 12 * 2 650 000 = 31 800 000

296,50 * 100 000 = 29 650 000 
összesen: 12 * 29 650 000= 355 800 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 

összesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000
(296,50 – 300) * 100 000 = - 350 000  
összesen: 12 * - 350 000 = - 4 200 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 
összesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000

(296,50 – 330) * 100 000 = - 3 350 000  
összesen: 12 * - 3 350 000 = - 40 200 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, 

fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (302 – 270) * 100 000 = 3 200 000

302 * 100 000 =  30 200 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (302 – 300) * 100 000 = 200 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (302 – 330) * 100 000 = - 2 800 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

példa: egy magyar exportôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 euró bevétele várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, 

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég, mivel minden árfolyamkockázatot el kíván kerülni, és szeretné minden egyes lejárati napon, azonos 

árfolyamon konvertálni euróját, ezért 296,50-es EUR/HUF árfolyamon átlagforward ügyletet köt.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

határidôs 
árfolyam

árfolyam
fedezés
nélkül

relatív
nyereség

302 lejáratkori 
árfolyam

elmaradt
haszon

realizált 
árfolyam

határidôs devizaeladás lejáratkori eredménye 
fedezeti pozíció esetén (exportôr)

260

270

280

290

300

310

320

330

határidôs devizaeladás lejáratkori kimeneteleinek 
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

veszteség 

nyereség

forward: 302
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ügylet elônyei

 �jövôbeli deviza eladási tranzakciók árfolyama elôre rögzített

 �teljes mértékû védelem a forint bármekkora mértékû erôsödése 

ellen

 �az esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátlan (önmagában 

a treasury ügyleten)

 �átlagforward ügylet kötésekor a futamidô felénél rövidebb lejáratok-

ra az adott lejáratokra köthetô forwardnál kedvezôbb átváltási árfo-

lyamok érhetôk el (feltéve, hogy a forint – deviza swap pont pozitív)

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel (határidôs EUR-vétel az eredeti ügylet lejárati napjával 

megegyezô lejárati napra) bármikor lezárható nettó elszámolással 

lejáratkor. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális 

piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a cég a határidôs árfolyamnál magasabb lejáratkori árfolyamszin-

tek esetén is köteles a határidôs árfolyamszinten konvertálni devi-

zabevételét, azaz árfolyamveszteséget realizál. Az esetleges árfo-

lyamveszteség nagysága elméletileg korlátlan. Ha a cég a futamidô 

során ellenirányú kötéssel (határidôs EUR-vétel az eredeti ügylet 

lejárati napjával megegyezô lejárati napra) lezárja az ügyletet, vesz-

tesége keletkezhet.

 �átlagforward ügylet kötésekor a hosszabb lejáratokra az adott le-

járatra érvényes forwardnál kedvezôtlenebb átváltási árfolyamok 

érhetôk el (feltéve, hogy a forint – deviza swap pont pozitív)

 �a határidôs ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és 

ezek különbsége, a bázis swap és az ügylet lejáratáig hátralévô na-

pok száma. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését 

okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem az egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék határidôs devizaügyletekbôl épül fel. A termék ezen túlme

nôen felépíthetô két darab opciós ügyletbôl álló szintetikus határidôs 

ügyletekbôl is, melyekrôl részletes leírást találhat jelen fejezet 3. pont-

jában. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alapter-

mék címû fejezet határidôs devizaügylet részében leírtak a jelen ter-

mékre is vonatkoznak.

a termék leírása

Amennyiben cégének egy adott idôpontban devizára van szüksége, 

ugyanakkor egy másik idôpontban a szükséges deviza a rendel-

kezésére áll, akkor árfolyamkockázatának kezelésére devizacsere 

ügyletet köthet. A devizacsere ügylettel cégének lehetôsége van 

devizáját forintra vagy forintját devizára cserélni egy meghatározott 

idôszakra, egy meghatározott árfolyamon (természetesen az ügylet 

bármely, a Bank által jegyzett devizapárban mûködik). A deviza-

csere ügylet segítségével tehát egy adott periódusra vonatkozóan 

növelheti likviditását egy adott devizában egy másik devizában lévô 

likviditás idôszakos csökkentése által. A devizaswap ügylet arra is 

lehetôséget ad, hogy cége egy meglévô határidôs ügyletet korábbi 

vagy késôbbi idôpontra görgessen el. Ügyfeleink körében talán ez 

utóbbi a devizaswap ügylet leggyakoribb felhasználási módja, így az 

alábbiakban is ezt a változatot mutatjuk be elsôként. 

az eredeti határidôs pozíció módosítása (görgetése)

A devizacsere ügylet során a felek kötnek egy devizaügyletet, majd 

ezzel egy idôben egy ezzel ellentétes irányú, egyik devizában megha-

tározott, azonos összegû, de eltérô értéknapra szóló megállapodást 

(lásd a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alapter-

mék címû fejezete). Természetesen így a határidôs árfolyam is vál-

tozni fog: visszagörgetés esetén csökken, továbbgörgetés esetén nô 

az árfolyam (abban az esetben, ha a fôdeviza kamata alacsonyabb, 

mint a mellékdevizáé) a swap pontok miatt. Az elgörgetést illetôen a 

Bank rugalmas, azonban néhány szabályt be kell tartanunk:

 �az egyik alapszabály az, hogy a lejáratkor érvényes piaci árfo-

lyamból kiindulva minden pozíció elgörgethetô bármilyen idôtávra. 

Természetesen ebben az esetben a keletkezô nyereséget, illetve 

veszteséget elszámoljuk az eredeti határidôs ügylet értéknapján.

 �egy adott napi EUR/HUF spot árfolyam mozgása az MNB árfolyam-

hoz képest (az extrém eseteket nem számítva) kb. +/-1%. A lejárat 

napján az ebbe a sávba esô határidôs árfolyam piacinak minôsül, 

ezért az elôzô pont érvényes rá.

 �görgetéskor a futamidônek megfelelô swapkülönbözetet érvénye-

sítenünk kell

 �minden pozíció visszagörgethetô az eredetinél korábbi idôpontra

 �amennyiben az eredeti ügyletben lefedezett összeg belátható idôn 

(2 héten) belül beérkezik, vagy kiadásként felmerül, akkor a pozíció 

– akár nyereséges, akár veszteséges – elgörgethetô az eredeti 

határidôs ügylet árfolyamából kiindulva legfeljebb egy alkalommal, 

maximum 2 hétre

 �negyedéven túl nem görgethetünk. Tehát a görgetés indulási és 

lejárati dátuma közé nem eshet március 31., június 30., szeptem-

ber 30. és december 31.

Az ügylet lényege tehát, hogy egy adott deviza azonnali vagy határidôs 

vételével vagy eladásával egyidejûleg egy ellentétes irányú, ugyanarra 

a devizára és összegre, egy távolabbi idôpontra vonatkozó határidôs 

ügylet megkötésére is sor kerül.

	�2. devizacsere ügylet 
(currency swap)

MIFID komplexitás

FX 1

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

azonnali (spot) vagy határidôs (forward) ügylet + ellentétes irányú határidôs (forward) ügylet = devizacsere (swap) ügylet

Az ügylet elszámolása bruttó módon történik. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti, amen�-

nyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény stabilizálása, nem pe-

dig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa határidôs ügylet elgörgetésére: egy magyar exportôr cég határidôs devizaügyletet kötött 11 hónapra 100 000 euró eladására 301-es EUR/HUF 

árfolyamon, hogy elkerülje jövôbeni devizabevételének árfolyamkockázatát. A határidôs ügylet lejárata elôtt 2 munkanappal a cég tudomására jut, hogy a 

bevétel várhatóan 1 hónappal késôbb érkezik. A cég ezért egy devizaswap ügylet segítségével a 100 000 euró eladására szóló határidôs ügyletét 1 hónappal 

késôbbi idôpontra görgeti. Tegyük fel, hogy a határidôs ügylet lejáratakor az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF. A cég a devizaswap ügyletben spot érték-

napra vesz 100 000 EUR-t 290 EUR/HUF-os árfolyamon és eladja a 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) növelt 291-es árfolyamon 1 hónappal késôbbi 

idôpontra, amikor a tervezett bevétel majd befolyik. Spot értéknapon tehát az eredeti határidôs ügylet lezárásra kerül a devizaswap keretében devizavétellel 

és a bank jóváírja a (301-290) EUR/HUF* 100 000 EUR = 1 100 000 HUF eredményt a cég forintszámláján. (Amennyiben a lejáratkori árfolyam 301 EUR/HUF  

felett lenne, úgy veszteség kerülne elszámolásra!) A swap ügylet 1 hónap múlva esedékes, távolabbi lábával pedig a cégnek ismét 100 000 EUR  

eladására határidôs ügylete keletkezik, de most már 291-es EUR/HUF árfolyamon.

260

270

280

290

300

310

320

330

átlagforward lehetséges lejáratkori kimeneteleinek eredmé­
nye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

veszteség 

nyereség

átlagforward: 296,50 

átlag
határidôs 
árfolyam

határidôs
árfolyam

relatív
nyereség

6,5 hónap 12 hónap lejáratig
hátralevô idô

elmaradt
haszon

realizált 
árfolyam

átlagforward lejáratkori eredménye a határidôs deviza­
eladáshoz képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)

296,50
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példa normál swap ügyletre: egy magyar cégnek 100 000 euróra van szüksége, miközben forint többletlikviditása van, és 1 hónap múlva 100 000 

euró bevétele várható. A ma felmerülô euróhiány, illetve a jövôbeli eurótöbblet árfolyamkockázatának elkerülése érdekében devizaswap ügyletet köt, 

így árfolyamkockázat felvállalása nélkül tudja a devizalikviditást biztosítani.  A cég a devizaswap ügyletben spot értéknapra vesz 100 000 EUR-t 

290-es EUR/HUF árfolyamon és 1 hónappal késôbbi idôpontra elad 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) növelt 291-es EUR/HUF árfolyamon, 

amikor a tervezett bevétel várható. Spot értéknapon tehát a bank jóváír 100 000 EUR-t a cég euró számláján és terhel 100 000 EUR * 290 EUR/HUF =  

29 000 000 HUF-ot a cég forintszámláján. A swap ügylet 1 hónap múlva esedékes, távolabbi lábával pedig a cégnek 100 000 EUR eladására határidôs 

ügylete keletkezik, de most már 291-es EUR/HUF árfolyamon.

A devizacsere ügylet tehát nem csupán a már meglévô treasury ügyletek görgetésére, hanem önmagában, két különbözô idôpont között arra is 

használható, hogy növelje likviditását egy adott devizában egy másik devizában lévô likviditás idôszakos csökkentése által. A swap ügylet paramé-

terei a két verzió esetében megegyeznek, eltérés csupán az elszámolásban van, mivel meglévô ügylet görgetése esetén a swap ügylet egyik lába 

összevezetésre kerül a már meglévô ügylet elszámolásával. 

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

devizacsere ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 hónap

futamidô kezdete spot

swap ügylet iránya spot értéknapon (közelebbi láb) EUR vétel

swap ügylet iránya 1 hónap múlva (távolabbi láb) EUR eladás

közelebbi láb árfolyama 290 EUR/HUF

távolabbi láb árfolyama 291 EUR/HUF

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

az eredeti határidôs ügylet árfolyama 301 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek 

árfolyam 291 EUR/HUF alatt
cége 291-es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t

árfolyam 291 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 291 alatt. Ebben az esetben cége 291-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 291 felett. Ebben az esetben cége 291-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 2 050 000

300 -950 000

330 -3 950 000

lejáratkori árfolyam
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (291 – 270) * 100 000 = 2 100 000

291 * 100 000 = 29 100 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (291 – 300) * 100 000 = -900 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (291 – 330) * 100 000 = - 3 900 000

ügylet elônyei

 �jövôbeli deviza eladási tranzakciók árfolyama elôre rögzített 

(amennyiben a swap ügylet közelebbi lába szintén határidôs ügy-

let (forward starting swap), akkor a devizavétel árfolyama is elôre 

rögzített)

 �a devizacsere ügylet távolabbi lábán teljes mértékû védelem a 

forint bármekkora mértékû erôsödése ellen

 �az esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátlan (önmagában 

a treasury ügyleten)

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel (határidôs EUR-vétel az eredeti ügylet lejárati napjával 

megegyezô lejárati napra) bármikor lezárható nettó elszámolással 

lejáratkor. Illetve amennyiben a devizaccsere ügylet közelebbi lába 

sem került még lezárásra, úgy az ügylet zárása ellentétes irányú 

devizacsere ügylet kötésével történik. Ez nyereséghez vagy vesz-

teséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben már csak a devizacsere ügylet távolabbi lába él, akkor 

a cég gyakorlatilag egy határidôs ügylettel rendelkezik. Ez eset-

ben a cég a határidôs árfolyamnál magasabb lejáratkori árfolyam-

szintek esetén is köteles a határidôs árfolyamszinten konvertálni 

devizabevételét, azaz árfolyamveszteséget realizál. Az esetleges 

árfolyamveszteség nagysága elméletileg korlátlan.

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel (határidôs EUR-vétel 

az eredeti ügylet lejárati napjával megegyezô lejárati napra) lezárja 

az ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �amennyiben a devizacsere ügylet mindkét lába nyitva van, abban 

az esetben mind a közelebbi, mind a távolabbi lábon fut kockázatot 

abból fakadóan, hogy a swap pontok megváltozhatnak, melyet 

részben a piaci árfolyam, részben a kamatkülönbözet, részben 

pedig a lejárati dátum(ok)ig hátralévô futamidô befolyásol, tehát 

közvetett módon árfolyamkockázatot is fut. Ebben az esetben az 

ügylet zárása egy ellentétes irányú devizacsere ügylet kötésével 

történik, melyen a cégnek vesztesége keletkezhet.

 �a devizacsere ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága és az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés 

növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció 

piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy spot és egy határidôs ügyletbôl, vagy két határidôs 

ügyletbôl épül fel. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv 

I/c. 5 alaptermék címû fejezet határidôs devizaügylet részében leírtak 

részben a jelen termékre is vonatkoznak.
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3.a. deviza eladási jog 
(EUR put opció vétele)

a termék leírása

EUR put opció vásárlásával cége arra szerez jogosultságot, hogy 

egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési árfolyamon 

devizabevételét forintra konvertálja, ha a lejárat napján a piaci árfo-

lyam a kötési árfolyam alatt lesz. Az opciós jog - a forwardhoz ha-

sonlóan – a kötési árfolyam szintjén tökéletes védelmet jelent a fo-

rint erôsödésével szemben. 

Ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam felett lesz, cégé-

nek nem célszerû jogosultságával élnie, hiszen az aktuális árfolyam-

szinten kedvezôbben adhat el eurót. A forwarddal ellentétben tehát 

EUR put opció vásárlása esetén cége egy esetleges – a kötési árfo-

lyam feletti forintgyengülésbôl 100%-ban részesedhet. Ez utóbbiért 

cserébe az opciós ügylet nem költségmentes, üzletkötéskor az opci-

ós jog vásárlója opciós díjat fizet. A forwarddal ellentétben opció vá-

sárlása esetén az esetleges árfolyamveszteség korlátozott, az opciós 

díj nagyságával egyezik meg. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy az opciós ügy-

let díját az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege ki-

egyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyze-

tét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele 

várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég arra számít, 

hogy az árfolyam a lejáratig a határidôs árfolyamnál jóval nagyobb 

mértékben gyengül, ugyanakkor a megfelelô profitráta eléréséhez 

mindenképpen biztosítani akarja, hogy lejáratkor a határidôs árfo-

lyamnál kedvezôtlenebb szinten ne kelljen eladnia euró bevételét, ezért 

európai típusú, a határidôs árfolyammal azonos kötési árfolyamú EUR 

put opciót vásárol 302-es EUR/HUF kötési árfolyamon. Az eladási jog 

megvásárlásának díja a névérték 3,50%-a, azaz 302 * 3,50% = 10,57 

forint eurónként.

A fizetett opciós díj miatt a cég (302 + 10,57 =) 312,57-es EUR/HUF 

árfolyamszintnél realizál a normál határidôs árfolyammal megegyezô 

lejáratkori árfolyamot. (A példában eltekintettünk attól, hogy valójában 

a prémium kamattal növelt értékével kell számolnunk a lejáratkor).

Természetesen az opció kötési árfolyama az adott futamidôre elérhetô 

határidôs árfolyamtól eltérô is lehet, ebben az esetben eltérô lesz az 

opció díja is.

	�3. opciós ügylet deviza eladásra: 
opciós jog + opciós kötelezettség  
= forward

opciós ügylet paraméterei – EUR put opció vétele

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

árazáskori határidôs árfolyam 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15,00%

kötési árfolyam 302 EUR/HUF

opciós díj (ügyfél fizeti üzletkötéskor) 3,50% * névérték, azaz 10,57 forint eurónként (1 057 000 HUF)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 302 EUR/HUF felett a cégnek az opciós ügylet eredményeként eladási joga keletkezik, de a cég ezzel nem fog élni, 
mivel a lejáratkor aktuális spot árfolyamon ennél magasabb szinten adhat el eurót

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy az alatt a cégnek az opciós ügylet eredményként eladási joga keletkezik, azaz 302-es EUR/HUF árfolya-
mon adhat el 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt, cégének eladási joga keletkezik. 
Ebben az esetben cége 302-es EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) 
Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Cége opciós jogával nem fog 
élni, Ebben az esetben cége az aktuális árfolyamon (302 felett) adhat el eurót. A cég vesztesége 
az opciós díj nagyságával egyezik meg.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 24,94 forint per euró * névérték = 2 494 000

300 6,63 forint per euró * névérték = 663 000

330 0,98 forint per euró * névérték = 98 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (302 – 270) * 100 000 –1 057 000 = 2 143 000 302 * 100 000 – 1 057 000 = 29 143 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (302 – 300) * 100 000 – 1 057 000 = - 857 000 302 * 100 000 – 1 057 000 = 29 143 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 0 – 1 057 000 = - 1 057 000 330 * 100 000 – 1 057 000 = 31 943 000

MIFID komplexitás

FX 2

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �tökéletes védelem egy esetleges forinterôsödéssel szemben

 �teljes mértékben részesedhet az árfolyam kedvezô alakulásából

 �az esetleges veszteség mértéke korlátozott, maximum az opciós 

díj nagyságával egyezik meg

 �biztosan kalkulálható a forint cash-flow minimális értéke

 �az opciós díj és a kötési árfolyam adott futamidô és névérték esetén 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (EUR put opció eladásá-

val) bármikor lezárható, és ez mindig bevételt jelent a cég számá-

ra, mivel az opció értéke sosem negatív

ügylet kockázatai

 �az opciós díj üzletkötéskor fizetendô 

 �ha a kötési árfolyam megegyezik a határidôs árfolyammal, akkor az 

opciós ügylet nyereségküszöbe a forwardnál kedvezôtlenebb (az op-

ciós díjjal csökkentett) lejáratkori árfolyamszint, ebben az esetben 

tehát az opciós díj miatt  csak magasabb árfolyamszint (forward + 

opciós díj) esetén realizálja ugyanazt a lejáratkori árfolyamot, mint 

amit egy forward ügylet kötése esetén realizált volna 

 �az ügylet lezárása a futamidô során veszteséghez vezethet, abban 

az esetben, ha a záráskor kapott opciós díj kevesebb, mint amen�-

nyibe az opció üzletkötéskor került

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból fakadó, 

hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab plain vanilla opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl 

adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszintjének / szintjeinek múltbe-

li árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alaku-

lások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, 

és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

260

270

280

290

300

310

320

330
nincs elszámolás
az opciós prémiumon 

túlmenôen 

nyereség

EUR put opció: 302

EUR put opció vétele – a lehetséges lejáratkori kimenetelek
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

forward: 302

291,43

312,57

realizált
árfolyam

elmaradt 
haszon

relatív
nyereség

lejáratkori
árfolyam

ATMF: kötési árfolyam = forward
prémium = 10,57 HUF/EUR

EUR put opció vételének lejáratkori eredménye a határidôs 
devizaeladáshoz képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)
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3.b. devizaeladási kötelezettség 
(EUR call opció eladása)

a termék leírása

EUR call opció eladásával cége arra vállal kötelezettséget, hogy egy 

elôre meghatározott értéknapon és kötési árfolyamon devizabevéte

lét konvertálja, ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam 

felett lesz. Az opciós kötelezettségvállalás tehát egy esetleges forint-

gyengülés esetén a forwardhoz hasonlóan viselkedik: azaz a cégnek 

az elôre megállapított árfolyamon kell devizabevételét forintosítania. 

Ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam alatt lesz, cégének 

sem jogosultsága, sem kötelezettsége nem keletkezik. A forwarddal 

ellentétben tehát EUR call opció eladása nem jelent védelmet a forint 

erôsödésével szemben. Üzletkötéskor az opció eladója opciós díjat kap. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges veszteséget vagy az opciós ügy-

let díját az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege 

kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci hely-

zetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró be-

vétele várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 

EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég 

eredményességére nincs jelentôs hatással, ha a fenti euró össze-

get szélsôségesen alacsony árfolyamon konvertálja, és az sem je-

lent problémát, ha egy esetleges jelentôs forintgyengülés esetén a 

határidôs árfolyamon történik a konverzió, ezért a cég a határidôs 

árfolyammal azonos kötési árfolyamú EUR call opciót ad el 302-es 

EUR/HUF kötési árfolyamon. 

A kötelezettségvállalásért cserébe üzletkötéskor opciós díjat kap. Az 

eladási kötelezettségvállalásért járó díj a névérték 3,50%-a, azaz 302 

* 3,50% = 10,57 forint eurónként, amit az ügyfél kap üzletkötéskor. 

A kapott opciós díj miatt a cég (302 – 10,57 =) 291,43-as EUR/HUF 

árfolyamszintnél realizál a normál határidôs árfolyammal megegyezô 

lejáratkori árfolyamot. (A példában eltekintettünk attól, hogy valójában 

a prémium kamattal növelt értékével kell számolnunk a lejáratkor). 

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

opciós ügylet paraméterei – EUR call opció eladása

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

kötési árfolyam 302 EUR/HUF

opciós díj (ügyfél kapja) 3,50% * névérték, azaz 10,57 forint eurónként (1 057 000 HUF)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett a cégnek az opciós ügylet eredményként eladási kötelezettsége keletkezik, azaz 302-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t

árfolyam 302 EUR/HUF alatt A cégnek az opciós ügylet eredményeként sem joga, sem kötelezettsége nem keletkezik. A cég a 
lejáratkor aktuális spot árfolyamon adhat el eurót.

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt. Ebben az esetben cégének sem 
joga, sem kötelezettsége nem keletkezik. Cége az aktuális árfolyamon (302 alatt) adhat el eurót.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) 
Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Ebben az esetben a cégnek el-
adási kötelezettsége keletkezik. Cége 302-es EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfo-
lyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 2,88 forint per euró * névérték = -288 000

300 6,30 forint per euró * névérték = -630 000

330 13,06 forint per euró * névérték = -1 306 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 0 + 1 057 000 = 1 057 000 270 * 100 000 + 1 057 000 = 28 057 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 + 1 057 000 = 1 057 000 300 * 100 000 + 1 057 000 = 31 057 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (302 – 330) * 100 000 + 1 057 000 = - 1 743 000 302 * 100 000 + 1 057 000 = 31 257 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei 

 �ha a kötési árfolyam megegyezik a határidôs árfolyammal, akkor 

az opciós ügylet nyereségküszöbe a forwardnál magasabb (az op-

ciós díjjal növelt) lejáratkori árfolyamszint, ebben az esetben tehát 

az opciós díj miatt csak alacsonyabb árfolyamszint (forward - op-

ciós díj) esetén realizálja ugyanazt a lejáratkori árfolyamot, mint 

amit egy forward ügylet kötése esetén realizált volna

 �a cég üzletkötéskor opciós díjat kap 

 �az opciós díj és a kötési árfolyam adott futamidô és névérték esetén 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (EUR call opció vételé-

vel) bármikor lezárható, de ez mindig költséget jelent a cég számá-

ra, mivel egy eladott opciós jog értéke sosem negatív 

ügylet kockázatai 

 �semmiféle védelmet nem nyújt egy esetleges forinterôsödéssel 

szemben 

 �az ügylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forintgyen

gülésbôl 

 �a cég által esetlegesen realizált árfolyamveszteség nagysága el-

méletileg korlátlan lehet 

 �az ügylet lezárása a futamidô során veszteséghez vezethet, ha 

többet kell fizetnie az opció visszavásárlásáért, mint amennyit üz-

letkötéskor kapott 

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, a piaci volatilitás 

alakulása és az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami 

szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése 

A termék egy darab plain vanilla opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 

Egy opció eladása önmagában nem fedezés! A jelen kézikönyv megkötésekor érvényes szabályaink szerint ügyfeleink ilyen ügyletet 

önmagában nem, csak egyéb (vásárolt) opciókkal való kombináció esetén köthetnek. 

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.
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a termék leírása

A sávos határidôs ügylet a forwardnál nagyobb rugalmasságot biz-

tosít. A termék segítségével a határidôs árfolyam körüli sávban rög-

zíthetjük valamely deviza jövôbeni eladási árfolyamát. A határidôs 

ügylettôl eltérôen a deviza eladási jog és kötelezettség árfolyamszintje 

különbözô. A termék segítségével cége korlátozott mértékben része-

sedhet egy esetleges lejáratkori forintgyengülésbôl, ezért cserébe a 

forwardnál alacsonyabb árfolyamszinten élvez védelmet egy esetleges 

forinterôsödéssel szemben. 

Cégének tehát:

 �joga van a határidôs árfolyamnál némileg kedvezôtlenebb árfolya-

mon eladni devizáját, amennyiben a lejáratkori árfolyam az alsó 

sávszél alatt van, illetve a két sávszél között is, de ezzel prakti-

kusan nem fog élni

 �köteles a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyamon eladni de-

vizáját, amennyiben a lejáratkori árfolyam magasabb a felsô sáv-

szélnél

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevéte-

le várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF,  

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a forward árfo-

lyamnál kedvezôbb árfolyamszintet remél lejáratkor, a megfelelô pro-

fitráta biztosításához azonban legalább 298-as EUR/HUF árfolyamot 

kell elérnie, ezért 1 éves sávos határidôs deviza eladási ügyletet köt 

298-306-os sávszélekkel.

A sávos határidôs ügylet megkötésével tehát lehetôsége nyílhat a 

302-es határidôs árfolyamnál kedvezôbb szinten történô deviza-

konverzióra, ugyanakkor a sáv felsô szélénél (306-os EUR/HUF ár-

folyamnál) nagyobb mértékû forintgyengülésbôl már nem részesed-

het. A forint erôsödésével szemben pedig a határidôs árfolyamnál 

alacsonyabb szinten (298-as EUR/HUF árfolyamon) élvez védelmet. 

	4. sávos határidôs ügylet 
	 (range forward)

MIFID komplexitás

FX 2

sávos határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

sávos határidôs ügylet alsó sávszéle (eladási jog) 298 EUR/HUF

sávos határidôs ügylet felsô sávszéle (eladási kötelezettség) 306 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében 

árfolyam 298 EUR/HUF alatt cége 298-as EUR/HUF árfolyamon (a piacinál kedvezôbb szinten) jogosult eladni 100 000 EUR-t

árfolyam 298 és 306 EUR/HUF között Cége jogával nem fog élni és a kötelezettség sem kerül lehívásra. Cége az aktuális piaci árfolyamon 
adhat el EUR-t.

árfolyam 306 EUR/HUF felett cége 306-os EUR/HUF árfolyamon (az ügyletkötés napján elérhetô határidôs árfolyamnál kedvezôbb 
szinten) köteles eladni 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 298 alatt. Ebben az esetben cége 298-
as EUR/HUF árfolyamon jogosult eladni 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 306 felett. Ebben az esetben cégének 306-os 
EUR/HUF árfolyamon kell eladnia 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

opciós ügyletek határidôs ügylet

ügylet típusa EUR put opció vétele EUR call opció eladása deviza eladásra határidôs ügylet

üzletkötéskor megszerzett jog vagy vállalt 
kötelezettség feltételes deviza eladási jog feltételes deviza eladási kötelezettség deviza eladási jog és kötelezettség

árfolyam 302,00 EUR/HUF (= határidôs árfolyam = kötési árfolyam)

feltétel lejáratkori árfolyam < 302,00 lejáratkori árfolyam > 302,00 nincs

ügylet díja üzletkötéskor -1 057 000 (ügyfél fizeti) +1 057 000 (ügyfél kapja) 0

összes költség üzletkötéskor 0 0

lejáratkori árfolyam a határidôs árfolyam 
alatt a jog lép életbe a kötelezettség nem lép életbe a jog lép életbe

lejáratkori árfolyam a határidôs árfolyam 
felett a jog nem lép életbe a kötelezettség lép életbe a kötelezettség lép életbe

Azonos futamidôt és névértéket feltételezve a határidôs ügylet elôállítható két opciós ügyletbôl. Ennek módja: az opciók kötési árfolyama a határidôs 

árfolyammal (itt: 302 EUR/HUF) egyezik meg, továbbá az egyik típusú opciót a cég vásárolja, a másik típusú opciót a cég eladja (lásd a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv II. devizakitettség címû fejezetének határidôs ügylet és opciós ügylet részében leírtak). Ilyen esetben üzletkötéskor 

az egyik opció vételének költsége megegyezik a másik opció eladásából származó bevétellel, azaz a két ügylet együttesen zéróköltségû, ahogy a 

határidôs ügylet is az ügylet megkötésekor. 

deviza eladás esetén: 

deviza eladásra kötött határidôs ügylet = deviza eladási opció vétele + deviza vételi opció eladása

(ahol: opciók kötési árfolyama = határidôs árfolyam)

	�összefüggés az opciós ügyletek 
és a határidôs (forward) ügylet között
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 1 740 000

300 - 934 000

330 - 3 573 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, 

fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (298 – 270) * 100 000 = 2 800 000 298 * 100 000 = 29 800 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (306 – 330) * 100 000 = - 2 400 000 306 * 100 000 = 30 600 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �korlátozott részesedés a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyam

szintbôl

 �a jövôbeli deviza eladási tranzakciók minimális árfolyama elôre rög-

zített (a legrosszabb kimenetel ismert), így devizabevételek forint 

ellenértékének minimuma elôre rögzíthetô

 �teljes védelem a forint erôsödése ellen

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a sáv alsó és felsô határa, valamint a sáv szélessége várakozásai, 

tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy 

paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja 

maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben lejáratkor az árfolyam a felsô sávszél felett van, a cég 

köteles a felsô sávszélnél eladni devizáját, azaz árfolyamvesztesé-

ge keletkezik, melynek mértéke korlátlan lehet

 �az alsó sávszél a normál határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb 

szinten biztosít védelmet

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

A termék felépítése

A sávos határidôs ügylet kettô darab plain vanilla opcióból áll. A K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû feje-

zet plain vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

forward: 302

298

306

306

298

elmaradt 
haszon

lejáratkori
árfolyam

sávos határidôs ügylet járatkori eredménye a határidôs 
devizaeladáshoz képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)

realizált
árfolyam

relatív
nyereség

260

270

280

290

300

310

320

330
veszteség

nincs elszámolás

nyereség

felsô sávszél: 306

sávos határidôs ügylet lehetséges lejáratkori kimenet­
eleinek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva 
(exportôr)

alsó sávszél: 298
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a termék leírása 

A sirály ügylet a forward ügyletnél nagyobb rugalmasságot kínál az 

árfolyam-biztosítás terén, és nem utolsó sorban a forwardnál egy 

sokkal kedvezôbb eladási kötelezettségi szintet tesz lehetôvé cége 

számára. A sirály ügylet esetén cége korlátozott mértékben része-

sedhet egy esetleges, forward árfolyam feletti forintgyengülésbôl, 

ám egy esetleges forinterôsödéssel szemben a forwardnál alacso-

nyabb szinten élvezhet védelmet, amely védelem egy bizonyos árfo-

lyamszintnél nem terjed tovább.

A sirály ügylet keretében lehetôség van arra, hogy a sávos határidôs 

ügylet deviza eladási jogának vagy kötelezettségének szintjét 

kedvezôbbé alakítsuk. Ezért cserébe – a sávos határidôs ügylettel 

ellentétben – forinterôsödéssel szembeni védelme egy bizonyos árfo-

lyamszint alatt nem terjed tovább. A sirály ügylet mögött három opció 

áll, aminek következtében az Ön exportôr cégének három árfolyam-

szinthez kapcsolódóan keletkezhet joga, illetve kötelezettsége.

Cége tehát:

 �köteles a határidôs árfolyamnál magasabb szinten (a sirály ügylet 

felsô szintjén) eladni devizáját, amennyiben a lejáratkori árfolyam 

magasabb a sirály ügylet felsô határánál

 �jogosult a határidôs árfolyamnál némileg alacsonyabb szinten 

(szûkebb sáv esetén akár a határidôs árfolyamon) eladni devizá-

ját, amennyiben a lejáratkori árfolyam a sirály ügylet középsô és 

alsó árfolyamszintje között van, illetve a középsô és a felsô sáv-

szél között is, de ezzel praktikusan nem fog élni

 �köteles a sirály ügylet alsó árfolyamszintjén devizát vásárolni, ami 

a sirály ügylet középsô árfolyamszintjére vonatkozó eladási jog-

gal együtt azt eredményezi, hogy bár forinterôsödéssel szembe-

ni védelme nem terjed tovább, de cserébe a Bank által fizetett fix 

összegû kompenzációt kap

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevéte-

le várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF,  

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF, a sávos határidôs ügy-

let árfolyamsávja 1 éves futamidôre 298-306 EUR/HUF. A cég a 

forwardnál és a sávos határidôs ügylet kötelezettségszintjénél na-

gyobb mértékben szeretne egy esetleges forintgyengülésbôl része-

sedni, ezért hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy egy bizonyos ár-

folyamszint alatt már nem védett a forint erôsödésével szemben. Cse-

rébe a Banktól ez utóbbi esetben fix összegû kompenzációban ré-

szesül. A cég legalább 295 forintot szeretne kapni eurójáért, és mivel 

265-ös EUR/HUF árfolyamot meghaladó forinterôsödésre nem szá-

mít, ezért 265-295-320-as árfolyamszintekkel sirály ügyletet köt. A 

sirály ügylet 320-as eladási kötelezettsége nagyobb részesedést biz-

tosít egy esetleges forintgyengülésbôl a határidôs ügylet 302-es és 

a sávos határidôs ügylet 306-os szintjéhez képest. A sirály ügyletnél 

forinterôsödés elleni védelme 295 alatt csak 265-ig biztosított (265 

alatt fix kompenzációban részesül), míg sávos határidôs ügyletnél 298 

alatti védelme korlátlan.

	5. sirály ügylet (seagull) MIFID komplexitás

FX 2

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

sirály ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

sirály ügylet alsó árfolyamszintje (vételi kötelezettség) 265 EUR/HUF

sirály ügylet középsô árfolyamszintje (eladási jog) 295 EUR/HUF

sirály ügylet felsô árfolyamszintje (eladási kötelezettség) 320 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében 

árfolyam 320 EUR/HUF felett cégének euró eladási kötelezettsége keletkezik 320-as EUR/HUF árfolyamon (az ügyletkötés napján 
aktuális határidôs árfolyamnál kedvezôbb szinten) 100 000 EUR-ra vonatkozóan

árfolyam 295 és 320 EUR/HUF között Cége jogával nem fog élni és a kötelezettség sem kerül lehívásra. Cége az aktuális piaci árfolyamon 
adhat el EUR-t.

árfolyam 265 és 295 EUR/HUF között cége 295-ös EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

árfolyam 265 EUR/HUF alatt Egyidejû vételi kötelezettség 265-ös EUR/HUF árfolyamon és eladási jog 295-ös EUR/HUF árfolya-
mon. Védelme tehát nem terjed tovább, de cserébe cége kompenzációt kap.

kompenzáció mértéke (295 EUR/HUF – 265 EUR/HUF) = 30 forint eurónként (3 000 000 HUF)

kompenzáció elszámolása elszámolás napján

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 265 alatt. Ebben az esetben cége a lejáratkor 
aktuális piaci árfolyamon (265 alatt) adhat el eurót, de cserébe fix összegû kompenzációt kap.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 320 felett. Ebben az esetben cégének 320-as 
árfolyamon kell eladnia 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 1 080 000

300 - 861 000

330 - 2 820 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, fedezeti pozíció 

(HUF)

260 260 * 100 000 = 26 000 000 (295 – 265) * 100 000 = 3 000 000 260 * 100 000 + (295 - 265) * 100 000 = 29 000 000

290 290 * 100 000 = 29 000 000 (295 – 290) * 100 000 = 500 000 295 * 100 000 = 29 500 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (320 – 330) * 100 000 = - 1 000 000 320 * 100 000 = 32 000 000
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ügylet elônyei

 �korlátozott részesedés a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfo

lyamszintbôl

 �korlátozott védelem a forint erôsödése ellen

 �jelentôs mértékû forinterôsödés esetén kompenzációban részesül, 

de ekkor már nincs védelme

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô, a sirály ügylet árfolyam

szintjei várakozásai, tervei és költségvetése függvényében 

tetszôlegesen alakíthatók. Egy paraméter megváltoztatása a többi 

paraméter megváltozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a védelem csak a cég által valószínûtlen kimenetelûnek tartott alsó 

árfolyamszintig él: amennyiben lejáratkor az árfolyam ez alatt van, 

a stratégia csak az alsó és a középsô szint közötti különbözet ere-

jéig kompenzál

 �amennyiben a lejáratkor az árfolyam a sirály ügylet felsô árfo-

lyamszintje felett van, a cég köteles a sirály ügylet felsô szintjénél 

devizát eladni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, melynek mér-

téke korlátlan lehet

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami 

szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A sirály ügylet 3 darab plain vanilla opcióból áll. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 

a termék leírása

A részleges forward ügylet keretében cége a határidôs ügylethez ha-

sonlóan teljes körû védelmet élvezhet egy esetleges forinterôsödéssel 

szemben, míg egy esetleges forintgyengülésbôl a névérték elôre 

meghatározott százalékára vonatkozóan teljes mértékben része-

sedhet. Mindezért cserébe a részleges határidôs árfolyam némileg 

kedvezôtlenebb a normál határidôs árfolyamnál.

A részleges forward mögött egy jog és egy kötelezettség áll, azon-

ban abban különbözik a normál határidôs devizaeladástól, hogy a jog 

és a kötelezettség különbözô névértékre vonatkozik. 

Cége tehát:

 �jogosult a részleges határidôs árfolyamon (amely a normál határ

idôs árfolyamnál némileg alacsonyabb, azaz kedvezôtlenebb) el-

adni devizáját a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejáratkori 

árfolyam a részleges határidôs árfolyam alatt van, de ezzel prak-

tikusan nem fog élni

 �köteles a részleges határidôs árfolyamon eladni devizáját – de 

csupán a névérték meghatározott százalékában – amennyiben a 

lejáratkori árfolyam magasabb a részleges határidôs árfolyamnál

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele 

várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az  

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég egyrészt 100%-os 

védelmet szeretne a forint egy bizonyos szint alá történô erôsödésével 

szemben, másrészt 50%-os mértékben részesedni kíván egy esetle-

ges forintgyengülésbôl is. Mindezért cserébe hajlandó vállalni, hogy 

a határidôs árfolyamnál alacsonyabb szinten jut védelemhez egy 

esetleges forinterôsödéssel szemben. A cég tehát 293-as részleges 

határidôs árfolyamon, 50%-os mértékû kötelezettségvállalással köt 

részleges határidôs ügyletet. 

Tegyük fel, hogy a lejárat napján aktuális piaci árfolyam 315 EUR/HUF. 

Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre vetítve cége (293 + 

315) / 2 = 304-es EUR/HUF árfolyamot realizál, ami az ügyletkötés 

napján erre a lejáratra érvényes forward árfolyamnál kedvezôbb át-

váltási szintet jelent. A forwarddal megegyezô árfolyamszintet 311 

EUR/HUF lejáratkori árfolyam esetén realizálja, mivel (293 + 311) / 2  

= 302 EUR/HUF.

	�6. részleges határidôs ügylet 
(participating forward)

MIFID komplexitás

FX 2

részleges határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

részleges határidôs árfolyam 293 EUR/HUF

kötelezettségvállalás mértéke 50% * névérték

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 293 EUR/HUF alatt cége 293-as EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

árfolyam 293 EUR/HUF felett

Cége 293-as EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t, 
100 000 – 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamidô végén, aktuális árfolyamon konvertálhat. 
A forwarddal megegyezô árfolyamszintet akkor realizál, ha a lejáratkori árfolyam 311 EUR/HUF, 
hiszen (50%*293 + 50%*311) = 302 EUR/HUF.

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 293-as EUR/HUF alatt van. Ebben az 
esetben cégének 293-as EUR/HUF árfolyamon eladási joga van 100 000 EUR-ra.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 293 EUR/HUF felett van. Ebben az esetben 
cége 293-as EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 50 000 EUR-t, amely névértékre vetítve az árfo-
lyamveszteség mértéke korlátlan lehet. A termék jellege miatt azonban a maradék 50 000 EUR-t  
piaci szinten adhatja el, tehát az Ön számára kedvezô gyengülésbôl bizonyos fokig részesedhet.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet ár-

folyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet ár-

folyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 1 438 000

300 - 714 000

330 - 2 390 000

lejáratkori árfolyam (EUR/HUF) alapkitettség treasury ügylet nélkül (HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel,  
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (293 – 270) * 100 000 = 2 300 000 293 * 100 000 = 29 300 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (293 – 300) * 50 000 = - 350 000 (293 * 50 000) + (300 * 50 000) = 29 650 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (293 – 330) * 50 000 = - 1 850 000 (293 * 50 000) + (330 * 50 000) = 31 150 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �részesedés a részleges határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfo

lyamszintbôl, mivel cége csupán a névérték meghatározott szá-

zalékát köteles az elôre meghatározott szinten eladni

 �jövôbeli deviza eladási tranzakciók minimális árfolyama elôre 

rögzített (a legrosszabb kimenetel ismert), így devizabevételek 

minimális forint ellenértéke elôre rögzíthetô

 �teljes védelem a forint egy bizonyos szint alá történô erôsödése 

ellen

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a részleges forward ügylet árfolyama és a részesedési ráta vá-

rakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter 

megváltozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a normál határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb védelmi szint

 �csak a névérték meghatározott százalékában részesedhet a rész-

leges határidôs árfolyamnál magasabb lejáratkori árfolyamszintbôl

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likvi-

ditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén 

negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosíték-

kal történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja.  

Továbbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezett-

ség határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásá-

hoz, ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén 

hátrányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A részleges határidôs ügylet (participating forward) kettô darab plain 

vanilla opcióból áll. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv 

I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain vanilla opciók részében leírtak a 

jelen termékre is vonatkoznak.
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a termék leírása

A forward extra ügylet ötvözi a határidôs ügylet biztonságát az opci-

ós ügyletek rugalmasságával. Amennyiben konkrét elképzelése van 

a cége számára kedvezô forintgyengülés maximális mértékérôl, a 

normál határidôs árfolyamnál alacsonyabb – azaz kedvezôtlenebb 

– védelmi szint fejében korlátozottan részesülhet a tiszta eladási jog 

nyújtotta elônyökbôl. 

A forward extra mögött egy eladási jog és egy limitáras (barrier) 

eladási kötelezettség áll. A kötelezettség akkor lép életbe, ha az 

árfolyam egy elôre meghatározott „beléptetô” szintet (trigger) elér:

 �cége tehát jogot szerez arra, hogy a forward extra árfolyamon 

(amely a határidôs árfolyamnál alacsonyabb) adjon el devizát, 

amennyiben a lejáratkori árfolyam a forward extra árfolyam alatt 

van, illetve afelett is, de ezzel praktikusan nem fog élni

 �amennyiben az EUR/HUF árfolyam eléri a trigger szintet, akkor 

életbe lép az eladási kötelezettség a forward extra határidôs 

árfolyamon

kétféle típusú „beléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy életbe lép-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor életbe léptethe-

ti az ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperió-

dusra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizo-

nyos, elôre meghatározott idôtartam (window) alatt él 

Amennyiben európai triggerrel köt forward extra ügyletet, akkor adott 

forward extra árfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezôtlenebb 

„beléptetô” szint tartozik, azaz már kisebb mértékû forintgyengülésnél 

is életbe léphet az eladási kötelezettség. Európai trigger esetén azon-

ban az árfolyamfigyelés nem a futamidô egészére vonatkozik, hanem 

csupán az opció lejáratának napján délben fennálló piaci árfolyam alap-

ján dôl el, hogy életbe lép-e az eladási kötelezettség vagy sem.

Összegezve: a trigger szint elérése elôtt egy eladási opcióval, a 

trigger szint elérése után azonban már egy ugyanolyan kötési árfo-

lyamú határidôs devizaeladással állunk szemben.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy ma-

gyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele várható. 

Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál 

kedvezôbb lejáratkori árfolyamszintre számít, de 100%-os védelmet 

szeretne egy esetleges forinterôsödéssel szemben. Nem engedhe-

ti meg magának, hogy az EUR/HUF árfolyam 300 alá csökkenjen, 

ugyanakkor várakozásai szerint az EUR/HUF árfolyam az ügylet fu-

tamideje alatt nem fogja elérni a 328-as EUR/HUF árfolyamszintet. A 

cég hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy amennyiben az EUR/HUF  

árfolyam a futamidô alatt (beleértve a lejárat napját) bármikor eléri 

a 328-as szintet, akkor már egy 300-as EUR/HUF kötési árfolyamú 

határidôs ügylettel (jog és kötelezettség) rendelkezik, ezért forward 

extra ügyletet köt 300-as forward extra árfolyamon 328-as amerikai 

triggerrel. 

Összességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF árfolyamszin-

ten élvez védelmet a forint erôsödésével szemben, és 328 EUR/HUF  

árfolyamszintig profitálhat egy esetleges forintgyengülésbôl. 328 fe-

lett viszont életbe lép az eladási kötelezettség, így ekkor csak 300-as  

(forward extra) EUR/HUF árfolyamon konvertálhatja euróját. 

	�7. forward extra ügylet
(forward extra)

MIFID komplexitás

FX 3

forward extra ügylet paraméterei amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

forward extra árfolyam 300 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint (amerikai) 328 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt és a lejárat napján sem éri el az árfolyam a 
328-as EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 300 EUR/HUF alatt cége 300-as EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 300 EUR/HUF felett Cége jogával nem fog élni és a kötelezettség nem kerül lehívásra. Cége az aktuális piaci árfolyamon 
adhat el EUR-t.

B) a futamidô alatt vagy a lejárat napján az árfolyam eléri a 328 
EUR/HUF-ot cége egy 300-as EUR/HUF árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozóan

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 300 alatt van. Ebben az esetben cége 300-as 
EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Az EUR/HUF árfolyam a futamidô alatt bármikor érinti a 328-as beléptetô árfolyamszintet és a 
lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF 300 felett van. Ebben az esetben cége 300-as EUR/HUF 
árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt eléri a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 1 667 000

300 - 1 147 000

330 - 3 970 000

lejáratkori árfolyam (EUR/HUF) alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, 

fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (300 – 270) * 100 000 = 3 000 000 300 * 100 000 = 30 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

320 320 * 100 000 = 32 000 000 0 320 * 100 000 = 32 000 000

lejáratkori árfolyam (EUR/HUF) alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, 

fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (300 – 270) * 100 000 = 3 000 000

300 * 100 000 = 30 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 0

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (300 – 330) * 100 000 = - 3 000 000
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Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

példa európai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele várható. Tegyük fel, hogy 

az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb lejáratkori árfolyam-

szintre számít, de 100%-os védelmet szeretne egy esetleges forinterôsödéssel szemben. Nem engedheti meg magának, hogy az EUR/HUF árfolyam 

300 alá csökkenjen, ugyanakkor várakozásai szerint az EUR/HUF árfolyam a lejárat napján nem fogja elérni, illetve meghaladni a 323-as EUR/HUF 

árfolyamszintet. A cég hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy amennyiben az EUR/HUF árfolyam a lejárat napján eléri vagy meghaladja a 323-as 

szintet, akkor már csak egy 300-as EUR/HUF kötési árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik, ezért forward extra ügyletet köt 300-as forward extra 

árfolyamon 323-as európai triggerrel. 

Összességében a cég 300-as (forward extra) EUR/HUF árfolyamszinten élvez védelmet a forint erôsödésével szemben, és a lejárat napján 323 EUR/HUF 

árfolyamszintig profitálhat egy esetleges forintgyengülésbôl. A lejárat napján 323 felett azonban életbe lép az eladási kötelezettség, így ez esetben csak 

300-as (forward extra) EUR/HUF árfolyamon konvertálhatja euróját.

 

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a 

cég nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

forward extra ügylet paraméterei európai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

forward extra árfolyam 300 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint (európai) 323 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint figyelése futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a lejárat napján délben az EUR/HUF árfolyam 323 alatt

A/1) árfolyam 300 EUR/HUF alatt cége 300-as EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 300 és 323 EUR/HUF között Cége jogával nem fog élni. Cége az aktuális piaci árfolyamon adhat el EUR-t.

B) a lejárat napján délben az EUR/HUF árfolyam 323 felett cége egy 300-as EUR/HUF árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozóan

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 300 alatt. Ebben az esetben cége 300-as 
EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 323 felett van. Ebben az esetben cége 300-as 
EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 1 581 000

300 - 1 072 000

330 - 4 044 000

lejáratkori árfolyam (EUR/HUF) alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF) treasury ügylet önmagában (HUF) alapkitettség treasury ügylettel, 

fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (300 – 270) * 100 000 = 3 000 000 300 * 100 000 = 30 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

310 310 * 100 000 = 31 000 000 0 310 * 100 000 = 31 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (300 – 330) * 100 000 = - 3 000 000 300 * 100 000 = 30 000 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet ár-

folyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �teljes védelem egy esetleges forinterôsödéssel szemben, a jövôbeli 

deviza eladási tranzakciók minimális árfolyama elôre rögzített (a leg-

rosszabb kimenetel ismert)

 �amíg az árfolyam nem éri el a trigger szintet, cége részesedik a határ

idôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyamszintekbôl

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a forward extra árfolyam és a beléptetô / trigger szint várakozásai, 

tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy 

paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja 

maga után.

 �amennyiben a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy 

ellenirányú kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy vesz-

teséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �normál határidôs devizaeladásnál kedvezôtlenebb védelmi szint

 �a trigger szint elérésével a struktúra egy normál határidôs ügyletté 

alakul át, ahol is az eladási árfolyam az üzletkötés napján fennálló 

normál határidôs árfolyamnál és az életbe lépés pillanatában érvé-

nyes árfolyamnál alacsonyabb 

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.
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forward extra 
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a termék leírása

A javított határidôs ügylet megkötésével a határidôs devizaeladás-

hoz hasonlóan cége egyidejûleg szerez devizaeladási jogot és vállal 

devizaeladási kötelezettséget a normál határidôs árfolyamnál ma-

gasabb (kedvezôbb) árfolyamszinten. A kedvezôbb árfolyamszintért 

cserébe cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô alatt bár-

mikor az árfolyam eléri a kiléptetô (trigger) szintet, mind a jog, mind 

a kötelezettségvállalás (azaz a javított határidôs ügylet) megszûnik. 

A javított határidôs ügylet mögött egy limitáras (barrier) eladási jog és 

egy limitáras (barrier) eladási kötelezettség áll. A jog és a kötelezett-

ség egyidejûleg megszûnik, ha az árfolyam egy elôre meghatározott 

„kiléptetô” szintet (trigger) elér.

Cége tehát:

 �jogosult a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfolyam-

nál magasabb) deviza eladására, amennyiben a lejáratkori árfolyam 

a javított határidôs árfolyam alatt, de a kiléptetô szint felett van, és 

a futamidô alatt nem érte el a kiléptetô szintet

 �köteles a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfolyam-

nál magasabb) deviza eladására, amennyiben a lejáratkori árfolyam 

a javított határidôs árfolyam felett van, és a futamidô alatt nem érte 

el a kiléptetô szintet

 �se joggal, se kötelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az 

EUR/HUF árfolyam eléri a trigger szintet, hiszen ekkor megszûnik 

mind a jog, mind a kötelezettség a javított határidôs árfolyamon

Kétféle típusú „kiléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy megszûnik-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor megszüntetheti az 

ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperiódusra is 

(partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos, elôre 

meghatározott idôtartam (window) alatt él 

Amennyiben európai triggerrel köt javított határidôs ügyletet, akkor adott 

javított határidôs árfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezôtlenebb 

„kiléptetô” szint tartozik, azaz már kisebb mértékû forinterôsödésnél 

is megszûnhet az eladási jog. Európai trigger esetén azonban az árfo-

lyamfigyelés nem a futamidô egészére vonatkozik, hanem csupán az 

opció lejáratának napján délben fennálló piaci árfolyam alapján dôl el, 

hogy megszûnik-e az eladási jog vagy sem.

Összegezve: a trigger szint elérése elôtt egy határidôs ügylettel állunk 

szemben, a trigger szint elérése után azonban az ügylet megszûnik.

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az 

ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a 

kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügy-

let névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfeleink a 

treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék 

kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

	8. javított határidôs ügylet 
	 (boosted forward)

MIFID komplexitás

FX 3

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A forward extra egy eladási jog és egy limitáras (barrier) eladási köte-

lezettség kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézi-

könyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain vanilla opciók és a limitáras 

(barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

példa amerikai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele várható. Tegyük fel, hogy az 

aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet szeretne el-

érni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 274 alá erôsödik. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy 

az egész szerzôdés megszûnhet, 320-as javított határidôs árfolyamon, 274-es kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel) javított határidôs ügyletet köt. 

javított határidôs ügylet paraméterei amerikai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 320 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint 274 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci 
EUR/HUF árfolyam 

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt az árfolyam egyszer sem éri el a 274-es EUR/HUF 
árfolyamszintet

A/1) árfolyam 320 EUR/HUF alatt cégének joga van 320-as EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t 

A/2) árfolyam 320 EUR/HUF felett cége 320-as EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t

B) a futamidô alatt az árfolyam eléri a 274-es EUR/HUF árfolyamszintet a struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF árfolyamszintet és lejárat-
kor az EUR/HUF spot árfolyam 320 alatt, de 274 felett. Ebben az esetben cége 320-as 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor 
az EUR/HUF spot árfolyam 320 felett. Ebben az esetben cége 320-as EUR/HUF árfo
lyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel,  
fedezeti pozíció (HUF)

280 280 * 100 000 = 28 000 000 megszûnik 280 * 100 000 = 28 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 megszûnik 300 * 100 000 = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 megszûnik 330 * 100 000 = 33 000 000

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270  0

300 - 458 000

330 - 1 589 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt éri el a kiléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel,  
fedezeti pozíció (HUF)

280 280 * 100 000 = 28 000 000 (320 – 280) * 100 000 = 4 000 000

320 * 100 000 = 32 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (320 – 300) * 100 000 = 2 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (320 – 330) * 100 000 = - 1 000 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a kiléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

példa európai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele várható. Tegyük fel, hogy 

az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet sze-

retne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF árfolyam az árfolyamfigyelés napján 276 EUR/HUF alatt lesz. Mivel hajlandó vállalni azt a 

kockázatot, hogy az egész szerzôdés megszûnhet lejáratkor, 310-es javított határidôs árfolyamon, 276-os európai típusú kiléptetô árfolyamszinttel 

(triggerrel) javított határidôs ügyletet köt. 

javított határidôs ügylet paraméterei európai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 310 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint 276 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci 
EUR/HUF árfolyam 

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 276 EUR/HUF alatt a struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet

árfolyam 276 és 310 EUR/HUF között cégének joga van 310-es EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t 

árfolyam 310 EUR/HUF felett cége 310-es EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 276 és 310 között. Ebben 
az esetben cége 310-es EUR/HUF árfolyamon adhat el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 310 felett. Ebben az eset-
ben cége 310-es EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t, az árfolyam-
veszteség mértéke korlátlan lehet.

nyereség

veszteség

260

270

280

290

300

310

320

330

kiléptetô árfolyamszint
(amerikai trigger): 274

javított határidôs árfolyam: 320

javított határidôs ügylet (amerikai kiléptetô szinttel) – 
a lehetséges lejáratkori kimenetelek eredménye a lejá­
ratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

a kiléptetô szint
érintése nélkül

a kiléptetô szint
érintésével

az ügylet
megszûnik

nincs elszámolás

javított forward
árfolyam: 320

forward: 302
274

274 
amerikai trigger

javított határidôs ügylet (amerikai kiléptetô szinttel) lejá­
ratkori eredménye a határidôs devizaeladáshoz képest 
fedezeti pozíció esetén (exportôr)

realizált árfolyam realizált árfolyam 
trigger szint 
elérése 
után

lejáratkori
árfolyam

relatív 
nyereség 
274 elérése 
esetén

relatív nyereség 274
el nem érése esetén

274 érintése
esetén  
elmaradt
haszon
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimene

teleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesz-

teséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege 

kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az 

ügylet árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való 

összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a 

lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre 

nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanat-

ban érvényes árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma 

végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek 

is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének 

elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �lehetôség a forwardnál lényegesen kedvezôbb árfolyamszint el-

érésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a javított határidôs árfolyam és a kiléptetô / trigger szint várako-

zásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakít-

ható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megvál-

tozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a kiléptetô árfolyamszint elérése után az ügylet, azaz a forint

erôsödés elleni védelem teljes mértékben megszûnik

 �amennyiben az árfolyamfigyelés alatt (legyen az amerikai típusú 

trigger esetén bármikor a lejárat napján délig bezárólag vagy eu-

rópai trigger esetén csak a lejárat napján délben) az árfolyam nem 

éri el a kiléptetô árfolyamszintet és lejáratkor az árfolyam a javított 

határidôs árfolyam felett van, cége a javított határidôs árfolyamon 

köteles devizát eladni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, melynek 

mértéke korlátlan lehet.

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami 

szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 megszûnik 270 * 100 000 = 27 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (310 – 300) * 100 000 = 1 000 000 310 * 100 000 = 31 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (310 – 330) * 100 000 = - 2 000 000 310 * 100 000 = 31 000 000

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270   243 000

300 - 748 000

330 - 3 467 700

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A javított határidôs ügylet egy limitáras (barrier) eladási jog és egy 

limitáras (barrier) eladási kötelezettség kombinációja. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limit-

áras (barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

nyereség

veszteség

260

270

280

290

300

310

320

330

kiléptetô árfolyamszint
(amerikai trigger): 276

javított határidôs
árfolyam: 310

javított határidôs ügylet (európai kiléptetô szinttel) 
– a lehetséges lejáratkori kimenetelek eredménye 
a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

a kiléptetô szint
érintése nélkül

a kiléptetô szint
érintésével

az ügylet
megszûnik

nincs elszámolás

relatív nyereség

javított forward
árfolyam: 310

forward: 302

276 európai trigger

elmaradt
haszon

javított határidôs ügylet (európai kiléptetô árfolyamszinttel) 
lejáratkori eredménye a határidôs devizaeladáshoz  
képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)

realizált árfolyam

lejáratkori
árfolyam

relatív nyereség
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 �9. javított határidôs ügylet 
kompenzációval  
(boosted forward with rebate)

a termék leírása

A javított határidôs ügylet kompenzációs típusának megkötésével 

cége egyidejûleg szerez deviza-eladási jogot és vállal deviza-el-

adási kötelezettséget a normál határidôs árfolyamnál magasabb 

(kedvezôbb) árfolyamszinten. A kedvezôbb árfolyamszintért cseré-

be cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô alatt bármi-

kor az árfolyam eléri a kiléptetô (trigger) szintet, mind a jog, mind 

a kötelezettségvállalás (azaz a javított határidôs ügylet) megszûnik. 

Megszûnés esetén azonban az ügyfél elôre meghatározott mértékû, 

fix összegû kompenzációt kap. 

A kompenzációs javított határidôs ügylet mögött egy limitáras (barrier) 

eladási jog és egy limitáras (barrier) eladási kötelezettség, valamint 

egy one touch digitális opció áll. A jog és a kötelezettség egyidejûleg 

megszûnik, ha az árfolyam egy elôre meghatározott „kiléptetô” szin-

tet (trigger) elér, ekkor a cég fix összegû kifizetésben részesül.

Cége tehát:

 �jogosult a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfo-

lyamnál magasabb) deviza eladására, amennyiben a lejáratkori ár-

folyam a javított határidôs árfolyam alatt, de a kiléptetô szint felett 

van, és a futamidô alatt nem érte el a kiléptetô és one touch szintet

 �köteles a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfo-

lyamnál magasabb) deviza eladására, amennyiben a lejáratkori ár-

folyam a javított határidôs árfolyam felett van, és a futamidô alatt 

nem érte el a kiléptetô és one touch szintet

 �se joggal, se kötelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az 

EUR/HUF árfolyam eléri a trigger és one touch szintet, hiszen ek-

kor megszûnik mind a jog, mind a kötelezettség a javított határidôs 

árfolyamon. Ebben az esetben elôre meghatározott, fix összegû 

kompenzációban részesül a one touch opciónak köszönhetôen.

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az 

ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel 

a kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô 

ügylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfe-

leink a treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletek-

kel fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevéte-

le várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, 

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfo-

lyamnál kedvezôbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem 

gondolja, hogy az EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 274 

alá erôsödik. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy az egész 

szerzôdés megszûnhet, és megszûnés esetén csupán egy fix összegû 

kompenzációban részesül, ezért 310-es javított határidôs árfolyamon, 

274-es amerikai típusú kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel) javított 

határidôs ügyletet köt, 274-es one touch ügylettel kombinálva. A one 

touch ügylet kifizetése a one touch szint érintése esetén – azaz a kom-

penzáció mértéke – 10 forint eurónként, 100 000 EUR névértékre ve-

títve 1 000 000 forint. 

Összehasonlításképp, egy javított határidôs ügylet, mely megszûnés 

esetén nem részesíti az Ügyfelet kompenzációban, 274-es kiléptetô 

árfolyamszint esetén 320 EUR/HUF javított határidôs árfolyamszinttel 

rendelkezne.
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javított határidôs ügylet kompenzációval, az ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290  EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302  EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 310  EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint (trigger) 274  EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci 
EUR/HUF árfolyam 

one touch árfolyamszint 274 EUR/HUF

one touch árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci 
EUR/HUF árfolyam 

kompenzáció mértéke (one touch opció kifizetése) 10 forint eurónként (teljes névértékre vetítve 1 000 000 HUF)

kompenzáció elszámolása elszámolás napján

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt és a lejárat napján az árfolyam egyszer sem éri el a 274-es 
EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 310 EUR/HUF alatt cégének joga van 310-es EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 310 EUR/HUF felett cége 310-es EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t

B) a futamidô alatt vagy a lejárat napján az árfolyam eléri a 274-es EUR/HUF 
árfolyamszintet

A struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet. Az ügylet 
megszûnése esetén a cég fix összegû kompenzációban részesül.

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF árfolyamszintet és lejárat-
kor az EUR/HUF spot árfolyam 310 alatt, de 274 felett. Ebben az esetben cége 310-es 
EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 274-es EUR/HUF árfolyamszintet és lejárat-
kor az EUR/HUF spot árfolyam 310 felett. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF ár-
folyamon ad el 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

280 280 * 100 000 = 28 000 000 (310 - 280) * 100 000 = 3 000 000

310 * 100 000  = 31 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (310 - 300) * 100 000 = 1 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (310 - 330) * 100 000 = - 2 000 000

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 + 1 000 000

280 +1 730 000

300 - 657 000 

330 - 3 330 000 

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a kiléptetô és one touch szintet 

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke:  
1 000 000 HUF 270 * 100 000 + 1 000 000 = 28 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke:  
1 000 000 HUF 300 * 100 000 + 1 000 000 = 31 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke:  
1 000 000 HUF 330 * 100 000 + 1 000 000 = 34 000 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt eléri a kiléptetô és one touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

MIFID komplexitás
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ügylet elônyei

 �lehetôség a forwardnál kedvezôbb árfolyamszint elérésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a javított határidôs árfolyam, a kiléptetô / trigger szint és a one 

touch szint várakozásai, tervei és költségvetése függvényében 

tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi 

paraméter megváltozását vonja maga után.

 �megszûnés esetén az Ügyfél elôre meghatározott mértékû, fix 

összegû kompenzációt kap, de ekkor már nincs védelme

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a kiléptetô árfolyamszint elérése után az ügylet, beleértve a 

forinterôsödés elleni védelemet teljes mértékben megszûnik. 

Megszûnés esetén azonban az ügyfél elôre meghatározott mértékû, 

fix összegû kompenzációt kap.

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam nem éri el a kiléptetô 

és one touch árfolyamszintet és lejáratkor az árfolyam a javított 

határidôs árfolyam felett van, cége a javított határidôs árfolyamon 

köteles devizát eladni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, mely-

nek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete 

tartalmazza

a termék felépítése

A javított határidôs ügylet kompenzációval egy limitáras (barrier) el-

adási jog, egy limitáras (barrier) eladási kötelezettség és egy digitá-

lis (one touch) opció kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázat-

kezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limitáras (barrier) 

és digitális opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

a termék leírása

A megújuló határidôs ügylet egy átlagforward ügylet „beléptetô” 

árfolyamszintes opciókkal történô kombinációja, mellyel javítani le-

het a piacon elérhetô, ugyanarra az idôszakra vonatkozó forward-, 

illetve átlagforward árfolyamot. A megújuló határidôs ügylet a normál 

határidôs ügylet elônyeit biztosítja az azonos idôszakra vonatkozó 

átlagforward árfolyamnál magasabb (azaz kedvezôbb) árfolyamszin-

ten. Ha a beléptetô szint figyelésének napján az árfolyam a beléptetô 

szint felett van, akkor a forwardok sorozata újraindul a lejárati dátu-

mig. Ha azonban a beléptetô szint figyelésének napján az árfolyam 

nem éri el a beléptetô szintet, a forward ügyletsorozat a hátralévô 

futamidôre vonatkozóan megszûnik. 

A megújuló forward a futamidô elsô részében határidôs ügyletek so-

rozatából, a futamidô második részében beléptetô szinttel rendelkezô 

limitáras (barrier) call és put opciók sorozatából áll. A barrier call és 

put opciók úgy vannak kialakítva, hogy beléptetô szinttel rendelkezô 

forward ügyletek sorozatát alkossák. A futamidô második felében 

lévô limitáras forwardok akkor lépnek életbe, ha az árfolyamfigyelés 

napján az árfolyam a beléptetô szint felett van (a beléptetô szint 

megegyezhet a megújuló forward árfolyammal, de egyéb változatok 

is elképzelhetôk).

Kétféle típusú „beléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy életbe lép-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor életbe léptetheti 

az ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperiódus-

ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos, 

elôre meghatározott idôtartam (window) alatt él

A megújuló határidôs ügylet megkötésével tehát:

 �önnek egyidejûleg keletkezik joga és kötelezettsége a megúju-

ló határidôs (az átlagforwardnál kedvezôbb) árfolyamon devizát 

eladni minden egyes lejárati napon az árfolyamfigyelés napjáig,

 �ha az árfolyam a beléptetô szint figyelése során a beléptetô szint 

felett van, a futamidô hátralévô részében is eladási joga és kötele-

zettsége keletkezik a megújuló forward árfolyamon minden egyes 

hátralévô lejárati napra (az „új” forward árfolyam megegyezhet a 

futamidô elsô részének forward árfolyamával, de ez nem feltétle-

nül szükséges)

 �ha pedig az árfolyam a beléptetô szint figyelése során nem éri el a 

beléptetô szintet, a futamidô hátralévô részére mind az eladási jo-

gok, mind az eladási kötelezettségek megszûnnek

Abban az esetben, ha a beléptetô szint figyelésének napja (akár euró-

pai, akár egy napos amerikai triggerrôl is van szó) az árfolyamfigyelés 

napjával egyezik meg, és az ügylet nem szûnik meg a további elszámo-

lási napokra, úgy európai típusú trigger esetén biztosan, amerikai típu-

sú trigger esetén pedig nagy valószínûséggel legalább egy veszteséges 

elszámolás keletkezik. Ennek oka, hogy a beléptetô szint a megújuló 

forward árfolyammal megegyezô vagy magasabb, tehát ha az adott 

napon ezen árfolyamszint felett vagyunk, úgy az elszámolás a megújuló 

forward árfolyamon történik, míg a piac aktuálisan ennél magasabb 

szinten van. A beléptetô szint figyelésének napja és az árfolyamfigyelés 

napja azonban nem feltétlenül kell, hogy egybeessen.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

	�10. megújuló határidôs ügylet 
(extendible forward) 

MIFID komplexitás

FX 3

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

nyereség

veszteség

260

270

280

290

300

310

320

330

kiléptetô árfolyam­
szint (amerikai 
trigger) és one touch 
szint: 274

javított határidôs
árfolyam: 310

javított határidôs ügylet kompenzációval – a lehetséges 
lejáratkori kimenetelek eredménye a lejáratkori árfo­
lyamhoz viszonyítva (exportôr)

a kiléptetô szint
érintése nélkül

a kiléptetô szint
érintésével

az ügylet
megszûnik

fix kompenzáció

javított forward
árfolyam: 320

forward: 302

javított forward
árfolyam: 310

284
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amerikai trigger

javított határidôs ügylet kompenzációval lejáratkori 
eredménye a határidôs devizaeladáshoz képest fedezeti 
pozíció esetén (exportôr)

realizált árfolyam realizált árfolyam 
trigger szint 
elérése 
után

lejáratkori árfolyam 
+ fix összegû kompenzáció

lejáratkori
árfolyam

relatív nyereség 274
el nem érése esetén

relatív 
nyereség 
274 eléré­
se esetén

274 érintése
esetén  
elmaradt
haszon
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam elérte a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam nem érte el a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

megújuló határidôs ügylet paraméterei egy napos amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték, ha az árfolyam nem éri el a beléptetô szintet 600 000 EUR = 6 * 100 000 EUR

névérték, ha az árfolyam eléri a beléptetô szintet 1 200 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1-12 hónap

beléptetô szint figyelése 6 hónap múlva egy teljes napig, két banki munkanappal a 6. elszámolási nap elôtt

megújulás feltétele az árfolyam a beléptetô szint felett a beléptetô szint figyelése napján

lejáratok száma a beléptetô szint elérése nélkül 6

lejáratok száma a beléptetô szint elérése esetén 12

lejárat napjai (árfolyamfigyelés napjai) elszámolási napok elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárati napokon déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napjai havonta 

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

átlagforward 1 éves futamidôre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

megújuló forward árfolyam 300 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint 302 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napjain déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében a beléptetô szint figyelés napjáig

1) árfolyam 300 EUR/HUF alatt cégének joga van 300-as EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t 

2) árfolyam 300 EUR/HUF felett cége 300-as EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében a beléptetô szint figyelésének napjától 
a futamidô végéig

A) a beléptetô szint figyelésének napján a spot piaci EUR/HUF árfolyam eléri 
vagy meghaladja 302 EUR/HUF árfolyamot

A/1) lejáratkor az árfolyam 300 EUR/HUF alatt cégének joga van 300-as EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t

A/2) lejáratkor az árfolyam 300 EUR/HUF felett cége köteles 300-as EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t

B) a beléptetô szint figyelésének napján a spot piaci EUR/HUF árfolyam nem éri 
el 302 EUR/HUF árfolyamot az ügylet megszûnik a futamidô hátralévô részére

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Az EUR/HUF árfolyam minden lejáratkor 300 alatt van a beléptetô szint figyelésének 
napjáig, és az árfolyam eléri a beléptetô szintet a beléptetô szint figyelésének napján. 
Ezután az árfolyam 300 alatt marad a futamidô végéig. Ebben az esetben cége minden 
lejáratkor 300-as EUR/HUF árfolyamon ad el 100 000 EUR-t. Egy veszteséges lejárat így 
is lesz (lásd a fent leírtakat), mivel ha a beléptetô szint figyelésének napján a beléptetô 
árfolyamszint (302) felett vagyunk, úgy az elszámolás erre a lejáratra a megújuló 
forward árfolyamon (300) történik, míg a piac aktuálisan ennél magasabb szinten van.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Az árfolyam 300 felett van a beléptetô szint figyelésének napjáig, és a beléptetô szint 
figyelésének napján eléri a beléptetô szintet. Ezután az árfolyam 300 felett marad 
a futamidô végéig. Ebben az esetben cége minden lejáratkor 300-as EUR/HUF 
árfolyamon ad el 100 000 EUR-t. Az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270   12 747 000

300 - 10 936 000

330 - 43 343 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000  
összesen: 6 * 27 000 000 = 162 000 000

(300 – 270 ) * 100 000 = 3 000 000
összesen: 6 * 3 000 000 = 18 000 000

300 * 100 000 = 30 000 000 
összesen: 

6 * 30 000 000 = 180 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 

összesen: 6 * 30 000 000 = 180 000 000 0

330 330 * 100 000 = 33 000 000 
összesen: 6 * 33 000 000 = 198 000 000

(300 – 330) * 100 000 = - 3 000 000 
összesen: 6 * - 3 000 000 = - 18 000 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 
összesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000

(300 – 270 ) * 100 000 = 3 000 000  
összesen: 12 * 3 000 000 = 36 000 000

300 * 100 000 = 30 000 000 
összesen: 

12 * 30 000 000 = 360 000 000
300 300 * 100 000 = 30 000 000 

összesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000 0

330 330 * 100 000 =  33 000 000 
összesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000

(300 – 330) * 100 000 = - 3 000 000  
összesen: 12 * - 3 000 000 = - 36 000 000

példa egynapos amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar exportôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 euró bevé-

tele várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF, az átlagforward árfolyam pedig  

1 évre 296,50 EUR/HUF. A cég 100%-os védelmet szeretne elérni a forint erôsödése ellen az elsô 6 hónapra. 

A cégnek a megfelelô profitráta biztosításához legalább 300-as EUR/HUF árfolyamot kell elérnie, amit az elsô 6 hónapra mindenképpen biztosítani 

kíván. Mivel hajlandó vállalni ezt az árfolyamszintet a második 6 hónapra akár abban az esetben is, ha 6 hónap múlva az árfolyamfigyelés napján az 

árfolyam 302 EUR/HUF felett van, 300-as EUR/HUF árfolyamszinttel és 302 EUR/HUF beléptetô szinttel (triggerrel) megújuló határidôs ügyletet köt. 

Abban az esetben, ha 6 hónap múlva az árfolyamfigyelés napján az aktuális EUR/HUF árfolyam 302 felett van, a második 6 hónapra is megújul az ügylet 

300-as EUR/HUF árfolyamszinten, ami az akkor elérhetô 6 hónapos átlaghatáridôs árfolyamszintnél kedvezôtlenebb, de a cég alapvetô mûködését ez 

az árfolyamszint is biztosítja (cserébe az elsô 6 hónapra kapott kedvezô árfolyamszintért). Ha a beléptetô szint figyelése napján az árfolyam nem éri 

el a 302-t, a megújuló határidôs ügyletsorozat a hátralévô futamidôre vonatkozóan megszûnik.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ.  

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.
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az elsô
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260
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280
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320
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kimeneteleinek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz 
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a beléptetô szint
érintése nélkül

a beléptetô szint
érintésével

megújúló határidôs
árfolyam: 300

beléptetô árfolyamszint  
(1 napos amerikai trigger): 302

relatív nyereség relatív nyereség

megújuló határidôs
árfolyam: 300

átlagforward: 
296,50

a beléptetô
szint érintése

nélkül

elmaradt
haszon

megújuló határidôs ügylet lejáratkori eredménye a határidôs 
devizaeladáshoz képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)

realizált árfolyam a 2. félév a beléptetô
szint érintése 
nélkül

lejáratkori
árfolyam

az 1. félév és 
a 2. félév a beléptetô 
szint érintése esetén

relatív nyereség, 
a beléptetô szint 
érintése nélkül
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ügylet elônyei

 �teljes védelem a forint erôsödése ellen a beléptetô szint figyelésének 

napjáig

 �a jövôbeli deviza eladási tranzakciók árfolyama elôre rögzített a 

beléptetô szint figyelésének napjáig (a legrosszabb kimenetel az elsô 

félévre elôre ismert)

 �ha az azonnali árfolyam eléri a beléptetô szintet a beléptetô szint 

figyelésének napján, a cég teljes mértékben ki tudja használ-

ni az üzletkötéskori átlagforwardnál kedvezôbb árfolyamot a teljes 

futamidô alatt 

 �ha az azonnali árfolyam nem eléri el a beléptetô szintet a beléptetô 

szint figyelésének napján, a cég teljes mértékben ki tudja használni 

az átlagforwardnál kedvezôbb árfolyamot a beléptetô szint figyelésé-

nek napjáig (azaz az elsô félévre)

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a megújuló határidôs árfolyam és a beléptetô / trigger szint várakozá-

sai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását 

vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat elôtt 

egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy 

veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �ha a beléptetô árfolyamot nem éri el az árfolyam a beléptetô szint fi-

gyelésének napján, az ügyletsorozat nem újul meg, és a cég nem ren-

delkezik további védelemmel a forinterôsödés ellen

 �ha az ügyletsorozat nem újul meg, akkor elôfordulhat, hogy a cég az 

eredeti átlagforward árfolyamnál kedvezôtlenebb átlagforward árfo-

lyamon fedezheti devizakitettségét, mivel ebben az esetben az ak-

tuális piaci szintektôl függ, hogy a fennmaradó futamidôre elérhetô 

átlagforward az eredeti átlagforward alatt vagy felett van-e

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli piaci 

körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci érték olyan 

szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal történô lefe-

dése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Továbbá, amen�-

nyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség határidôben 

történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ezáltal azonnali 

veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrányosan befolyásol-

hatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete 

tartalmazza

a termék felépítése

A megújuló határidôs ügylet határidôs devizaügyletek és limitáras 

(barrier) eladási jogok és limitáras (barrier) eladási kötelezettségek 

sorozatának kombinációjából áll. A K&H Treasury piaci kockázatke-

zelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet határidôs devizaügy-

let és limitáras (barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is 

vonatkoznak.

	�11. átárazódó határidôs ügylet 
(reset forward)

MIFID komplexitás

FX 3

a termék leírása

Az átárazódó határidôs ügylet megkötésével a határidôs devizaeladáshoz 

hasonlóan Önnek egyidejûleg keletkezik joga és kötelezettsége, 

azonban a normál határidôs árfolyamnál magasabb (kedvezôbb) 

elsôdleges árfolyamszinten. A kedvezôbb elsôdleges árfolyamszintért 

cserébe cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô alatt az 

árfolyam bármikor eléri az úgynevezett no touch szintet, az elsôdleges 

árfolyamszint módosul egy elôre meghatározott, annál kedvezôtlenebb 

másodlagos árfolyamszintre. Az elsôdleges árfolyamszint nettó módon 

kerül kialakításra, vagyis abban az esetben, ha a no touch szintet nem 

éri el az árfolyam, lejáratkor bruttó elszámolás történik a másodlagos 

árfolyamszinten, és az ügyfél fix összegû kompenzációt kap, melynek 

nettó eredménye megegyezik azzal, mintha az elsôdleges árfolyamszinten 

értékesítette volna devizabevételét. Amennyiben a no touch szintet 

eléri az árfolyam, úgy megtörténik a bruttó elszámolás a másodlagos 

árfolyamszinten, ebben az esetben nem kap fix összegû kompenzációt, 

vagyis ténylegesen a másodlagos árfolyam szintet realizálja. 

összegezve 

 �ha az árfolyam eléri a no touch szintet: a konverzió a másodlagos 

(alacsonyabb) árfolyamszinten történik

 �ha az árfolyam nem éri el a no touch szintet: a konverzió a másod

lagos (alacsonyabb) árfolyamszinten történik, azonban a cég fix 

összegû kompenzációban részesül, így nettó módon az elsôdleges 

(magasabb) árfolyamszintet realizálja

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar exportôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró bevétele várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az 

EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 278 alá erôsödik. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy a határidôs árfolyamszint 295-re  

(a másodlagos árfolyamszintre) módosul, ha az árfolyam eléri a 278-as szintet, ezért 278-as no touch árfolyamszinttel 310-es elsôdleges árfolya-

mú átárazódó határidôs ügyletet köt. 
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha a futaimdô alatt az árfolyam eléri a no touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha a futaimdô alatt az árfolyam nem éri el a no touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270   1 236 000

300 - 950 000

330 - 3 400 000

lejáratkori árfolyam  
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

280 280 * 100 000 = 28 000 000 (295 – 280) * 100 000 + 1 500 000 = 3 000 000
295 * 100 000  + 1 500 000  

= 31 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (295 – 300) * 100 000 + 1 500 000 = 1 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (295 – 330) * 100 000 + 1 500 000 = -2 000 000

lejáratkori árfolyam  
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (295 – 270) * 100 000 = 2 500 000

295 * 100 000 = 29 500 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (295 – 300) * 100 000 = - 500 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (295 – 330) * 100 000 = - 3 500 000

átárazódó forward ügylet paraméterei
névérték 100 000 EUR
devizapár EUR/HUF
futamidô 1 év
lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal
árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 
elszámolás napja futamidô végén
árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF
határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF
ATMF volatilitás 15%
átárazódó forward elsôdleges árfolyam 310 EUR/HUF
átárazódó forward másodlagos árfolyam 295 EUR/HUF
no touch árfolyamszint 278 EUR/HUF

no touch árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot 
piaci EUR/HUF árfolyam

kompenzáció mértéke 15 forint eurónként, vagyis 100 000 EUR esetén 1 500 000 HUF
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében
A) a futamidô alatt az árfolyam egyszer sem éri el a 278-as EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 295 EUR/HUF alatt, de 278 EUR/HUF felett

Cégének joga van 295-ös EUR/HUF (másodlagos) árfolyamon eladni 100 000 EUR-t 
és fix összegû (15 forint eurónként) kompenzációt kap, melynek nettó eredménye 
megegyezik azzal, mintha az elsôdleges árfolyamszinten (310 EUR/HUF) értékesítette 
volna devizabevételét.

A/2) árfolyam 295 EUR/HUF felett

Cége köteles 295-ös EUR/HUF (másodlagos) árfolyamon eladni 100 000 EUR-t 
és fix összegû (15 forint eurónként) kompenzációt kap, melynek nettó eredménye 
megegyezik azzal, mintha az elsôdleges árfolyamszinten (310 EUR/HUF) értéke-
sítette volna devizabevételét.

B) a futamidô alatt az árfolyam eléri a 278-as EUR/HUF árfolyamszintet
B/1) árfolyam 295 EUR/HUF alatt cégének joga van 295-ös EUR/HUF árfolyamon eladni 100 000 EUR-t
B/2) árfolyam 295 EUR/HUF felett cége 295-ös EUR/HUF árfolyamon köteles eladni 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 278-as EUR/HUF árfolyamszintet, és 
lejáratkor az EUR/HUF spot árfolyam 310 alatt, de 278 felett. Ebben az esetben cége 
295-ös EUR/HUF (másodlagos) árfolyamon tud eladni 100 000 EUR-t és fix összegû 
(15 forint) kompenzációt kap, melynek nettó eredménye megegyezik azzal, mintha az 
elsôdleges árfolyamszinten (310 EUR/HUF) értékesítette volna devizabevételét .

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam elérte a 278-as EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az 
EUR/HUF spot árfolyam 295 felett. Ebben az esetben cége 295-ös EUR/HUF árfolyamon 
köteles eladni 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet .

ügylet elônyei

 �lehetôség a normál határidôs árfolyamnál lényegesen kedvezôbb 

elsôdleges árfolyamszint elérésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �az elsôdleges és másodlagos határidôs árfolyam és a no touch szint 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a no touch árfolyamszint elérése esetén az ügyfél a másodlagos 

árfolyamszintet realizálja (a cég nem részesül kompenzációban), ami 

az üzletkötéskor elérhetô határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb lehet

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam elérte a no touch szin-

tet, és lejáratkor az árfolyam a másodlagos árfolyamszint felett 

van, cége a másodlagos árfolyamon köteles devizát eladni, azaz 

árfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam nem érte el a no touch 

szintet, és lejáratkor az árfolyam az elsôdleges árfolyamszint felett 

van, cége az elsôdleges árfolyamon köteles devizát eladni, azaz 

árfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

Az átárazódó határidôs ügylet 2 darab plain vanilla opció és egy digi-

tális (no touch) opció kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázat-

kezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limitáras (barrier) 

és digitális opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet ár-

folyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

nyereség

260

270

280

290

300

310

320

320

340

átárazódó forward lehetséges lejáratkori kimeneteleinek
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (exportôr)

a no touch szint
érintése nélkül

a no touch szint
érintésével

elsôdleges
árfolyamszint 310

másodlagos
árfolyamszint 295

no touch 
árfolyamszint 278

veszteség

nyereség

veszteség

278 trigger szint

forward: 302

átárazódó forward
másodlagos 
árfolyam: 295

átárazódó forward
elsôdleges árfolyam: 310

realizált árfolyam 
trigger szint  
elérése után

átárazódó határidôs ügylet lejáratkori eredménye a határidôs 
devizaeladáshoz képest fedezeti pozíció esetén (exportôr)

realizált árfolyam

lejáratkori
árfolyam

relatív nyereség, 278 
el nem érése esetén

relatív nyereség, 278 
el nem érése esetén

278 érintése esetén
elmaradt haszon

278 érintése esetén
elmaradt haszon

realizált árfolyam
trigger szint el

nem érése esetén
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a termék leírása

A profitmaximalizált határidôs ügyletnek több lehetséges változata 

köthetô. Az alábbiakban egy lehetséges, gyakran használt verziót mu-

tatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizált ügylet további le-

hetséges változatának (nem teljes körû) ismertetését a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet pro-

fitmaximalizált határidôs ügylet része tartalmazza. A profitmaximali-

zált határidôs ügylet egy eredetileg 12 lejáratra kötött határidôs ügy-

letsorozat, ahol üzletkötéskor minden lejáratra azonos, az egy éves 

átlagforward árfolyamnál kedvezôbb átváltási árfolyamot lehet elérni. 

Az üzletkötéskor aktuálisnál jóval kedvezôbb árfolyamszintért cserébe 

a cég azt vállalja, hogy az elôre meghatározott nyereségmaximum el-

érése esetén az ügylet megszûnhet. Azaz, míg normál határidôs ügy-

letek esetén a lejáratkor realizált esetleges árfolyamnyereségek és 

–veszteségek nagysága korlátlan, addig profitmaximalizált forward 

esetén az esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátozott, az esetle-

ges árfolyamveszteség – a határidôs ügylethez hasonlóan – korlátlan.  

Az ügylet akkor szûnik meg, ha az ügylet keretében az ügyfél által az 

egyes lejáratokon realizált nyereségek és veszteségek összege el-

éri a nyereségmaximumot. A nyereségmaximum elérése esetén an-

nak a lejáratnak az árfolyama módosul, amelyiken a nyereségmaxi-

mum elérésre kerül. 

A profitmaximalizált határidôs ügylet a normál határidôs ügylethez 

hasonlóan mindkét fél számára elszámolási kötelezettséget jelent. A 

normál határidôs ügylettôl eltérôen, amennyiben az egyes lejáratokon 

az ügyfél által realizált nyereségek (pozitív számként meghatározott) 

és veszteségek (negatív számként meghatározott) kumulált össze-

ge elér egy elôre megállapított (pozitív számként meghatározott) ma-

ximális szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség már 

nem kerül elszámolása. Ez esetben a profitmaximalizált határidôs ár-

folyam módosulhat és az összes még le nem járt, – a profitmaxima-

lizált határidôs ügylet keretében kötött – határidôs ügylet megszûnik 

azon a lejárati napon, amikor a nyereségmaximum szintjét elérjük.

	�12. profitmaximalizált 
határidôs ügylet – devizaeladás  
(target profit forward)

MIFID komplexitás

FX 3

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270   1 258 000

300 - 7 141 000

330 - 35 625 000

profitmaximalizált határidôs ügylet paraméterei

névérték 1 200 000 EUR = 100 000 EUR *12 lejárat 

névérték lejáratonként 100 000 EUR / lejárat 

devizapár EUR/HUF

futamidô 1-12 hónap

lejárati napok száma 12 

lejárati napok (árfolyamfigyelési napok) üzletkötés napja + 1 hónap, …+ 2 hónap ….+12 hónap

árfolyamfigyelés Európai Központi Bank lejárat napján 14:15 órakor (CET) meghatározásra kerülô hivatalos 
EUR/HUF árfolyama (EKB fixing) 

elszámolási napok 2 banki munkanappal a lejárati napok után

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

átlagforward árfolyam 1 éves futamidôre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

profitmaximalizált határidôs árfolyam 310 EUR/HUF

a kumulált nyereség / veszteség meghatározása 100% * névérték * (profitmaximalizált határidôs árfolyam - EKB fixing)

nyereségmaximum (az ügyfél által realizálható nyereségmaximum) + 3 000 000 HUF (+ 30 forint per euró a lejáratonkénti névértékre vetítve)

megszûnési feltétel a határidôs ügyleteken az ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege bármelyik le-
járati napon eléri a nyereségmaximumot

megszûnés
amennyiben a megszûnési feltétel teljesül, az ügylet a további lejáratokra megszûnik, és azon a 
lejáraton, amelyen a megszûnési feltétel teljesül, az ügyfél a végsô profitmaximalizált határidôs 
árfolyamon ad el eurót

végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam EKB fixing + (nyereségmaximum – korábbi lejáratokon az ügyfél által realizált nyereségek és 
veszteségek összege)

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges forgatókönyvek az egyes lejárati napokon az Európai Központi Bank által jegyzett EUR/HUF fixing függvényében 

EKB fixing 310 EUR/HUF alatt
Cége 310-es EUR/HUF árfolyamú határidôs eladási ügylettel rendelkezik a névérték 100%-ára 
vonatkozóan. Amennyiben a megszûnési feltétel teljesül, a cég a névérték 100%-ára vonatkozó 
határidôs ügylettel rendelkezik a végsô profitmaximalizált határidôs árfolyamon.

EKB fixing 310 EUR/HUF felett cége 310-es EUR/HUF árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik a névérték 100%-ára vonatkozóan

elszámolás módja bruttó elszámolás

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

A nyereségmaximum eléréséig az EKB fixing a profitmaximalizált határidôs árfolyam alatt van 
minden egyes lejárati napon. Ekkor a cég a nyereségmaximum eléréséig az egyes lejáratokon 
csak nyereséget realizál, a profitmaximalizált határidôs árfolyamon ad el 100 000 EUR-t 
lejáratonként, a nyereségmaximum elérése után az ügylet megszûnik (azon a lejáraton, amikor a 
megszûnési feltétel teljesül a profitmaximalizált határidôs árfolyam módosulhat).

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Az EKB fixing a profitmaximalizált határidôs árfolyam felett van minden egyes lejárati napon. 
Ekkor a cég minden egyes lejáraton a profitmaximalizált határidôs árfolyamon konvertál 
100 000 EUR-t, összesen 1 200 000 EUR-t. Az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

példa: egy exportôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 EUR bevétele (éves szinten 1,2 millió EUR) várható. Tegyük fel, hogy az aktuá-

lis spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF. Mivel a cég bevételeit 310-es EUR/HUF árfolyammal tervez-

te, ezért 310-es EUR/HUF árfolyamon havi 100 000 EUR (összesen 1,2 millió EUR) névértékre profitmaximalizált határidôs ügylet ügyletet köt. 

a nyereségek és veszteségek meghatározása az Európai Központi Bank adott lejárati napra érvényes hivatalos EUR/HUF árfolyama (EKB 

fixing) alapján történik a következôképp:

EKB fixing < profitmaximalizált határidôs árfolyam ð nyereség 

EKB fixing > profitmaximalizált határidôs árfolyam ð veszteség

a profitmaximalizált határidôs ügylet árfolyama a nyereségmaximum függvényében:

ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege < nyereségmaximum ð EUR-eladás a profitmaximalizált határidôs árfolyamon

ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege > nyereségmaximum ð EUR-eladás a végsô profitmaximalizált határidôs árfolyamon

végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam = EKB fixing + (nyereségmaximum – korábbi lejáratokon ügyfél által realizált nyereségek és vesz-

teségek összege)

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a kiütôdés 

után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügylet még hátralévô lejáratainak össznévértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, 

hogy ügyfeleink a treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti, 

amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény stabilizálása, 

nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.
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ügylet elônyei

 �a normál határidôs árfolyamoknál magasabb (kedvezôbb) euró 

eladási árfolyam érhetô el

 �már rövid lejáratra, akár egy hónapra is az egy éves átlagforward 

árfolyamnál kedvezôbb szint érhetô el

 �védelem a forint erôsödése ellen a maximális nyereségszint eléréséig

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a névérték, a lejáratok száma, a profitmaximalizált határidôs árfo-

lyam és a nyereségmaximum nagysága várakozásai, tervei és költ-

ségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter 

megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirá-

nyú kötéssel lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezet-

het, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben minden egyes lejáraton az EKB fixing a profitmaxima-

lizált határidôs ügylet árfolyama felett van, az ügylet minden egyes 

lejáraton, azaz a fenti példában 1 évig havonta árfolyamveszteséget 

eredményez az ügyfél számára. Az árfolyamveszteség mértéke akár 

egy lejáratra, akár az összes lejáratra tekintve, a normál határidôs 

ügylethez hasonlóan korlátlan.

 �minden egyes lejáraton a profitmaximalizált árfolyamszint feletti 

EKB fixinget feltételezve a lehetséges árfolyamveszteség becslé-

sére a következô képlet használható: 

(profitmaximalizált árfolyam – EKB fixing) * EUR névérték 

példa: tegyük fel, hogy a profitmaximalizált árfolyam 310, az EUR 

névérték = 1 200 000 EUR.

egy lehetséges árfolyamveszteség-szint minden lejáratra 330-as 

EKB fixinget feltételezve: 

(310 – 330) * 1 200 000 = - 24 000 000 HUF 

(havonta: - 2 000 000 HUF)

a ténylegesen realizált veszteség a fentinél több és kevesebb is lehet

 �a maximális nyereségszint elérése után a hátralévô lejáratokra a 

treasury ügylet megszûnik

 �a fenti opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a spot árfolyam üzletkötés óta, a lejárati napokon vizs-

gált múltbeli alakulása, a kétdeviza adott futamidôre vonatkozó 

kamatszintjei és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, a piaci 

volatilitás alakulása és az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma. 

A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, 

ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

EKB fixing minden 
lejáraton (EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000

310 – 270 = 40 
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam: 

270 + (30 – 0) = 300 
30 * 100 000 = 3 000 000 

Az elsô lejáratkor megszûnik az ügylet.

310 – 270 = 40 
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam: 

270 + (30 – 0) = 300 300 * 100 000 = 30 000 000 
Az elsô lejáratkor megszûnik az ügylet.

300 300 * 100 000 = 30 000 000 310 – 300 = 10 10 * 100 000 = 1 000 000 
30/10 = 3 ð 3 lejárat után megszûnik az ügylet

310 – 300 = 10
310 * 100 000 = 31 000 000  

30/10 = 3 ð 3 lejárat után megszûnik az ügylet. 
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam: 

300 + (30 – 20) = 310 a 3. lejáraton

330 330 * 100 000 = 33 000 000
310 – 330 = - 20 - 20 * 100 000 = - 2 000 000 

összesen: 12 * - 2 000 000 = - 24 000 000 
Minden lejáraton él az ügylet.

310 – 330 = - 20 310 * 100 000 = 31 000 000 
Minden lejáraton él az ügylet.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab profitmaximalizált határidôs ügyletbôl épül fel. 

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék 

címû fejezet profitmaximalizált határidôs ügylet részében leírtak a je-

len termékre is vonatkoznak.

�

profitmaximalizált határidôs ügylet: 
a pozíció értékének alakulása a nyereségküszöb 
elérésével (exportôr)

az ügylet megszûnik a további lejáratokra, amikor a pozíció 
felhalmozott értéke nagyobb, mint 30

nap kötési árfolyam napi fixing ár
pozíció napi ér-
téke (EUR/ HUF)

pozíció felhal-
mozott értéke
 (EUR/ HUF)

1 310 305 5 5
2 310 302 8 13
3 310 306 4 17
4 310 310 0 17
5 310 312 -2 15
6 310 305 5 20
7 310 302 8 28
8 310 300 10 38
9 310
10 310

11 310
12 310
13 310

profitmaximalizált határidôs ügylet: 
a pozíció értékének alakulása a nyereségküszöb elérése
nélkül (exportôr)

nap kötési árfolyam napi fixing ár
pozíció napi ér-
téke (EUR/ HUF)

pozíció felhal-
mozott értéke 
(EUR/ HUF)

1 310 305 5 5
2 310 302 8 13
3 310 306 4 17
4 310 310 0 17
5 310 312 -2 15
6 310 315 -5 10
7 310 318 -8 2
8 310 322 -12 -10
9 310 328 -18 -28
10 310 325 -15 -43
11 310 326 -16 -59
12 310 330 -20 -79
13 310 332 -22 -101

ha nem érjük el a profitmaximumot, az ügylet nem szûnik meg a további 
lejáratokra, ekkor a pozíció felhalmozott értéke korlátlan veszteség lehet!
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A fedezeti stratégia kialakításának elsô lépése az éves, esetleg több 

éves pénzügyi tervezés, melyet követôen a vállalati mûködés sajá-

tosságaihoz, például export, import tevékenység ütemezéséhez tudja 

igazítani fedezeti stratégiájának kialakítását.   

A fedezeti stratégia kialakítása minden esetben a piaci várakozá-

sok, illetve a cég kockázatvállalási hajlandóságának figyelembe 

vétele mellett történik. Természetesen a cél a cége által megkívánt 

jövedelmezôséget eredményezô célárfolyam biztosítása. A fedezeti 

politika kialakításakor konkrét fedezeti célokat is érdemes megha-

tározni, legyen az abszolút biztonság, védelmi szint vagy cash-flow 

nagyságának maximalizálása. 

A kockázat megosztását a stratégia kialakításánál is alapvetô szem-

pontként javasoljuk figyelembe venni.

stratégia kialakítása

Az árfolyamfedezés idôhorizontja a cég pénzügyi terveivel összhang-

ban jellemzôen 1 évre kerül meghatározásra. A tervárfolyam megha-

tározásakor figyelembe kell venni, hogy mik a költségvetés korlátai, 

mi szerepel a cég terveiben, illetve mi jellemzô a devizaforgalom 

gyakoriságára, természetére. Másképpen fogalmazva, ha a cash-

flow megengedett ingadozása alacsony, ugyanakkor a piaci verseny 

intenzitása magas, egy adott cégnek mindenképp meg kell határoznia 

azt a védelmi szintet, amelynél rosszabb már az alapvetô mûködését 

veszélyeztetné (tervárfolyam).

További kérdésként felmerülhet, hogy van-e lehetôség arra, hogy a 

cég pénzt költsön védelem vásárlására, vagy zéróköltségû struktúra 

kialakítása kell, hogy a stratégiájának alapját képezze. Amennyiben a 

válasz igen – vagyis rendelkezésére áll forrás védelem vásárlására –, 

akkor opció vásárlásával is biztosíthatja tervárfolyamát. Ha azonban 

költségvetése ezt nem teszi lehetôvé, akkor olyan struktúrák lehetnek 

célszerûek cége számára, ahol a legrosszabb kimenetel a kitettségnek 

legalább egy részére ismert, ugyanakkor teret hagynak a piaci folya-

matok kedvezô irányú alakulásából való részesedésre. Hangsúlyozni 

szeretnénk, hogy önmagában nem az árfolyamnyereség elérését te-

kinthetjük célnak, hanem az árfolyamkockázat kezelését, az alapvetô 

mûködés biztosítását, kellô mozgásteret hagyva annak, hogy a cég 

árfolyam várakozásainak megfelelô fedezeti pozíciót alakíthasson ki.

Példánkban a fedezeti stratégia kialakításakor követett irányelvek:

 �cél a tervárfolyam szint biztosítása

 �kockázatmegosztás és költséghatékonyság

 �az ügylettípusok közül elsôsorban az alacsony kockázati besoro-

lású termékek elôtérbe helyezése

 �a kitettség egy részét pufferként szabadon hagyva, lehetôség biz-

tosítása egy esetleges forintgyengülés esetén további ügyletek 

kötésére

Tegyük fel, hogy a cég 1 éves futamidôre, havi elszámolásokkal a következô ügylettípusokat köti. Az ügyletekrôl részletes termékleírást a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/a. treasury ügyletek exportôrök részére szolgáló részében talál. 

példa: egy exportôr cég havonta 1,5 millió euró bevételt vár, emellett 500 ezer eurót kell vásárolnia. Ez alapján nettó devizakitettsége 1 millió euró havi 

szinten, melyet minden hónapban forintra konvertál az alapvetô mûködésének biztosításához. A tervezés során forint ellenértékét könyveiben 290-es 

EUR/HUF árfolyammal tervezte. A bevételek havi rendszerességgel érkeznek. Feltételezzük, hogy az aktuális spot árfolyam éppen 290 EUR/HUF, az 

egy éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF és az egy éves átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF.

Fontos látni, hogy a javított határidôs ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. 

Mivel a kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfeleink 

a treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

ügylettípus fedezeti súly összeg (EUR) / hó árfolyam (EUR/HUF)

átlagforward ügylet 40% 400 000 296,50

sávos határidôs ügylet 30% 300 000 sávszélek: 293 – 297 

javított határidôs ügylet 20% 200 000 javított határidôs árfolyam: 298 kiléptetô szint: 269 

nem fedezett volumen 10% 100 000 aktuális piaci árfolyam

	�fedezeti stratégia kialakításának fôbb 
szempontjai és lehetséges módja 
exportôrök számára

A fenti stratégia lehetséges kimenetelei:

 �ha az árfolyam a futamidô során nem éri el a 269-es kiléptetô szintet, azaz nem ütôdik ki a javított forward:

	 �minimum 	295,67 EUR/HUF =  (400 000 * 296,50 + 300 000 * 293 + 200 000 * 298) / 900 000

	 �maximum	297,00 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 297 + 200 000 * 298) / 900 000

	 nincs fedezve:  10%

 �ha az árfolyam a futamidô során eléri a 269-es kiléptetô szintet, azaz kiütôdik a javított forward:

	 �minimum	 295,00 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 293) / 700 000

	 �maximum	296,71 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 297) / 700 000

	 nincs fedezve:  30%

A Bank közremûködése nem ér véget a fedezeti pozíciók megnyitásával, még akkor sem, ha egész évre vonatkozóan rendelkezik ügyfelünk fedezeti 

stratégiával és treasury ügyletekkel. A futamidô alatt keletkezô ügyféligények, illetve egyedi kockázatok kizárása miatt szükséges az ügyfeleinkkel 

történô szoros kapcsolattartás. A megkötött ügyletek esetleges megszûnése, piaci értékének változása, esetleg éppen az ügyfél mögöttes deviza-

kitettségének változása a treasury ügylet lezárását, vagy módosítását igényelheti. A már megkötött treasury ügyletek folyamatos nyomon követé-

sével és kezelésével további alternatívákat kínálunk ügyfeleinknek a még hatékonyabb kockázat kezelés érdekében. 

Amennyiben a példában szereplô struktúrával kapcsolatosan kérdés fogalmazódna meg önben vagy saját cége kockázati kitettségére vonatko-

zóan szeretne a fedezeti stratégia kialakításához segítséget kérni, kérjük, forduljon banki vagy treasury kapcsolattartójához!

termékeink árfolyamvárakozás tekintetében

A fedezeti stratégia kialakítása során hasznára válhat az alábbi összefoglaló táblázat, mely a jövôbeli árfolyammozgások és a lejáratkori árfolyam-

szintek függvényében foglalja össze az egyes ügyletek értékének alakulását, ezáltal hasznára válhat abban, hogy árfolyamvárakozásainak megfelelô 

ügyletet / ügyleteket válasszon.

jövôbeli árfolyamalakulás, lejáratkori árfolyam

ügylet extrém forint 
erôsödés

kismértékû forint 
erôsödés

nincs jelentôs 
árfolyam-elmozdulás

kismértékû 
forint-gyengülés

extrém 
forint-gyengülés

határidôs ügylet +++ ++ +/- – – – –

put opció vásárlása +++ ++ – – –

sávos határidôs ügylet ++ + +/– – – – –

sirály ügylet + ++ +/– – – – –

részleges határidôs ügylet +++ ++ +/– – – –

forward extra ügylet ++ + +/– – – – –

javított határidôs ügylet – – – +++ ++ + – – –

javított határidôs ügylet kompenzációval – – +++ ++ + – – –

megújuló forward +++/– – – ++ / – – +/– – – – –

átárazódó forward ügylet + +++ ++ + – – –

profitmaximalizált határidôs ügylet – – – +++ ++ + – – –
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Amennyiben változik a cég alapkitettsége, ezáltal a megkötött ügylet már nincs összhangban a fedezendô kockázattal, vagy a fennálló bármely 

treasury ügylet paraméterei kedvezôtlenül alakulnak (a pozíció piaci értéke romlik), esetleg a cég szeretné átalakítani a fedezési stratégiáját, akkor 

lehetôsége van meglévô treasury ügyletét lezárni, és egy új, legfeljebb azonos vagy kisebb névértékû, akár komplexebb treasury ügyletet nyitni. Az 

új ügylet nyitása minden esetben a mögöttes kitettségével összhangban kell, hogy történjen. Amennyiben az újonnan kötendô ügylet paraméterei az 

aktuális piaci szintnél kedvezôtlenebbek, úgy az új ügylet nettó jelenértéke részben kompenzálhatja eredeti ügyletének zárási költségét. Az új ügy-

let kötelezettségszintje azonban az aktuális piaci árfolyamszintnél nem lehet korlátlanul kedvezôtlenebb.

Átstrukturálásra csak abban az esetben van lehetôsége, ha MIFID besorolása legalább FX2-es szintû! Az átstrukturálás során kötött új ügy-

let kizárólag opciós struktúrából építhetô fel. Az új pozíció kialakításakor alapvetô szempontként vesszük figyelembe az ügyfelünk MIFID besorolá-

sát és minden esetben csak a MIFID besorolásának megfelelô komplexitású termék választható.

példák treasury ügylet átstrukturálására: egy exportôr cég lejáró határidôs ügylettel rendelkezik, vagyis joga és kötelezettsége van 1 000 000 EUR 

eladására 280-as EUR/HUF árfolyamon. A lejáratkori spot piaci árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam pedig 302 EUR/HUF. Mivel devi-

zabevétele a lejáratig nem folyt be, a treasury ügyletet zárnia kell. A zárás költsége (nettó jelenértéke) 10 000 000 HUF (veszteség) lenne. A zárás egy 

az eredetivel ellentétes irányú, azonos értéknapra és névértékre vonatkozó ügylettel történik. A zárási költség a lezárandó ügylet és az ellenügylet ár-

folyamszintjeinek különbsége a névértékre vetítve: (280 - 290) * 1 000 000 = -10 000 000 HUF.

A cégnek a veszteség befizetése mellett arra is lehetôsége van, hogy a fenti ügylet veszteségének egy részét átstrukturálja egy új treasury ügylet-

be, mely azonnal indul, a cég eredeti kitettségével azonos irányú, a jóváhagyott limiténél nem hosszabb futamidejû, és melynek névértéke az ere-

deti ügylet névértékénél nem magasabb. A pozíció zárásából származó költség egy része kifizetésre kerül az ügyfél által, a fennmaradó részt pe-

dig az új ügylet nettó jelenértéke fedezi. Az új ügyletért a cég azért kaphat kifizetést (a nettó jelenértéket) ügyletkötéskor, mert annak paraméterei 

kedvezôtlenebbek lesznek, mint az aktuális piaci szintekbôl kalkulált zéró nettó jelenértékkel rendelkezô treasury ügylet.

A sikeres átstrukturálások azt a látszatot kelthetik, hogy minden esetben, bármilyen rossz pozícióra van megoldás, azonban elôfordulhat 

olyan helyzet is, hogy a további átsrukturálás már nem lehetséges és egyedüli lehetôség a veszteség elszámolása!

Az alábbi példák során feltételezzük, hogy a cég a lejáró ügylet veszteségének 30%-át fizeti be, és a veszteség 70%-a kerül megfinanszírozásra 

az új ügylet nyitásával. Az új pozíció minden esetben a mögöttes kitettséggel összhangban kerül kialakításra.

	�meglévô treasury ügylet 
átstrukturálása

átstrukturálás elônyei

 �a meglévô treasury ügyletbôl adódó kötelezettségnél kedvezôbb 

szintû kötelezettség is kialakítható a jövôbeli lejáratra

 �az új ügyletért a cég nettó jelenértéket kap, amely részben fedezi az 

átstrukturálandó treasury ügylet zárási költségét

 �az új ügylet lejáratának napja és árfolyamszintje(i) várakozásai, ter-

vei, jövôbeli kitettsége és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �az átstrukturálás során, új ügylet kötésekor minden olyan elônnyel 

rendelkezni fog a cég, amely az új ügyletbôl ered 

 �ha az új treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirá-

nyú kötéssel lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, 

az aktuális piaci helyzettôl függôen.

átstrukturálás kockázatai

 �a cégnek az új ügylet keretében joga és kötelezettsége egyaránt ke-

letkezik, így az új ügylet lejáratakor vesztesége keletkezhet, amen�-

nyiben a lejáratkor az árfolyam az új ügylet kötelezettségszintjénél 

magasabb. A veszteség mértéke korlátlan lehet.

 �amennyiben a mögöttes kitettség megszûnik, akkor abban az 

esetben a treasury ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az alap

tevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Az ügylet zárása a lejá-

rat elôtt az aktuális piaci helyzet függvényében veszteséget is ered-

ményezhet.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �az átstrukturálás során, új ügylet kötésekor minden olyan kockáza-

tot fut a cég, amely az új ügyletbôl ered

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

Ellentétben a szintetikus határidôs ügylettel, a második példában egy árfolyamszint helyett egy sáv kerül kialakításra. Amennyiben a két sávszél 

között tartózkodik a piac lejáratkor, akkor sem joga, sem kötelezettsége nincs ügyfelünknek. Szabadon dönthet, hogy kíván-e devizát eladni az 

aktuális piaci szinteken. 

Az ügyletre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/a. devizakitettség - treasury ügy-

letek exportôrök részére címû alfejezetének 4. pontjánál találja.

Az ügyletre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/a. devizakitettség - treasury ügy-

letek exportôrök részére címû alfejezetének 8. pontjánál találja.

A fenti példák csupán illusztrációként szolgálnak. Az átstrukturálás során az Ön kitettségének es MIFID besorolásának megfelelôen a fenti pél-

dákon túlmenôen egyéb ügylettípusokat is választhat.

 �átstrukturálás szintetikus határidôs ügyletbe

 átstrukturálás sávos határidôs ügyletbe

 átstrukturálás javított határidôs ügyletbe

Amennyiben Ön FX3-as komplexitású MIFID besorolással rendelkezik, abban az esetben például javított határidôs ügylettel is átstrukturálhatja 

lejáró ügyletét. Ebben az esetben 295-ös javított határidôs ügyletet köthet 265-ös amerikai típusú kiléptetô szinttel.

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet 
árfolyamszintje (EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 t+2 280,00 -10 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 1 év múlva 292,00    7 000 000

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet 
árfolyamszintje (EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 t+2 280,00 -10 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 1 év múlva sávszélek: 289-296    7 000 000

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet 
árfolyamszintje (EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 t+2 280,00 -10 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 1 év javított határidôs árfolyam:  295,00 
kiléptetô szint: 265,00    7 000 000

A szintetikus határidôs ügylet két devizaopció kombinációjából (EUR devizaeladási opció vétele és EUR devizavételi opció eladása) épül fel. Az 

ügyletekre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/a. treasury ügyletek exportôrök 

részére címû alfejezetének 1. és 3. pontjánál találja.
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az üzletkötést megelôzôen

Az üzletkötés elôfeltétele, dokumentációs követelmények:

 �Treasury Keretszerzôdés, 

 �MIFID kérdôív (komplexitási), 

 �élô Treasury limit (azon ügyleteknél, melyekhez limit szükséges)

egyéb díjak (számlavezetési díj, átutalási, átvezetési díj): a díjak 

mértékét a mindenkor hatályos hirdetmény és üzletszabályzat tar-

talmazza

Az árfolyam alakulásáról a Reuters hivatalos oldalán 

(http://uk.reuters.com/business/currencies) tájékozódhat.

adózás: az SZJA hatálya alá nem tartozó ügyfelek esetében a Bank 

részérôl semmilyen adó nem kerül levonásra, az adófizetési kötelezett-

ségnek való megfelelés minden esetben az ügyfél kötelezettsége

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv, valamint az egyes 

termékekre vonatkozó tájékoztatás a K&H Bank honlapján (www.kh.hu), 

azon belül a vállalatok – K&H treasury szolgáltatások aloldalon találha-

tóak meg.

automatikusan teljesülô (order) megbízások – automatikusan 

teljesülô devizakonverziók, melyek minimum összege 300 000 EUR 

(és azzal ekvivalens összeg más devizanem esetén). Az order ügy-

let visszavonásig él, és minden esetben spot, azaz t+2 napos elszá-

molásra szól. Order ügylet teljesülése esetén Önnek lehetôsége van 

dönteni annak azonnali, vagy határidôs elszámolásáról is, ebben az 

esetben azonban az árfolyam a swap pontoknak megfelelôen mó-

dosul. Az order ügylet teljesülése best effort alapon mûködik, vagyis 

elôfordulhat, hogy az Ön által megadott árfolyamszinten történik üzlet-

kötés a piacon, anélkül, hogy az Ön ordere teljesülne, vagy csak rész-

ben teljesül. Order megbízás csak telefonon, csak üzleti órákban ad-

ható és vonható vissza, azok teljesülésért felelôsséget nem vállalunk.

Az alábbi táblázatban szereplô termékeinkrôl a részletes és teljes körû leírások a jelen fejezetben találhatók, valamint kiegészítô szolgáltatásként igény 

esetén szívesen végzünk önnek árfolyamfigyelést, illetve vállalunk order megbízásokat, melyeknél az alábbiakat kérjük, vegye figyelembe. 

A táblázatban szereplô értékek változtatásának a jogát fenntartjuk!

ügylettípus limitigény minimum összeg futamidô

árfolyamfigyelés nincs nincs -

order megbízás nincs 300 000 EUR -

határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum t+3

átlagforward ügylet van 50 000 EUR minimum t+3

swap ügylet van 50 000 EUR minimum t+1 (a távolabbi láb esetén)

put opció vásárlása nincs (a prémium üzletkötéskor  
kifizetésre kerül) 50 000 EUR minimum 2 hét

sávos határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

sirály ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

részleges határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

forward extra ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

javított határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

javított határidôs ügylet kompenzációval van 50 000 EUR minimum 2 hét

megújuló forward ügylet van 50 000 EUR/lejárat minimum 2 hét

átárazódó forward ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

profitmaximalizált határidôs ügylet van 50 000 EUR/lejárat minimum 2 hét

	�az üzletkötés dokumentációs igénye, 
technikai paraméterek

Kedves Ügyfelünk!

Kérjük, hogy az ügyletkötést megelôzôen figyelmesen olvassa el az alábbi tájékoztatást!

A termékleírásokban szereplô termékek eltérhetnek az Ön / cége MIFID-profiljától, azaz az Ön / cége által a MIFID-dokumentációban jelzett 

komplexitási szintnél magasabb komplexitási szintû termékek lehetnek. Ebben az esetben az ügyletet a Bank kizárólag az Ön/Önök kezde-

ményezésére köti meg és a MIFID-profilon kívüli tranzakciókat aktuális belsô szabályzatainak megfelelôen kezeli.

Az üzletkötést megelôzôen mindenképpen gyôzôdjön meg arról, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak mûködését és az 

ügylet piaci értékének lehetséges jövôbeli alakulását. Az ügylet piaci értékének jövôbeli változásából adódóan átmenetileg vagy tartó-

san pótfedezet adási kötelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditására és szolvenciájára.

Amennyiben a tájékoztatást nem ítéli teljes körûnek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjük, hogy azt az 

üzletkötést megelôzôen jelezze a Bank illetékes munkatársai felé, hogy az Ön által szükségesnek tartott információkat megkaphassa. 

Amennyiben úgy érzi a tájékoztatás nem teljes körû, kérjük, ne kössön ügyletet adott termékre vonatkozóan, még akkor sem, ha a termék 

egyébként az Ön / cége MIFID-profiljába illeszkedik.  

Amennyiben Ön ügyletet köt a termékleírásban szereplô termékre vonatkozóan, azt úgy értelmezzük, hogy Ön teljes körûnek ítélte a Bank 

részérôl kapott tájékoztatást, tekintet nélkül arra, hogy a termék összhangban van-e az Ön / cége (az Ügyfél) üzletkötéskor rendelkezé-

sünkre álló MIFID-profiljával. 

Felhívjuk figyelmét, hogy a termékleírásban szereplô paraméterek és árak indikatív jellegûek és információs célt szolgálnak. A tényle-

gesen megkötött ügylet paraméterei az ügyletkötéskor rögzített telefonbeszélgetésben megállapodott feltételeknek felelnek majd meg, 

és eltérhetnek a jelen termékleírásban szereplô indikatív paraméterektôl és áraktól. 

az üzletkötést követôen

Az üzletkötés a Treasury Keretszerzôdésben foglaltak szerint minden esetben rögzített telefonvonalon történik. 

Az üzletkötést követôen az ügylet paramétereirôl az ügyfél faxon kap visszaigazolást, illetve meglévô, nyitott pozíciójáról, élô ügyleteirôl minden 

hónap elején egy összefoglaló kimutatást, mely az elôzô hónap utolsó munkanapján érvényes piaci szintekbôl kalkulálva részletezi az adott 

ügyletek pillanatnyi piaci értékét. 

A visszaigazolásokon és a nyitott ügyletekrôl szóló kimutatásokban az adatok a Bank szemszögébôl kerülnek feltüntetésre, tehát például amennyi-

ben az ügylet iránya „vétel”, úgy az az ügyfél szempontjából „eladást” jelent.
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	ügylettípusok

1.a. devizakiadások fedezése egy lejá-
ratra - forward

a termék leírása

Egy jövôbeli idôpontban esedékes devizakiadás (a cég számára) vételi 

árfolyamát már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli idôpontra. Bár-

mennyi is lesz a lejáratkori spot árfolyam, cége az ügylet keretében 

megállapított határidôs árfolyamon vásárol devizát. Azaz, cége üzlet-

kötéskor egyidejûleg szerez devizavételi jogot és vállal devizavételi kö-

telezettséget és mind az árfolyamnyereség, mind az árfolyamveszte-

ség nagysága elméletileg végtelen lehet.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása 

esedékes. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF. 

A cég minden árfolyamkockázatot el kíván kerülni, ezért 100 000 

euró vételére határidôs devizaügyletet köt. Üzletkötéskor az EUR/HUF 

határidôs árfolyam 1 éves határidôs ügyleteknél 12 forinttal maga-

sabb, mint az azonnali árfolyam. A különbség abból adódik, hogy az 

egy éves forintkamatláb az üzletkötéskor magasabb, mint az egy éves 

euró kamatláb.

	1. határidôs ügylet 
	 (forward és átlagforward)

határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja 1 év múlva

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek 

árfolyam 302 EUR/HUF alatt
cége 302-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Ebben az esetben 
cége 302-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt. Ebben az esetben 
cége 302-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség 
elmételi korlátja a 0 EUR/HUF spot árfolyam, gyakorlatilag azonban szélsôséges 
mértékû árfolyamveszteség keletkezhet.

MIFID komplexitás

FX 1

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 2 050 000

300 950 000

330 3 950 000
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Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

1.b. devizakiadások 
fedezése több lejáratra 
- átlagforward 
(average forward)

a termék leírása

Több különbözô jövôbeli idôpontban esedékes devizakiadás esetén 

már a jelenben elôre rögzítheti ugyanazt a határidôs árfolyamot az 

összes jövôbeli idôpontra. Lejáratkor bármekkora is lesz az azonna-

li árfolyam, cége az ügylet keretében megállapított átlagforward ár-

folyamon vásárol devizát. Azaz, cége üzletkötéskor egyidejûleg sze-

rez devizavételi jogot és vállal devizavételi kötelezettséget és mind az 

árfolyamnyereség, mind az árfolyamveszteség nagysága elméletileg 

végtelen lehet.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege 

kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypia-

ci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden eset-

ben az eredmény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi ered-

mény realizálása.

átlagforward ügylet paraméterei

névérték 1 200 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

névérték lejáratonként 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1-12 hónap

lejárati napok száma 12

lejárati napok üzletkötés napja + 1 hónap, +……+ 12 hónap

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

árazáskori határidôs árfolyamok lejáratonként

1. hónap 291 EUR/HUF

2. hónap 292 EUR/HUF

3. hónap 293 EUR/HUF

4. hónap 294 EUR/HUF

5. hónap 295 EUR/HUF

6. hónap 296 EUR/HUF

7. hónap 297 EUR/HUF

8. hónap 298 EUR/HUF

9. hónap 299 EUR/HUF

10. hónap 300 EUR/HUF

11. hónap 301 EUR/HUF

12. hónap 302 EUR/HUF

átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF (a lejáratonkénti határidôs árfolyamok számtani átlaga)

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az egyes lejárati napokon

árfolyam 296,50 EUR/HUF alatt
cége 296,50-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t

árfolyam 296,50 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 296,50 felett. Ebben az esetben cége 296,50-es 
EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 296,50 alatt. Ebben az esetben cége 296,50-es 
EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég nye-

reséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 -24 600 000

300 11 400 000

330 47 400 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000
összesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000

(270 – 296,50) * 100 000 = - 2 650 000
összesen: 12 * 2 650 000 = - 31 800 000 296,50 * 100 000 = 29 650 000

összesen:
12 * 29 650 000 = 355 800 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000
összesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000

(300 – 296,50) * 100 000 = 350 000
összesen: 12 * 350 000 = 4 200 000 

330 330 * 100 000 = 33 000 000
összesen:  12 * 33 000 000 = 396 000 000

(330 – 296,50) * 100 000 = 3 350 000
összesen: 12 * 3 350 000 = 40 200 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 302) * 100 000 = - 3 200 000

302 * 100 000 =  30 200 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 302) * 100 000 = - 200 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 302) * 100 000 = 2 800 000

példa: egy magyar importôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 euró kiadása várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, 

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég, mivel minden árfolyamkockázatot el kíván kerülni, és szeretne minden egyes lejárati napon azonos 

árfolyamon vásárolni eurót, ezért 296,50-es EUR/HUF árfolyamon átlagforward ügyletet köt.

260

270

280

290

300

310

320

330
nyereség

veszteség

forward: 302

határidôs devizavétel lehetséges lejáratkori 
kimeneteleinek eredménye a lejáratkori
árfolyamhoz viszonyítva (importôr)

realizált
árfolyam

határidôs 
árfolyam

302
elmaradt 
haszon

lejáratkori árfolyam302

határidôs devizavétel lejáratkori eredménye 
fedezeti pozíció esetén (importôr)

relatív
nyereség

árfolyam 
fedezés nélkül
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Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �jövôbeli deviza vételi tranzakciók árfolyama elôre rögzített

 �teljes mértékû védelem a forint bármekkora mértékû gyengülése 

ellen

 �az esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátlan (önmagában 

a treasury ügyleten)

 �átlagforward ügylet kötésekor a félidônél távolabbi lejárati napokra az 

adott lejáratra érvényes forwardnál kedvezôbb átváltási árfolyamok 

érhetôk el (feltéve, hogy a forint – deviza kamatkülönbözet pozitív).

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirá-

nyú kötéssel (határidôs EUR-eladás az eredeti ügylet lejárati nap-

jával megegyezô lejárati napra) bármikor lezárható nettó elszámo-

lással lejáratkor. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az 

aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a cég a határidôs árfolyamnál alacsonyabb lejáratkori árfolyamszin-

tek esetén is köteles a határidôs árfolyamszinten eurót vásárolni, 

azaz árfolyamveszteséget realizál

 �az esetleges árfolyamveszteség elmételi korlátja a 0 EUR/HUF spot 

árfolyam, gyakorlatilag azonban szélsôséges mértékû árfolyamvesz-

teség keletkezhet. Ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel 

(határidôs EUR-eladás az eredeti ügylet lejárati napjával megegyezô 

lejárati napra) lezárja az ügyletet, vesztesége keletkezhet.

 �átlagforward ügylet kötésekor a közelebbi lejáratokra az adott le-

járatra érvényes forwardnál kedvezôtlenebb átváltási árfolyamok 

érhetôk el (feltéve, hogy a forint – deviza kamatkülönbözet pozitív)

 �a határidôs ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma, 

és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csökkenése a pi-

aci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a 

pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

 

a termék felépítése

A termék határidôs devizaügyletekbôl épül fel. Az ügylet ezen túl

menôen felépíthetô két darab opciós ügyletbôl álló szintetikus 

határidôs ügyletekbôl is, melyekrôl részletes leírást találhat jelen fe-

jezet 3. pontjában. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv 

I/c. 5 alaptermék címû fejezet határidôs devizaügylet részében leírtak 

a jelen termékre is vonatkoznak.

a termék leírása

Amennyiben cégének egy adott idôpontban devizája van, de forintra 

van szüksége, ugyanakkor egy másik idôpontban a szükséges forint 

a rendelkezésére áll és devizára van szüksége, akkor árfolyamkocká-

zatának kezelésére devizacsere ügyletet köthet. A devizacsere ügy-

lettel cégének lehetôsége van devizáját forintra vagy forintját devizára 

cserélni egy meghatározott idôszakra egy meghatározott árfolyamon 

(természetesen az ügylet bármely, a Bank által jegyzett devizapárban 

mûködik). A devizacsere ügylet segítségével tehát egy adott periódus-

ra vonatkozóan növelheti likviditását egy adott devizában egy másik 

devizában lévô likviditás idôszakos csökkentése által. A devizaswap 

ügylet arra is lehetôséget ad, hogy cége egy meglévô határidôs ügy-

letet korábbi vagy késôbbi idôpontra görgessen el. Ügyfeleink körében 

talán ez utóbbi a devizaswap ügylet leggyakoribb felhasználási módja, 

így az alábbiakban is ezt a változatot mutatjuk be elsôként:

az eredeti határidôs pozíció módosítása (görgetése)

A devizacsere ügylet során a felek kötnek egy devizaügyletet, majd 

ezzel egy idôben egy ezzel ellentétes irányú, egyik devizában meg-

határozott, azonos összegû, de eltérô értéknapra szóló megállapo-

dást (lásd a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 

alaptermék címû fejezete). Természetesen így a határidôs árfolyam 

is változni fog: visszagörgetés esetén csökken, továbbgörgetés ese-

tén nô az árfolyam (abban az esetben, ha a fôdeviza kamata alacso-

nyabb, mint a mellékdevizáé) a swap pontok miatt. Az elgörgetést 

illetôen a Bank rugalmas, azonban néhány szabályt be kell tartanunk:

 �az egyik alapszabály az, hogy a lejáratkor érvényes piaci árfo-

lyamból kiindulva minden pozíció elgörgethetô bármilyen idôtávra. 

Természetesen ebben az esetben a keletkezô nyereséget, illetve 

veszteséget elszámoljuk az eredeti határidôs ügylet értéknapján.

 �egy adott napi EUR/HUF spot árfolyam mozgása az MNB árfolyam-

hoz képest (az extrém eseteket nem számítva) kb. +/-1%. A lejárat 

napján az ebbe a sávba esô határidôs árfolyam piacinak minôsül, 

ezért az elôzô pont érvényes rá.

 �görgetéskor a futamidônek megfelelô swapkülönbözetet érvénye-

sítenünk kell

 �minden pozíció visszagörgethetô az eredetinél korábbi idôpontra

 �amennyiben az eredeti ügyletben lefedezett összeg belátható idôn 

(2 héten) belül beérkezik, vagy kiadásként felmerül, akkor a pozí-

ció – akár nyereséges, akár veszteséges – elgörgethetô az erede-

ti határidôs ügylet árfolyamából kiindulva legfeljebb egy alkalom-

mal, maximum 2 hétre

 �negyedéven túl nem görgethetünk. Tehát a görgetés indulási és 

lejárati dátuma közé nem eshet március 31., június 30., szeptem-

ber 30. és december 31.

Az ügylet lényege tehát, hogy egy adott deviza azonnali vagy határidôs 

vételével vagy eladásával egyidejûleg egy ellentétes irányú, ugyanarra 

a devizára és összegre egy távolabbi idôpontra vonatkozó határidôs 

ügylet megkötésére is sor kerül.

azonnali (spot) vagy határidôs (forward) ügylet + ellentétes irányú határidôs (forward) ügylet = devizacsere (swap) ügylet

Az ügylet elszámolása bruttó módon történik. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti, 

amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény stabilizálása, 

nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa határidôs ügylet görgetésére: egy magyar importôr cég határidôs devizaügyletet kötött 11 hónapra 100 000 euró vásárlására 301-es EUR/HUF 

árfolyamon, hogy elkerülje jövôbeni devizakiadásának árfolyamkockázatát. A határidôs ügylet lejárata elôtt 2 munkanappal a cég tudomására jut, hogy a 

kiadás várhatóan 1 hónappal késôbb keletkezik. A cég ezért egy devizaswap ügylet segítségével a 100 000 euró vásárlására szóló határidôs ügyletét 1 hó-

nappal késôbbi idôpontra görgeti. Tegyük fel, hogy a határidôs ügylet lejáratakor az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF. A cég a devizaswap ügyletben 

spot értéknapra elad 100 000 EUR-t 290 EUR/HUF-os árfolyamon, és vásárol 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) növelt 291-es árfolyamon 1 hó-

nappal késôbbi idôpontra, amikor a tervezett kiadás majd felmerül. Spot értéknapon tehát az eredeti határidôs ügylet lezárásra kerül a devizaswap kereté-

ben devizaeladással, és a bank beterheli a (290-301) EUR/HUF* 100 000 EUR=-1 100 000 HUF veszteséget a cég forint számláján. (Amennyiben a lejárat-

kori árfolyam 301 EUR/HUF felett lenne, úgy nyereség kerülne elszámolásra.) A swap ügylet 1 hónap múlva esedékes, távolabbi lábával pedig a cégnek is-

mét 100 000 EUR vásárlására határidôs ügylete keletkezik, de most már 291-es EUR/HUF árfolyamon.

	�2. devizacsere ügylet 
(currency swap)

MIFID komplexitás

FX 1
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árfolyam

átlag
határidôs 
árfolyam

296,5
elmaradt 
haszon

lejáratig
hátralévô idô

6,5 hónap

átlagforward lejáratkori eredménye a határidôs 
devizavételhez képest fedezeti pozíció esetén (importôr)

relatív
nyereség

határidôs
árfolyam

12 hónap
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példa normál swap ügyletre:  egy magyar cégnek 100 000 euró többletlikviditása van, de forintra van szüksége, és 1 hónap múlva 100 000 euró 

kiadása várható. A ma felmerülô forinthiány, illetve a jövôbeli euró szükséglet árfolyamkockázatának elkerülése érdekében devizaswap ügyletet köt, 

így árfolyamkockázat felválallása nélkül tudja a forintlikviditást biztosítani. A cég a devizaswap ügyletben spot értéknapra elad 100 000 EUR-t 290-es 

EUR/HUF árfolyamon és 1 hónappal késôbbi idôpontra vesz 100 000 EUR-t a swap pontokkal (1 HUF) növelt 291-es EUR/HUF árfolyamon, amikor 

a tervezett kiadása várható. Spot értéknapon tehát a bank jóváír 290 EUR/HUF * 100 000 EUR = 58 000 000 HUF-ot a cég forint számláján, és ter-

hel 100 000 EUR-t a cég eurószámláján. A swap ügylet 1 hónap múlva esedékes, távolabbi lábával pedig a cégnek 100 000 EUR vételére határidôs 

ügylete keletkezik, de most már 291-es EUR/HUF árfolyamon.

A devizacsere ügylet tehát nem csupán a már meglévô treasury ügyletek görgetésére, hanem önmagában, két különbözô idôpont között arra is 

használható, hogy növelje likviditását egy adott devizában egy másik devizában lévô likviditás idôszakos csökkentése által. A swap ügylet para-

méterei a két verzió esetében megegyeznek, eltérés csupán az elszámolásban van, mivel meglévô ügylet görgetése esetén a swap ügylet egyik 

lába összevezetésre kerül a már meglévô ügylet elszámolásával. 

devizacsere ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 hónap

futamidô kezdete spot

swap ügylet iránya spot értéknapon (közelebbi láb) EUR eladás

swap ügylet iránya 1 hónap múlva (távolabbi láb) EUR vétel

közelebbi láb árfolyama 290 EUR/HUF

távolabbi láb árfolyama 291 EUR/HUF

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

az eredeti határidôs ügylet árfolyama (amennyiben görgetésre használja a swap 
ügyletet) 301 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek 

árfolyam 291 EUR/HUF alatt
cége 291-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t

árfolyam 291 EUR/HUF-on vagy afelett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 291 felett. Ebben az esetben 
cége 291-es EUR/HUF árfolyamon vesz 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 291 alatt. Ebben az eset-
ben cége 291-es EUR/HUF árfolyamon vesz 100 000 EUR-t. Az árfolyamveszteség 
elmételi korlátja a 0 EUR/HUF spot árfolyam, gyakorlatilag azonban szélsôséges 
mértékû árfolyamveszteség keletkezhet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 -2 050 000

300 950 000

330 3 950 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 291) * 100 000 = -2 100 000

291 * 100 000 =  29 100 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 291) * 100 000 = 900 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 291) * 100 000 = 3 900 000

ügylet elônyei

 �jövôbeli devizavételi tranzakciók árfolyama elôre rögzített (amennyi-

ben a swap ügylet közelebbi lába szintén határidôs ügylet (forward 

starting swap), akkor a deviza eladás árfolyama is elôre rögzített)

 �a devizacsere ügylet távolabbi lábán teljes mértékû védelem a fo-

rint bármekkora mértékû gyengülése ellen

 �az esetleges árfolyamnyereség nagysága korlátlan (önmagában 

a treasury ügyleten)

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel (határidôs EUR eladás az eredeti ügylet lejárati napjával 

megegyezô lejárati napra) bármikor lezárható nettó elszámolással 

lejáratkor. Illetve amennyiben a devizacsere ügylet közelebbi lába 

sem került még lezárásra, úgy az ügylet zárása ellentétel irányú 

devizacsere ügylet kötésével történik. Ez nyereséghez vagy vesz-

teséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben már csak a devizacsere ügylet távolabbi lába él, akkor 

a cég gyakorlatilag egy határidôs ügylettel rendelkezik. Ez esetben 

a cég a határidôs árfolyamnál alacsonyabb lejáratkori árfolyamszin-

tek esetén is köteles a határidôs árfolyamszinten konvertálni forint-

ját devizára, azaz árfolyamveszteséget realizál. Az esetleges árfo-

lyamveszteség nagysága elméletileg korlátlan. Ha a cég a futamidô 

során ellenirányú kötéssel (határidôs EUR eladás az eredeti ügylet 

lejárati napjával megegyezô lejárati napra) lezárja az ügyletet, vesz-

tesége keletkezhet.

 �amennyiben a devizacsere ügylet mindkét lába nyitva van, abban 

az esetben mind a közelebbi, mind a távolabbi lábon fut kockáza-

tot abból fakadóan, hogy a swap pontok megváltozhatnak, melyet 

részben a piaci árfolyam, részben a kamatkülönbözet, részben pe-

dig a lejárati dátum(ok)ig hátralévô futamidô befolyásol, tehát köz-

vetett módon árfolyamkockázatot is fut. Ebben az esetben az ügy-

let zárása egy ellentétes irányú devizacsere ügylet kötésével tör-

ténik, melyen a cégnek vesztesége keletkezhet.

 �a devizacsere ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége és az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma.  

A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, 

ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy spot és egy határidôs ügyletbôl, vagy két határidôs 

ügyletbôl épül fel. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv 

I/c. 5 alaptermék címû fejezet határidôs devizaügylet részében leír-

tak részben a jelen termékre is vonatkoznak.



120 121
 II/b. treasury ügyletek importôrök részére  II/b. treasury ügyletek importôrök részére

3.a. devizavételi jog  
(EUR call opció vétele)

a termék leírása

EUR call opció vásárlásával cége arra szerez jogosultságot, hogy 

egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési árfolyamon az 

adott kötési árfolyamon devizát vásároljon, ha a lejárat napján a piaci 

árfolyam a kötési árfolyam felett lesz. Az opciós jog - a forwardhoz 

hasonlóan – a kötési árfolyam szintjén tökéletes védelmet jelent a 

forint gyengülésével szemben. 

Ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam alatt lesz, cé-

gének a jogosultságával nem célszerû élni, hiszen az aktuális árfo-

lyamszinten kedvezôbben vásárolhat eurót. A forwarddal ellentétben 

tehát EUR call opció vásárlása esetén cége egy esetleges – a köté-

si árfolyam alatti forinterôsödésbôl 100%-ban részesedhet. Ez utób-

biért cserébe az opciós ügylet nem költségmentes, üzletkötéskor az 

opciós jog vásárlója opciós díjat fizet. A forwarddal ellentétben tehát 

opció vásárlása esetén az esetleges árfolyamveszteség korlátozott, 

az opciós díj nagyságával egyezik meg. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy az opciós ügy-

let díját az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege 

kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci hely-

zetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadá-

sa várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, 

az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég arra számít, 

hogy az árfolyam a lejáratig az aktuális határidôs árfolyamnál jóval na-

gyobb mértékben erôsödik, ugyanakkor a megfelelô profitráta eléré-

séhez mindenképpen biztosítani akarja, hogy a lejáratkor az aktuális 

határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb szinten ne kelljen megvásárol-

nia az eurót, ezért európai típusú, a forward árfolyammal azonos kö-

tési árfolyamú EUR call opciót vásárol 302-es EUR/HUF kötési árfo-

lyamon. A vételi jog megvásárlásának díja a névérték 3,50%-a, azaz 

302 * 3,50% = 10,57 forint eurónként, amely üzletkötéskor fizetendô.

A fizetett opciós díj miatt a cég (302 – 10,57=) 291,43-as EUR/HUF 

árfolyamszintnél realizál az aktuális határidôs árfolyammal megegyezô 

lejáratkori árfolyamot. (A példában eltekintettünk attól, hogy valójá-

ban a prémium kamattal növelt értékével kell számolnunk a lejáratkor).

Természetesen az opció kötési árfolyama az adott futamidôre elérhetô 

határidôs árfolyamtól eltérô is lehet, ebben az esetben eltérô lesz az 

opció díja is.

	�3. opciós ügylet devizavételre: 
opciós jog + opciós kötelezettség  
= forward

opciós ügylet paraméterei – EUR call opció vétele

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja (értéknap) futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

kötési árfolyam 302 EUR/HUF

opciós díj (ügyfél fizeti üzletkötéskor) 3,50% * névérték, azaz 10,57 forint eurónként (1 057 000 HUF) üzletkötéskor

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 302 EUR/HUF alatt a cégnek az opciós ügylet eredményeként vételi joga keletkezik, de jogával nem fog 
élni, mivel a lejáratkor aktuális spot árfolyamon ennél kedvezôbben vásárolhat eurót

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett a cégnek az opciós ügylet eredményként vételi joga keletkezik, azaz 302-es 
EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Cégének vételi 
joga keletkezik. Ebben az esetben cége 302-es EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 
100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt. Cégének 
joga keletkezik, amennyel azzonban nem fog élni. Ebben az esetben cége az 
aktuális árfolyamon (302 alatt) vásárolhat eurót. A cég vesztesége az opciós díj 
nagyságával egyezik meg.

ügylet elônyei

 �tökéletes védelem egy esetleges forintgyengüléssel szemben

 �teljes mértékben részesedhet az árfolyam kedvezô alakulásából

 �az esetleges veszteség mértéke korlátozott, maximum az opciós 

díj nagyságával egyezik meg

 �biztosan kalkulálható a forint cash-flow maximális értéke

 �az opciós díj és a kötési árfolyam adott futamidô és névérték ese-

tén várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôle

gesen alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi para-

méter megváltozását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (EUR call opció eladásá-

val) bármikor lezárható, és ez mindig bevételt jelent a cég számára, 

mivel egy opció értéke sosem negatív

ügylet kockázatai

 �az opciós díj üzletkötéskor fizetendô

 �ha a kötési árfolyam megegyezik a határidôs árfolyammal, akkor 

az opciós ügylet nyereségküszöbe a forwardnál kedvezôtlenebb 

(az opciós díjjal növelt) árfolyamszint

 �az ügylet lezárása a futamidô során veszteséghez vezethet abban 

az esetben, ha a záráskor kapott opciós díj kevesebb, mint amen�-

nyibe az opció üzletkötéskor került

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága és az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedé-

sét okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab plain vanilla opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 7,17 forint per euró * névérték = 717 000

300 18,62 forint per euró * névérték = 1 862 000

330 42,73 forint per euró * névérték = 4 273 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 0 – 1 057 000 = - 1 057 000 270 * 100 000 + 1 057 000 = 28 057 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 – 1 057 000 = - 1 057 000 300 * 100 000 + 1 057 000 = 31 057 000 

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 302) * 100 000 –1 057 000 = 1 743 000 302 * 100 000 + 1 057 000 = 31 257 000

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl 

adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli  

árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alaku-

lások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, 

és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

MIFID komplexitás

FX 2

260

270

280

290

300

310

320

330
nyereség

nincs elszámolás
az opciós prémiu-
mon túlmenôen

EUR call opció: 302

EUR call opció vétele – a lehetséges lejáratkori kimene­
telek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva 
(importôr)

EUR call opció vételének lejáratkori eredménye  
a határidôs devizavételhez képest fedezeti pozíció 
esetén (importôr)

realizált
árfolyam forward: 302

291,43

291,43

lejáratkori
árfolyam

prémium = 10,57 HUF/EUR

ATMF: kötési árfolyam = 
forward

elmaradt haszon

relatív
nyereség
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3.b. devizavételi kötelezettség 
(EUR put opció eladása)

a termék leírása

EUR put opció eladásával cége arra vállal kötelezettséget, hogy egy 

elôre meghatározott elszámolási napon és kötési árfolyamon devizát 

vásárol, ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam alatt 

lesz. Az opciós kötelezettségvállalás egy esetleges forinterôsödés 

esetén a forwardhoz hasonlóan viselkedik: azaz a cégnek az elôre 

megállapított árfolyamon kell devizát vásárolnia. 

Ha a lejárat napján a piaci árfolyam a kötési árfolyam felett lesz, 

cégének sem jogosultsága, sem kötelezettsége nem keletkezik. A 

forwarddal ellentétben tehát EUR put opció eladása nem jelent védel-

met a forint gyengülésével szemben. Üzletkötéskor az opció eladója 

opciós díjat kap. 

Magából az ügyletbôl adódó esetleges veszteséget vagy az opció díját 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása 

várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. Mivel a cég eredményessé-

gére nincs jelentôs hatással, ha a fenti euró összeget szélsôségesen 

magas árfolyamon vásárolja meg, és az sem jelent problémát, ha egy 

esetleges jelentôs forinterôsödés esetén a határidôs árfolyamon tör-

ténik a konverzió, ezért a cég a forward árfolyammal azonos kötési 

árfolyamú EUR put opciót ad el 302-es EUR/HUF kötési árfolyamon. 

A kötelezettségvállalásért cserébe opciós díjat kap. A vételi kötele-

zettségvállalásért járó díj a névérték 3,50%-a, azaz 302 * 3,50% = 

10,57 forint eurónként, amit az ügyfél kap. 

A kapott opciós díj miatt a cég (302+10,15=) 312,15-ös EUR/HUF ár-

folyamszintnél realizál a normál határidôs árfolyammal megegyezô le-

járatkori árfolyamot. (A példában eltekintettünk attól, hogy valójában 

a prémium kamattal növelt értékével kell számolnunk a lejáratkor.)

opciós ügylet paraméterei – EUR put opció eladása

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

kötési árfolyam 302 EUR/HUF

opciós díj (ügyfél kapja) 3,50% * névérték, azaz 10,57 forint eurónként (1 057 000 HUF)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 302 EUR/HUF alatt a cégnek az opciós ügylet eredményként vételi kötelezettsége keletkezik, azaz 302-
es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t 

árfolyam 302 EUR/HUF-on vagy afelett A cégnek az opciós ügylet eredményeként sem joga, sem kötelezettsége nem ke-
letkezik. A cég a lejáratkor aktuális spot árfolyamon vásárolhat eurót.

legkedvezôbb kimenetel (treasury  ügylet önmagában)
Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 felett. Ebben az esetben 
a cégnek sem joga, sem kötelezettsége nem keletkezik. cége az aktuális árfolya-
mon (302 felett) vásárolhat eurót.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury  ügylet önmagában)
Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 302 alatt. Ebben az esetben 
a cégnek EUR vételi kötelezettsége keletkezik. Cége 302-es EUR/HUF árfolyamon 
vásárol 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 8,38 forint per euró * névérték = - 838 000

300 2,24 forint per euró * névérték = - 224 000

330 0,38 forint per euró * névérték = - 38 000

Egy opció eladása önmagában nem fedezés! A jelen kézikönyv megkötésekor érvényes szabályaink szerint ügyfeleink ilyen ügyletet 

önmagában nem, csak egyéb (vásárolt) opciókkal való kombináció esetén köthetnek.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség opció eladási 
ügylet nélkül (HUF)

opció eladási ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség opció eladási ügylettel 
(HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 (270 –  302)  * 100 000 + 1 057 000 = - 2 143 000 302 * 100 000 – 1 057 000 =  29 143 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 302)  * 100 000 + 1 057 000 = 857 000 302 * 100 000 – 1 057 000 =  29 143 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 0 + 1 057 000 = 1 057 000 330 * 100 000 – 1 057 000 = 31 943 000

ügylet elônyei

 �ha a kötési árfolyam megegyezik a határidôs árfolyammal, akkor 

az opciós ügylet nyereségküszöbe a forwardnál alacsonyabb (az 

opciós prémiummal csökkentett) lejáratkori árfolyamszint

 �a cég opciós díjat kap

 �az opciós díj és a kötési árfolyam adott futamidô és névérték esetén 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (EUR put opció vételé

vel) bármikor lezárható, de ez mindig költséget jelent a cég számá-

ra, mivel egy eladott opciós jog értéke sosem negatív

ügylet kockázatai

 �semmiféle védelmet nem nyújt egy esetleges forintgyengüléssel 

szemben

 �az ügylet révén a cég nem részesedhet egy esetleges forinterôsö

désbôl

 �a cég által esetlegesen realizált árfolyamveszteség nagysága el-

méletileg korlátlan lehet

 �az ügylet lezárása a futamidô során veszteséghez vezethet, ha 

többet kell fizetnie az opció visszavásárlásáért, mint amennyit üz-

letkötéskor kapott

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, 

akár tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, 

amely negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. 

Rendkívüli piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb vál-

ság) a piaci érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek 

biztosítékkal történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is 

okozhatja. Továbbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási 

kötelezettség határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíci-

ók zárásához, ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, 

ami szintén hátrányosan befolyásolhatja a cég likviditását és 

szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab plain vanilla opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

260

270

280

290

300

310

320

330
nincs elszámolás
az opciós prémiu-
mon túlmenôen

veszteség

EUR put opció: 302

EUR put opció eladása – a lehetséges lejáratkori
kimenetelek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz
viszonyítva (importôr)

EUR put opció eladásának lejáratkori eredménye  
a határidôs devizavételhez képest fedezeti pozíció 
esetén (importôr)

realizált árfolyam

forward: 302

291,43

291,43

lejáratkori
árfolyam

prémium =  
10,57 HUF/EUR

ATMF: kötési árfolyam = 
forward

elmaradt 
haszon

relatív nyereség
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Azonos futamidôt és névértéket feltételezve a határidôs ügylet elôállítható két opciós ügyletbôl. Ennek módja: az opciók kötési árfolyama a 

határidôs árfolyammal (itt: 302 EUR/HUF) egyezik meg, továbbá az egyik típusú opciót a cég vásárolja, a másik típusú opciót a cég eladja (lásd a 

K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/b. fejezetének határidôs ügylet és opciós ügylet részében leírtak). Ilyen esetben üzletkötéskor 

az egyik opció vételének költsége megegyezik a másik opció eladásából származó bevétellel, azaz a két ügylet együttesen zéróköltségû, ahogy 

a határidôs ügylet is az ügylet megkötésekor. 

devizavétel esetén

devizavételre kötött határidôs ügylet = EUR deviza vételi opció vétele + EUR deviza eladási opció eladása 

(ahol: opciók kötési árfolyama = határidôs árfolyam)

	összefüggés az opciós ügyletek 
	 és a határidôs (forward) ügylet között

opciós ügyletek határidôs ügylet

ügylet típusa EUR call opció vétele EUR put opció eladása devizavételre határidôs ügylet

üzletkötéskor megszerzett jog vagy 
vállalt kötelezettség feltételes devizavételi jog feltételes devizavételi kötelezettség devizavételi jog és kötelezettség

árfolyam 302 EUR/HUF (= határidôs árfolyam = kötési árfolyam)

feltétel lejáratkori árfolyam > 302,00 lejáratkori árfolyam < 302,00 nincs

ügylet díja üzletkötéskor -1 057 000 (ügyfél fizeti) + 1 057 000 (ügyfél kapja) 0

összes költség üzletkötéskor 0 0

lejáratkori  árfolyam a határidôs 
árfolyam alatt a jog nem lép életbe a kötelezettség életbe lép a kötelezettség lép életbe

lejáratkori árfolyam a határidôs 
árfolyam felett a jog életbe lép a kötelezettség nem lép életbe a jog lép életbe

a termék leírása

A sávos határidôs ügylet a forwardnál nagyobb rugalmasságot 

biztosít. A termék segítségével a határidôs árfolyam körüli sávban 

rögzíthetjük valamely deviza jövôbeni vételi árfolyamát. A határidôs 

ügylettôl eltérôen a devizavételi jog és kötelezettség árfolyamszintje 

különbözô. A termék segítségével cége korlátozott mértékben része-

sedhet egy esetleges lejáratkori forinterôsödésbôl, ezért cserébe a 

forwardnál magasabb árfolyamszinten élvez védelmet egy esetleges 

forintgyengüléssel szemben.

Cégének tehát:

 �joga van a határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb árfolyamon devizát 

venni, amennyiben a lejáratkori árfolyam a felsô sávszél felett van, 

illetve akkor, ha a két sávszél között van, de ekkor praktikusan nem 

fog élni jogával

 �köteles a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyamon devizát venni, 

amennyiben a lejáratkori árfolyam alacsonyabb az alsó sávszélnél

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása. 

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kifizetése esedékes. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a forward árfolyamnál kedvezôbb árfolyamszintet remél lejáratkor, a megfelelô költségszint biztosításához 

azonban maximum 320-as EUR/HUF árfolyamot kell biztosítania, ezért 1 éves sávos határidôs devizavételi ügyletet köt 295-320-as sávszélekkel. 

A sávos határidôs ügylet kötésével tehát lehetôsége nyílhat a 302-es határidôs árfolyamnál kedvezôbb szinten történô devizakonverzióra, ugyanak-

kor a sáv alsó szélénél (295-ös EUR/HUF árfolyamnál) nagyobb mértékû forinterôsödésbôl  már nem részesedhet. A forint gyengülésével szemben 

pedig a határidôs árfolyamnál magasabb szinten (320-as EUR/HUF árfolyamon) élvez védelmet. 

	�4. sávos határidôs ügylet
(range forward)

MIFID komplexitás

FX 2

sávos határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15% 

sávos határidôs ügylet alsó sávszéle (vételi kötelezettség) 295 EUR/HUF

sávos határidôs ügylet felsô sávszéle (vételi jog) 320 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 320 EUR/HUF felett cége 320-as EUR/HUF árfolyamon (a piacinál kedvezôbb szinten) vásárolhat 
100 000 EUR-t

árfolyam 295 és 320 EUR/HUF között Cége jogával nem fog élni és a kötelezettség sem kerül lehívásra. Cége az aktuális 
piaci árfolyamon vehet EUR-t.

árfolyam 295 EUR/HUF alatt cége 295-ös EUR/HUF árfolyamon (az ügyletkötés napján aktuális határidôs 
árfolyamnál kedvezôbb szinten) köteles vásárolni 100 000 EUR-t

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 320 felett. Ebben az esetben 
cégének 320-as EUR/HUF árfolyamon van joga vásárolnia 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 295 alatt. Ebben az esetben 
cégének 295-ös EUR/HUF árfolyamon kell vásárolnia 100 000 EUR-t. Az árfolyam
veszteség elmételi korlátja a 0 EUR/HUF spot árfolyam, gyakorlatilag azonban 
szélsôséges mértékû árfolyamveszteség keletkezhet.
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 555 000

300 700 000

330 2 680 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül
 (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 (270 – 295) * 100 000 = - 2 500 000 295 * 100 000 = 29 500 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 320) * 100 000 = 1 000 000 320 * 100 000 = 32 000 000

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �korlátozott részesedés a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyam

szintbôl

 �a jövôbeli devizavételi tranzakciók maximális árfolyama elôre rögzí-

tett (a legrosszabb kimenetel ismert), így devizakiadások forint el-

lenértékének maximuma elôre rögzíthetô

 �teljes védelem a forint gyengülése ellen

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a sáv alsó és felsô határa, valamint a sáv szélessége várakozásai, 

tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy 

paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását von-

ja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez ve-

zethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben a lejáratkor az árfolyam az alsó sávszél alatt van, a cég 

köteles az alsó sávszélnél devizát venni, azaz árfolyamvesztesége 

keletkezik. Az árfolyamveszteség elmételi korlátja a 0 EUR/HUF spot 

árfolyam, gyakorlatilag azonban szélsôséges mértékû árfolyamvesz-

teség keletkezhet.

 �a felsô sávszél a normál határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb szin-

ten biztosít védelmet

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely nega-

tívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli piaci kö-

rülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci érték olyan 

szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal történô lefe-

dése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Továbbá, amen�-

nyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség határidôben 

történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ezáltal azonna-

li veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrányosan befolyá-

solhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A sávos határidôs ügylet kettô darab plain vanilla opcióból áll. A K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fe-

jezet 2. részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 260

270

280

290

300

310

320

330
nyereség

nincs elszámolás

veszteség

felsô sávszél: 320

sávos határidôs ügylet lehetséges lejáratkori 
kimeneteleinek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz 
viszonyítva (importôr)

alsó sávszél: 295

sáv forward eredménye a határidôs devizavételhez 
képest a lejáratkor fedezeti pozíció esetén (importôr)

forward: 302

295

295

320

320 lejáratkori
árfolyam

elmaradt 
haszon

relatív
nyereség

realizált árfolyam
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a termék leírása

A sirály ügylet a forward ügyletnél nagyobb rugalmasságot kínál az ár-

folyam-biztosítás terén, és nem utolsó sorban a forwardnál kedvezôbb 

vételi kötelezettségi szintet tesz lehetôvé a cége számára.

A sirály ügylet esetén cége korlátozott mértékben részesedhet egy 

esetleges forinterôsödésbôl, de egy esetleges forintgyengüléssel 

szemben a forwardnál magasabb szinten élvezhet védelmet, amely 

védelem bizonyos árfolyamszintnél nem terjed tovább, de ezért cse-

rébe meghatározott mértékû kompenzációt kaphat.

A sirály ügylet keretében lehetôség van arra, hogy a sávos határidôs 

ügylet deviza vételi jogának vagy kötelezettségének szintjét kedve

zôbbé alakítsuk. Cserébe – a sávos határidôs ügylettel ellentétben 

– forintgyengüléssel szembeni védelme egy bizonyos árfolyamszint 

felett nem terjed tovább.  

A sirály ügylet mögött három opció áll, aminek következtében az Ön 

importôr cégének három árfolyamszinthez kapcsolódóan keletkez-

het joga, illetve kötelezettsége.

Cége tehát:

 �köteles a határidôs árfolyamnál alacsonyabban (a sirály ügylet alsó 

szintjén) devizát venni, amennyiben a lejáratkori árfolyam alacso-

nyabb a sirály ügylet alsó határánál

 �jogosult a határidôs árfolyamnál némileg magasabb szinten (szûkebb 

sáv esetén akár a határidôs árfolyamon) devizát venni, amennyiben 

a lejáratkori árfolyam a sirály ügylet középsô és alsó árfolyamszint-

je között van, illetve akkor is, ha az alsó és középsô árfolyamszint 

között van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogával

 �köteles a sirály ügylet felsô árfolyamszintjén devizát eladni, ami a si-

rály ügylet középsô árfolyamszintjére vonatkozó vételi joggal együtt 

azt eredményezi, hogy bár a forintgyengüléssel szembeni védelme 

nem terjed tovább, de cserébe a Bank által fizetett fix összegû kom-

penzációt kap

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kifizetése 

esedékes. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF, a sávos határidôs ügylet ár-

folyamsávja 1 éves futamidôre 295-320 EUR/HUF. A cég a forwardnál 

és a sávos határidôs ügylet kötelezettségszintjénél nagyobb mértékben 

szeretne egy esetleges forinterôsödésbôl részesedni, ezért hajlandó vál-

lalni azt a kockázatot, hogy egy bizonyos árfolyamszint felett már nem 

védett a forint gyengülésével szemben. Cserébe a Banktól ez utóbbi 

esetben fix összegû kompenzációban részesül. A cég legfeljebb 310-es 

EUR/HUF árfolyamon akar eurót vásárolni, és mivel 330-nál nagyobb 

mértékû forintgyengülésre nem számít, ezért 290-310-330-as árfo-

lyamszintekkel sirály ügyletet köt. A sirály ügylet 290-es vételi kötele-

zettsége nagyobb részesedést biztosít egy esetleges forinterôsödésbôl 

a határidôs ügylet 302-es és a sávos határidôs ügylet 295-ös szintjé-

hez képest. A sirály ügyletnél forintgyengülés elleni védelme 310 felett 

csak 330-ig biztosított (330 felett fix kompenzációban részesül), míg a 

sávos határidôs ügyletnél 320 feletti védelme korlátlan.

	5. sirály ügylet (seagull) MIFID komplexitás

FX 2

sirály ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

sirály ügylet alsó árfolyamszintje (vételi kötelezettség) 290 EUR/HUF

sirály ügylet középsô árfolyamszintje (vételi jog) 310 EUR/HUF

sirály ügylet felsô árfolyamszintje (eladási kötelezettség) 330 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 290 EUR/HUF alatt cégének euró vételi kötelezettsége keletkezik 290-es EUR/HUF árfolyamon (az ügyletkötés napján 
aktuális határidôs árfolyamnál kedvezôbb szinten) 100 000 EUR-ra vonatkozóan

árfolyam 290-310 EUR/HUF között Cége jogával nem fog élni és a kötelezettség sem kerül lehívásra. Cége az aktuális piaci árfolyamon 
vehet EUR-t.

árfolyama 310-330 EUR/HUF között cége 310-es EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t

árfolyam 330 EUR/HUF felett Egyidejû vételi jog 310-es EUR/HUF árfolyamon és eladási kötelezettség 330-as EUR/HUF árfolya-
mon. Védelme tehát nem terjed tovább, de cserébe cége kompenzációt kap.

kompenzáció mértéke (330 EUR/HUF – 310 EUR/HUF) = 20 forint eurónként (2 000 000 HUF)

kompenzáció elszámolása elszámolás napján

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 330 felett. Ebben az esetben cége a lejáratkor 
aktuális piaci árfolyamon (330 felett) vásárolhat eurót, de cserébe fix összegû kompenzációt kap.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 290 alatt. Ebben az esetben cégének 290-es 
árfolyamon kell megvásárolnia 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 510 000

300 205 700

330 1 288 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 (270 – 290) * 100 000 = -2 000 000 290 * 100 000 = 29 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000 = 30 000 000

320 320 * 100 000 = 32 000 000 (320 – 310) * 100 000 = 1 000 000 310 * 100 000 = 31 000 000

340 340 * 100 000 = 34 000 000 (330 – 310) * 100 000 = 2 000 000 340 * 100 000 – 2 000 000 = 32 000 000



130 131
 II/b. treasury ügyletek importôrök részére  II/b. treasury ügyletek importôrök részére

ügylet elônyei

 �korlátozott részesedés a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfo

lyamszintbôl

 �korlátozott védelem a forint gyengülése ellen

 �jelentôs mértékû forintgyengülés esetén kompenzációban része-

sül, de ekkor már nincs védelm

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a sirály ügylet árfolyamszintjei várakozásai, tervei és költségvetése 

függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a védelem csak a cég által valószínûtlen kimenetelûnek tartott felsô 

árfolyamszintig él: amennyiben lejáratkor az árfolyam efelett van, a 

stratégia csak a felsô és a középsô szint közötti különbözet erejéig 

kompenzál

 �amennyiben a lejáratkor az árfolyam a sirály ügylet alsó árfolyam-

szintje alatt van, a cég köteles a sirály ügylet alsó szintjénél devizát 

venni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke kor-

látlan lehet

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A sirály ügylet három darab plain vanilla opcióból áll. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet 2. 

részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

a termék leírása

A részleges forward ügylet keretében cége a határidôs ügylethez 

hasonlóan teljes körû védelmet élvezhet egy esetleges forintgyen-

güléssel szemben, míg egy esetleges forinterôsödésbôl a névérték 

elôre meghatározott százalékára vonatkozóan teljes mértékben 

részesedhet. Mindezért cserébe a részleges határidôs árfolyam 

kedvezôtlenebb a normál határidôs árfolyamnál.

A részleges forward mögött egy jog és egy kötelezettség áll, azon-

ban abban különbözik a normál határidôs devizavételtôl, hogy a jog 

és a kötelezettség különbözô névértékre vonatkozik. 

Cége tehát:

 �jogosult a részleges határidôs árfolyamon (amely a normál határidôs 

árfolyamnál némileg magasabb, azaz kedvezôtlenebb) devizát ven-

ni a névérték 100%-a erejéig, amennyiben a lejáratkori árfolyam a 

részleges határidôs árfolyam felett van, illetve akkor is, ha az alatt 

van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogával

 �köteles a részleges határidôs árfolyamon devizát venni – de csu-

pán a névérték meghatározott százalékában – amennyiben a le-

járatkori árfolyam alacsonyabb a részleges határidôs árfolyamnál

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kifizetése várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég egyrészt 100%-os védelmet szeretne a forint egy bizonyos szint fölé történô gyengülésével szemben, 

másrészt 50%-os mértékben részesedni kíván egy esetleges forinterôsödésbôl is. Mindezért cserébe hajlandó vállalni, hogy a határidôs árfolyamnál 

magasabb szinten jut védelemhez egy esetleges forintgyengüléssel szemben. A cég tehát 317-es részleges határidôs árfolyamon, 50%-os mértékû 

kötelezettségvállalással köt részleges határidôs ügyletet. 

Tegyük fel, hogy a lejárat napján aktuális piaci árfolyam 285 EUR/HUF. Ebben a kiragadott esetben a teljes névértékre vetítve cége (285 + 317) / 2 

= 301-es EUR/HUF árfolyamot realizál, ami az ügyletkötés napján erre a lejáratra érvényes forward árfolyamnál kedvezôbb átváltási szintet jelent. 

A forwarddal megegyezô árfolyamszintet 287 EUR/HUF lejáratkori árfolyam esetén realizíálja, mivel (287 + 317) / 2 = 302 EUR/HUF.

	6. részleges határidôs ügylet
	 (participating forward)

MIFID komplexitás

FX 2

részleges határidôs ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

részleges határidôs árfolyam 317 EUR/HUF

kötelezettségvállalás mértéke 50% * névérték

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 317 EUR/HUF felett cége 317-es EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t

árfolyam 317 EUR/HUF alatt

Cége 317-es EUR/HUF árfolyamon köteles vásárolni 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t,  
100 000 – 50% * 100 000 = 50 000 EUR-t a futamidô végén, az aktuális árfolyamon kon-
vertálhat. A forwarddal megegyezô árfolyamszintet 287 EUR/HUF lejáratkori árfolyam esetén 
realizíálja, mivel (287 + 317) / 2 = 302 EUR/HUF.

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 317 felett. Ebben az esetben cége 317-es 
EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 317 alatt. Ebben az esetben cégének 317-es 
EUR/HUF árfolyamon kell vásárolnia 50 000 EUR-t, amely névértékre vetítve az árfolyamveszteség 
mértéke korlátlan lehet. A termék jellege miatt azonban a maradék 50 000 EUR-t az aktuális piaci 
szinten adhatja el, tehát az Ön számára kedvezô gyengülésbôl bizonyos fokig részesedhet.

sirály ügylet eredménye a határidôs devizavételhez 
képest a lejáratkor fedezeti pozíció esetén (importôr)

290

290

310

310 330 lejáratkori
árfolyam

elmaradt 
haszon

relatív
nyereség

realizált árfolyam

forward: 302

260

270

280

290

300

310

320

330

340

nyereség

fix kompenzáció

nincs elszámolás

veszteség

felsô sávszél: 330

középsô sávszél: 310

sirály ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleinek
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva 
(importôr)

alsó sávszél: 290
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pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 363 000

300 489 000

330 2 857 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 =  27 000 000 (270 – 317) * 50 000 = - 2 350 000 (270 * 50 000) + (317 * 50 000) = 29 350 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 317) * 50 000 = - 850 000 (300 * 50 000) + (317 * 50 000) = 30 850 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 317) * 100 000 = 1 300 000 317 * 100 000 = 31 700 000

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �részesedés a részleges határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyam

szintbôl, mivel cége csupán a névérték meghatározott százalékát 

köteles az elôre meghatározott szinten megvásárolni

 �jövôbeli deviza vételi tranzakciók maximális árfolyama elôre rög-

zített (a legrosszabb kimenetel ismert), így devizakiadások maxi-

mális forint ellenértéke elôre rögzíthetô

 �teljes védelem a forint egy bizonyos szint fölé történô gyengülé-

se ellen

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a részleges forward ügylet árfolyama és a részesedési ráta várako-

zásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakít-

ható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megválto-

zását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez ve-

zethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a normál határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb védelmi szint

 �csak a névérték meghatározott százalékában részesedhet a részle-

ges határidôs árfolyamnál alacsonyabb lejáratkori árfolyamszintbôl

 �ha a cég a futamidô során ellenirányú kötéssel lezárja az ügyletet, 

vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfolyam, 

a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek kü-

lönbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô na-

pok száma , és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csökke-

nése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hat-

hat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A részleges határidôs ügylet (participating forward) kettô darab plain 

vanilla opcióból áll. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv 

I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain vanilla opciók részében leírtak a 

jelen termékre is vonatkoznak.

részleges határidôs ügylet lejáratkori eredménye
a határidôs devizavételhez képest fedezeti pozíció 
esetén (importôr)

317

317

287 lejáratkori árfolyam

50% * 287 + 50% * 317 = 302,
vagyis cége 287-es árfolyamszint
esetén realizál a forwarddal
megegyezô árfolyamszintet

elmaradt haszon

relatív
nyereség

realizált árfolyam

forward: 302

260

270

280

290

300

310

320

330

340

nyereség

veszteség
a névérték 50%-án

részleges határidôs árfolyam: 
317

részleges határidôs ügylet lehetséges lejáratkori
kimeneteleinek eredménye a lejáratkori árfolyamhoz
viszonyítva (importôr)
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a termék leírása

A forward extra ügylet ötvözi a határidôs ügylet biztonságát az opci-

ós ügyletek rugalmasságával. Amennyiben konkrét elképzelése van a 

cége számára kedvezô forinterôsödés maximális mértékérôl, a normál 

határidôs árfolyamnál valamivel magasabb – azaz kedvezôtlenebb 

– védelmi szint fejében, korlátozottan részesülhet a tiszta vételi jog 

nyújtotta elônyökbôl.

A forward extra mögött egy vételi jog és egy limitáras (barrier) vételi 

kötelezettség áll. A kötelezettség akkor lép életbe, ha az árfolyam egy 

elôre meghatározott „beléptetô” szintet (trigger) elér:

 �cége tehát jogot szerez arra, hogy a forward extra árfolyamon (amely 

a határidôs árfolyamnál némileg magasabb) vegyen devizát, amen�-

nyiben a lejáratkori árfolyam a forward extra árfolyam felett van, 

illetve akkor, ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni 

jogával

 �ha azonban az EUR/HUF árfolyam eléri a trigger szintet, akkor élet-

be lép a vételi kötelezettség a forward extra határidôs árfolyamon

Kétféle típusú „beléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy életbe lép-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor életbe léptetheti 

az ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperiódus-

ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos, 

elôre meghatározott idôtartam (window) alatt él 

Amennyiben európai triggerrel köt forward extra ügyletet, akkor adott 

forward extra árfolyamhoz az amerikai triggernél kedvezôtlenebb 

„beléptetô” szint tartozik, azaz már kisebb mértékû forintgyengülés-

nél is életbe léphet az eladási kötelezettség. Európai trigger esetén 

azonban az árfolyamfigyelés nem a futamidô egészére vonatkozik, ha-

nem csupán az opció lejáratának napján délben fennálló piaci árfolyam 

alapján dôl el, hogy életbe lép-e az eladási kötelezettség vagy sem.

Összegezve: a trigger szint elérése elôtt egy vételi opcióval, a trigger 

szint elérése után azonban már egy ugyanolyan kötési árfolyamú 

határidôs devizavétellel (jog és kötelezettség) állunk szemben.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy ma-

gyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása várható. Te-

gyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál 

kedvezôbb lejáratkori árfolyamszintre számít, de 100%-os védelmet 

szeretne egy esetleges forintgyengüléssel szemben. Nem enged-

heti meg magának, hogy az EUR/HUF árfolyam 315 fölé emelked-

jen, ugyanakkor várakozásai szerint az EUR/HUF árfolyam az ügy-

let futamideje alatt nem fogja elérni a 270-es szintet. A cég hajlan-

dó vállalni azt a kockázatot, hogy amennyiben az EUR/HUF árfolyam 

a futamidô alatt (beleértve a lejárat napját) bármikor eléri a 270-es 

szintet, akkor már egy 315-ös EUR/HUF kötési árfolyamú határidôs 

ügylettel (jog és kötelezettség) rendelkezik.

Összességében a cég 315-ös (forward extra) EUR/HUF árfolyam-

szinten élvez védelmet a forint gyengülésével szemben, és 270-es 

EUR/HUF árfolyamszintig profitálhat egy esetleges forinterôsödésbôl. 

270-es EUR/HUF árfolyam elérésével azonban életbe lép a vételi 

kötelezettség, így ekkor csak 315-ös (forward extra) árfolyamon 

konvertálhatja euróját. 

	�7. forward extra ügylet 
(forward extra)

MIFID komplexitás

FX 3

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt eléri a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 -3 043 000 HUF

300 572 000 HUF

330 2 865 000 HUF

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

280 280 * 100 000 = 28 000 000 0 280 * 100 000 = 28 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000  = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 315) * 100 000 = 1 500 000 315 * 100 000  = 31 500 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 315) * 100 000 = - 4 500 000 315 * 100 000 = 31 500 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 315 * 100 000  = 31 500 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 315) * 100 000 = 1 500 000 315 * 100 000  = 31 500 000

forward extra ügylet paraméterei amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

forward extra árfolyam 315 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint (amerikai) 270 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt és a lejárat napján sem éri el az árfolyam a 270-es EUR/HUF 
árfolyamszintet

A/1) árfolyam 315 EUR/HUF felett cége 315-ös EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 315 EUR/HUF alatt cége az aktuális piaci árfolyamon vásárolhat eurót

B) a futamidô alatt vagy a lejárat napján az árfolyam eléri a 270-es EUR/HUF 
szintet 

cége egy 315-ös EUR/HUF árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik 100 000 
EUR-ra vonatkozóan

legkedvezôbb kimenetel (a treasuryügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 315 felett van. Ebben az 
esetben cége 315-ös EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

Az EUR/HUF árfolyam a futamidô alatt bármikor érinti a 270-es beléptetô 
árfolyamszintet és a lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 
315 alatt van. Ebben az esetben cége 315-ös EUR/HUF árfolyamon köteles 
vásárolni 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.
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Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ. 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

példa európai beléptetô árfolyamszinttel (trigger): egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása várható. Tegyük fel, hogy 

az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF.  A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb lejáratkori árfo-

lyamszintre számít, de 100%-os védelmet szeretne egy esetleges forintgyengüléssel szemben. Nem engedheti meg magának, hogy az EUR/HUF 

árfolyam 315 fölé emelkedjen, ugyanakkor várakozásai szerint az EUR/HUF árfolyam a lejárat napján nem fogja elérni a 284-es szintet, illetve 

nem csökken az alá. A cég hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy amennyiben az EUR/HUF árfolyam a lejárat napján eléri a 284-es szintet vagy 

az alá csökken, akkor már csak egy 315-ös EUR/HUF kötési árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik.

Összességében a cég 315-ös (forward extra) EUR/HUF árfolyamszinten élvez védelmet a forint gyengülésével szemben, és 284-es EUR/HUF árfolyam-

szintig profitálhat egy esetleges forinterôsödésbôl. 284-es EUR/HUF árfolyam elérésével azonban életbe lép a vételi kötelezettség, így ekkor csak 315-ös 

(forward extra) árfolyamon konvertálhatja euróját.

forward extra ügylet paraméterei európai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

forward extra árfolyam 315 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint (európai) 284 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint figyelése futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a lejárat napján délben az árfolyam 284 EUR/HUF felett

A/1) árfolyam 315 EUR/HUF felett cége 315-ös EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t 

A/2) árfolyam 284 és 315 EUR/HUF között cége az aktuális piaci árfolyamon vásárolhat eurót

B) a lejárat napján délben az árfolyam 284 EUR/HUF alatt cége egy 315-ös EUR/HUF árfolyamú határidôs ügylettel rendelkezik 100 000 EUR-ra vonatkozóan

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján délben érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 315 felett van. Ebben az esetben cége 
315-ös EUR/HUF árfolyamon vásárolhat 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján délben érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 284 alatt van. Ebben az esetben cége 315-ös 
EUR/HUF árfolyamon köteles vásárolni 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ügylet elônyei

 �teljes védelem egy esetleges forintgyengüléssel szemben, a 

jövôbeli devizavételi tranzakciók maximális árfolyama elôre rög-

zített (a legrosszabb kimenetel ismert)

 �amíg az árfolyam nem éri el a beléptetô / trigger szintet, cége 

részesedik a határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyamszintekbôl

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a forward extra árfolyam és a trigger szint várakozásai, tervei és 

költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter 

megváltoztatása a többi paraméter változását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �normál határidôs devizavételnél kedvezôtlenebb védelmi szint

 �a beléptetô / trigger szint elérése után a vételi opció helyébe határ

idôs vétel lép, amelynek keretében a cég köteles a normál határidôs 

árfolyamnál és az életbe lépés pillanatában érvényes árfolyamnál 

magasabb szinten devizát venni 

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye 

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 -2 601 000

300 471 000

330 3 049 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában
 (HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 315) * 100 000 = - 4 500 000 315 * 100 000 = 31 500 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 0 300 * 100 000  = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 315) * 100 000 = 1 500 000 315 * 100 000  = 31 500 000
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nyereségnyereség
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forward extra  
árfolyam: 315

forward extra ügylet (amerikai beléptetô szinttel) – 
a lehetséges lejáratkori kimenetelek eredménye 
a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (importôr)

a beléptetô szint
érintése nélkül

a beléptetô szint
érintésével

beléptetô árfolyamszint 
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forward: 302
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270 amerikai trigger

315

315
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lejáratkori
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lejáratkori eredménye a határidôs devizavételhez 
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forward extra ügylet (európai beléptetô szinttel) –  
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a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (importôr)
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árfolyamszint 
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lejáratkori eredménye a határidôs devizavételhez 
képest fedezeti pozíció esetén (importôr)
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 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A forward extra egy vételi jog és egy limitáras (barrier) vételi köte-

lezettség kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési ké-

zikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain vanilla opciók és a limit-

áras (barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

a termék leírása

A javított határidôs ügylet megkötésével a határidôs devizavételhez 

hasonlóan cége egyidejûleg szerez devizvételi jogot és vállal deviza-

vételi kötelezettséget a normál határidôs árfolyamnál alacsonyabb 

(kedvezôbb) árfolyamszinten. A kedvezôbb árfolyamszintért cseré-

be cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô alatt bármi-

kor az árfolyam eléri a kiléptetô (trigger) szintet, mind a jog, mind a 

kötelezettségvállalás (azaz a javított határidôs ügylet) megszûnik. 

A javított határidôs ügylet mögött egy limitáras (barrier) eladási jog és 

egy limitáras (barrier) eladási kötelezettség áll. A jog és a kötelezett-

ség egyidejûleg megszûnik, ha az árfolyam egy elôre meghatározott 

„kiléptetô” szintet (trigger) elér.

Cége tehát:

 �jogosult a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfolyam-

nál alacsonyabb) deviza vásárlására, amennyiben a lejáratkori ár-

folyam a javított határidôs árfolyam felett, de a kiléptetô szint alatt 

van, és a futamidô alatt nem érte el a kiléptetô szintet, illetve akkor, 

ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogával, így a to-

vábbiakban ezzel nem foglalkozunk

 �köteles a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfo-

lyamnál alacsonyabb) deviza vásárlására, amennyiben a lejárat-

kori árfolyam a javított határidôs árfolyam alatt van, és a futamidô 

alatt nem érte el a kiléptetô szintet

 �se joggal, se kötelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az 

EUR/HUF árfolyam eléri a trigger szintet, hiszen ekkor megszûnik 

mind a jog, mind a kötelezettség a javított határidôs árfolyamon

Kétféle típusú „kiléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy megszûnik-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor megszüntethe-

ti az ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperió-

dusra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizo-

nyos, elôre meghatározott idôtartam (window) alatt él 

Amennyiben európai triggerrel köt javított határidôs ügyletet, ak-

kor adott javított határidôs árfolyamhoz az amerikai triggernél 

kedvezôtlenebb „kiléptetô” szint tartozik, azaz már kisebb mértékû 

forintgyengülésnél is megszûnhet a vételi jog. Európai trigger ese-

tén azonban az árfolyamfigyelés nem a futamidô egészére vonatko-

zik, hanem csupán az opció lejáratának napján délben fennálló pia-

ci árfolyam alapján dôl el, hogy megszûnik-e a vételi jog vagy sem.

Összegezve: a trigger szint elérése elôtt egy határidôs ügylettel állunk 

szemben, a trigger szint elérése után azonban az ügylet megszûnik.

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az 

ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a 

kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügy-

let névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfeleink a 

treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék 

kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az ered-

mény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

	8. javított határidôs ügylet 
	 (boosted forward)

MIFID komplexitás

FX 3
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javított határidas ügylet paraméterei amerikai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 290 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint 320 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF 
árfolyam 

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt az EUR/HUF árfolyam egyszer sem éri el a 320-as 
EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 290 EUR/HUF felett cégének joga van 290-es EUR/HUF árfolyamon megvásárolni 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 290 EUR/HUF alatt cége 290-es EUR/HUF árfolyamon köteles megvásárolni 100 000 EUR-t

B) a futamidô alatt az EUR/HUF árfolyam eléri a 320-as EUR/HUF 
árfolyamszintet a struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 320-as EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az 
EUR/HUF spot árfolyam 290 felett, de 320 alatt. Ebben az esetben cége 290-es EUR/HUF 
árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 320-as EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az 
EUR/HUF spot árfolyam 290 alatt. Ez esetben cége 290-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 
100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

példa amerikai kiléptetô árfolyamszinttel (trigger): egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása várható. Tegyük fel, hogy az ak-

tuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet szeretne elérni, 

ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 320 fölé gyengül. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy az egész 

szerzôdés megszûnhet a futamidô alatt, 290-es javított határidôs árfolyamon 320-as kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel) javított határidôs ügyletet köt. 

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a kiléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt eléri a kiléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 524 000

300 17 000

330 0

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 290) * 100 000 = - 2 000 000 290 * 100 000 = 29 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 290) * 100 000 = 1 000 000 290 * 100 000  = 29 000 000

310 310 * 100 000 = 31 000 000 (310 – 290 ) * 100 000 = 2 000 000 290 * 100 000  = 29 000 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 megszûnik 270 * 100 000 = 27 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 megszûnik 300 * 100 000 = 30 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 megszûnik 330 * 100 000 = 33 000 000

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ.  

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

példa európai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása várható. Tegyük fel, hogy 

az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet 

szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az EUR/HUF árfolyam az árfolyamfigyelés napján 310 EUR/HUF felett lesz. Mivel hajlandó vállal-

ni azt a kockázatot, hogy az egész szerzôdés megszûnhet lejáratkor, 297-es javított határidôs árfolyamon 310-es európai típusú kiléptetô árfo-

lyamszinttel (triggerrel) javított határidôs ügyletet köt. 

javított határidôs ügylet paraméterei európai kiléptetô árfolyamszinttel (triggerel)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATM volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 297 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint 310 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal (CET)

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal déli 12 órakor (CET) érvé-
nyes spot piaci EUR/HUF árfolyam 310 alatt

A/1) árfolyam 297 és 310 EUR/HUF között cégének joga van 297-es EUR/HUF árfolyamon megvásárolni 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 297 EUR/HUF alatt cége 297-es EUR/HUF árfolyamon köteles megvásárolni 100 000 EUR-t

B) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal déli 12 órakor (CET) érvé-
nyes spot piaci EUR/HUF árfolyam 310 felett a struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 297 és 310 között. Ebben az esetben 
cége 297-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) A lejárat napján érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 297 alatt. Ez esetben cége 297-es 
EUR/HUF árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.
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ügylet elônyei

 �lehetôség a forwardnál lényegesen kedvezôbb árfolyamszint el-

érésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a javított határidôs árfolyam és a kiléptetô / trigger szint várakozá-

sai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítha-

tó. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozá-

sát vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet,az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a kiléptetô árfolyamszint elérése után az ügylet, azaz a forintgyen-

gülés elleni védelem teljes mértékben megszûnik

 �amennyiben az árfolyamfigyelés alatt (legyen az amerikai típusú 

trigger esetén bármikor a lejárat napján délig bezárólag vagy eu-

rópai trigger esetén csak a lejárat napján délben) az árfolyam nem 

éri el a kiléptetô árfolyamszintet és lejáratkor az árfolyam a javí-

tott határidôs árfolyam alatt van, cége a javított határidôs árfolya-

mon köteles devizát vásárolni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, 

melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a lejárat napján délben nem éri el a kiléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 297) * 100 000 = - 2 700 000 297 * 100 000 = 29 700 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 297) * 100 000 = 300 000 297 * 100 000 = 29 700 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000  megszûnik 330 * 100 000 = 33 000 000

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 944 700

300 123 779

330 206 021

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A javított határidôs ügylet egy limitáras (barrier) vételi jog és egy limit-

áras (barrier) vételi kötelezettség kombinációja. A K&H Treasury pi-

aci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limit-

áras (barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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	�9. javított határidôs 
ügylet kompenzációval  
(boosted forward with compensation)

MIFID komplexitás

FX  3

a termék leírása

A javított határidôs ügylet megkötésével cége egyidejûleg szerez deviza-

vételi jogot és vállal devizavételi kötelezettséget a normál határidôs ár-

folyamnál alacsonyabb (kedvezôbb) árfolyamszinten. A kedvezôbb árfo-

lyamszintért cserébe cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô 

alatt bármikor az árfolyam eléri az úgynevezett trigger (ez esetben 

„kiléptetô”) szintet, mind a jog, mind a kötelezettségvállalás (azaz a ja-

vított határidôs ügylet) megszûnik. Megszûnés esetén azonban az ügyfél 

elôre meghatározott mértékû, fix összegû kompenzációt kap. 

A kompenzációs javított határidôs ügylet mögött egy limitáras (barrier) 

eladási jog és egy limitáras (barrier) eladási kötelezettség, valamint 

egy one touch digitális opció áll. A jog és a kötelezettség egyidejûleg 

megszûnik, ha az árfolyam egy elôre meghatározott „kiléptetô” szin-

tet (trigger) elér, ekkor a cég fix összegû kifizetésben részesül.

Cége tehát:

 �jogosult a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfolyam-

nál alacsonyabb) deviza vételére, amennyiben a lejáratkori árfolyam 

a javított határidôs árfolyam felett, de a kiléptetô szint alatt van, és 

a futamidô alatt nem érte el a kiléptetô és one touch szintet, illetve 

akkor, ha az alatt van, de ekkor praktikusan nem fog élni jogával, 

így a továbbiakban ezzel nem foglalkozunk

 �köteles a javított határidôs árfolyamon (amely a határidôs árfo-

lyamnál alacsonyabb) deviza vételre, amennyiben a lejáratkori ár-

folyam a javított határidôs árfolyam alatt van, és a futamidô alatt 

nem érte el a kiléptetô és one touch szintet

 �se joggal, se kötelezettséggel nem rendelkezik, amennyiben az 

EUR/HUF árfolyam eléri a trigger és one touch szintet, hiszen ekkor 

megszûnik mind a jog, mind a kötelezettség a javított határidôs ár-

folyamon. Ebben az esetben elôre meghatározott, fix összegû kom-

penzációban részesül a one touch opciónak köszönhetôen.

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az 

ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel 

a kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô 

ügylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfe-

leink a treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel 

fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 EUR kiadása 

várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az  

1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál 

kedvezôbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, 

hogy az EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 315 fölé gyen-

gül. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy az egész szerzôdés 

megszûnhet, és megszûnés esetén csupán egy fix összegû kompen-

zációban részesül, 290-es javított határidôs árfolyamon 315-ös ame-

rikai típusú kiléptetô árfolyamszinttel (triggerrel) javított határidôs ügy-

letet köt, 315-ös one touch ügylettel kombinálva. A one touch ügy-

let kifizetése a one touch szint érintése esetén – azaz a kompenzáció 

mértéke – 10 forint eurónként, azaz 100 000 EUR névértékre vetítve  

1 000 000 forint. 

Összehasonlításképp egy javított határidôs ügylet, mely megszûnés 

esetén nem részesíti az ügyfelet kompenzációban, 320-as kiléptetô 

árfolyamszint esetén 290 EUR/HUF javított határidôs árfolyam szint-

tel rendelkezne.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 245 800 HUF

300  633 573 HUF

330 1 000 000 HUF

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (290 - 270) * 100 000 = 2 000 000

290 * 100 000  = 29 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (290 - 300) * 100 000 = -1 000 000

310 310 * 100 000 = 31 000 000 (290 - 310) * 100 000 = - 2 000 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke: 
1 000 000 HUF 270 * 100 000 - 1 000 000 = 26 000 000

300 300 * 100 000 = 30 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke: 
1 000 000 HUF 300 * 100 000 - 1 000 000 = 29 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 megszûnik, kompenzáció mértéke: 
1 000 000 HUF 330 * 100 000 - 1 000 000 = 32 000 000

javított határidôs ügylet kompenzációval, az ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

javított határidôs árfolyam 290 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint (trigger) 315 EUR/HUF

kiléptetô árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF 
árfolyam 

one touch árfolyamszint 315 EUR/HUF

one touch árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF 
árfolyam 

kompenzáció mértéke (one touch opció kifizetése) 10 forint eurónként (teljes névértékre vetítve 1 000 000 HUF)

kompenzáció elszámolása elszámolás napján

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) a futamidô alatt és a lejárat napján az EUR/HUF árfolyam egy-
szer sem éri el a 315-ös EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 290 EUR/HUF felett cégének joga van 290-es EUR/HUF árfolyamon megvásárolni 100 000 EUR-t

A/2) árfolyam 290 EUR/HUF alatt cége 290-es EUR/HUF árfolyamon köteles megvásárolni 100 000 EUR-t

B) a futamidô alatt vagy a lejárat napján az EUR/HUF árfolyam el-
éri a 315-ös EUR/HUF árfolyamszintet

A struktúra megszûnik, azaz olyan, mintha nem is kötöttünk volna ügyletet. Az ügylet 
megszûnése esetén a cég fix összegû kompenzációban részesül.

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 315-ös EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az 
EUR/HUF spot árfolyam 290 felett, de 315 alatt. Ebben az esetben cége 290-es EUR/HUF 
árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 315-es EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az 
EUR/HUF spot árfolyam 290 alatt. Eben az esetben cége 290-es EUR/HUF árfolyamon vásárol 
100 000 EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke 2 héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak (+ nyereség, – veszteség).

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt nem éri el a kiléptetô és one touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam a futamidô alatt eléri a kiléptetô és one touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.
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ügylet elônyei

 �lehetôség a forwardnál lényegesen kedvezôbb árfolyamszint el-

érésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a javított határidôs árfolyam, a kiléptetô / trigger szint és a one 

touch szint várakozásai, tervei és költségvetése függvényében 

tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi 

paraméter megváltozását vonja maga után.

 �megszûnés esetén az ügyfél elôre meghatározott mértékû, fix 

összegû kompenzációt kap, de ekkor már nincs védelme

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a kiléptetô árfolyamszint elérése után az ügylet, azaz a forintgyen-

gülés elleni védelem teljes mértékben megszûnik. Megszûnés ese-

tén az ügyfél elôre meghatározott mértékû, fix összegû kompenzá-

ciót kap, de ekkor már nincs védelme.

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam nem éri el a kiléptetô 

és one touch árfolyamszintet és lejáratkor az árfolyam a javított 

határidôs árfolyam alatt van, cége a javított határidôs árfolyamon 

köteles devizát vásárolni, azaz árfolyamvesztesége keletkezik, 

melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfo-

lyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek 

különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig hátralévô 

napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csök-

kenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan 

hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezett-

ség határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásá-

hoz, ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szin-

tén hátrányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A javított határidôs ügylet kompenzációval egy limitáras (barrier) vé-

teli jog, egy limitáras (barrier) vételi kötelezettség és egy digitális 

(one touch) opció kombinációja. K&H Treasury piaci kockázatkeze-

lési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limitáras (barrier) opci-

ók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

	�10. megújuló határidôs ügylet 
(extendible forward)

MIFID komplexitás

FX 3

a termék leírása

A megújuló határidôs ügylet egy átlagforward ügylet „beléptetô” ár-

folyamszintes opciókkal történô kombinációja, mellyel javítani lehet 

a piacon elérhetô, ugyanarra az idôszakra vonatkozó forward-, illet-

ve átlagforward árfolyamot. A megújuló határidôs ügylet a normál 

határidôs ügylet elônyeit biztosítja az azonos idôszakra vonatkozó 

átlagforward árfolyamnál alacsonyabb (azaz kedvezôbb) árfolyamszin-

ten. Ha a beléptetô szint figyelésének napján az árfolyam a beléptetô 

szint alatt van, akkor a forwardok sorozata újraindul a lejárati dátumig. 

Ha azonban a beléptetô szint figyelésének napján az árfolyam nem éri 

el a beléptetô szintet, a forward ügyletsorozat a hátralévô futamidôre 

vonatkozóan megszûnik.

A megújuló forward a futamidô elsô részében határidôs ügyletek so-

rozatából, a futamidô második részében beléptetô szinttel rendelkezô 

limitáras (barrier) call és put opciók sorozatából áll. A barrier call és 

put opciók úgy vannak kialakítva, hogy beléptetô szinttel rendelkezô 

forward ügyletek sorozatát alkossák. A futamidô második felében 

lévô limitáras forwardok akkor lépnek életbe, ha az árfolyamfigyelés 

napján az adott fixing árfolyam a beléptetô szint alatt van (a beléptetô 

szint megegyezhet a megújuló forward árfolyammal, de egyéb válto-

zatok is elképzelhetôk).

Kétféle típusú „beléptetô” árfolyamszint létezik: 

 �európai típusú trigger: csak a lejárat napján délben fennálló piaci 

árfolyamtól függ, hogy életbe lép-e az ügylet

 �amerikai típusú trigger: a futamidô alatt bármikor életbe léptetheti 

az ügyletet, illetve az amerikai típusú trigger köthetô részperiódus-

ra is (partial / window barrier), ekkor a trigger csak egy bizonyos, 

elôre meghatározott idôtartam (window) alatt él 

A megújuló határidôs ügylet megkötésével tehát:

 �Önnek egyidejûleg keletkezik joga és kötelezettsége a megújuló 

határidôs (az átlagforwardnál kedvezôbb) árfolyamon devizát ven-

ni az árfolyamfigyelés napjáig

 �ha az árfolyam a beléptetô szint figyelése napján a beléptetô szint 

alatt van, a futamidô hátralévô részében is vételi joga és kötele-

zettsége keletkezik a megújuló forward árfolyamon minden egyes 

hátralévô lejárati napra (az „új” forward árfolyam megegyezhet a 

futamidô elsô részének forward árfolyamával, de ez nem feltétlenül 

szükséges)

 �ha pedig az árfolyam a beléptetô szint figyelése napján nem éri el a 

beléptetô szintet, a futamidô hátralévô részére mind a jogok mind 

a kötelezettségek megszûnnek

Abban az esetben, ha a beléptetô szint figyelésének napja (akár euró-

pai, akár egy napos amerikai triggerrôl is van szó) az árfolyamfigyelés 

napjával egyezik meg, és az ügylet nem szûnik meg a további elszámo-

lási napokra, úgy európai típusú trigger esetén biztosan, amerikai típu-

sú trigger esetén pedig nagy valószínûséggel legalább egy veszteséges 

elszámolás keletkezik. Ennek oka, hogy a beléptetô szint a megújuló 

forward árfolyammal megegyezô vagy alacsonyabb, tehát ha az adott 

napon ezen árfolyamszint alatt vagyunk, úgy az elszámolás a megújuló 

forward árfolyamon történik, míg a piac aktuálisan ennél alacsonyabb 

szinten van. A beléptetô szint figyelésének napja és az árfolyamfigyelés 

napja azonban nem feltétlenül kell, hogy egybeessen.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.
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spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 12 747 000

300 - 10 936 000

330 - 43 343 000

megújuló határidôs ügylet paraméterei egy napos amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel)

névérték, ha az árfolyam nem éri el a beléptetô szintet 600 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

névérték, ha az árfolyam eléri a beléptetô szintet 1 200 000 EUR = 12 * 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

beléptetô szint figyelése 6 hónap múlva egy teljes napig, 2 banki munkanappal a 6. elszámolási nap elôtt

megújulás feltétele az árfolyam a beléptetô szint alatt a beléptetô szint figyelése napján

lejáratok száma a beléptetô szint elérése nélkül 6

lejáratok száma a beléptetô szint elérése esetén 12

lejárat napjai (árfolyamfigyelés napjai) elszámolási napok elôtt két banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárati napokon déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napjai havonta 

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

átlagforward árfolyam 1 éves futamidôre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

megújuló forward árfolyam 294 EUR/HUF

beléptetô árfolyamszint 286 EUR/HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében az árfolyamfigyelés napjáig

1) árfolyam 294 EUR/HUF alatt cége 294-es EUR/HUF árfolyamon köteles venni 100 000 EUR-t

2) árfolyam 294 EUR/HUF felett cégének joga van 294-es EUR/HUF árfolyamon venni 100 000 EUR-t

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében abeléptetô szint figyelésének napjától 
a futamidô végéig

A) a beléptetô szint figyelésének napján a spot piaci EUR/HUF  
árfolyam eléri a 286-ot, vagy alatta van

A/1) lejáratkor az árfolyam 294 EUR/HUF alatt cége köteles 294-es EUR/HUF árfolyamon venni 100 000 EUR-t

A/2) lejáratkor az árfolyam 294 EUR/HUF felett cégének joga van 294-es EUR/HUF árfolyamon venni 100 000 EUR-t

B) a beléptetô szint figyelésének napján a spot piaci EUR/HUF 
árfolyam nem éri el 286-ot az ügylet megszûnik a futamidô hátralévô részére

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Az EUR/HUF árfolyam minden lejáratkor 294 felett van az beléptetô szint figyelésének napjáig, és az 
árfolyam eléri a beléptetô szintet az árfolyamfigyelés napján. Ezután az árfolyam 294 felett marad a 
futamidô végéig. Ebben az esetben cége minden lejáratkor 294-es árfolyamon vesz 100 000 EUR-t.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Az árfolyam 294 alatt van beléptetô szint figyelésének napjáig, és az árfolyamfigyelés napján eléri a 
beléptetô szintet. Ezután az árfolyam 294 alatt marad a futamidô végéig. Ebben az esetben cége minden le-
járatkor 294-es árfolyamon vesz 100 000 EUR-t. Az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke 2 héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam nem érte el a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 
összesen: 6 * 27 000 000 = 162 000 000

(270 – 294) * 100 000 = - 2 400 000
 összesen: 6 * (- 3 000 000) = - 14 400 000

294 * 100 000 = 29 400 000 
összesen: 6 * 29 400 000 = 176 400 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 

összesen: 6 * 30 000 000 = 180 000 000
(300 – 294) * 100 000 = 600 000 
összesen: 6 * 600 000 = 3 600 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 
összesen: 6 * 33 000 000 = 198 000 000

(330 – 294) * 100 000 = 3 600 000 
összesen: 6 * 3 000 000 = 21 600 000

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet árfolyamszint-

jének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô 

alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes árfolyamszinttôl függ.  

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. Az ábra nem alkalmas a 

pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 
összesen: 12 * 27 000 000 = 324 000 000

(270 – 294 ) * 100 000 = - 2 400 000 
összesen: 12 * (-2 400 000) = - 28 800 000

294 * 100 000 = 29 400 000
összesen: 12 * 30 000 000 = 352 800 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 

összesen: 12 * 30 000 000 = 360 000 000
(300 – 294) * 100 000 = 600 000 
összesen: 12 * 600 000 = 7 200 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 
összesen: 12 * 33 000 000 = 396 000 000

(330 – 294) * 100 000 = 3 600 000 
összesen: 12 * 3 600 000 = 43 200 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha az árfolyam elérte a beléptetô szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

példa egy napos amerikai beléptetô árfolyamszinttel (triggerrel): egy magyar importôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 euró ki-

adása várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam 302 EUR/HUF, az átlagforward árfolyam pe-

dig 1 évre 296,50 EUR/HUF. A cég 100%-os védelmet szeretne elérni a forint gyengülése ellen az elsô 6 hónapra. 

A cégnek a megfelelô profitráta biztosításához legalább 294-es EUR/HUF árfolyamot kell elérnie, amit az elsô 6 hónapra mindenképpen biztosítani 

kíván. Mivel hajlandó vállalni ezt az árfolyamszintet a második 6 hónapra akár abban az esetben is, ha 6 hónap múlva az árfolyamfigyelés napján az 

árfolyam 286 EUR/HUF alatt van, 294-es EUR/HUF árfolyamszinttel és 286 EUR/HUF beléptetô szinttel (triggerrel) megújuló határidôs ügyletet köt. 

Abban az esetben, ha 6 hónap múlva az árfolyamfigyelés napján az aktuális EUR/HUF árfolyam 286 alatt van, a második 6 hónapra is megújul az ügylet 

294-es EUR/HUF árfolyamszinten, ami az akkor elérhetô 6 hónapos átlaghatáridôs árfolyamszintnél kedvezôtlenebb, de a cég alapvetô mûködését ez 

az árfolyamszint is biztosítja (cserébe az elsô 6 hónapra kapott kedvezô árfolyamszintért). Ha a beléptetô szint figyelése napján az árfolyam nem éri 

el a 286-ot, a megújuló határidôs ügyletsorozat a hátralévô futamidôre vonatkozóan megszûnik.
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árfolyam: 294
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ügylet elônyei

 �teljes védelem a forint gyengülése ellen a beléptetô szint figyelé-

sének napjáig

 �a jövôbeli deviza vételi tranzakciók árfolyama elôre rögzített a 

beléptetô szint figyelésének napjáig (a legrosszabb kimenetel az 

elsô félévre elôre ismert)

 �ha az azonnali árfolyam eléri a beléptetô szintet a beléptetô szint 

figyelésének napján, a cég teljes mértékben ki tudja használni 

az üzletkötéskori átlagforwardnál kedvezôbb árfolyamot a teljes 

futamidô alatt

 �ha az azonnali árfolyam nem eléri el a beléptetô szintet a beléptetô 

szint figyelésének napján, a cég teljes mértékben ki tudja használ-

ni az átlagforwardnál kedvezôbb árfolyamot a beléptetô szint fi-

gyelésének napjáig (azaz az elsô félévre)

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a megújuló határidôs árfolyam és a beléptetô / trigger szint vára-

kozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen ala-

kítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �ha a beléptetô árfolyamot nem éri el az árfolyam a beléptetô szint 

figyelésének napján, az ügyletsorozat nem újul meg, és a cég nem 

rendelkezik további védelemmel a forintgyengülés ellen

 �ha az ügyletsorozat nem újul meg, akkor elôfordulhat, hogy a cég 

az eredeti átlagos forward árfolyamnál kedvezôtlenebb átlag

forward árfolyamon fedezheti devizakitettségét

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci lik-

viditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szin-

tén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A megújuló határidôs ügylet határidôs devizaügyletek és limitáras 

(barrier) vételi jogok és limitáras (barrier) vételi kötelezettségek so-

rozatának kombinációjából áll. A K&H Treasury piaci kockázatkeze-

lési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet határidôs devizaügylet 

és limitáras (barrier) opciók részében leírtak a jelen termékre is vo-

natkoznak.

	�11. átárazódó határidôs ügylet 
(reset forward)

MIFID komplexitás

FX 3

a termék leírása

Az átárazódó határidôs ügylet megkötésével a határidôs devizavétel-

hez hasonlóan Önnek egyidejûleg keletkezik joga és kötelezettsége, 

azonban a normál határidôs árfolyamnál alacsonyabb (kedvezôbb) 

elsôdleges árfolyamszinten. A kedvezôbb elsôdleges árfolyamszin-

tért cserébe cége vállalja annak kockázatát, hogyha a futamidô 

alatt bármikor az árfolyam eléri az úgynevezett no touch szintet, az 

elsôdleges árfolyamszint módosul egy elôre meghatározott, annál 

kedvezôtlenebb másodlagos árfolyamszintre. Az elsôdleges árfo-

lyamszint nettó módon kerül kialakításra, vagyis abban az esetben, 

ha a no touch szintet nem éri el az árfolyam, lejáratkor bruttó el-

számolás történik a másodlagos árfolyamszinten és az ügyfél fix 

összegû kompenzációt kap, melynek nettó eredménye megegyezik 

azzal, mintha az elsôdleges árfolyamszinten biztosította volna de-

vizaszükségletét. Amennyiben a no touch szintet eléri az árfolyam, 

úgy megtörténik a bruttó elszámolás a másodlagos árfolyamszinten, 

ebben az esetben nem kap fix összegû kompenzációt, vagyis tényle-

gesen a másodlagos árfolyamszintet realizálja.

 

Összegezve: 

 �ha az árfolyam eléri a no touch szintet: a konverzió a másodlagos 

(magasabb) árfolyamszinten történik

 �ha az árfolyam nem éri el a no touch szintet: a konverzió a másod

lagos (magasabb) árfolyamszinten történik, azonban fix összegû 

kompenzációban részesül, így nettó módon az elsôdleges (alacso-

nyabb) árfolyamszintet realizálja

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget 

az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa: egy magyar importôr cégnek 1 év múlva 100 000 euró kiadása várható. Tegyük fel, hogy az aktuális spot árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves 

határidôs árfolyam 302 EUR/HUF. A cég a határidôs árfolyamnál kedvezôbb védelmi szintet szeretne elérni, ugyanakkor nem gondolja, hogy az 

EUR/HUF árfolyam az elkövetkezendô 1 évben 315 fölé gyengül. Mivel hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy a határidôs árfolyamszint 310-re  

(a másodlagos árfolyamszintre) módosul, ha az árfolyam eléri a 315-ös szintet, ezért 315-ös no touch árfolyamszinttel 300-as elsôdleges árfolyamú 

átárazódó határidôs ügyletet köt. 
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spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 1 924 000

300 527 000

330 678 957

átárazódó forward ügylet paraméterei

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1 év

lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

árfolyamfigyelés lejárat napján déli 12 órakor (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

elszámolás napja futamidô végén

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

határidôs árfolyam 1 éves futamidôre 302 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

átárazódó forward elsôdleges árfolyam 300 EUR/HUF

átárazódó forward másodlagos árfolyam 310 EUR/HUF

no touch árfolyamszint 315 EUR/HUF

no touch árfolyamszint figyelése folyamatosan, az üzletkötéstôl a lejárat napján déli 12 óráig (CET) érvényes spot piaci EUR/HUF árfolyam 

kompenzáció mértéke 10 forint eurónként, vagyis 100 000 EUF esetén 1 000 000 HUF

ügylet díja zéróköltségû

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében az árfolyamfigyelés napjáig

A) a futamidô alatt az árfolyam egyszer sem éri el a 315-ös 
EUR/HUF árfolyamszintet

A/1) árfolyam 310 EUR/HUF alatt
cége köteles 310-es EUR/HUF (másodlagos) árfolyamon vásárolni 100 000 EUR-t és fix összegû 
(10 forint eurónként) kompenzációt kap, melynek nettó eredménye megegyezik azzal, mintha az 
elsôdleges árfolyamszinten (300 EUR/HUF) vásárolt volna devizát

A/2) árfolyam 310 EUR/HUF felett, de 315 EUR/HUF alatt
cégének joga van 310-es EUR/HUF (másodlagos) árfolyamon vásárolni 100 000 EUR-t és fix 
összegû (10 forint eurónként) kompenzációt kap, melynek nettó eredménye megegyezik azzal, 
mintha az elsôdleges árfolyamszinten (300 EUR/HUF) vásárolt volna devizát

B) a futamidô alatt az árfolyam eléri a 315-ös EUR/HUF 
árfolyamszintet a határidôs árfolyamszint 310-re módosul

B/1) árfolyam 310 EUR/HUF alatt cége 310-es EUR/HUF árfolyamon köteles venni 100 000 EUR-t

B/2) árfolyam 310 EUR/HUF felett cégének joga van 310-es EUR/HUF árfolyamon venni 100 000 EUR-t 

legkedvezôbb kimenetel (a treasuryügylet önmagában)

A futamidô alatt az árfolyam nem érte el a 315-ös EUR/HUF árfolyamszintet, és lejáratkor 
az EUR/HUF spot árfolyam 300 felett, de 315 alatt. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF 
(másodlagos) árfolyamon tud vásárolni 100 000 EUR-t és fix összegû (15 forint) kompenzációt 
kap, melynek nettó eredménye megegyezik azzal mintha az elsôdleges árfolyamszinten 
(300 EUR/HUF) biztosította volna devizaszükségletét.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A futamidô alatt az árfolyam elérte a 315-ös EUR/HUF árfolyamszintet és lejáratkor az EUR/HUF spot 
árfolyam 310 alatt. Ebben az esetben cége 310-es EUR/HUF árfolyamon köteles vásárolni 100 000 
EUR-t, az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha a futamidô alatt az árfolyam nem éri el a no touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (310 – 270) * 100 000 + 1 000 000 = - 3 000 000

310 * 100 000  -1 000 000 = 30 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (310 – 300) * 100 000 + 1 000 000 = 0

310 310 * 100 000 = 31 000 000 0 + 1 000 000 = +1 000 000

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000 = 27 000 000 (270 – 310) * 100 000 = - 4 000 000

310 * 100 000  = 31 000 000300 300 * 100 000 = 30 000 000 (300 – 310) * 100 000 = - 1 000 000

330 330 * 100 000 = 33 000 000 (330 – 310) * 100 000 = 2 000 000

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye, ha a futaimdô alatt az árfolyam eléri a no touch szintet

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �lehetôség a normál határidôs árfolyamnál lényegesen kedvezôbb 

elsôdleges árfolyamszint elérésére

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �az elsôdleges és másodlagos határidôs árfolyam és a no touch szint 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a konstrukció a lejárat 

elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez nyereséghez 

vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a no touch árfolyamszint elérése esetén az ügyfél a másodlagos 

árfolyamszintet realizálja (a cég nem részesül kompenzációban), ami 

az üzletkötéskor elérhetô határidôs árfolyamnál kedvezôtlenebb lehet

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam elérte a no touch szintet, 

és lejáratkor az árfolyam a másodlagos árfolyamszint alatt van, cége 

a másodlagos árfolyamon köteles devizát venni, azaz árfolyamvesz-

tesége keletkezik, melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a futamidô alatt az árfolyam nem érte el a no touch 

szintet, és lejáratkor az árfolyam az elsôdleges árfolyamszint alatt 

van, cége az elsôdleges árfolyamon köteles devizát venni, azaz árfo-

lyamvesztesége keletkezik, melynek mértéke korlátlan lehet

 �amennyiben a cég a futamidô alatt ellenirányú kötéssel lezárja az 

ügyletet, vesztesége keletkezhet

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei 

és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejáratáig 

hátralévô napok száma, és a piaci volatilitás alakulása. A piaci lik-

viditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szin-

tén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

Az átárazódó határidôs ügylet 2 darab plain vanilla opció és egy digi-

tális (no touch) opció kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázat-

kezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet limitáras (barrier) 

és digitális opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra önmagában a treasury ügylet lehetséges lejáratkori kimeneteleit szemlélteti, az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy vesztesé-

get az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti. Az ábrán látható historikus árfolyam alakulás csupán az ügylet 

árfolyamszintjének / szintjeinek múltbeli árfolyamszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli árfolyam alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô árfolyam alakulások elôre nem ismertek, a nyereség / veszteség mértéke a lejáratkori pillanatban érvényes 

árfolyamszinttôl függ. A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra nem alkalmas a pozíció piaci értékének elôrejelzésére a futamidô alatt.

260

270

280

290

300

310

320

330

átárazódó forward lehetséges lejáratkori kimeneteleinek
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva (importôr)

a no touch szint
érintése nélkül

a no touch szint
érintésével

veszteség veszteség  

no touch árfolyamszint: 315

másodlagos árfolyamszint: 310

elsôdleges árfolyamszint: 300

nyereség

nyereség 

átárazódó forward 
másodlagos 
árfolyam: 310

átárazódó forward
elsôdleges árfolyam: 300

315 trigger szintforward:
302

315 érintése esetén
elmaradt haszon

315 érintése esetén
elmaradt haszon

lejáratkori
árfolyam

realizált árfolyam realizált árfolyam 
trigger szint 
elérése után

átárazódó határidôs ügylet lejáratkori eredménye  
a határidôs devizavételhez képest fedezeti pozíció 
esetén (importôr)

relatív nyereség, 315 érintése nélkül

realizált árfolyam 
trigger szint el nem 
érése esetén
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a termék leírása

A profitmaximalizált határidôs ügyletnek több lehetséges változa-

ta köthetô. Az alábbiakban egy lehetséges, gyakran használt verzi-

ót mutatunk be kiragadott példaként. A profitmaximalizált ügylet to-

vábbi lehetséges változatának (nem teljes körû) ismertetését a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fe-

jezet profitmaximalizált határidôs ügylet része tartalmazza.

Az alábbiakban bemutatásra kerülô profitmaximalizált határidôs ügy-

let egy 12 lejáratra kötött határidôs ügyletsorozat, ahol üzletkötéskor 

minden lejáratra, az egy éves átlagforward árfolyamnál kedvezôbb 

átváltási árfolyamot lehet elérni. Az üzletkötéskor az aktuálisnál jó-

val kedvezôbb árfolyamszintért cserébe a cég azt vállalja, hogy az 

elôre meghatározott nyereségmaximum elérése esetén az ügylet 

megszûnhet. Azaz, míg normál határidôs ügyletek esetén a lejáratkor 

realizált esetleges árfolyamnyereségek és – veszteségek nagysága 

korlátlan, addig profitmaximalizált forward esetén az esetleges árfo-

lyamnyereség nagysága korlátozott, az esetleges árfolyamveszteség 

– a határidôs ügylethez hasonlóan – korlátlan. Az ügylet akkor szûnik 

meg, ha az ügylet keretében az ügyfél által az egyes lejáratokon reali-

zált nyereségek és veszteségek összege eléri a nyereségmaximumot. 

A nyereségmaximum elérése esetén annak a lejáratnak az árfolyama 

módosul, amelyiken a nyereségmaximum elérésre kerül. 

A profitmaximalizált határidôs ügylet a normál határidôs ügylethez 

hasonlóan mindkét fél számára elszámolási kötelezettséget jelent. A 

normál határidôs ügylettôl eltérôen, amennyiben az egyes lejáratokon 

az ügyfél által realizált nyereségek (pozitív számként meghatározott) 

és veszteségek (negatív számként meghatározott) kumulált össze-

ge elér egy elôre megállapított (pozitív számként meghatározott) ma-

ximális szintet, abban az esetben az adott szint feletti nyereség már 

nem kerül elszámolása. Ez esetben a profitmaximalizált határidôs ár-

folyam módosulhat és az összes még le nem járt, – a profitmaxima-

lizált határidôs ügylet keretében kötött – határidôs ügylet megszûnik 

azon a lejárati napon, amikor a nyereségmaximum szintjét elérjük.

	�12. profitmaximalizált határidôs 
ügylet – devizavétel  
(target profit forward)

MIFID komplexitás

FX 3

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

270 - 19 559 000

300 144 000

330 1 833 000

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

profitmaximalizált határidôs ügylet paraméterei

névérték 1 200 000 EUR = 100 000 EUR * 12 lejárat

névérték lejáratonként 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 1-12 hónap

lejárati napok száma 12 

lejárati napok (árfolyamfigyelési napok) üzletkötés napja + 1 hónap, …+ 2 hónap ….+12 hónap

árfolyamfigyelés Európai Központi Bank lejárat napján 14:15 órakor (CET) meghatározásra kerülô hivatalos EUR/HUF 
árfolyama (EKB fixing) 

elszámolási napok 2 banki munkanappal a lejárati napok után

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

átlagforward árfolyam 1 éves futamidôre 296,50 EUR/HUF

ATMF volatilitás 15%

profitmaximalizált határidôs árfolyam 289 EUR/HUF

a kumulált nyereség / veszteség meghatározása 100% * névérték * (profitmaximalizált határidôs árfolyam – EKB fixing)

nyereségmaximum (az ügyfél által realizálható nyereség maximum) + 3 000 000 HUF (+ 30 forint per euró a lejáratonkénti névértékre vetítve)

megszûnési feltétel a határidôs ügyleteken az ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege bármelyik lejárati 
napon eléri a nyereségmaximumot

megszûnés Amennyiben a megszûnési feltétel teljesül az ügylet a további lejáratokra megszûnik. Azon a lejáraton, ami-
kor a megszûnési feltétel teljesül az ügyfél a végsô profitmaximalizált határidôs árfolyamon vásárol eurót.

végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam EKB fixing – (nyereségmaximum – korábbi lejáratokon az ügyfél által realizált nyereségek és veszte-
ségek összege)

lehetséges forgatókönyvek az egyes lejárati napokon az Európai Központi bank által jegyzett eur/huf fixing függvényében 

EKB fixing 289 EUR/HUF felett
Cége 289-es EUR/HUF árfolyamú határidôs vételi ügylettel rendelkezik a névérték 100%-ára 
vonatkozóan. Amennyiben a megszûnési feltétel teljesül a cég a névérték 100%-ára vonatkozó 
határidôs ügylettel rendelkezik a végsô profitmaximalizált határidôs árfolyamon.

EKB fixing 289 EUR/HUF alatt cége 289-es EUR/HUF árfolyamú határidôs vételi ügylettel rendelkezik a névérték 100%-ára 
vonatkozóan

elszámolás módja bruttó elszámolás

ügylet díja üzletkötéskor zéróköltségû

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

A nyereségmaximum eléréséig az EKB fixing a profitmaximalizált határidôs árfolyam felett 
van minden egyes lejárati napon. Ekkor a cég a nyereségmaximum eléréséig az egyes lejárat-
okon csak nyereséget realizál, azaz az aktuális piaci árfolyamnál kedvezôbb profitmaximalizált 
határidôs árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t lejáratonként. A nyereségmaximum elérése után 
az ügylet megszûnik (azon a lejáraton, amikor a megszûnési feltétel teljesül a profitmaximali-
zált határidôs árfolyam módosulhat).

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Az EKB fixing a profitmaximalizált határidôs árfolyam alatt van minden egyes lejárati napon. Ekkor a 
cég minden egyes lejáraton a profitmaximalizált határidôs árfolyamon vásárol 100 000 EUR-t, össze-
sen 1 200 000 EUR-t. Az árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet.

példa: egy importôr cégnek a következô egy évben havi 100 000 EUR kiadása (éves szinten 1,2 millió EUR) esedékes. Tegyük fel, hogy az aktuális spot 

árfolyam 290 EUR/HUF, az 1 éves átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF. Mivel a cég 289-es EUR/HUF árfolyammal tervezte az évet, ezért 289-es 

EUR/HUF árfolyamon havi 100 000 EUR (összesen 1,2 millió EUR) névértékre profitmaximalizált határidôs ügyletet köt. 

a nyereségek és veszteségek meghatározása az Európai Központi Bank adott lejárati napra érvényes hivatalos EUR/HUF árfolyama 

(EKB fixing) alapján történik a következôképp:

EKB fixing > profitmaximalizált határidôs árfolyam  nyereség

EKB fixing < profitmaximalizált határidôs árfolyam  veszteség

a profitmaximalizált határidôs ügylet árfolyama a nyereségmaximum függvényében:

ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege < nyereségmaximum EUR-vétel a profitmaximalizált határidôs árfolyamon

ügyfél által realizált nyereségek és veszteségek összege > nyereségmaximum EUR-vétel a végsô profitmaximalizált határidôs árfolyamon

végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam = EKB fixing – (nyereségmaximum – korábbi lejáratokon ügyfél által realizált nyereségek és vesz-

teségek összege)

Fontos látni, hogy az ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel a kiütôdés 

után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügylet még hátralevô lejáratainak össznévértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy 

ügyfeleink a treasury limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti, 

amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény stabilizálása, 

nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.



156 157
 II/b. treasury ügyletek importôrök részére  II/b. treasury ügyletek importôrök részére

ügylet elônyei

 �a normál határidôs árfolyamoknál alacsonyabb (kedvezôbb) euró 

vételi árfolyam érhetô el

 �védelem a forint gyengülése ellen a maximális nyereségszint el-

éréséig

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a névérték, a lejáratok száma, a profitmaximalizált határidôs árfolyam 

és a nyereségmaximum nagysága várakozásai, tervei és költségveté-

se függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirá-

nyú kötéssel lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez vezet-

het, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �amennyiben minden egyes lejáraton az EKB fixing a profitmaxima-

lizált határidôs ügylet árfolyama alatt van, az ügylet minden egyes 

lejáraton, azaz a fenti példában 1 évig havonta, árfolyamvesztesé-

get eredményez az ügyfél számára. Az árfolyamveszteség mérté-

ke akár egy lejáratra, akár az összes lejáratra tekintve, a normál 

határidôs ügylethez hasonlóan korlátlan.

 �minden egyes lejáraton a profitmaximalizált árfolyamszint alatti 

EKB fixinget feltételezve a lehetséges árfolyamveszteség becslé-

sére a következô képlet használható: 

(profitmaximalizált árfolyam – EKB fixing) * (EUR névérték)

példa: tegyük fel, hogy a profitmaximalizált árfolyam 289, 

az EUR névérték = 1 200 000 EUR.

Egy lehetséges árfolyamveszteség-szint minden lejáratra 270-es 

EKB fixinget feltételezve:

(270 – 289) * 1 200 000 = - 22 800 000 HUF 

(havonta: - 1 900 000 HUF)

A ténylegesen realizált veszteség a fentinél több és kevesebb is lehet.

 �a maximális nyereségszint elérése után a hátralévô lejáratokra a 

treasury ügylet megszûnik

 �a fenti opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot 

árfolyam, a spot árfolyam üzletkötés óta, a lejárati napokon vizsgált 

múltbeli alakulása, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamat-

szintjei és ezek különbsége, a bázis swap nagysága, az ügylet lejá-

ratáig hátralévô napok száma és a piaci volatilitás alakulása. A pi-

aci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami 

szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab profitmaximalizált határidôs ügyletbôl épül fel. 

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék 

címû fejezet profitmaximalizált határidôs ügylet részében leírtak a je-

len termékre is vonatkoznak.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges lejáratkori kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

EKB fixing minden 
lejáraton (EUR/HUF)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (HUF)

treasury ügylet önmagában 
(HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (HUF)

270 270 * 100 000  =  27 000 000

270 – 289 = - 19
-19 * 100 000 = - 1 900 000
összesen: 12 * - 1 900 000 =  - 22 800 000
Minden lejáraton él az ügylet. 

270 – 289 = - 19 
289 * 100 000 = 28 900 000
Minden lejáraton él az ügylet.

300 300 * 100 000 = 30 000 000
300 – 289 = 11 
11 * 100 000 = 1 100 000
30/11= 2,72 ð 3 lejárat után megszûnik az ügylet

300 – 289 = 11  
289  * 100 000 = 28 900 000
30/11= 2,72 ð 3 lejárat után megszûnik az ügylet
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam:
300 - (30 - 22) = 292  a 3. lejáraton

330 330 * 100 000 = 33 000 000

330 – 289 = 41
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam: 
330 – (30 – 0) = 300
30 * 100 000 = 3 000 000
Az elsô lejáratkor megszûnik az ügylet.

330 – 289 = 41
végsô profitmaximalizált határidôs árfolyam:
330 – (30 – 0) = 300
300 * 100 000 = 30 000 000
Az elsô lejáratkor megszûnik az ügylet.

profitmaximalizált határidôs ügylet:
a pozíció értékének alakulása a nyereségküszöb
elérésével (importôr)

az ügylet megszûnik a további lejáratokra, amikor a pozíció 
felhalmozott értéke nagyobb, mint 30

nap kötési árfolyam napi fixing ár
pozíció napi ér-
téke (EUR/ HUF)

pozíció felhal-
mozott értéke
 (EUR/ HUF)

1 289 294 5 5
2 289 297 8 13
3 289 293 4 17
4 289 289 0 17
5 289 287 -2 15
6 289 294 5 20
7 289 297 8 28
8 289 299 10 38
9 289
10 289

11 289
12 289
13 289

profitmaximalizált határidôs ügylet:
a pozíció értékének alakulása a nyereségküszöb elérése
nélkül (importôr)

ha nem érjük el a profitmaximumot, az ügylet nem szûnik meg a további 
lejáratokra, ekkor a pozíció felhalmozott értéke korlátlan veszteség lehet!

nap kötési árfolyam napi fixing ár
pozíció napi ér-
téke (EUR/ HUF)

pozíció felhal-
mozott értéke
 (EUR/ HUF)

1 289 294 5 5
2 289 297 8 13
3 289 293 4 17
4 289 289 0 17
5 289 287 -2 15
6 289 284 -5 10
7 289 281 -8 2
8 289 277 -12 -10
9 289 271 -18 -28
10 289 274 -15 -43
11 289 273 -16 -59
12 289 269 -20 -79
13 289 267 -22 -101
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A fedezeti stratégia kialakításának elsô lépése az éves, esetleg több 

éves pénzügyi tervezés, melyet követôen a vállalati mûködés sajá-

tosságaihoz, például export, import tevékenység ütemezéséhez tud-

ja igazítani fedezeti stratégiájának kialakítását.

A fedezeti stratégia kialakítása minden esetben a piaci várakozá-

sok illetve a cég kockázatvállalási hajlandóságának figyelembe 

vételemellett történik. Természetesen a cél, a cége által megkívánt 

jövedelmezôséget eredményezô célárfolyam biztosítása. A fedezeti 

politika kialakításakor konkrét fedezeti célokat is érdemes megha-

tározni, legyen az abszolút biztonság, védelmi szint vagy cash-flow 

nagyságának maximalizálása.

A kockázat megosztását a stratégia kialakításánál is alapvetô szem-

pontként javasoljuk figyelembe venni.

stratégia kialakítása

Az árfolyamfedezés idôhorizontja a cég pénzügyi terveivel összhang-

ban jellemzôen 1 évre kerül meghatározásra. Tervárfolyam megha-

tározásakor figyelembe kell venni, hogy mik a költségvetés korlátai, 

hogy mi szerepel a cég terveiben, illetve mi jellemzô a devizaforga-

lom gyakoriságára, természetére.

Másképpen fogalmazva, ha a cash-flow megengedett ingadozása ala-

csony, ugyanakkor a piaci verseny intenzitása magas, egy adott cég-

nek mindenképp meg kell határoznia azt a védelmi szintet, amelynél 

rosszabb már az alapvetô mûködését veszélyeztetné. (tervárfolyam)

További kérdésként felmerülhet, hogy van-e lehetôség arra, hogy a 

cég pénzt költsön védelem vásárlására, vagy zéróköltségû struktúra 

kialakítása kell, hogy a stratégiájának alapját képezze?   

Amennyiben a válasz igen – vagyis rendelkezésére áll forrás védelem 

vásárlására–, akkor opció vásárlásával is biztosíthatja tervárfolya-

mát. Ha azonban költségvetése ezt nem teszi lehetôvé, akkor olyan 

struktúrák lehetnek célszerûek számára, ahol a legrosszabb kime-

netel a kitettségnek legalább egy részére ismert, ugyanakkor teret 

hagynak a piaci folyamatok kedvezô alakulásából való részesedésre. 

Hangsúlyozni szeretnénk, hogy önmagában nem az árfolyamnyere-

ség elérését tekinthetjük célnak, hanem az árfolyamkockázat keze-

lését, az alapvetô mûködés biztosítását, kellô mozgásteret hagyva 

annak, hogy a cég árfolyam várakozásainak megfelelô fedezeti po-

zíciót alakíthasson ki.

Importôr cégek esetén kiemelt fontosságú a versenytársak ára-

zásának figyelembe vétele. Amennyiben a cégnek azonos profillal 

mûködô erôs versennyel kell szembenéznie, mindenképp mérlegelni 

kell a versenytársak esetleges fedezeti stratégiáját is. Ennek elha-

nyagolása olyan stratégia esetben is veszteséget okozhat, ami pénz-

ügyi értelemben fedezeti ügyletnek minôsült volna. 

Példánkban a fedezeti stratégia kialakításakor követett irányelvek: 

 �cél a tervárfolyam szint biztosítása

 �kockázatmegosztás és költséghatékonyság

 �az ügylettípusok közül elsôsorban az alacsony komplexitási beso-

rolású termékek elôtérbe helyezése

 �a kitettség egy részét pufferként szabadon hagyva lehetôség biz-

tosítása egy esetleges forintgyengülés esetén további ügyletek 

kötésére

példa: egy importôr cégnek havonta 1,5 millió euró kiadása van, emellett 500 ezer eurót bevételként realizál. Ez alapján nettó devizakitettsége 

1 millió euró havi szinten, melyet minden hónapban forintból vásárol az alapvetô mûködésének biztosításához. A tervezés során euró ellenértékét 

könyveiben 298-as EUR/HUF árfolyammal kalkulálta. Feltételezzük, hogy az aktuális spot árfolyam éppen 290 EUR/HUF, az egy éves határidôs 

árfolyam 302 EUR/HUF és az egy éves átlagforward árfolyam 296,50 EUR/HUF.

Tegyük fel, hogy a cég 1 éves futamidôre, havi elszámolásokkal a következô ügylettípusokat köti. Az ügyletekrôl részletes termékleírást a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv devizakitettség címû fejezetének treasury ügyletek importôrök részére szolgáló részében talál.

	�fedezeti stratégia kialakításának fôbb 
szempontjai és lehetséges módja 
importôrök számára

ügylettípus fedezeti súly összeg (EUR) / hó árfolyam (EUR/HUF)

átlaghatáridôs ügylet 40% 400 000 296,50

sávos határidôs ügylet 30% 300 000 sávszélek: 295 – 320

javított határidôs ügylet 20% 200 000 javított határidôs árfolyam: 290, kiléptetô szint: 320 (amerikai trigger)

nem fedezett volumen 10% 100 000 aktuális piaci árfolyam

Fontos látni, hogy a javított határidôs ügylet éppen akkor szûnhet meg, amikor az az ügyfél számára a legszükségesebb és legértékesebb lenne. Mivel 

a kiütôdés után az ügyfél kitettsége fedezetlen marad a megszûnô ügylet névértéke erejéig, ezért Bankunk nem javasolja, hogy ügyfeleink a treasury 

limit 50%-nál nagyobb mértékben olyan ügyletekkel fedezzék kitettségüket, amelyek megszûnhetnek a lejárat elôtt.

A fenti stratégia lehetséges kimenetelei:

 �ha az árfolyam a futamidô során nem éri el a 320-as kiléptetô szintet, azaz nem ütôdik ki a javított forward:

	 �minimum 294,56 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295 + 200 000 * 290 ) / 900 000

	 �maximum 302,89 EUR/HUF= (400 000 * 296,50 + 300 000 * 320 + 200 000 * 290 ) / 900 000

	 nincs fedezve: 10%

 �ha az árfolyam a futamidô során eléri a 320-as kiléptetô szintet, azaz kiütôdik a javított forward:

	 �minimum 295,86 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295) / 700 000

	 �maximum 306,57 EUR/HUF = (400 000 * 296,50 + 300 000 * 295) / 700 000

	 nincs fedezve: 30%

A Bank közremûködése nem ér véget a fedezeti pozíciók megnyitásával, még akkor sem, ha egész évre vonatkozóan rendelkezik ügyfelünk fede-

zeti stratégiával és treasury ügyletekkel. A futamidô alatt keletkezô ügyféligények, illetve egyedi kockázatok kizárása miatt szükséges az ügyfele-

inkkel történô szoros kapcsolattartás. A megkötött ügyletek esetleges megszûnése, piaci értékének változása, esetleg éppen az ügyfél mögöttes 

devizakitettségének változása a treasury ügylet lezárását, vagy módosítását igényelheti. A már megkötött treasury ügyletek folyamatos nyomon 

követésével és kezelésével további alternatívákat kínálunk ügyfeleinknek a még hatékonyabb kockázat kezelés érdekében. 

Amennyiben a példában szereplô struktúrával kapcsolatosan kérdés fogalmazódna meg Önben vagy saját cége kockázati kitettségére vonatkozóan 

szeretne a fedezeti stratégia kialakításához segítséget kérni, kérjük, forduljon banki vagy treasury kapcsolattartójához!

jövôbeli árfolyamalakulás, lejáratkori árfolyam

ügylet extrém forint 
erôsödés

kismértékû forint 
erôsödés

nincs jelentôs 
árfolyam-elmozdulás

kismértékû 
forint-gyengülés

extrém 
forint-gyengülés

határidôs ügylet – – – – +/- ++ +++

put opció vásárlása – – – ++ +++

sávos határidôs ügylet – – – – +/– + ++

sirály ügylet – – – – +/– ++ +

részleges határidôs ügylet – – – +/– ++ +++

forward extra ügylet – – – – +/– + ++

javított határidôs ügylet – – – + ++ +++ – – –

javított határidôs ügylet kompenzációval – – – + ++ +++ – –

megújuló forward – – – – +/– ++ / – – +++/– – –

átárazódó forward ügylet – – – + ++ +++ +

profitmaximalizált határidôs ügylet – – – + ++ +++ – – –

termékeink árfolyamvárakozás tekintetében

A fedezeti stratégia kialakítása során hasznára válhat az alábbi összefoglaló táblázat, mely a jövôbeli árfolyammozgások és a lejáratkori árfo-

lyamszintek függvényében foglalja össze az egyes ügyletek értékének alakulását, ezáltal hasznára válhat abban, hogy árfolyamvárakozásainak 

megfelelô ügyletet / ügyleteket válasszon.
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Amennyiben változik a cég alapkitettsége, ezáltal a megkötött ügylet már nincs összhangban a fedezendô kockázattal, vagy a fennálló bármely treasury 

ügylet paraméterei kedvezôtlenül alakulnak (a pozíció piaci értéke romlik), esetleg a cég szeretné átalakítani a fedezési stratégiáját, akkor lehetôsége 

van meglévô treasury ügyletét lezárni, és egy új, legfeljebb azonos vagy kisebb névértékû, akár komplexebb treasury ügyletet nyitni. Az új ügylet nyi-

tása minden esetben a mögöttes kitettségével összhangban kell, hogy történjen. Amennyiben az újonnan kötendô ügylet paraméterei az aktuális pi-

aci szintnél kedvezôtlenebbek, úgy az új ügylet nettó jelenértéke részben kompenzálhatja eredeti ügyletének zárási költségét. Az új ügylet kötelezett-

ségszintje azonban az aktuális piaci árfolyamszintnél nem lehet korlátlanul kedvezôtlenebb.

	��meglévô treasury ügylet 
átstrukturálása 

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet árfolyam-
szintje (EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 t+2 280,00 -5 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 4 hónap 284,00 3 500 000

 �átstrukturálás szintetikus határidôs ügyletbe

Átstrukturálásra csak abban az esetben van lehetôsége, ha MIFID besorolása legalább FX2-es szintû! Az átstrukturálás során kötött új ügy-

let kizárólag opciós struktúrából építhetô fel. Az új pozíció kialakításakor alapvetô szempontként vesszük figyelembe az ügyfelünk MIFID besorolását 

és minden esetben csak a MIFID besorolásának megfelelô komplexitású termék választható.

	

példák treasury ügylet átstrukturálására: egy importôr cég lejáró határidôs ügylettel rendelkezik, vagyis joga és kötelezettsége van 1 000 000 EUR 

vételére 280-as EUR/HUF árfolyamon. A lejáratkori spot piaci árfolyam 275 EUR/HUF, az 1 éves határidôs árfolyam pedig 302 EUR/HUF. Mivel deviza-

vásárlásának forint ellenértéke a lejáratig nem folyt be, a treasury ügyletet zárnia kell. A zárási költség (nettó jelenérték) 5 000 000 HUF (veszteség). 

A zárás egy az eredetivel ellentétes irányú azonos értéknapra és névértékre vonatkozó ügylettel történik. A zárási költség a lezárandó ügylet és az el-

lenügylet árfolyamszintjeinek a különbsége a névértékre vetítve: (275 - 280) * 1 000 000 = -5 000 000 HUF.

A cégnek a veszteség befizetésemellett arra is lehetôsége van, hogy a fenti ügylet veszteségének egy részét átstrukturálja egy új treasury ügylet-

be, mely azonnal indul, a cég eredeti kitettségével azonos irányú, a jóváhagyott limiténél nem hosszabb futamidejû, és melynek névértéke az ere-

deti ügylet névértékénél nem magasabb. A pozíció zárásából származó költség egy része kifizetésre kerül az ügyfél által, a fennmaradó részt pe-

dig az új ügylet nettó jelenértéke fedezi. 

Az új ügyletért a cég azért kaphat kifizetést (a nettó jelenértéket) ügyletkötéskor, mert annak paraméterei kedvezôtlenebbek lesznek, mint az aktuá-

lis piaci szintekbôl kalkulált zéró nettó jelenértékkel rendelkezô treasuy ügylet.

A sikeres átstrukturálások azt a látszatot kelthetik, hogy minden esetben, bármilyen rossz pozícióra van megoldás, azonban elôfordulhat 

olyan helyzet is, hogy a további átsrukturálás már nem lehetséges és egyedüli lehetôség a veszteség elszámolása!

Az alábbi példák során feltételezzük, hogy a cég a lejáró ügylet veszteségének 30%-át fizeti be, és a veszteség 70%-a kerül megfinanszírozásra 

az új ügylet nyitásával. Az új pozíció minden esetben a mögöttes kitettséggel összhangban kerül kialakításra.

átstrukturálás elônyei

 �a meglévô treasury ügyletbôl adódó kötelezettségnél kedvezôbb 

szintû kötelezettség is kialakítható a jövôbeli lejáratra

 �az új ügyletért a cég nettó jelenértéket kap, amely részben fedezi 

az átstrukturálandó treasury ügylet zárási költségét

 �az új ügylet lejáratának napja és árfolyamszintje(i) várakozásai, ter-

vei, jövôbeli kitettsége és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �az átstrukturálás során, új ügylet kötésekor minden olyan elônnyel 

rendelkezni fog a cég, amely az új ügyletbôl ered 

 �ha az új treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy el-

lenirányú kötéssel lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

átstrukturálás kockázatai

 �a cégnek az új ügylet keretében joga és kötelezettsége egyaránt 

keletkezik, így az új ügylet lejáratakor vesztesége keletkezhet, 

amennyiben a lejáratkor az árfolyam az új ügylet kötelezettség-

szintjénél alacsonyabb. A veszteség mértéke korlátlan lehet.

 �amennyiben a mögöttes kitettség megszûnik, akkor abban az esetben 

a treasury ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az alaptevékenységbôl 

adódó kockázat megszûnt. Az ügylet zárása a lejárat elôtt az aktuális 

piaci helyzet függvényében veszteséget is eredményezhet.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívü-

li piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �az átstrukturálás során, új ügylet kötésekor minden olyan kocká-

zatot fut a cég, amely az új ügyletbôl ered  

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet árfolyamszintje 
(EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000   t+2 280,00  -5 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 4 hónap javított határidôs árfolyam: 280 
kiléptetô szint: 295 (amerikai trigger)    3 500 000

 �átstrukturálás javított határidôs pozícióba

Amennyiben Ön FX3-as komplexitású MIFID besorolással rendelkezik, abban az esetben például javított határidôs ügylettel is átstrukturálhatja 

lejáró ügyletét. Ebben az esetben 280-as javított határidôs ügyletet köthet 295-ös amerikai típusú kiléptetô szinttel.

A fenti példák csupán illusztrációként szolgálnak. Az átstrukturálás során az Ön kitettségének és MIFID besorolásának megfelelôen a fenti példákon 

túlmenôen egyéb ügylettípusokat is választhat.

Az ügyletre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikonyv II/b. devizakitettség treasury ügyletek 

importôrök címû alfejezetének 8. pontjánál találja.

névérték (EUR) lejárat a treasury ügylet árfolyam-
szintje (EUR/HUF)

a treasury ügylet nettó 
jelenértéke (HUF)

eredeti ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 t+2 280,00  -5 000 000

új ügylet: EUR eladási jog és kötelezettség 1 000 000 4 hónap sávszélek: 283-288  3 500 000

 �átstrukturálás sávos határidôs ügyletbe

Ellentétben a szintetikus határidôs ügylettel, a második példában egy árfolyamszint helyett egy sáv kerül kialakításra. Amennyiben a két sávszél 

között tartózkodik a piac lejáratkor, akkor sem joga, sem kötelezettsége nincs ügyfelünknek. Szabadon dönthet, hogy kíván-e vásárolni az aktuális 

piaci szinteken. 

Az ügyletre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/b. devizakitettség treasury ügyletek 

importôrök címû alfejezetének 4. pontjánál találja.

A szintetikus hataridôs ügylet két devizaopció kombinációjából (EUR devizavételi opció vétele és EUR devizaeladási opció eladása) épül fel. 

Az ügyletekre vonatkozó részletes és teljeskörû termékleírást a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv II/b. treasury ügyletek importôrök 

részére cimû alfejezetének 1. és 3. pontjánál találja.
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az üzletkötést megelôzôen

Az üzletkötés elôfeltétele, dokumentációs követelmények: 

 �Treasury Keretszerzôdés

 �MIFID kérdôív (komplexitási)

 �élô treasury limit (azon ügyleteknél, melyekhez limit szükséges)

egyéb díjak (számlavezetési díj, átutalási, átvezetési díj): a díjak mér-

tékét a mindenkor hatályos hirdetmény és üzletszabályzat tartal-

mazza

Az árfolyam alakulásáról a Reuters hivatalos oldalán 

(http://uk.reuters.com/business/currencies) tájékozódhat. 

adózás: az SZJA hatálya alá nem tartozó ügyfelek esetében a Bank 

részérôl semmilyen adó nem kerül levonásra, az adófizetési kötele-

zettségnek való megfelelés minden esetben az ügyfél kötelezettsége

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv , valamint az egyes 

termékekre vonatkozó tájékoztatás a K&H Bank honlapján (www.kh.hu), 

azon belül a vállalatok – K&H treasury szolgáltatások aloldalon talál-

hatóak meg.

automatikusan teljesülô (order) megbízások – automatikusan 

teljesülô devizakonverziók, melyek minimum összege 300 000 EUR 

(és azzal ekvivalens összeg más devizanem esetén). Az order ügylet 

visszavonásig él, és minden esetben spot, azaz t+2 napos elszámolás-

ra szól. Order ügylet teljesülése esetén Önnek lehetôsége van dönteni 

annak azonnali, vagy határidôs elszámolásáról is, ebben az esetben 

azonban az árfolyam a swap pontoknak megfelelôen módosul. Az 

order ügylet teljesülése best effort alapon mûködik, vagyis elôfordulhat, 

hogy az Ön által megadott árfolyamszinten történik üzletkötés a pia-

con, anélkül, hogy az Ön ordere teljesülne, vagy csak részben teljesül. 

Order megbízás csak telefonon, csak üzleti órákban adható és vonható 

vissza, azok teljesülésért felelôsséget nem vállalunk.

ügylettípus limitigény minimum összeg futamidô

árfolyamfigyelés nincs nincs -

order megbízás nincs 300 000 EUR -

határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum t+3

átlagforward ügylet van 50 000 EUR minimum t+3

swap ügylet van 50 000 EUR minimum t+1 (a távolabbi láb esetén)

put opció vásárlása nincs (a prémium üzletkötéskor 
kifizetésre kerül) 50 000 EUR minimum 2 hét

sávos határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

sirály ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

részleges határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

forward extra ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

javított határidôs ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

javított határidôs ügylet kompenzációval van 50 000 EUR minimum 2 hét

megújuló forward ügylet van 50 000 EUR/lejárat minimum 2 hét

átárazódó forward ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét

profitmaximalizált határidôs ügylet van 50 000 EUR/lejárat minimum 2 hét

	�az üzletkötés dokumentációs igénye, 
technikai paraméterek

Az alábbi táblázatban szereplô termékeinkrôl a részletes és teljes körû leírások a jelen fejezetben találhatók, valamint kiegészítô szolgáltatásként 

igény esetén szívesen végzünk Önnek árfolyamfigyelést, illetve vállalunk order megbízásokat, melyeknél az alábbiakat kérjük, vegye figyelembe.

A táblázatban szereplô értékek változtatásának a jogát fenntartjuk. 

Kedves Ügyfelünk!

Kérjük, hogy az ügyletkötést megelôzôen figyelmesen olvassa el az alábbi tájékoztatást!

A termékleírásokban szereplô termékek eltérhetnek az Ön / cége MIFID-profiljától, azaz az Ön / cége által a MIFID-dokumentációban 

jelzett komplexitási szintnél magasabb komplexitási szintû termékek lehetnek. Ebben az esetben az ügyletet a Bank kizárólag az 

Ön / Önök kezdeményezésére köti meg és a MIFID-profilon kívüli tranzakciókat aktuális belsô szabályzatainak megfelelôen kezeli.

Az üzletkötést megelôzôen mindenképpen gyôzôdjön meg arról, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak mûködését és 

az ügylet piaci értékének lehetséges jövôbeli alakulását. Az ügylet piaci értékének jövôbeli változásából adódóan átmenetileg vagy 

tartósan pótfedezet adási kötelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditására és szolvenciájára.

Amennyiben a tájékoztatást nem ítéli teljes körûnek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjük, hogy azt az 

üzletkötést megelôzôen jelezze a Bank illetékes munkatársai felé, hogy az Ön által szükségesnek tartott információkat megkaphassa. 

Amennyiben úgy érzi a tájékoztatás nem teljes körû, kérjük, ne kössön ügyletet adott termékre vonatkozóan, még akkor sem, ha a 

termék egyébként az Ön / cége MIFID-profiljába illeszkedik.  

Amennyiben Ön ügyletet köt a termékleírásban szereplô termékre vonatkozóan, azt úgy értelmezzük, hogy Ön teljes körûnek ítélte 

a Bank részérôl kapott tájékoztatást, tekintet nélkül arra, hogy a termék összhangban van-e az Ön / cége (az ügyfél) üzletkötéskor 

rendelkezésünkre álló MIFID-profiljával. 

Felhívjuk figyelmét, hogy a termékleírásban szereplô paraméterek és árak indikatív jellegûek és információs célt szolgálnak. A tény-

legesen megkötött ügylet paraméterei az ügyletkötéskor rögzített telefonbeszélgetésben megállapodott feltételeknek felelnek majd 

meg, és eltérhetnek a jelen termékleírásban szereplô indikatív paraméterektôl és áraktól. 

az üzletkötést követôen

Az üzletkötés a Treasury Keretszerzôdésben foglaltak szerint minden esetben rögzített telefonvonalon történik. 

Az üzletkötést követôen az ügylet paramétereirôl az ügyfél faxon kap visszaigazolást, illetve meglévô, nyitott pozíciójáról, élô ügyleteirôl minden hó-

nap elején egy összefoglaló kimutatást, mely az elôzô hónap utolsó munkanapján érvényes piaci szintekbôl kalkulálva részletezi az adott ügyletek 

pillanatnyi piaci értékét. 

A visszaigazolásokon és a nyitott ügyletekrôl szóló kimutatásokban az adatok a Bank szemszögébôl kerülnek feltüntetésre, tehát például amennyiben 

az ügylet iránya „vétel”, úgy az az ügyfél szempontjából „eladást” jelent.
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 III/a. hitelek kamatkockázata

Cége számára nemcsak az árfolyamok kedvezôtlen jövôbeli alaku-

lása, hanem a hitelei után fizetendô, illetve a betétei után kapott 

kamatok kedvezôtlen jövôbeli változása is kockázatot jelenthet. 

A hitelek és betétek kamatkockázatának kezelésére egyaránt alkal-

mas termékeink a devizaárfolyam-fedezéshez hasonló logikára és 

árazási elvekre épülnek. Az itt bemutatott termékek közötti válasz-

tásban segíthetnek az alábbi szempontok:

1. Ha a kamatlábak emelkedésére számít:

 �fedezze hiteleinek kamatát

 ��változó kamatozású hitelének kamatát cserélje fix kamatra;

 �cserélje el hitele kamatbázisát egy alacsonyabb kamatbázisra (de-

vizanem megváltoztatása nélkül)

 �fix kamatozású betétének kamatát cserélje változó kamatra

 �helyezzen el változó kamatozású betéteket

2. Ha a kamatlábak csökkenésére számít:

 �fix kamatozású hitelének kamatát cserélje változó kamatra

 �vegyen fel változó kamatozású hiteleket

 �fedezze betéteinek kamatát

 �változó kamatozású betétének kamatát cserélje fix kamatra

3. Ha a kamatlábak ingadozására számít:

 �védekezzen treasury ügyletekkel a kedvezôtlen irányú változások-

kal szemben, ugyanakkor

 �hagyjon teret a kedvezô piaci folyamatokból való részesedésre

Mire érdemes figyelni a kamatkockázat fedezése során:

 �rendkívül fontos, hogy partnereink elvégezzék az adózás utáni ered-

mény érzékenységvizsgálatát a kamatlábak alakulására nézve, és 

ez által meghatározzák azt a kamatszintet, amely mellett még ered-

ményesen tudják a tevékenységüket végezni, hiszen ez az a ka-

matszint, amelyet mindenképp biztosítaniuk kell. Ebbôl kiindulva 

tudja a cég eldönteni azt, hogy melyik ügylettípus a legalkalma-

sabb számára.

 �fontos megjegyezni, hogy a piaci várakozások nem minden esetben 

bizonyulnak helyesnek, ezért indokolt a kedvezôtlen elmozdulás el-

leni védekezés. A védelem elérhetô szintjei az aktuális piaci vára-

kozásoktól (ld. hozamgörbe) függnek.

 �tapasztalatunk szerint vállalati ügyfeleinket elsôsorban a kamat-

lábak alakulásának iránya érdekli, ám a hatékony kamatlábkoc-

kázat kezelésnek a hozamgörbe alakulását is szem elôtt kell tar-

tania. Például csökkenô hozamgörbe esetén fix kamatozásra való 

áttéréssel már üzletkötéskor az aktuális, rövid változó kamatszint-

nél kedvezôbb kamatszintet érhet el, ugyanakkor ez azzal a kocká-

zattal is jár, hogy nem részesül egy esetleges, a vártnál nagyobb 

mértékû kamatcsökkenésbôl, hiszen elôre rögzítette kamatkiadá-

sait egy adott szinten.

 �a különbözô opciós stratégiák (pl. sávos kamatláb ügylet) segíte-

nek abban, hogy kockázat felvállalása mellett a normál kamatcse-

re ügyletnél kedvezôbb szinten vagy rugalmasabb struktúrában, 

de költségmentesen védekezzünk a kamatlábak kedvezôtlen ala-

kulása ellen

 �a kamatfedezeti ügyletek megkötése során a tökéletes fedezés érde-

kében a cég meglévô hitelének paramétereivel (futamidô, kamatperi-

ódusok hossza, kamatfizetési gyakoriság, referencia kamatláb, név-

érték alakulás, nap számítási konvenció) azonos paraméterû ügyletet 

érdemes kötnie. Ellenkezô esetben túl- vagy alulfedezettség alakulhat 

ki, mely jelentôs veszteségeket is okozhat cégének.

A meglévô, illetve a folyósítás alatt álló hitelek esetében két alapvetô tényezôt kell kiemelnünk: a kamatbázist és a hitel 

devizanemét. A változó kamatbázisból adódó kamatkockázat kezelésére, valamint a hitel devizanemének, illetve kamat-

bázisának megváltoztatására alkalmas ügyleteinket az alábbi fejezetben mutatjuk be.

Az elsô alfejezetben bemutatott azon ügyleteket, melyek a kamatkockázatának kezelésére vonatkoznak, természetesen 

betétek esetén is fel tudjuk használni.
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példa egy hitel kamatláb-érzékenységére: egy cég 3 év hátralevô futamidejû, 300 000 EUR névértékû, változó kamatozású hitellel rendelke-

zik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel után fizetendô éves kamat mértékének változását a 3 havi EURIBOR függvényé-

ben az alábbi táblázat mutatja be. A banki hitelmarzstól eltekintünk.

Az alábbi termékleírásokban a hitelekre vonatkozóan az egyszerûség kedvéért – és mivel a piacon is így történik a kereskedés, hiszen 

minden cégnek más a hitelfelára – az ügyfél számára felszámított szokásos banki hitel-, illetve betéti kamatmarzstól eltekintünk, és 

a referencia kamatlábak képezik a számítások alapját.

hitel névértéke (EUR) 3 havi EURIBOR éves kamatköltség (EUR, pozitív 
elôjel esetén a cég fizeti)

éves kamatköltség HUF-ban, 290-es EUR/HUF 
esetén (pozitív elôjel esetén a cég fizeti)

300 000 -0,50% -1 500 -435 000

300 000 0,00% 0 0

300 000 0,50% 1 500 435 000

300 000 1,00% 3 000 870 000

300 000 3,00% 9 000 2 610 000 	�1. kamatcsere 
(interest rate swap, IRS)

a termék leírása

A kamatcsere ügylet lehetôséget ad cége számára, hogy változó 

kamatozású hitelét fix kamatozású hitelre cserélje, vagy fordítva, a 

hitelszerzôdés módosítása nélkül. Az ügyletet indíthatja egy ma vagy 

akár egy jövôben induló pénzáramlás kamatkockázatának lefedésé-

re. Ez utóbbit jövôben induló kamatcsere ügyletnek hívjuk (forward 

start IRS). 

Az IRS megkötésével a felek megállapodnak abban, hogy változó 

kamatfizetést fix kamatfizetésre cserélnek egy adott hitelösszegre 

és lejáratra vonatkozóan. A kamatfizetések cseréje a kamatfizetési 

periódusok végén esedékes. A változó kamat megállapítására két 

banki munkanappal a kamatperiódus kezdete elôtt kerül sor.

A kamatcsere ügylet két lehetséges típusa a kamatfizetések cseré-

jének iránya alapján:

 �kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kötött változó kamat cse-

réje fix kamatra (fixet fizet, payer IRS)

 �fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kötött 

változó kamatra (fixet kap, receiver IRS)

Az IRS jövôbeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezésére 

egyaránt alkalmas, tehát mind hitelek, mind betétek, illetve állam-

papír befektetések esetén is alkalmazható.

MIFID besorolás

IR 2

példa változó hitelkamat cseréje fix kamatra: egy cég 3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, változó kamatozású hitellel rendel-

kezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. Az aktuális 3 havi EURIBOR 

kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon arra számít, hogy a kamatlábak a jövôben jobban nônek, 

mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgörbe tükrözi, ezért változó kamatozású hitelét fix kamatozásúra cseréli. Számíthat arra is, hogy a hozam-

görbe alakja nem változik, de szeretné 3 évre rögzíteni a kamatkiadásait. A cég elcseréli 3 havi EURIBOR változó kamatát 3 éves futamidôre 

0,60% fix kamatra a hitel fennálló névértékére. Az ügylet megkötése után nincs lehetôsége arra, hogy egy esetleges, a piac által középtávon (ld. 

EUR hozamgörbe alakulását alább) most nem árazott kamatcsökkenést követôen, illetve a hozamgörbe által elôre jelzett emelkedésnél kisebb 

emelkedésbôl kifolyólag kamatmegtakarítást realizáljon. A fix piaci referencia kamatláb és az Ön által fizetendô fix kamatláb eltérését az Ön hi-

telének egyedi paraméterei okozzák, ld. lábjegyzetet alább.

	ügylettípusok
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néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

pozíció piaci értéke egy évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: az 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)
-1,00  -13 051
0,50  -670
2,00 11 700

periódus vége 
(fennálló tôketartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(kamatkiadás IRS nélkül, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamatperiódus vé-
gén, cég fizeti „+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció  
(3 havi kamatkiadás IRS-sel, EUR)

1 év -1.00 -750 1 200 450
1 év 0.00 0 450 450
1 év 0.50 375 75 450
1 év 1.50 1 125 -675 450
1 év 2.50 1 875 -1 425 450

ügylet elônyei

 �változó kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén védelem 

a piac által „elôre jelzettnél” (azaz az ügyletkötés pillanatában a 

hozamgörbe által elôre jelzett kamatszintnél) magasabb tényleges 

jövôbeli kamatok ellen

 �tervezhetôség: fix kamatfizetéssel rögzítheti kamatkiadásait- vagy 

bevételeit

 �a kamatcsere ügyletet indíthatja most vagy a jövôben (forward 

start IRS)

 �csökkenô hozamgörbe esetén már most részesedhet a piac által várt 

kamatcsökkentésekbôl

 �növekvô hozamgörbe esetén védekezhet a piac által vártnál na-

gyobb mértékû kamatemelkedés ellen

 �nettó teljesítés: csak a fix és változó kamat különbözete kerül ki-

fizetésre a felek között

 �más pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is köt-

het kamatcsere ügyletet, mivel az (jogilag is) elkülönül az eredeti 

hitel- vagy betétügylettôl

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a fix- és változó kamatperiódusok hossza, valamint 

a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és költségvetése 

függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természetesen 

nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl 

függôen.

ügylet kockázatai

 �a piaci árak ingadozása miatt a kamatcsere ügylet lejárat elôtti 

megszüntetése elszámolási kötelezettségekkel jár, ami az aktu-

ális kamatpiaci helyzet függvényében nyereséget vagy vesztesé-

get jelenthet

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az 

esetben a kamatcsere ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az 

alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Fix kamatozású hi-

tel elôtörlesztése esetén Ön veszít a kamatcsere ügylet zárásán, ha 

a fix kamatlábak idôközben csökkentek.

 �változó kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén elôfordul

hat, hogy nem részesül egy vártnál nagyobb mértékû, cége számára 

kedvezô kamatelmozdulásból

 �fix kamatfizetés változó kamatfizetésre történô cseréjekor Ön védte-

lenné válik a kedvezôtlen kamatváltozásokkal szemben

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok az Ön várakozásaihoz képest jóval 

kedvezôbben alakulnak a futamidô alatt

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizeté-

sek gyakorisága, az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma, a ka-

matszámítási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. 

Kamatopció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozí-

ció piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növeke-

dését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázati tényezôk 

címû fejezete tartalmazza 

a termék felépítése

A termék egy kamatcsere ügyletbôl épül fel. A K&H Treasury piaci koc-

kázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet kamatcsere 

ügylet részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás 

csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása és a 

lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke az egyes kamatfixingek 

napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

euró hozamgörbe: növekedô, a kamatcsere ügylettel (IRS) vé-

dekezhet a kamatok piaci várakozásoknál nagyobb mértékû 

növekedése ellen 

forint hozamgörbe: csökkenô, tehát a piac arra számít, hogy a 

forintkamatok a jövôben csökkenni fognak. A 3 éves fix kamat-

láb alacsonyabb, mint a jelenlegi 6 havi BUBOR, így már most 

részesedhet egy a jövôben a piac által várt, de nem biztos, hogy 

ténylegesen megvalósuló kamatcsökkenésbôl.

kamatcsere ügylet paraméterei
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
ügyfél kapja 3 havi EURIBOR
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
ügyfél fizeti 0,60% fix kamat
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
kamatszámítási konvenció (fix kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatszámítási konvenció (változó kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral szemben (Day count: 
ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85% 

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi EURIBOR 0,60% alatt

cége 0,60%-os fix kamatot fizet hitele után, minden kamatperiódusban
3 havi EURIBOR  0,60% felett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% felett. Cége megkapja 0,60% és a 3 
havi EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre ve-
títve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 0,60% alatt. Cége fizeti a 0,60% és a 3 
havi EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre ve-
títve, a kamatveszteség mértéke korlátlan lehet, minden kamatperiódusban.
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a termék leírása

A normál változó kamatozású hitel alternatívájaként a hitelt igényel-

heti a hitelszerzôdésben rögzített fix kamatfizetés mellett is akár for-

góeszköz-, akár beruházási-, akár agrárhitelrôl legyen szó. Ebben az 

esetben nincs kitéve a kamatok folyamatos változásának és a tel-

jes futamidôre elôre kalkulálható és kiszámítható nagyságú kama-

tot fizet. Az ügylet megkötésével a felek megállapodnak abban, hogy 

adott hitelösszegre és lejáratra vonatkozóan változó helyett fix ka-

matot fizet a hitel felvevôje. Amennyiben ezt a formáját választja a 

kamatkockázat mérséklésének, úgy nincs szüksége treasury limitet 

igénylô külön kamatcsere ügyletre, ráadásul könyvelési szempont-

ból átértékelésre sem lesz szüksége. Javasoljuk, hogy, ha hitel fel-

vételét tervezi, kérjen árazást kapcsolattartójától minden esetben a 

változó mellett fix kamatú alternatívára is.

	�2. fix kamatozású hitel

fix kamatozású hitel ügylet paraméterei
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
ügyfél fizeti 0,60% fix kamat
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
kamatszámítási konvenció (fix kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
aktuális 3 éves fix ICAP EUR swap offer rate 6 havi EURIBOR-ral szemben 0,85% 
aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja zéróköltségû

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi 

EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

periódus vége 
(fennálló tôketartozás: 300 000 EUR)

3 havi EURIBOR a kamatperiódus 
elején (%)

kamatkiadás változó kamatozású 
hitel esetén (3 havi, EUR)

kamatkiadás fix kamatozású hitel 
esetén (3 havi, EUR)

1 év -1.00 -750 450

1 év 0.00 0 450

1 év 0.50 375 450

1 év 1.50 1 125 450

1 év 2.50 1 875 450

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi 

EURIBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamat-

alakulás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamat-

szintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszin-

tek alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamat-

változások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mérté-

ke az egyes kamatfixingek napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra 

nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

ügylet elônyei

 �fix kamatfizetés esetén védelem a piac által „elôre jelzettnél” (azaz 

az ügyletkötés pillanatában a hozamgörbe által elôre jelzett ka-

matszintnél) magasabb tényleges jövôbeli kamatok ellen

 tervezhetôség: fix kamatfizetéssel rögzítheti kamatkiadásait

 �nem szükséges év végén átértékelnie a változó kamatra kötött külön 

kamatcsere ügyletet, mivel eredendôen is fix kamatú hitelre szerzôdött

 �csökkenô hozamgörbe esetén már most részesedhet a piac által 

várt kamatcsökkentésekbôl

 �növekvô hozamgörbe esetén védekezhet a piac által vártnál na-

gyobb mértékû kamatemelkedés ellen

 �megköthetô euróban, forintban és svájci frankban

 �a lejárat napja, a fix- és változó kamatperiódusok hossza, valamint 

a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és költségvetése 

függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô 

 �nem szükséges treasury limit felállítása

 �szerzôdéskötés és a hitelfolyósítás napja eltérhet egymástól 

ügylet kockázatai

 �fix kamatú hitel elôtörlesztése, vagy végtörlesztése a kamatszintek 

kedvezôtlen változása esetén plusz költséggel járhatnak a változó 

kamatozású hitel elôtörlesztéséhez képest

 �a piaci árak ingadozása miatt a fix kamatú hitel lejárat elôtti tör-

lesztése, megszüntetése elszámolási kötelezettségekkel jár, ami 

az aktuális kamatpiaci helyzet függvényében veszteséget jelenthet

 �a fix kamatozású hitel csak az esetben biztosítja azt, hogy a fix ka-

maton és szokásos hiteldíjakon kívül ne kelljen többet fizetnie a tôke 

után, ha sem elôtörlesztés, sem szerzôdésszegés miatti felmondás, 

sem egyéb olyan esemény nem történik, amely a hitel visszafizetését 

a lejárat elôtt esedékessé teszi (pl. felszámolás). Ez esetekben ugyanis 

a bank a hitelfelvevôre hárítja azon, a kamatcsere ügylet lejárat elôtti 

lezárásának költségét és veszteségét (feltörési díj), amely a fix kama-

tozás biztosítását a bank oldaláról lehetôvé tette. Bizonyos körülmé-

nyek között a hátralévô futamidô és a kedvezôtlen kamatláb változás 

függvényében a feltörési díj mértéke akár a fennálló hitel névértékének 

100%-át is meghaladhatja (ld. alábbi táblázat), ezért elôtörlesztés elôtt 

feltétlenül tájékozódjon kapcsolattartójánál a díj aktuális mértékérôl.

 �a fizetendô feltörési díj összege az alábbi képlet segítségével kerül 

kiszámításra:

    

n = �kamatfizetési periódusok száma a hitel szerzôdés szerinti lejáratáig 

Ki = �"i" kamatfizetéskor fizetendô fix kamat (százalékban) mínusz 

az elôtörlesztés (végtörlesztés) napján a piaci feltételeknek és 

a hitel törlesztési ütemtervének megfelelôen meghatározott, a 

hátralévô futamidôre számított fix kamatláb (IRS)

Ti = �"i" kamatfizetéskor fennálló tôkeösszeg 

di = napok száma “i-1”-tôl “i”-ig 

Vi = �diszkontfaktor "i" kamatfizetési idôpontra, melyet a futamidôben 

legközelebbi releváns kamatfixing értékekbôl számított zéró

kupon kamatokból lineáris interpolációval számítunk ki 

dc = �kamatszámítási konvenció szerinti napok száma (360 v. 365)

A fix kamatú hitel lejárat elôtti lezárásának várható költsége a még 

fennálló hitel-névérték százalékában:

példák: egy 10 éves futamidôre 2%-os fix EUR kamaton felvett euró 

hitel 5. év végén történô elôtörlesztése esetén -3% fix 5 éves piaci EUR 

kamatnál a feltörési díj a fennálló tôketartozás összegének nagyság-

rendileg 25%-át tenné ki. 

Egy 10 éves futamidôre 6%-os fix HUF kamaton felvett forinthitel 5. év 

végén történô elôtörlesztése esetén 1% fix 5 éves piaci HUF kamat-

nál a feltörési díj a fennálló tôketartozás összegének nagyságrendi-

leg 25%-át tenné ki.

 �fix kamatozású hitelügylet idô elôtt lezárása esetén Ön akkor veszít, 

ha a fix kamatlábak idôközben csökkentek

 �fix kamatfizetés esetén elôfordulhat, hogy nem részesül egy várt-

nál nagyobb mértékû, cége számára kedvezô kamatcsökkenésbôl

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok az Ön várakozásaihoz képest jóval 

kedvezôbben alakulnak a futamidô alatt

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázati tényezôk címû feje-

zete tartalmazza 

fix hitelkamat mínusz záráskori IRC kamatláb  
(Ki, százalékpont)

0,5% 2 % 5% 15%

há
tr

al
év

ô 
fu

ta
m

id
ô

(é
ve

k)

1 0,5% 2% 5% 15%

2 1% 4% 10% 30%

3 1,5% 6% 15% 45%

5 2,5% 10% 25% 75%

10 5% 20% 50% 150%

MIFID komplexitás

IR 2

példa fix kamatozású hitel: egy vállalat 3 év hátralévô futamidejû, 300 000 EUR névértékû, változó kamatozású hitel felvételén gondolkozik és aján-

latot kér ennek a hitelnek a fix kamatozású alternatívájára is. Az aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamat-

láb 0,85%. A cég középtávon arra számít, hogy a kamatlábak a jövôben jobban nônek, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgörbe (ld. alább) tükrözi, 

ezért változó kamatozású hitel helyett fix kamatozású hitelt vesz fel. Számíthat arra is, hogy a hozamgörbe alakja nem változik, de szeretné 3 évre 

rögzíteni a kamatkiadásait. A cég 3 havi EURIBOR változó kamat helyett 3 éves futamidôre 0,60% fix kamaton vesz fel hitelt. Az ügylet megkötése 

után nincs lehetôsége arra, hogy egy esetleges, a piac által középtávon (ld. EUR hozamgörbe alakulását alább) most nem árazott kamatcsökkenést 

követôen, illetve a hozamgörbe által elôre jelzett emelkedésnél kisebb emelkedésbôl kifolyólag kamatmegtakarítást realizáljon. A fix piaci referencia 

kamatláb és az Ön által fizetendô fix kamatláb eltérését az Ön hitelének egyedi paraméterei okozzák.

euró hozamgörbe: növekedô, fix kamatozású hitelt választva 

védekezhet a kamatok piaci várakozásoknál nagyobb mértékû 

növekedése ellen 

euró hozamgörbe 2012 végén 
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kamatcsere ügylet (IRS) kamatszintje és a 3 havi 
EURIBOR múltbeli alakulása   
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a termék leírása

A lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet lehetôséget ad cége 

számára, hogy változó kamatozású hitelét lépcsôzetesen emelkedô fix 

kamatozású hitelre cserélje vagy fordítva, a hitelszerzôdés módosítása 

nélkül. Az ügyletet indíthatja egy ma vagy akár egy jövôben induló 

pénzáramlás kamatkockázatának lefedésére. Ez utóbbit jövôben induló 

lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletnek hívjuk (forward start 

step up IRS). 

A lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet két lehetséges típusa 

a kamatfizetések cseréjének iránya alapján:

 �kamatfixinghez (BUBOR, EURIBOR, stb.) kötött változó kamat cse-

réje lépcsôzetesen emelkedô fix kamatra (lépcsôzetesen emelkedô 

fixet fizet, payer step up IRS)

 �lépcsôzetesen emelkedô fix kamat cseréje kamatfixinghez (BUBOR, 

EURIBOR, stb.) kötött változó kamatra (lépcsôzetesen emelkedô fixet 

kap, receiver step up IRS)

A payer step up IRS megkötésével a felek megállapodnak abban, hogy 

változó kamatfizetést lépcsôzetesen emelkedô fix kamatfizetésre cse-

rélnek egy adott hitelösszeg alakulásra és futamidôre vonatkozóan. A 

kamatfizetések cseréje a kamatfizetési periódusok végén esedékes. 

A változó kamat megállapítására két banki munkanappal a kamatpe-

riódus kezdete elôtt kerül sor.

A step up IRS jövôbeni kamatbevételek vagy kamatfizetések fedezé-

sére egyaránt alkalmas, tehát mind hitelek, mind betétek, illetve ál-

lampapír befektetések esetén is alkalmazható.

Az ügylet megkötése után nincs lehetôsége arra, hogy egy esetle-

ges, a piac által középtávon most nem árazott kamatcsökkenést 

követôen, illetve a hozamgörbe által elôre jelzett emelkedésnél kisebb 

emelkedésbôl kifolyólag kamatmegtakarítást realizáljon. A fix piaci 

referencia kamatláb és az Ön által fizetendô fix kamatlábak eltérését 

az Ön hitelének egyedi paraméterei okozzák, ld. lábjegyzetet alább.

	�3. lépcsôzetesen emelkedô 
kamatcsere ügylet (step up  
interest rate swap, step up IRS)

MIFID besorolás

IR 2

lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet paraméterei
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
ügyfél kapja 3 havi EURIBOR
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
ügyfél fizeti elsô másfél év: 0,40% fix kamat, második másfél év: 0,80% fix kamat
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
kamatszámítási konvenció (fix kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatszámítási konvenció (változó kamat)   ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85% 

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi EURIBOR a fix kamat alatt cége az elsô 1,5 évben 0,40%-os fix kamatot majd a második 1,5 évben 0,80% fix kamatot fizet 

hitele után3 havi EURIBOR a fix kamat felett

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR a fix kamat felett. Cége megkapja a fix kamat és a 3 havi EURIBOR 
idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR a fix kamat alatt. Cége fizeti a fix kamat és a 3 havi 
EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, a kamatvesz-
teség mértéke korlátlan lehet, minden kamatperiódusban.

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel 2 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki mun-

kanappal a 3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke egy évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: az 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 -9 135

0,50 -1 200

2,00 6 735

periódus vége 
(fennálló tôketartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(kamatkiadás step up IRS nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamatperiódus 
végén, cég fizeti „+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(kamatkiadás step up IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,40%

1 év -1.00 -750 1 050 300

1 év 0.00 0 300 300

1 év 0.50 375 -75 300

1 év 1.50 1 125 -825 300

1 év 2.50 1 875 -1 575 300

periódus vége 
(fennálló tôketartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(kamatkiadás step up IRS nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamatperiódus 
végén, cég fizeti „+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (kamatkiadás 
step up IRS-sel, EUR) fix kamat-
szint: 0,80%

2 év -1.00 -750 1 350 600

2 év 0.00 0 600 600

2 év 0.50 375 225 600

2 év 1.50 1 125 -525 600

2 év 2.50 1 875 -1 275 600

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalaku-

lás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alaku-

lása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke az egyes 

kamatfixingek napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

példa változó hitelkamat cseréje lépcsôzetesen emelkedô fix kamatra: egy cég 3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, válto-

zó kamatozású hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. Az 

aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon arra számít, hogy a kamatlábak a 

jövôben jobban nônek, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgörbe tükrözi, ezért változó kamatozású hitelét lépcsôzetesen emelkedô fix kamatozású-

ra cseréli. Számíthat arra is, hogy a hozamgörbe alakja nem változik, de szeretné 3 évre rögzíteni a kamatkiadásait. A cég elcseréli 3 havi EURIBOR 

változó kamatát lépcsôzetesen emelkedô fix kamatozásra az alábbiak szerint:

 �az elsô másfél évben 0,40% fix kamatot fizet

 �a második másfél évben 0,80% fix kamatot fizet

hitelkamat
kamatcsere
ügylet nélkül

lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet (step up IRS): 
változó hitelkamat cseréje lépcsôzetesen emelkedô fix 
kamatra, fedezeti pozíció

lejárat (hónap)

rögzített kamatkiadás
0,80 

0,40 

realizált
kamatszint
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lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet (step-up IRS) 
kamatszintje és a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulása
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ügylet elônyei

 �változó kamatfizetés lépcsôzetesen emelkedô fix kamatfizetésre 

cserélése esetén védelem a piac által „elôre jelzettnél” (azaz az 

ügyletkötés pillanatában a hozamgörbe által elôre jelzett kamat-

szintnél) magasabb tényleges jövôbeli kamatok ellen

 �a futamidô elején nem kell azonnal a normál kamatcsere ügylet ese-

tén elérhetô magasabb kamatot fizetnie

 �tervezhetôség: lépcsôzetesen emelkedô fix kamatfizetéssel rögzít-

heti kamatkiadásait vagy bevételeit

 �a lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletet indíthatja most vagy 

a jövôben (forward start step up IRS) 

 �csökkenô hozamgörbe esetén már most részesedhet a piac által 

várt kamatcsökkentésekbôl

 �növekvô hozamgörbe esetén védekezhet a piac által vártnál na-

gyobb mértékû kamatemelkedés ellen

 �nettó teljesítés: csak a fix és változó kamat különbözete kerül kifi-

zetésre a felek között

 �más pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is köthet 

lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletet, mivel az (jogilag) 

elkülönül az eredeti hitel- vagy betétügylettôl

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a fix- és változó kamatperiódusok hossza, valamint 

a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és költségvetése 

függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természete-

sen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci 

helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �a piaci árak ingadozása miatt a lépcsôzetesen emelkedô kamatcse-

re ügylet lejárat elôtti megszüntetése elszámolási kötelezettségek-

kel jár, ami az aktuális kamatpiaci helyzet függvényében nyereséget 

vagy veszteséget jelenthet

 �a futamidô végén az azonos mögöttes paraméterû normál kamat-

csere ügylet fix szintjéhez képest magasabb kamatot kell fizetnie, 

ami a hozamgörbe által árazott, valamint a tényleges jövôbeni ka-

matoknál magasabb is lehet

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az eset-

ben a lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletet is célszerû le-

zárni, hiszen az alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Fix 

kamatozású hitel elôtörlesztése esetén Ön veszít a lépcsôzetesen 

emelkedô kamatcsere ügylet zárásán, ha a fix kamatlábak idôköz

ben csökkentek.

 �változó kamatfizetés fix kamatfizetésre cserélése esetén elôfordulhat, 

hogy nem részesül egy vártnál nagyobb mértékû, cége számára 

kedvezô kamatelmozdulásból

 �fix kamatfizetés változó kamatfizetésre történô cseréjekor Ön védte-

lenné válik a kedvezôtlen kamatváltozásokkal szemben

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok az Ön várakozásaihoz képest jóval 

kedvezôbben alakulnak a futamidô alatt

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizetések 

gyakorisága, az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma, a kamat-

számítási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Ka-

matopció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozíció 

piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedé-

sét okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék egy kamatcsere ügyletbôl épül fel. A K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet kamatcsere 

ügylet részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

a termék leírása – betétes pozíció esetén

A határidôs kamatláb megállapodás segítségével cége elôre rögzít-

heti egy késôbbi idôpontban lekötésre kerülô betét kamatát egy adott 

idôszakra. Az üzletkötés pillanatában még nem szükséges, hogy ren-

delkezésre álljon a lekötni kívánt összeg. Cége számára akkor érde-

mes mérlegelni egy határidôs kamatláb megállapodás megkötését, 

ha a jövôben várhatóan nagyobb összeget kíván betétben elhelyezni 

és attól tart, hogy a lekötés pillanatában kedvezôtlenebb kamatszin-

tek lesznek, mint amit a határidôs kamatláb megállapodás segítsé-

gével el tud érni vagy pusztán többre értékeli a biztos, kiszámítható 

kamatszintet a bizonytalannál. 

Az ügylet elônye, hogy a jövôben bizonytalan kamatfizetés helyett 

elôre biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot realizál lekötött beté-

tére. Ugyanakkor az ügylet hátránya, hogyha a lekötés idôpontjában 

a piaci kamatszintek magasabbak lesznek, mint a határidôs kamat-

láb megállapodásban rögzített kamatszint, a cég akkor is a határidôs 

kamatláb szintjét tudja realizálni, ami alacsonyabb, mint a lekötésko-

ri piaci kamatszint.

a termék leírása – hitelfelvevôi pozíció esetén

A határidôs kamatláb megállapodás segítségével cége elôre rögzíthe-

ti egy késôbbi idôpontban fizetendô hitelkamat nagyságát egy adott 

idôszakra. Az üzletkötés pillanatában még nem szükséges, hogy a cég 

rendelkezzen a hitellel, de meglévô hitel mellé is köthetô. Cége szá-

mára akkor érdemes mérlegelni egy határidôs kamatláb megállapo-

dás megkötését, ha a jövôben várhatóan nagyobb összegû kamatfize-

tést kell teljesítenie és attól tart, hogy a következô kamatperiódus ele-

jén kedvezôtlenebb kamatszintek lesznek, mint amit a határidôs ka-

matláb megállapodás segítségével el tud érni vagy pusztán többre ér-

tékeli a biztos, kiszámítható kamatszintet a bizonytalannál. 

Az ügylet elônye, hogy a jövôben bizonytalan kamatfizetés helyett 

elôre biztosan tudhatja, hogy milyen kamatot kell fizetnie a következô 

kamatperiódusban hitele után. Ugyanakkor az ügylet hátránya, hogy-

ha a kamatperiódus elején a piaci kamatszintek alacsonyabbak lesz-

nek, mint a határidôs kamatláb megállapodásban rögzített kamatszint, 

a cég akkor is a határidôs kamatláb szintjét fizeti, ami magasabb, 

mint a piaci kamatszint lenne. Az FRA az IRS részleges alternatívája 

lehet abban az esetben, ha a cég nem szeretné több kamatperiódus-

ra elôre rögzíteni a kamatszintet, hanem pusztán rövidebb idôszakra, 

illetve egy vagy (több különbözô idôszakra szóló FRA megkötésével) 

néhány kamatperiódusra szeretné rögzíteni a fizetendô kamatszintet.

Hitelfelvétel esetén a cég FRA-t vásárol, betétlekötés esetén pedig 

FRA-t ad el a Banknak.

Az elszámolás mindig nettó módon, készpénzben történik az adott 

kamatperiódus elején.

A határidôs kamatláb megállapodásokban az alábbi jelöléseket 

alkalmazzák: 

FRA t x n,

ahol

t: jövôbeli kamatperiódus indulásáig hátralévô hónapok száma,

n: jövôbeli kamatperiódus lejárata az üzletkötés napjától számítva.

például: FRA 1x4 = egy hónap múlva induló három hónapos kamatláb

	�4. határidôs kamatláb 
megállapodás  
(forward rate agreement, FRA)

MIFID besorolás

IR 2

példa: betéti kamat fixálása elôre – FRA eladása: egy cég azt tervezi, hogy egy hónap múlva 3 hónapra leköt 50 millió forintot. Attól tart, hogy 

a lekötés napján a 3 hónapos betétlekötésre elérhetô kamatszint alacsonyabb lesz, mint a határidôs kamatláb szintje, ami jelenleg 7,00%. A cég 

számára 7,00%-os kamat 3 hónapos betétlekötésre megfelelô, ezért ezt a szintet már most rögzíti az 1 hónap múlva induló 3 hónapos lekötésre 

határidôs kamatláb megállapodás keretében. 

1 hónap múlva a betétlekötés elôtti második banki munkanapon megnézzük, hogy a 3 havi BUBOR (ami T+2 naptól induló 3 hónapos futamidôre 

vonatkozó referenciaszint) az 7,00%-os kamatszinthez képest hol helyezkedik el és ennek megfelelôen nettó elszámolásra kerül sor a cég és a 

Bank között a betétlekötés napján az alábbiak szerint:

 �ha a 3 havi BUBOR < 7% (határidôs kamatláb) => a cég kapja az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értékét

 �ha a 3 havi BUBOR > 7% (határidôs kamatláb) => a cég fizeti az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értékét 

A betéti ügylet és a határidôs kamatláb megállapodás jogilag különálló ügyletek. A cég betéte az (1 hónap múlva) aktuális kamatszinten kerül le

kötésre 3 hónapra. A határidôs kamatláb megállapodás keretében pedig megkapja / fizeti a BUBOR és a határidôs kamatláb közötti idôarányos 

kamatkülönbözet diszkontált értékét. 

Az ügylet eredményeként tehát a határidôs kamatláb megállapodás keretében rögzített kamatszintet realizálja lekötött betétére. (A leírásban 

feltételeztük, hogy a normál betétlekötés az 1 hónap múlva érvényes 3 havi BUBOR szintjén történik.)
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határidôs kamatláb megállapodás paraméterei – FRA eladása
névérték 50 000 000 HUF
jövôbeli kamatperiódus kezdete 1 hónap múlva
jövôbeli kamatperiódus futamideje 3 hónap
elszámolás napja 1 hónap múlva (a kamatperiódus kezdetén)
napok száma a jövôbeli kamatperiódusban (N) 90
FRA 1x4 (1 hónap múlva induló 3 hónapos futamidôre 
érvényes kamatláb) 7,00%

piaci referencia kamat 3 havi BUBOR
ügyfél kapja 7,00% fix kamat (éves szinten)
ügyfél fizeti 3 havi BUBOR
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) jövôbeli kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatfizetések elszámolása nettó módon az elszámolás napján (diszkontált jelenérték)
aktuális 3 havi BUBOR 7,00%
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori kimenetelek feltéve, hogy az 1 hónap múlva érvényes 3 havi BUBOR

7,00% alatt
cég kapja a kamatperiódus kezdetén: 
[névérték * (FRA – piaci referencia kamat) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (7% – 3 havi BUBOR) / 360 * 90] / (1 + 3 havi BUBOR * 90 / 360)

7,00% felett
cég fizeti a kamatperiódus kezdetén: 
[névérték * (piaci referencia kamat – FRA) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (3 havi BUBOR – 7%) / 360 * 90] / (1 + 3 havi BUBOR * 90 / 360)

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 7,00% alatt. Cége megkapja a kamatfixing napon a 7,00% és a 3 havi 
BUBOR idôarányos különbségének jelenértékét a névértékre vetítve.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 7,00% felett. Cége fizeti a kamatfixing napon a 7,00% és a 3 havi BUBOR 
idôarányos különbségének jelenértékét a névértékre vetítve, a kamatveszteség mértéke korlátlan lehet.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel feltéve hogy a 3 havi BUBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

pozíció értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

pozíció értéke: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége az elszámolás napjára 

(pozitív elôjel esetén a cég nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

A pozíció elszámolás napjára számított értékének a zárás / piaci értékelés napjára számított diszkontált értéke adja a pozíció piaci értékét.

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

FRA szint két hét múlva 
(az eladott FRA-t az alábbi FRA szinten tudja visszavásárolni) (%) pozíció értéke az elszámolás napjára (HUF)

6,00 +122 850

7,00 0

8,00 -122 850

3 havi BUBOR 1 
hónap múlva (%)

alapkitettség treasury ügylet nélkül 
(3 havi kamatbevétel FRA nélkül, HUF)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamatperiódus elején, 
cég kapja „+” elôjel esetén, HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, fedezeti pozíció 
(3 havi kamatbevétel FRA-val, HUF)

5,00 625 000 245 700 875 000

6,00 750 000 122 850 875 000

7,00 875 000 0 875 000

8,00 1 000 000 -122 850 875 000

9,00 1 125 000 -245 700 875 000

példa: hitelkamat fixálása elôre, egy kamatperiódusra - FRA vásárlása: egy cég a hitele után félévente fizet kamatot. Év elején szeretné elôre 

tudni a második félévben fizetendô kamatot. A cég tehát most rögzíti a 6 hónap múlva induló 6 hónapos kamatperiódusra fizetendô kamatszintet 

határidôs kamatláb megállapodás keretében. Üzletkötéskor az FRA 6x12 szintje 6,00%.

6 hónap múlva a kamatperiódus kezdete elôtti második banki munkanapon megnézzük, hogy a 6 havi BUBOR (ami a T+2 naptól induló 6 hóna-

pos futamidôre vonatkozó referenciaszint) a 6,00%-as kamatszinthez képest hol helyezkedik el, és ennek megfelelôen nettó elszámolásra kerül 

sor a cég és a Bank között a kamatperiódus elsô napján az alábbiak szerint:

 �ha a 6 havi BUBOR < 6,00% (határidôs kamatláb) => a cég fizeti az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értékét

 �ha a 6 havi BUBOR > 6,00%  (határidôs kamatláb) => a cég kapja az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értékét

határidôs kamatláb megállapodás paraméterei – FRA vásárlása
névérték 50 000 000 HUF
jövôbeli kamatperiódus kezdete 6 hónap múlva
jövôbeli kamatperiódus futamideje 6 hónap
elszámolás napja 6 hónap múlva (a kamatperiódus kezdetén)
napok száma a jövôbeli kamatperiódusban (N) 180
FRA 6x12 (6 hónap múlva induló 6 hónapos futamidôre 
érvényes kamatláb) 6,00%

piaci referencia kamat 6 havi BUBOR
ügyfél kapja 6 havi BUBOR
ügyfél fizeti 6,00% fix kamat (éves szinten)
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) jövôbeli kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatfizetések elszámolása nettó módon az elszámolás napján (diszkontált jelenérték)
aktuális 6 havi BUBOR 7,25%
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori kimenetelek feltéve, hogy a 6 hónap múlva érvényes 6 havi BUBOR

6,00% alatt
cég fizeti a kamatperiódus kezdetén: 
[névérték * (FRA – piaci referencia kamat) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (6,00% – 6 havi BUBOR) / 360 * 180] / (1 + 6 havi BUBOR * 180 / 360)

6,00% felett
cég kapja a kamatperiódus kezdetén: 
[névérték * (piaci referencia kamat – FRA) / 360 * N] / (1 + piaci referencia kamat * N / 360)
itt: [50 000 000 * (6 havi BUBOR – 6,00%) / 360 * 180] / (1 + 6 havi BUBOR * 180 / 360)

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 6,00% felett. Cége megkapja a kamatfixing napon a 6,00% és a 3 havi 
BUBOR idôarányos különbségének jelenértékét a névértékre vetítve.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napon a 3 havi BUBOR 6,00% alatt.  Cége fizeti a kamatfixing napon a 6,00% és a 3 havi BUBOR 
idôarányos különbségének jelenértékét a névértékre vetítve, a kamatveszteség mértéke korlátlan lehet.

pozíció értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

pozíció értéke: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége az elszámolás napjára 

(pozitív elôjel esetén a cég nyereséggel zárhatja az ügyletet)

A pozíció elszámolás napjára számított értékének a zárás / piaci értékelés napjára számított diszkontált értéke adja a pozíció piaci értékét.

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

FRA szint két hét múlva (a vásárolt FRA-t az alábbi FRA szinten tudja eladni) (%) pozíció értéke az elszámolás napjára (HUF)

5,00 -233 714

6,00 0

7,00 +233 714

A hitelügylet és a határidôs kamatláb megállapodás jogilag különálló 

ügyletek. A cég hitele után a 6 hónap múlva aktuális 6 havi BUBOR 

szintet fizeti (a példában a hitelmarzstól eltekintünk). A határidôs ka-

matláb megállapodás keretében pedig megkapja / fizeti a BUBOR és 

a határidôs kamatláb közötti kamatkülönbözet diszkontált értékét az 

ügylet névértékére vetítve. 

Az ügylet eredményeként tehát a határidôs kamatláb megállapodás 

keretében rögzített kamatszintet (+hitelmarzsot) fizeti hitele után az 

adott kamatperiódusban.

betéti kamat
FRA ügylet

nélkül

határidôs kamatláb megállapodás (FRA): 
betéti kamatláb rögzítése, fedezeti pozíció

lejárat (hónap)

rögzített betéti kamat
7.00

realizált
kamatszint

6 12 18 24 30 36

1x4 FRA és a 3 havi BUBOR alakulása
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Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi 

BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus ka-

matalakulás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli 

kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli ka-

matszintek alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô 

kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség 

mértéke a kamatfixing napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra 

nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.
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ügylet elônyei

 �védelem a kedvezôtlen kamatmozgásokkal szemben rövid távon 

egy adott kamatperiódusra vonatkozóan ( a legrosszabb kimenetel 

ismert)

 �tervezhetôség: elôre rögzítheti kamatkiadásait vagy -bevételeit

 �ha hitele mellé köt határidôs kamatláb-megállapodást (FRA-t vásá-

rol), akkor amennyiben a kamatperiódus kezdetén a piaci kamatláb 

a határidôs kamatláb megállapodásban rögzített szint felett lesz, 

cége számára a kamatperiódus elején jóváírásra kerül az idôarányos 

kamatkülönbözet diszkontált értéke

 �ha betéte mellé köt határidôs kamatláb-megállapodást (FRA-t ad 

el), akkor amennyiben a kamatperiódus kezdetén a piaci kamatláb a 

határidôs kamatláb alatt lesz, cége számára a kamatperiódus elején 

jóváírásra kerül az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értéke

 �más pénzintézetnél felvett hitel vagy elhelyezett betét mellé is köt-

het határidôs kamatláb-megállapodást, mivel az (jogilag is) elkülö-

nül az eredeti hitel- vagy betétügylettôl

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a névérték a kamatfizetések gyakorisága várakozá-

sai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását 

vonja maga után.

 �a jövôbeli kamatperiódus kezdete és hossza várakozásai, tervei és 

költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter 

megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természe-

tesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci 

helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �ha hitele mellé köt határidôs kamatláb-megállapodást (FRA-t 

vásárol), akkor amennyiben a kamatperiódus kezdetén a piaci 

kamatláb a határidôs kamatláb megállapodásban rögzített szint 

alatt lesz, cége számláján terhelésre kerül az idôarányos kamat-

különbözet diszkontált értéke

 �ha betéte mellé köt határidôs kamatláb-megállapodást (FRA-t ad 

el), akkor amennyiben a kamatperiódus kezdetén a piaci kamatláb 

a határidôs kamatláb felett lesz, cége számláján terhelésre kerül 

az idôarányos kamatkülönbözet diszkontált értéke

 �a piaci árak ingadozása miatt a határidôs kamatláb megállapodás 

lejárat elôtti megszüntetése elszámolási kötelezettségekkel jár, 

ami az aktuális kamatpiaci helyzet függvényében nyereséget vagy 

veszteséget jelenthet

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre vagy a mögöttes be-

tét feltörésre kerül, abban az esetben a határidôs kamatláb meg-

állapodást is célszerû lezárni, hiszen az alaptevékenységbôl adódó 

kockázat megszûnt.

 �az ügyleten önmagában elszenvedhetô esetleges kamatveszte-

ség nagysága elméletileg korlátlan abban az esetben, ha a kama-

tok az Ön várakozásaihoz képest jóval kedvezôbben alakulnak a 

futamidô alatt

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel feltéve hogy a 6 havi BUBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás 

csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása 

és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing 

napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

6 havi BUBOR 6 
hónap múlva (%)

alapkitettség treasury ügylet nélkül  
(6 havi kamatkiadás FRA nélkül, HUF)

treasury ügylet önmagában (nettó elszámolás a kamat-
periódus elején, cég fizeti „+” elôjel esetén, HUF)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(6 havi kamatkiadás FRA-val, HUF)

4,00            1 000 000    +467 428 1 500 000

5,00            1 250 000    +233 714 1 500 000

6,00            1 500 000 0 1 500 000

7,00            1 750 000    -233 714 1 500 000

8,00            2 000 000    -467 428 1 500 000

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a pia-

ci kamatszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfi-

zetések gyakorisága, az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma, 

a kamatszámítási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejá-

ratáig. Kamatopció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással 

van a pozíció piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci 

árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a po-

zíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosíték-

kal történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja.  

Továbbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötele-

zettség határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárá-

sához, ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szin-

tén hátrányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy határidôs kamatláb megállapodásból épül fel. A K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû 

fejezet határidôs kamatláb megállapodás részében leírtak a jelen 

termékre is vonatkoznak.

1x4 FRA és 6 havi BUBOR alakulása
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hitelkamat
FRA ügylet

nélkül

határidôs kamatláb megállapodás (FRA):
hitelkamatláb rögzítése, fedezeti pozíció

lejárat (hónap)

rögzített hitelkamat
6.00

realizált
kamatszint

6 12 18 24 30 36
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a termékek leírása

A kamatopció – akárcsak az árfolyamkockázat kezelésére alkalmas 

devizaopció – egy biztosítási szerzôdéshez hasonlítható, mely az op-

ciós díjért cserébe a kedvezôtlen piaci mozgásokkal szemben töké-

letes védelmet nyújt, ugyanakkor nem zárja ki annak a lehetôségét, 

hogy Ön a kedvezô irányú kamatváltozás elônyeit is maximálisan ki-

használja. 

A cap és floor opciók opciók sorozatából épülnek fel.

A cap opciók capletekbôl, a floor opciók floorletekbôl épülnek 

fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiódushoz kötôdik. 

A cap vagy floor opciók annyi capletbôl vagy floorletbôl épülnek 

fel ahány kamatperiódusból áll az adott ügylet.

A kamatopció vétele jogot biztosít az Ön cége számára, hogy kedve

zôtlen piaci elmozdulás esetén adott kamatfizetési periódus(ok) alatt 

az opcióban meghatározott kamatszinten teljesítsen, vagy Önnek tel-

jesítsenek. A kamatopció elválik az alapügylettôl, csak a kamatkülön-

bözet elszámolása történik meg a felek között.

Kétféle kamatopció létezik:

 �cap opció vétele: védelem a kamatok emelkedése ellen hitelfel-

vétel esetén. Ha az adott kamatfizetési periódus, azaz egy adott 

caplet fixing napján a piaci kamatláb magasabb, mint a cap kamat-

láb, a Bank kifizeti a különbözetet a cég számára a kamatfizetési 

periódus végén. Ha a piaci kamatláb alacsonyabb a cap kamatláb-

nál (strike-nál), nincs pénzmozgás a felek között. Különbözô cap ka-

matszintekkel különbözô szintû védelmet szerezhet: a cap kamatláb 

szintjének csökkentésével kedvezôbb védelmi szintet ér el, ugyan-

akkor annál költségesebb az opció és fordítva.

 �floor opció vétele: védelem a kamatok csökkenése ellen betétel-

helyezés esetén. Ha az adott kamatfizetési periódus, azaz egy adott 

floorlet fixing napján a piaci kamatláb alacsonyabb, mint a floor ka-

matszint, a Bank kifizeti a különbözetet a cég számára a kamatfize-

tési periódus végén. Ha a piaci kamatláb magasabb a floor kamat-

szintnél (strike-nál), nincs pénzmozgás a felek között. Különbözô 

floor kamatszintekkel különbözô szintû védelmet szerezhet: a floor 

kamatláb szintjének növelésével kedvezôbb védelmi szintet ér el, 

ugyanakkor annál költségesebb az opció, és fordítva.

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka-

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

A) cap opció: védelem a hitelkamatok emelkedése ellen 

Egy cég 3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, vál-

tozó kamatozású hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi 

EURIBOR kamatot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejárat-

kor történik. Az aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves 

fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon a ka-

matok piaci várakozásoknál kisebb mértékû emelkedésére számít, 

ugyanakkor szeretné kizárni annak lehetôségét, hogy finanszírozási 

költségei évi 1,00% fölé emelkedjenek. Ezért 1,00%-os opciós ka-

matszinten 3 éves futamidejû cap opciót vásárol, melyért egy ös�-

szegben a névérték 0,40%-át fizeti (amennyiben 3 havi részletekben 

kerül kifizetésre, éves szinten körülbelül 0,1357% a fizetendô opci-

ós díj). A cap opció vásárlásával biztosítja, hogy hitele utáni kamat-

kiadása ne haladja meg a 1,00%-os (+ a cap opció díjának az adott 

kamatperiódusra esô része) mértéket.

Cap opció vásárlására vonatkozó ügylet Treasury limit nélkül is 

megköthetô, amennyiben az opciós díj ügyletkötéskor kifizetésre 

kerül. Treasury keretszerzôdés és kitöltött MIFID kérdôív azonban 

ebben az esetben is szükséges.

euró hozamgörbe: növekvô. Ha Ön arra számít, hogy a kamatok a 

jövôben a piac által vártnál nagyobb mértékben emelkedni fog-

nak, vagy alig változnak, a cap opció kedvezô védelmet jelent-

het a váratlan kamatemelkedések ellen.

	�5. kamatopciók: cap és floor MIFID besorolás

IR 2

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás 

csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása 

és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing 

napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

cap opció paraméterei
névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
cap kamatláb (strike) 1,00%
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
cap kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus elején a 3 havi EURIBOR 1,00% felett
aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) 0,40% * névérték, ami 1 200 EUR üzletkötéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerül kifizetésre, éves 
szinten körülbelül 0,1357%, azaz megközelítôleg 101,78 EUR negyedévente)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi EURIBOR 1,00% felett cége 1%-os kamatot fizeti hitele után minden kamatperiódusban
3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége a 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Cége megkapja az 1,00%és a 3 havi EURIBOR 
idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önma-
gában)

Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Nincs nettó elszámolás egyik kamatperiódusban 
sem. A cég vesztesége az opciós díj nagyságával egyezik meg.

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége  (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlábtól eltekintve minden más tényezô, beleértve a hozamgörbe alakját is, változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 0

0,50 330

2,00 2 820

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség 
treasury ügylet nélkül 
(3 havi kamatkiadás 
cap nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (3 havi kamat-
kiadás cap-pel és a prémium 
negyedévre esô részével, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 0 -(750 + 101,78) = -648,22 450

1 év 0,00 0 0 101,78 450

1 év 0,50 375 0 375 + 101,78 = 476,78 450

1 év 1,50 1 125 -375 750 + 101,78 = 851,78 450

1 év 2,50 1 875 -1 125 750 + 101,78= 851,78 450

euró hozamgörbe 2012 végén 
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cap opció védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR múltbeli 
alakulása

cap opció vétele: maximális kamatszint 
biztosítása, fedezeti pozíció

idô

kamatláb

1.00

cap szint, mint
maximális

kamatfizetés
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B) floor opció: védelem a betéti kamatok csökkenése ellen

Egy cég változó kamatozású befektetéseinek jövedelmét szeretné lefedezni 3 éves futamidôre. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR re-

ferencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon a piaci várakozásoknál nagyobb mértékû kamatemelkedésre számít, ugyanakkor teljes védelmet sze-

retne egy esetleges drasztikus kamatcsökkenés ellen, ezért 1,00%-os opciós kamatszinten 3 éves futamidejû floor opciót vesz, melynek díja a név-

érték 1,56%-a (amennyiben 3 havonta kerül kifizetésre, éves szinten körülbelül 0,1555% az opciós díj). A vállalat ezzel biztosítja, hogy euró leköté-

sének hozama 1,00% (+ a floor opció díjának az adott kamatperiódusra esô része) alá ne süllyedjen.

Floor opció vásárlására vonatkozó ügylet Treasury limit nélkül is megköthetô, amennyiben az opciós díj ügyletkötéskor kifizetésre kerül.

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás 

csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása 

és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing 

napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

floor opció paraméterei
névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
floor kamatláb (strike) 1,00%
kamatjóváírások gyakorisága 3 havonta
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
floor kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus elején 3 havi EURIBOR 1,00% alatt
aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) 1,56% * névérték, ami 4 680 EUR üzletkötéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerül kifizetésre, éves 
szinten körülbelül 0,1555%, azaz megközelítôleg 116,63 EUR negyedévente)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége 1,00%-os kamatot kap betéte után minden kamatperiódusban
3 havi EURIBOR 1,00% felett cége a 3 havi EURIBOR kamatlábat kap betéte után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Cége megkapja az 1,00% és a 3 havi EURIBOR 
idôarányos különbségét az adott kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet 
önmagában)

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Nincs nettó elszámolás egyik kamatperió-
dusban sem. A cég vesztesége az opciós díj nagyságával egyezik meg.

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul 

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlábtól eltekintve minden más tényezô, beleértve a hozamgörbe alakját is, változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR 1 év múlva negatív elôjel esetén az ügyfél fizeti, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 13 095

0,50 4 680

2,00 0

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség 
treasury ügylet nélkül 
(3 havi kamatbevétel 
floor nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég kapja 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (3 havi kamat-
bevétel floor-ral és a prémium 
negyedévre esô részével, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatbevétel IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 1 500 750,00 – 116,63 = 633,37 450

1 év 0,00 0 750 750,00 – 116,63 = 633,37 450

1 év 0,50 375 375 750,00 – 116,63 = 633,37 450

1 év 1,50 1 125 0 1 125 – 116,63 = 1 008,37 450

1 év 2,50 1 875 0 1 875 – 116,63 = 1 758,37 450

ügylet elônyei

 �tökéletes védelem a kamatok kedvezôtlen alakulásával szemben, 

a legrosszabb kimenetel ismert

 �a kamatok kedvezô alakulásából teljes mértékben részesedhet

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is 

köthetô, mivel a kamatopció (jogilag is) elkülönül az eredeti hitel-, 

illetve betétügylettôl

 �a jövôbeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimuma 

elôre rögzített

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a cap / floor strike, a kamatperiódusok hossza, va-

lamint a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és költ-

ségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter 

megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után. 

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (az opció eladásával) 

bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �a biztosítási díjhoz hasonlóan, az opciós díj vagy elôre, vagy az 

egyes kamatperiódusok végén, a futamidô során egyenletesen 

kifizetésre kerül

 �a devizaopciókhoz hasonlóan a kamatláb opcióknak is az a para-

doxonja, hogy az opció tulajdonosa akkor van kedvezô helyzetben, 

ha lejáratkor nem kell élnie opciós jogával 

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre / betét feltörésre ke-

rül, abban az esetben a kamatopciós ügyletet is célszerû lezárni, 

hiszen az alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Az ügylet 

zárásakor, azaz az opció eladásakor vesztesége keletkezhet. Ugyan 

az opció értéke sosem lehet negatív, elôfordulhat, hogy az üzlet-

kötéskor kifizetett prémiumnál kevesebbet kap az opció eladása-

kor. Hasonlóan, amennyiben vissza kívánja venni az eredetileg el-

adott opciót, elképzelhetô, hogy már csak jóval drágábban tudja 

visszavásárolni azt. A cap értéke nô a kamatlábak emelkedésével 

és akár 0 is lehet drasztikus kamatcsökkentés esetén. A floor ér-

téke nô a kamatlábak csökkenésével, és akár 0 is lehet drasztikus 

kamatemelkedés esetén.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizeté-

sek gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszámí-

tási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatop-

ció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozíció pi-

aci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedé-

sét okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �amennyiben a cég cap vagy floor opciót ad el, a piaci érték válto-

zásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár tartósan pótfe-

dezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely negatívan hat-

hat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli piaci körül-

mények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci érték olyan 

szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal történô lefe-

dése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Továbbá, amen�-

nyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség határidôben 

történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ezáltal azonnali 

veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrányosan befolyá-

solhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy plain vanilla kamatopcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla kamatopció részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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floor opció védelmi szintje és a 3 havi EURIBOR múltbeli 
alakulása

floor opció vétele: minimális kamatszint 
biztosítása, fedezeti pozíció

idô

kamatláb

1.00

floor szint, mint
minimális

kamatbevétel
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Ha arra számít, hogy a kamatok nagyobb mértékben csökkennek, 

mint ahogy azt a piaci várakozások elôrejelzik, a cap opcióért fize-

tett díjat kompenzálhatja a késôbbi, piaci várakozásoknál nagyobb 

mértékû kamatcsökkenés. 

Ha azonban inkább arra számit, hogy a kamatok nem változnak nagy-

mértékben a futamidô alatt, és nem akar a védelemért fizetni, cseré-

be pedig hajlandó egy alacsonyabb kamatszinten keletkezô kamatfi-

zetési kötelezettség vállalására, akkor a nullaköltségû sávos kamat-

láb ügyletet is választhatja (lásd a fejezet 6. pontjában a sávos ka-

matláb ügylet leírásánál). 

Speciális esetekben a kamatcsere opció (swaption) hatékonyabb és 

olcsóbb védelmet nyújthat a kamatlábak kedvezôtlen változása el-

len, ugyanakkor kevésbé rugalmas treasury termék, mint a kamat-

opció (lásd a fejezet 9. pontjában a kamatcsere opció leírásánál).

A limitáras kamatopciók a vanilla kamatopciókhoz képest költség-

hatékonyabb megoldást nyújthatnak a kamatlábak emelkedése vagy 

csökkenésével szembeni védekezésre. Az alacsonyabb opciós díjért 

cserébe az általuk nyújtott védelem a kamatok kedvezôtlen alakulá-

sával szemben csupán részleges. 

Többféle limitáras kamatopció létezik:

A limitáras cap és floor opciók, hasonlóan a plain vanilla cap és floor 

opciókhoz, opciók sorozatából épülnek fel.

A limitáras cap opciók capletekbôl, a limitáras floor opciók floor

letekbôl épülnek fel. Egy-egy caplet vagy floorlet egy kamatperiódus-

hoz kötôdik. A limitáras cap vagy floor opciók annyi capletbôl vagy 

floorletbôl épülnek fel, ahány kamatperiódusból áll az adott ügylet.

A limitár (trigger vagy barrier) lényegében egy elôre rögzített kamatszint, 

melynek elérése az ügyletkötéskor rögzített következményekkel jár. 

a limitár lehet európai típusú vagy amerikai típusú  

 �az európai típusú limitár egy olyan kamatszint, melynek elérése 

csak az adott kamatperiódusra jár következményekkel, tehát csak 

az adott capletet vagy floorletet érinti

 �az amerikai típusú limitár egy olyan kamatszint, melynek elérése 

az összes hátralevô kamatperiódusra jár következményekkel, te-

hát összes hátralevô capletet vagy floorletet érinti

A bankközi piacon az európai típusú a legelterjedtebb, így Bankunk 

is ezt a típust kínálja ügyfeleinek.

a limitár (trigger vagy barrier) elérésének következménye sze-

rint beszélhetünk beléptetô és kiléptetô szintrôl

 �az európai beléptetô szint (knock-in) elérése esetén a mögöttes 

caplet vagy floorlet életbe lép, de csak az adott kamatperiódus 

erejéig. A következô kamatperiódusban csak akkor lép életbe a 

mögöttes caplet vagy floorlet, ha a limitár ismét elérésre kerül.

 �az európai típusú kiléptetô szint (knock-out) elérése esetén a mö-

göttes caplet vagy floorlet megszûnik, de csak az adott kamatpe-

riódus erejéig. A következô kamatperiódusban csak akkor szûnik 

meg ismét a mögöttes caplet vagy floorlet ha a limitár ismét el-

érésre kerül.

A) �európai knock-out cap

Az európai típusú knock-out cap egy olyan cap opció, melyben a cap 

strike fölé egy európai típusú megszûnési szint (knock-out barrier) 

kerül beépítésre. 

A knock-out cap védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan ka-

matperiódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing a cap 

strike felett és a megszûnési szint alatt van. Tehát a megszûnési szint 

elérését minden egyes caplet (részperiódus) esetén külön-külön vizs-

gáljuk. Ha egy adott caplet fixing napján:

 �a változó kamatláb meghaladja a megszûnési szintet, akkor egye-

dül a mögöttes caplet szûnik meg azonnal (vagyis „kiütôdik”) 

 �a változó kamatláb nem haladja meg a megszûnési szintet és a 

cap strike felett van, a caplet kifizetése megtörténik az elôre meg-

adott kamatelszámolási napon (általában a kamatperiódus végén)

 �a változó kamatláb a cap strike alatt van, nincs pénzmozgás a fe-

lek között

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

B) európai knock-out floor

Az európai típusú knock out floor egy olyan floor opció, melyben a 

floor strike alá egy európai típusú megszûnési szint kerül beépítésre. 

 �a knock-out floor védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan ka-

matperiódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing 

a floor strike alatt és a megszûnési szint felett van. Tehát a 

megszûnési szint elérését minden egyes floorlet (részperiódus) ese-

tén külön-külön vizsgáljuk. Ha egy adott floorlet fixing napján:a vál-

tozó kamatláb eléri a megszûnési szintet, akkor egyedül a mögöt-

tes floorlet szûnik meg azonnal (vagyis „kiütôdik”).

 �a változó kamatláb meghaladja a megszûnési szintet és alacsonyabb 

a floor strike-nál, a floorlet kifizetése megtörténik az elôre megadott 

kamat-elszámolási napon (általában a kamatperiódus végén)

 �a változó kamatláb a floor strike felett van, nincs pénzmozgás a 

felek között

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

C) európai knock-in cap

Az európai típusú knock-in cap egy olyan cap opció, melyben a cap 

strike fölé egy európai típusú beléptetô szint kerül beépítésre. A knock-

in cap védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan kamatperiódusban, 

amelynek fixing napján a változó kamatfixing a a beléptetô szint felett 

van. Tehát a belépési szint elérését minden egyes caplet (részperió-

dus) esetén külön-külön vizsgáljuk. Ha egy adott caplet fixing napján:

 �a változó kamatláb meghaladja a beléptetô szintet, akkor a mögöt-

tes caplet életbe lép (vagyis „beütôdik”), a caplet kifizetése meg-

	�6. limitáras (barrier) kamatopciók MIFID besorolás

IR 3
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történik az elôre megadott kamatelszámolási napon (általában a 

kamatperiódus végén)

 � a változó kamatláb nem haladja meg a beléptetô szintet, a caplet 

nem lép életbe és nem történik elszámolás az adott periódusban 

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

D) európai knock-in floor

Az európai típusú knock-in floor egy olyan floor opció, melyben a 

floor strike alá egy európai típusú beléptetô szint kerül beépítésre. A 

knock-in floor védelmet nyújt a vásárlójának minden olyan kamatpe-

riódusban, amelynek fixing napján a változó kamatfixing a beléptetô 

szint alatt van. Tehát a belépési szint elérését minden egyes floorlet 

(részperiódus) esetén külön-külön vizsgáljuk.

Ha egy adott floorlet fixing napján:

 �a változó kamatláb eléri a beléptetô szintet, akkor a mögöttes floor

let életbe lép (vagyis „beütôdik”), a floorlet kifizetése megtörténik 

az elôre megadott kamatelszámolási napon (általában a kamat-

periódus végén)

 �ha a változó kamatláb az adott fixing napon nem haladja meg a 

beléptetô szintet, a floorlet nem lép életbe és nem történik elszá-

molás az adott periódusban

A névérték százalékában kifejezett prémium rendszerint az ügylet 

megkötésekor, elôre fizetendô.

A knock-out cap korlátozott védelmet nyújt a vásárlójának:

Minden egyes kamatperiódus elôtt 2 banki munkanappal a cap op-

ció kamatszintje (strike), megszûnési szintje (knock-out barrier) és 

az aktuális 3 havi EURIBOR összehasonlításra kerül. Amennyiben a 

3 havi EURIBOR:

 �alacsonyabb, mint a cap strike, akkor az adott kamatperiódusban 

nem történik kifizetés

 �magasabb, mint a cap strike és alacsonyabb, mint a cap opció 

megszûnési szintje, a cég megkapja az EURIBOR és a cap strike 

közötti idôarányos különbséget az adott kamatperiódusbeli név-

értékre vetítve. Az elszámolás a kamatperiódus végén történik.

 �magasabb vagy egyenlô, mint a megszûnési szint, akkor az adott 

kamatperiódusban nem történik kifizetés

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

A cég tehát a knock-out cap strike feletti kamatok esetén a megszûnési 

szintig védettséget élvez. A cap strike alatti kamatokból pedig korlát-

lanul részesedhet.

A megszûnési szint kamatperiódusonként kerül megfigyelésre. Ha 

egy adott kamatperiódusban a megszûnési szint elérése miatt nem 

történik elszámolás, akkor ettôl függetlenül a következô kamatperi-

ódusokban a szükséges feltételek teljesülése esetén bekövetkezhet 

az elszámolás.

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

 (feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

példa: knock-out cap vétele, ahol a megszûnési szint európai típusú: egy cég 3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, változó kama-

tozású hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. Az aktuális 3 

havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon arra számít, hogy a kamatlábak a jövôben ki-

sebb mértékben nônek, mint ahogyan azt a jelenlegi hozamgörbe tükrözi, ugyanakkor szeretné kizárni annak lehetôségét, hogy finanszírozási költ-

ségei évi 1,00% fölé emelkedjenek. Normál (megszûnési szint nélküli) cap opció vásárlása a névérték 0,40%-ába kerül, amelyet a cég túl drágának 

tart. A cég nem számít arra, hogy az elkövetkezendô, megközelítôleg 3 évben a 3 havi EURIBOR 2,00% fölé emelkedik. Ezért 1,00%-os opciós kamat-

szinten (cap strike), 3 éves futamidejû, 2,00%-os megszûnési szintes knock-out cap opciót vásárol, melyért a névérték 0,12%-át fizeti üzletkötéskor. 

A knock out cap opció vásárlásával biztosítja, hogy hitele utáni kamatkiadása az adott kamatperiódusban ne haladja meg a 1,00%-os (+ a knock-out 

cap opció díjának az adott kamatperiódusra esô része) mértéket mindaddig, amíg az adott kamatperiódust megelôzô második munkanapon a 3 havi 

EURIBOR 1,00% felett és 2,00% alatt kerül rögzítésre.

3 havi EURIBOR 1 év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja %) pozíció piaci értéke (EUR)

- 1,00 0

0,50 270

2,00 1 965

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség 
treasury ügylet 
nélkül 
(3 havi kamatkiadás 
cap nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(3 havi kamatkiadás knock-out 
cap-pel és a prémium adott 
negyedévre esô részével, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 0 -(750 – 31,5) = 718,5 450

1 év 0,00 0 0 31,5 450

1 év 0,50 375 0 (375 + 31,5) = 406,5 450

1 év 1,50 1 125 -375 (750 + 31,5) = 781.5 450

1 év 2,50 1 875 0 (1875 + 31,5) = 1 906,5 450

knock-out cap opció paraméterei (európai triggerrel)
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
cap kamatláb (strike) 1,00%
knock-out barrier (megszûnési szint) 2,00% (minden kamatperiódusra külön vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisága negyedévente
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
cap kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 1,00% és 2,00% között van
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-
ral szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%

ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) 0,12% * névérték, ami 360 EUR üzletkötéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerül kifizetésre, éves szin-
ten körülbelül 0,042%, azaz megközelítôleg 32 EUR negyedévente)  

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
A) a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR nem éri el 
2,00%-os szintet
 A/1) a 3 havi EURIBOR 1,00% felett cége 1%-os kamatot fizeti hitele után minden kamatperiódusban
 A/2) a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt cége az aktuális 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban
B) a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR eléri a 2,00%-
os szintet cége az aktuális 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 2,00%-os szintet és a 3 havi EURIBOR 
1,00% felett, de 2,00% alatt minden kamatfixing napon. Ebben az esetben cége megkapja a 1,00% és 
a 3 havi EURIBOR idôarányos különbségét minden kamatperiódusban a fennálló névértékre vetítve.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet 
önmagában)

Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR eléri vagy meghaladja a 2,00%-os szintet. A teljes 
futamidô alatt nincs nettó elszámolás egyik kamatperiódusban sem. A cég vesztesége az opciós díj 
nagyságával egyezik meg.
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Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás csu-

pán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása és a 

lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing napján 

érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

példa: knock-in floor vétele, ahol a beléptetô szint európai típusú: egy cég változó kamatozású befektetéseinek jövedelmét szeretné lefe-

dezni 3 éves futamidôre. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A cég középtávon a piaci várakozásoknál 

nagyobb mértékû kamatemelkedésre számít, ugyanakkor védelmet szeretne egy esetleges drasztikus kamatcsökkenés ellen. Normál (beléptetô 

szint nélküli) 1,00%-os floor opció vásárlása a névérték 1,56%-ába kerül, amit a cég túl drágának tart. A cég szeretne védelmet az 1% alá esô 

kamatok ellen, és a költséghatékonyabb védelemért cserébe hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogy nem részesedik a 0,3%-os beléptetô szin-

tig a floor adta védelembôl. Ezért 1,00%-os opciós kamatszinten (floor strike), 3 éves futamidejû, 0,30%-os beléptetô szintes knock-in floor op-

ciót vásárol, melyért a névérték 1,10%-át fizeti üzletkötéskor. A knock-in floor opció vásárlásával biztosítja, hogy betéte után kapott kamatbevé-

telei az adott kamatperiódusban ne essenek az 1,00%-os (+ a knock in opció díjának az adott kamatperiódusra esô része) mérték alá abban az 

esetben, ha  az adott kamatperiódust megelôzô második munkanapon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt kerül rögzítésre. A knock-in szint elérése 

elôtt azonban semmilyen védelmet nem élvez a kamatok csökkenése ellen.

A knock in floor relatív védelmet nyújt a vásárlójának:

Minden egyes kamatperiódus elôtt 2 banki munkanappal a floor op-

ció kamatszintje (strike), beléptetô szintje (knock-in barrier) és az 

aktuális 3 havi EURIBOR összehasonlításra kerül. Amennyiben a 3 

havi EURIBOR:

 �alacsonyabb, mint a floor opció beléptetô szintje, a cég megkap-

ja az EURIBOR és a floor strike közötti idôarányos különbséget az 

adott kamatperiódusbeli névértékre vetítve. Az elszámolás a ka-

matperiódus végén történik.

 �magasabb, mint a floor opció beléptetô szintje, akkor az adott ka

matperiódusban nem történik kifizetés

 �magasabb, mint a floor strike, akkor az adott kamatperiódusban 

nem történik kifizetés

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka-

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

A cég tehát a knock-in floor beléptetô szintje alatti kamatok esetén a 

floor strike-ig védettséget élvez. A floor strike feletti kamatokból pedig 

korlátlanul részesedhet.

A beléptetô szint kamatperiódusonként kerül megfigyelésre. Ha egy 

adott kamatperiódusban a beléptetô szint el nem érése miatt nem tör-

ténik elszámolás, ettôl függetlenül a következô kamatperiódusokban a 

szükséges feltételek teljesülése esetén bekövetkezhet az elszámolás.

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi 

EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul 

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég nye-

reséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR 1 év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél fizeti, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 1 620

0,50 1 076

2,00 0

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség 
treasury ügylet nélkül 
(3 havi kamatbevétel 
knock-in floor nélkül, 
EUR)

knock-in floor treasury 
ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég kapja 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(3 havi kamatbevétel knock-in 
floor és a prémium negyedévre 
esô részével, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 1 500 -(750 – 275,63) = 474,37 450

1 év 0,00 0 750 (750 – 275,36) = 474,37 450

1 év 0,50 375 0 (375 – 275,36) = 99,37 450

1 év 1,50 1 125 0 (1 125 – 275,36) = 849,37 450

1 év 2,50 1 875 0 (1875 – 275,36) = 1599,37 450

knock-in floor opció paraméterei (európai triggerrel)
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
floor kamatláb (strike) 1,00%
knock-in barrier (beléptetô szint) 0,30% (minden kamatperiódusra külön vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisága negyedévente
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
floor kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 0,30% alatt van!
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%

ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) 1,10% * névérték, ami 3 300 EUR üzletkötéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerül kifizetésre, éves 
szinten körülbelül 0,3657%, azaz megközelítôleg 275,36 EUR negyedévente) 

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR nem eléri el 0,30%-os 
szintet cége az aktuális 3 havi EURIBOR-t kapja betéte után, minden kamatperiódusban

a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-os szintet cége 1,00%-os kamatot kap betéte után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Minden kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-os szintet. Ebben az esetben cége meg-
kapja a 1,00% és a 3,00% idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, 
minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában) Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 0,30%-os szintet. Nincs nettó elszámolás 
egyik kamatperiódusban sem. A cég vesztesége az opciós díj nagyságával egyezik meg.

knock-out cap opció vétele: kamatszint biztosítása, 
ahol a védelem egy szinten túl megszûnhet
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Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi 

BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamat-

alakulás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamat-

szintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszin-

tek alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamat-

változások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mér-

téke a kamatfixing napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem 

alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

ügylet elônyei

 �egy barrier opció vétele költséghatékonyabb egy azonos kamat

szintre kötött plain vanilla opció vételénél, cserébe azonban a vé-

delem megszûnhet a limitár szint elérésével, vagy épp ellenkezô

leg, éppen a limitár szint elérésével lép csak életbe

 �a kamatok kedvezô alakulásából teljes mértékben részesedhet

 �a prémium kifizetését követôen a limitáras opció vevôje jogosult-

sággal rendelkezik, mely következtében az pozíció piaci értéke nem 

lehet negatív

 �az egyedüli költség az opciós prémium

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is 

köthetô, mivel a kamatopció (jogilag is) elkülönül az eredeti hitel-, 

illetve betétügylettôl

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a strike és limitár szint (barrier), a kamatperiódu-

sok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, 

tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozá-

sát vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (az opció eladásával) 

bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �a limitáras opciók nem nyújtanak teljes védelmet, mivel az opciós 

védelem éppen akkor szûnik meg, amikor a legnagyobb szükség 

van rá. A limitáras kamatopciók más kamatopciókkal kombinálha-

tók annak érdekében, hogy olcsóbb és hatékony fedezeti stratégi-

ákat hozzunk létre.

 �a biztosítási díjhoz hasonlóan, az opciós díj vagy elôre, vagy az 

egyes kamatperiódusok végén, a futamidô során egyenletesen 

kifizetésre kerül

 �a devizaopciókhoz hasonlóan a kamatláb opcióknak is az a para-

doxonja, hogy az opció tulajdonosa akkor van kedvezô helyzetben, 

ha lejáratkor nem kell élnie opciós jogával 

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre / betét feltörésre ke-

rül, abban az esetben a kamatopciós ügyletet is célszerû lezár-

ni, hiszen az alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Az 

ügylet zárásakor, azaz az opció eladásakor vesztesége keletkez-

het. Hasonlóan, amennyiben vissza kívánja venni az eredetileg el-

adott opciót, elképzelhetô, hogy már csak jóval drágábban tudja 

visszavásárolni azt. Ugyan az opció értéke sosem lehet negatív, 

elôfordulhat, hogy az üzletkötéskor kifizetett prémiumnál keveseb-

bet kap az opció eladásakor. A limitáras cap értéke nô a kamat-

lábak emelkedésével a limitár szintig és akár 0 is lehet drasztikus 

kamatcsökkentés esetén. A limitáras floor értéke csökken a ka-

matlábak csökkenésével a limitár szintig és akár 0 is lehet drasz-

tikus kamatcsökkentés esetén.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizetések 

gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszámítá-

si konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatop-

ció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozíció pi-

aci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedé-

sét okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �amennyiben a cég limitáras cap vagy floor opciót ad el, piaci érték 

változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár tartósan pót-

fedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely negatívan hathat 

a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli piaci körülmények 

esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci érték olyan szélsôséges 

értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal történô lefedése akár a 

cég fizetésképtelenségét is okozhatja. Továbbá, amennyiben elmu-

lasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség határidôben történô telje-

sítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ezáltal azonnali veszteségre-

alizáláshoz vezethet, ami szintén hátrányosan befolyásolhatja a cég 

likviditását és szolvenciáját. egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett 

termék sajátosságaiból fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó 

kockázatokat a K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. 

kockázatok címû fejezete tartalmazza.

a termék felépítése

A termék egy limitáras kamatopcióból épül fel. A K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet  limitáras 

kamatopció részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

	�7. sávos kamatláb ügylet (collar) MIFID besorolás

IR 2

a termék leírása

Ha ki akarjuk küszöbölni a cap vagy floor opcióért fizetendô magas 

díjat, kézenfekvô megoldást jelent az úgynevezett collar ügylet. A 

kamatopciók ugyanis a devizaopcióhoz hasonlóan szintén kombi-

nálhatók: a cap és floor kombinációjának eredménye a zéróköltségû 

collar ügylet. Ezzel a termékkel egy általunk ideálisnak tartott védel-

mi sávot hozhatunk létre.

A collar ügylet egy cap és egy floor opció egyidejû megkötését jelenti. 

Az Ön cége megveszi azt az opciót, amely védelmet nyújt a számára 

kedvezôtlen kamatlábmozgásokkal szemben és eladja a másik opci-

ót, amellyel korlátozza részesedését a kedvezô kamatmozgásokból, 

hogy az ügylet költségmentes legyen. A termék különösen kedvezô 

lehet lapos hozamgörbe esetén, vagy akkor, ha Ön arra számít, hogy 

a hozamgörbében megtestesülô piaci várakozások ellenére a piaci 

kamatok nem változnak számottevôen a közeljövôben. 

példa: egy cég 3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, változó kamatozású hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR 

kamatot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. Az aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR referencia 

kamatláb 0,85%. A cég arra számít, hogy a jövôbeli kamatlábak nem változnak érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a kamatlábak hirtelen 

megugrása ellen. Ezért költségmentes, három éves futamidejû sávos kamatláb ügyletet köt, azaz egyidejûleg vásárol egy cap opciót 0,90%-os opciós 

kamatszinten (cap strike) és elad egy floor opciót 0,50%-os opciós kamatszinten (floor strike) ugyanarra a névértékre. Ezzel kamatkiadásait 0,90%-on 

maximalizálja, és cserébe hajlandó vállalni azt, hogy a kamatok esetleges csökkenésébôl 0,50%-os kamatszintek alatt már nem részesülhet. 

Hitelügylet mellé kötött sávos kamatláb ügylet: a cég cap-et vásárol, 

és floor-t ad el:

Lehetséges forgatókönyvek az egyes kamatperiódusok végén a 

kamatfixingek napján érvényes kamatszintek függvényében: 

 �piaci kamatláb > cap kamatláb:

Önnek joga van cap kamatot fizetni a piaci helyett, vagyis a bank 

fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatláb idôarányos különbözetét

 �piaci kamatláb < floor kamatláb:

Önnek kamatfizetési kötelezettsége keletkezik a floor kamatlábon, 

ilyenkor Ön fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatláb idôarányos 

különbözetét

 �piaci kamatláb a cap és floor kamatlábak közé esik: 

nincs pénzmozgás a felek között

Betétügylet mellé kötött sávos kamatláb ügylet: a cég floor-t vásárol, 

és cap-et ad el:

Lehetséges forgatókönyvek az egyes kamatperiódusok végén a 

kamatfixingek napján érvényes kamatszintek függvényében:

 �piaci kamatláb < floor kamatláb:

Önnek joga van megkapni a floor kamatszintet, vagyis a bank kifi-

zeti a cégnek a piaci és a floor kamatláb idôarányos különbözetét

 �piaci kamatláb > cap kamatláb:

Önnek kötelezettsége keletkezik a cap kamatlábon, ilyenkor Ön fi-

zeti a Bank felé a cap és a piaci kamatláb idôarányos különbözetét

 �piaci kamatláb a floor és cap kamatlábak közé esik: 

nincs pénzmozgás a felek között

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka-

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

knock-in floor opció vétele: kamatszint biztosítása,
ahol a védelem egy szinten túl megszûnhet
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knock-in floor opció védelmi szintje, beléptetô szintje és a
3 havi EURIBOR múltbeli alakulása
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néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, kamatperiódus végén, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 

3 havi EURIBOR az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) Pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 -6 765

0,50 -510

2,00 5 745

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség 
treasury ügylet nélkül 
(3 havi kamatkiadás 
collar nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (3 havi kamat-
kiadás collar-ral, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 +1 125 375 450

1 év 0,00 0 +375 375 450

1 év 0,70 525 0 525 450

1 év 1,50 1 125 -450 675 450

1 év 2,50 1 875 -1 200 675 450

collar ügylet paraméterei 
névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
floor (minimum) strike 0,50%
cap (maximum) strike 0,90%
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
floor kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus elején 3 havi EURIBOR 0,50% alatt
cap kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus elején 3 havi EURIBOR 0,90% felett
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) nincs
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi EURIBOR 0,90% felett cége 0,90%-os kamatot fizeti hitele után minden kamatperiódusban
3 havi EURIBOR 0,50% és 0,90% között cége 3 havi EURIBOR-t fizet hitele után minden kamatperiódusban
3 havi EURIBOR 0,50% alatt cége 0,50%-os kamatot fizet hitele után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában) Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,90% felett.  Cége megkapja a 0,90% és a 3 havi EURIBOR 
idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,50% alatt.  Cége fizeti a 0,50% és a 3 havi EURIBOR 
idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, a kamatveszteség mértéke 
korlátlan lehet, minden kamatperiódusban.

ügylet elônyei

 �védelem a váratlan és jelentôs kedvezôtlen kamatmozgások ellen

 �korlátozott részesedés a kötéskori fix kamatlábnál kedvezôbb ka

matszintekbôl

 �a jövôbeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimuma 

elôre rögzített (a legrosszabb kimenetel ismert)

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is 

köthetô, mivel a collar (jogilag is) elkülönül az eredeti hitel-, illetve 

betétügylettôl

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a cap és floor kamatlábak, a kamatperiódusok hos�-

sza, valamint a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és 

költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paramé-

ter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja maga 

után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a collar a lejárat elôtt 

egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �a védelem az azonos futamidôre vonatkozó fix kamatlábnál ked

vezôtlenebb kamatszintre vonatkozik

 �nem részesülhet teljes mértékben a kedvezô kamatlábmozgásokból

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok a futamidô alatt az Ön várakozásai

hoz képest kedvezôbben alakulnak

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az esetben 

a collar ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az alaptevékenységbôl 

adódó kockázat megszûnt. A piaci ingadozások miatt a collar 

futamidô lejárta elôtti megszüntetése elszámolási kötelezettségek-

kel jár, és ekkor vesztesége keletkezhet.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizeté-

sek gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszámí-

tási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatop-

ció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozíció pi-

aci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedé-

sét okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely ne-

gatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli pi-

aci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci ér-

ték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, ez-

által azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék két plain vanilla kamatopcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla kamatopciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi 

BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamat-

alakulás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamat-

szintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamat-

szintek alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô 

kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / vesz-

teség mértéke a kamatfixing napján érvényes kamatszintektôl függ. 

Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének 

elôrejelzésére.

A collar ügylet abban az esetben jelenthet megfelelô fedezeti stratégiát, amennyiben Ön a kamatok jelenlegi piaci szintek körüli stabilizálódására szá-

mít. Amennyiben Ön a floor szint alá csökkenô kamatokra számít a jövôben, akkor a cap opció alacsonyabb finanszírozási költséget jelenthet, mivel az 

Ön által fizetett opciós díjat a jövôbeli kamatcsökkentések ellensúlyozhatják, és azokból korlátlanul részesedhet. Amennyiben azonban magasabb ka-

matokra számít mint a piac, akkor a kamatcsere ügylet kínál Önnek kedvezôbb feltételeket.

collar ügylet: védelmi sáv létrehozása, fedezeti 
pozíció
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sávos kamatláb ügylet kamatszintjei és a 3 havi 
EURIBOR múltbeli alakulása
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a termék leírása

Ha szeretnénk javítani a költségmentes collar ügylet paraméterein, 

kézenfekvô megoldást jelenthet a knock-out (azaz megszûnési szin-

tes) cap-et tartalmazó collar ügylet. A kamatopciók ugyanis a deviza-

opcióhoz hasonlóan szintén kombinálhatók: a knock-out cap és egy 

normál floor kombinációjának eredménye a zéróköltségû knock-out 

cap-es collar ügylet. Ezzel a termékkel egy általunk ideálisnak tartott 

védelmi sávot hozhatunk létre, melynek védelmi szintje azonban csak 

a knock-out cap megszûnési szintjéig él.

A knock-out cap-es collar ügylet egy knock-out cap és egy floor op-

ció egyidejû megkötését jelenti. Az Ön cége megveszi azt az opciót 

(knock-out cap), amely minden egyes kamatperiódusban a megszûnési 

szint el nem érése esetén védelmet nyújt a számára kedvezôtlen ka-

matlábmozgásokkal szemben és eladja a másik (floor) opciót, amel�-

lyel korlátozza részesedését a kedvezô kamatmozgásokból, hogy az 

ügylet költségmentes legyen. A termék különösen kedvezô lehet lapos 

hozamgörbe esetén, vagy akkor, ha Ön arra számít, hogy a hozamgör-

bében megtestesülô piaci várakozások ellenére a piaci kamatok nem 

változnak számottevôen a közeljövôben. 

Hitelügylet mellé kötött knock-out cap-es sávos kamatláb ügylet: a 

cég knock-out cap-et vásárol és floor-t ad el.

Lehetséges forgatókönyvek az egyes elôre megállapított kamatfixing 

napokon (minden egyes kamatperiódus elôtt 2 banki munkanappal).

 �piaci kamatláb ≥ megszûnési szint: nincs pénzmozgás a felek 

között

 �megszûnési szint > piaci kamatláb > knock out cap kamatláb

Önnek joga van knock out cap kamatot fizetni a piaci helyett, va-

gyis a bank fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatláb idôarányos 

különbözetét

 �piaci kamatláb a knock out cap és floor kamatlábak közé esik 

nincs pénzmozgás a felek között

 �piaci kamatláb < floor kamatláb:

Önnek kamatfizetési kötelezettsége keletkezik a floor kamat-

lábon, ilyenkor Ön fizeti a Bank felé a piaci és a floor kamatláb 

idôarányos különbözetét

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka-

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

példa költségmentes knock-out cap-es collar ügyletre: egy cég 3 

év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, változó kamatozású 

hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR kamatot 

fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. A 3 éves 

fix piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. Az aktuális 3 havi EURIBOR 

kamatláb 0,50%.  A cég arra számít, hogy a jövôbeli kamatlábak nem 

esnek érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a kamatlábak hirtelen 

megugrása ellen. Továbbá nem számít arra, hogy az elkövetkezendô 

3 évben a 3 havi EURIBOR 2,00% fölé emelkedik. Ezért költségmen-

tes, 3 éves futamidejû knock-out cap-es sávos kamatláb ügyletet köt, 

azaz egyidejûleg vásárol egy 2,00% megszûnési szintes knock-out 

cap opciót 0,60%-os opciós kamatszinten (cap strike) és elad egy 

floor opciót 0,30%-os opciós kamatszinten (floor strike) ugyanarra 

a névértékre, a fenti hitelnévérték alakulásával azonos névértékben. 

Ezzel kamatkiadásait 0,60%-on maximalizálja, és cserébe hajlandó 

vállalni azt, hogy a kamatperiódusonként megszûnhet a védelme, ha 

a 3 havi EURIBOR 2,00% vagy felette van. Továbbá vállalja, hogy a 

kamatok esetleges, a piac által (ld. alábbi hozamgörbe) most nem várt 

csökkenésébôl 0,30%-os kamatszintek alatt már nem részesülhet. 

	�8. sávos kamatláb ügylet 
knock-out cappel (KO capes collar)

MIFID besorolás

IR 3

néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR az alábbi-

aknak megfelelôen alakul 

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 -1 539

0,50 -100

2,00 2 049

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury 
ügylet nélkül (3 havi 
kamatkiadás treasury 
ügylet nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(3 havi kamatkiadás knock out 
capes collar-ral, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség IRS 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 +975 225 450

1 év 0,00 0 +225 225 450

1 év 0,50 375 0 375 450

1 év 1,50 1 125 -675 450 450

1 év 2,50 1 875 0 1 875 450

knock-out cap-es collar ügylet paraméterei 
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
floor (minimum) strike 0,30%
cap strike 0,60%
knock-out barrier (megszûnési szint) 2,00% (minden kamatperiódusra külön vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
floor kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt
cap kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal az 3 havi EURIBOR fixing 0,60% és 2,00% között van
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) nincs
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
A) a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR nem éri el 
2,00%-os szintet  

  A/1) a 3 havi EURIBOR 0,60% felett cége 0,60%-os kamatot fizeti hitele után minden kamatperiódusban
  A/2) a 3 havi EURIBOR 0,30% és 0,60% között cége az aktuális 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban
  A/3) a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt cége 0,50%-os kamatot fizeti hitele után minden kamatperiódusban
B) a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR eléri a 2,00%-os 
szintet cége az aktuális 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR egyszer sem éri el a 2,00%-os szintet és a 3 havi EURIBOR 
0,60% felett, de 2,00 alatt. Ebben az esetben cége megkapja a 0,60% és a 3 havi EURIBOR idôarányos 
különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt. Ebben az esetben cége fizeti a 0,30% és 
a 3 havi EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, a kamat-
veszteség mértéke korlátlan lehet, minden kamatperiódusban.
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ügylet elônyei

 �knock-out cap opció vétele esetén a megszûnési szintig terjedô, 

korlátozott védelem a kamatok kedvezôtlen alakulásával szemben

 �a fenti miatt egy knock-out cap vétele olcsóbb egy plain vanilla 

cap vételénél, így a strukturában szereplô floor opció strike-ja 

kedvezôbb, mint egy azonos paraméterû plain vanilla zero-cost 

collar ügylet floor strike-ja

 �a floor strike-ig korlátozott részesedés a kötéskori fix kamatlábnál 

kedvezôbb kamatszintekbôl

 �a jövôbeni kamatfizetés / kamatbevétel maximuma / minimu-

ma elôre rögzített (a legrosszabb kimenetel ismert), de csak a 

megszûnési szint el nem érése esetén

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is 

köthetô, mivel a knock-out cap-es collar (jogilag is) elkülönül az 

eredeti hitel- illetve betétügylettôl

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a cap és floor strike-ok, a megszûnési szint, a ka-

matperiódusok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisága 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter meg-

változását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a knock-out cap-es collar 

a lejárat elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �az ügylet knock-out cap opció része nem nyújt teljes védelmet, 

mivel az opciós védelem éppen akkor szûnik meg, amikor a leg-

nagyobb szükség van rá

 �nem részesülhet teljes mértékben a kedvezô kamatlábmozgásokból

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok a futamidô alatt az Ön várakozása-

ihoz képest kedvezôbben alakulnak

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az eset-

ben a knock-out cap-es collar ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az 

alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. A piaci ingadozások 

miatt a knock-out cap-es collar futamidô lejárta elôtti megszün-

tetése elszámolási kötelezettségekkel jár, és ekkor vesztesége 

keletkezhet.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizetések 

gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszámítási 

konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatopció 

esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a pozíció piaci 

értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését 

okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék egy barrier és egy plain vanilla kamatopciókból épül fel. 

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék 

címû fejezet barrier és plain vanilla kamatopció részében leírtak a 

jelen termékre is vonatkoznak.

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás 

csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása 

és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing 

napján érvényes kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

	�9. sávos kamatláb ügylet 
knock-in flooral (KI flooros collar)

MIFID besorolás

IR 3

a termék leírása

Amennyiben az aktuális IRS fix kamatszintjét túl magasnak tartja, 

de szeretne az aktuális IRS-hez közeli védelmet a kamatok emel-

kedése ellen, kézenfekvô megoldást jelenthet a knock-in (beléptetô 

limitáras) floort tartalmazó collar ügylet. A kamatopciók ugyanis a 

devizaopcióhoz hasonlóan szintén kombinálhatók: a knock-in floor és 

egy normál cap kombinációjának eredménye a zéróköltségû knock-

in floor-os collar ügylet. Az ügylet paraméterei akár úgy is kiala-

kíthatók, hogy a cap és knock-in floor kamatláb megegyezzen (ez 

esetben az elérhetô opciós strike az IRS-nél kedvezôtlenebb). Ezzel a 

termékkel a beléptetô limitárig részesedhet a csökkenô kamatokból 

és akár az IRS szintjéhez közeli szinttôl védelmet nyerhet a kamatok 

emelkedése ellen.

A knock-in floor-os collar ügylet egy knock-in floor és egy cap opció 

egyidejû megkötését jelenti. Az Ön cége megveszi a cap opciót, mely 

védelmet nyújt a kedvezôtlen kamatláb-mozgások ellen. A másik 

(knock-in floor) opciót eladja, olyan paraméterekkel, hogy az ügylet 

költségmentes legyen. A floor opció minden egyes kamatperiódus-

ban a belépési szint elérése esetén lép életbe, és korlátozhatja a ré-

szesedését a csökkenô kamatokból.  A termék kedvezô lehet, ha Ön 

arra számít, hogy a hozamgörbében megtestesülô piaci várakozások 

ellenére a piaci kamatok kisebb mértékben nônek, esetleg enyhén 

csökkennek a közeljövôben. 

Hitelügylet mellé kötött sávos kamatláb ügylet knock-in floorral:  

a cég cap-et vásárol és knock-in floor-t ad el.

Lehetséges forgatókönyvek az egyes elôre megállapított kamatfixing 

napokon.

 �piaci kamatláb ≤ beléptetô szint: 

a floor életbe lép, Önnek kamatfizetési kötelezettsége keletkezik 

a floor kamatlábon, ilyenkor Ön fizeti a Bank felé a piaci és a 

floor kamatláb idôarányos különbözetét

 �beléptetô szint < piaci kamatláb ≤ floor kamatláb: 

nincs pénzmozgás a felek között		

 �floor kamatláb < piaci kamatláb ≤ cap kamatláb:

nincs pénzmozgás a felek között. cap kamatláb ≤ piaci kamatláb

Önnek joga van cap kamatot fizetni a piaci helyett, vagyis a Bank 

fizeti a cégnek a piaci és a cap kamatláb idôarányos különbözetét

Az elszámolás alapesetben a kamatperiódusok végén történik a ka

matperiódus elôtt 2 banki munkanappal történô referencia kamatfixing 

alapján, azonban ettôl eltérô módon is meg lehet állapodni.

példa költségmentes knock-in floor-os collar ügyletre: egy cég 

3 év hátralevô futamidejû 300 000 EUR névértékû, változó kamato-

zású hitellel rendelkezik, melyre negyedévente 3 havi EURIBOR ka-

matot fizet. A hitel törlesztése egy összegben a lejáratkor történik. 

Az aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 0,50%, a 3 éves fix piaci EUR 

referencia kamatláb 0,85%. A cég arra számít, hogy a jövôbeli ka-

matlábak nem változnak érdemben, ugyanakkor védelmet szeretne a 

kamatlábak hirtelen megugrása ellen. Továbbá nem számít arra, hogy 

az elkövetkezendô 3 évben a 3 havi EURIBOR 0,30% alá esik. Ezért 

költségmentes, 3 éves futamidejû knock-in floor-os sávos kamatláb 

ügyletet köt, azaz egyidejûleg elad egy 0,30%-os belépési szintes 

knock-in floor opciót 0,70%-os opciós kamatszinten, és vesz egy cap 

opciót 0,70%-os opciós kamatszinten ugyanarra a névértékre, a fenti 

hitelnévérték alakulásával azonos névértékben. Ezzel kamatkiadásait 

0,70%-on maximalizálja. A kamatcsökkenésbôl 0,30%-ig részesed-

het, cserébe hajlandó vállalni azt, hogy, ha a 3 havi EURIBOR 0,30% 

vagy alatta van, akkor 0,70%-on fix kamatfizetési kötelezettsége ke-

letkezik. Továbbá vállalja, hogy a kamatok emelkedése elleni védelme 

magasabban szintre vonatkozik, mint az aktuális IRS szint. 

KO cap-es collar: védelmi sáv megszûnéssel, 
fedezeti pozíció
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a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulása
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néhány lehetséges kimenetel 1 év múlva, feltéve hogy az adott periódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR az alábbi-

aknak megfelelôen alakul 

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes hozamgörbe, míg alakja változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negítav elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)

-1,00 -2 637

0,50 -1 155

2,00 6 390

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury 
ügylet nélkül (3 havi 
kamatkiadás treasury 
ügylet nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti 
„+” elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció 
(3 havi kamatkiadás knock in 
flooros collar-ral, EUR)

tájékoztatásul alapkitettség IRS 
treasury ügylettel, fedezeti pozí-
ció (3 havi kamatkiadás IRS-sel, 
EUR) fix kamatszint: 0,60%

1 év -1,00 -750 +1 275 525 450

1 év 0,00 0 +525 525 450

1 év 0,50 375 0 375 450

1 év 1,50 1 125 -600 525 450

1 év 2,50 1 875 -1 350 525 450

knock-in flooros collar ügylet paraméterei 
induló névérték 300 000 EUR
futamidô 3 év
változó névérték nem
cap (maximum) strike 0,70%
floor strike 0,70%
knock-in barrier (beléptetô szint) 0,30% (minden kamatperiódusra külön vonatkozik)
kamatfizetések gyakorisága 3 havonta
változó kamat fixálásának napja (kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
cap kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR 0,70% felett
floor kamatfizetés elszámolásának feltétele kamatperiódus kezdete elôtt 2 banki munkanappal a 3 havi EURIBOR fixing 0,30% alatt van
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
ügylet díja (opciós díj, ügyfél fizeti üzletkötéskor) nincs
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
A) a kamatfixing napján a 3 havi EURIBOR nem éri el a 
0,30%-os szintet
  A/1) a 3 havi EURIBOR 0,70% vagy afelett cége 0,70%-os kamatot fizet hitele után minden kamatperiódusban
  A/2) a 3 havi EURIBOR 0,70% alatt cége a 3 havi EURIBOR kamatlábat fizeti hitele után minden kamatperiódusban
B) a kamatfixing napokon a 3 havi EURIBOR eléri a 0,30%-os 
szintet cége 0,70%-os kamatot fizet hitele után minden kamatperiódusban

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,70% felett. Ebben az esetben cége megkapja a 0,70% 
és a 3 havi EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, minden 
kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában)
Minden kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 0,30% alatt. Ebben az esetben cége fizeti a 0,70% és a 3 
havi EURIBOR idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló névértékre vetítve, a kamatveszte-
ség mértéke korlátlan lehet, minden kamatperiódusban.

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi 

BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamat-

alakulás csupán az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamat-

szintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamat-

szintek alakulása és a lejáratig hátralévô futamidô alatt bekövetkezô 

kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / vesz-

teség mértéke a kamatfixing napján érvényes kamatszintektôl függ. 

Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének 

elôrejelzésére.

ügylet elônyei

 �knock-in floor opció beléptetô szintjéig részesedés a kamatok 

kedvezô alakulásából 

 �a cap strike-tól korlátlan védelem a kamatok kedvezôtlen alaku-

lásával szemben

 �a jövôbeni kamatfizetés maximuma elôre rögzített (a legrosszabb 

kimenetel ismert)

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is köt

hetô, mivel a knock-in floor-os collar (jogilag is) elkülönül az eredeti 

hitel- illetve betétügylettôl

 �a struktúra költségmentes 

 �a legtöbb likvid devizában köthetô

 �a lejárat napja, a cap és floor strike-ok, a beléptetô szint, a ka-

matperiódusok hossza, valamint a kamatfizetések gyakorisága 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter 

megváltozását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, a knock-in floor-os 

collar a lejárat elôtt egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �a beléptetô szint elérése esetén a piaci kamatoknál magasabb ka-

matfizetési kötelezettség

 �a védelem az ügyletkötéskori, azonos futamidôre vonatkozó fix ka-

matlábnál (IRS) kedvezôtlenebb kamatszintre vonatkozik

 �korlátozott részesedés a kedvezô kamatlábmozgásokból. 

 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok a futamidô alatt az Ön várakozása-

ihoz képest kedvezôbben alakulnak

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az 

esetben a knock-in floor-os collar ügyletet is célszerû lezárni, 

hiszen az alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. A pia-

ci ingadozások miatt a knock-in floor-os collar futamidô lejárta 

elôtti megszüntetése elszámolási kötelezettségekkel jár, és ekkor 

vesztesége keletkezhet.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci 

kamatszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfize-

tések gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamat-

számítási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. 

Kamatopció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással van a 

pozíció piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci árrés 

növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció 

piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy barrier és egy plain vanilla kamatopciókból épül fel. 

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék 

címû fejezet barrier és plain vanilla kamatopció részében leírtak a je-

len termékre is vonatkoznak.

KI floor-os collar: védelmi szint beléptetô szinttel, 
fedezeti pozíció

idô

kamatláb

0,70 cap, floor

beléptetô szint0,30
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KI floor-os collar strike-ja (a két sávszél megegyezik), 
beléptetô szintje és a 3 havi EURIBOR múltbeli alakulása
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a termék leírása

A kamatcsere opció jövôbeli lehetséges hosszú lejáratú hitel-, illet-

ve betétügyletek kamatszintjének biztosítására nyújthat megfelelô 

megoldást. A swaption védelmet kínál a hosszú lejáratú kamatlábak 

kedvezôtlen jövôbeli alakulásával szemben, miközben nem zárja ki 

annak lehetôségét, hogy részesedjen a hosszú lejáratú kamatlábak 

kedvezô alakulásából származó elônyökbôl. 

A kamatcsere opció lehetôséget kínál Önnek arra, hogy egy elôre 

megállapított jövôbeli idôpontban elôre rögzített kamatlábon, elôre 

meghatározott névértékre, kamatperiódusokra és kamatfizetési gya-

koriságra vonatkozóan kamatcsere ügyletet kössön, vagyis gyakorla-

tilag egy kamatcsere ügylet megkötésére szóló opciós jogot biztosít 

az opció megvásárlója számára. Az opciós díj kifizetésével tehát az 

opció megvásárlója jogot szerez arra, hogy fix kamatfizetést cserél-

jen változó kamatfizetésre, vagy változó kamatfizetést cseréljen fix 

kamatfizetésre. Az opció eladója ennek megfelelôen kötelezettséget 

vállal arra, hogy az opció lehívását követôen fix vagy változó kamatot 

fizessen az opció típusától függôen.

A kamatcsere ügylethez kapcsolódó elszámolás alapesetben a ka-

matperiódusok végén történik a kamatperiódus elôtt 2 banki mun-

kanappal történô referencia kamatfixing alapján, azonban ettôl eltérô 

módon is meg lehet állapodni.

A kamatcsere opciók két típusa a fix kamatfizetést generáló kamat-

csere opció (payer swaption) és a változó kamatfizetést generáló 

kamatcsere opció (receiver swaption):

Payer swaption megvásárlásával Ön jogot szerez arra, hogy egy elôre 

meghatározott idôponttól kezdve fix kamatfizetést teljesítsen, és 

változó kamatfizetést kapjon. A payer swaption eladója fix kamatot 

kap, és változó kamatot fizet. A payer swaption ügylet azon cégeknek 

lehet kedvezô, akik már lehívtak egy adott hitelt kedvezô kamat-

szinten, de védekezni szeretnének a hosszú távú kamatok esetle-

ges jövôbeli kedvezôtlen alakulása ellen. Azok a cégek is élhetnek 

vele, akik pályázaton indulnak vagy projektszerzôdést kötnek, és a 

jövôbeli esetleges hitelre vonatkozó maximális kamatköltségeket 

valamilyen módon már most biztosítaniuk kell, vagy biztosítani sze-

retnék. Továbbá azok számára is védelmet jelenthet, akik arra szá-

mítanak, hogy a fix kamatok alacsonyabbak lesznek a kamatcsere 

opció futamideje lejártakor, de tartanak attól, hogy a kamatok nem 

a várakozásaiknak megfelelôen alakulnak, és erre az eshetôségre 

szeretnék bebiztosítani magukat.

példa védekezés a kamatlábak növekedése ellen - payer swaption 

vétele: egy cég megnyert egy pályázatot, a projekt kivitelezése 1 év 

múlva indul. A vállalat a projekt megvalósításához 2 éves futamidejû, 

lejáratkor egy összegben törlesztendô, változó kamatozású hitel fel-

vételét tervezi 1 év múlva. A 3 havi EURIBOR 0,50%, a 3 éves fix 

piaci EUR referencia kamatláb 0,85%. A vállalat a hosszú lejáratú 

kamatlábak csökkenésére számít; azonban, mivel egy esetleges ka-

matemelkedés ellen védekezni szeretne, 1,00%-os opciós kamat-

szinten payer swaption-t vásárol. A kamatcsere opció díja a névérték 

0,078%-a (amennyiben 3 havonta kerül kifizetésre, éves szinten 

körülbelül 0,026%). Ezzel jogot szerez arra, hogy amennyiben 1 év 

múlva a piacon a 3 éves fix kamatláb 1,00% felett van, akkor a cég 2 

éven keresztül 1,00%-ot fizessen az opció (azaz a hitel) névértékére 

vetítve a Banknak, miközben a Bank 2 éven át változó kamatot fog 

fizetni az ügyfélnek. 

Receiver swaption megvásárlásával jogot szerez arra, hogy egy elôre 

meghatározott idôponttól kezdve változó kamatfizetést teljesítsen, 

miközben fix kamatfizetést kap. A receiver swaption eladója fix ka-

matot fizet, és változó kamatot kap.

A kamatcsere opció kötési árfolyama az a fix kamatláb, amelyen az 

opció vásárlója belép a jövôbeli kamatcsere ügyletbe.

A kamatcsere opció lejáratakor kétféle elszámolás lehetséges:

 �kamatcsere ügylet megkezdése

 �nettó pénzbeli elszámolás a felek között

Különbözô swaption kamatszintekkel különbözô védelmet szerezhet. 

Egy kedvezôbb kamatszintû kamatcsere opció nagyobb védelmet 

nyújt, viszont költségesebb, mint egy kedvezôtlenebb kamatszintû 

kamatcsere opció. 

	�10. kamatcsere opció (swaption) MIFID besorolás

IR 2

pozíció piaci értéke egy évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég nye-

reséggel zárhatja az ügyletet)

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatlábtól eltekintve minden más tényezô, beleértve a hozamgörbe alakját is, változatlan)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (negatív elôjel esetén az ügyfél kapja, %) pozíció piaci értéke (EUR)

 -1,00 0

0,50 0

2,00 5 580

kamatcsere opció paraméterei – payer swaption vétele
névérték 300 000 EUR
kamatcsere opció futamideje 1 év
kamatcsere opció lehívásának napja 1 év múlva (ekkor léphet életbe a mögöttes IRS ügylet)
változó névérték nem
kamatcsere opció kamatlába (swaption strike) 1,00% fix kamat
kamatcsere opció lehívása esetén életbe lépô kamatcsere (IRS) ügylet paraméterei
kamatcsere ügylet névértéke hitel névértéke
kamatcsere ügylet futamideje 2 év
törlesztés futamidô végén egy összegben
ügyfél fizeti 1,00% fix kamat
ügyfél kapja 3 havi EURIBOR

a kamatcsere ügylet lehívásának feltétele kamatcsere opció lehívásánák napján a lehívás napját követô 2. banki munkanaptól induló és a swaption 
lejáratáig a swaption paramétereire köthetô kamatcsere ügylet fix kamatszintje a swaption strike felett

változó kamat fixálásának napja a kamatcsere ügyletben 
(kamatfixing) adott kamatperiódus kezdete – 2 banki munkanap

kamatszámítási konvenció (fix kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatszámítási konvenció (változó kamat) ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén 
kamatcsere ügylet futamidô lejárata elôtti lezárása bármelyik fél kezdeményezheti bármikor
lehetséges forgatókönyvek a kamatcsere opció lejáratának napján
A) 2 éves mögöttes kamatcsere ügylet paramétereire kalku-
lált fix piaci kamatszint 1,00% alatt a kamatcsere opció nem kerül lehívásra

B) 2 éves mögöttes kamatcsere ügylet paramétereire kalku-
lált fix piaci kamatszint 1,00% felett a kamatcsere opció lehívásra kerül

B/1) ügyfél fizeti fix 1,00% a névértékre vetítve 2 éven keresztül
B/2) ügyfél kapja változó kamatfizetés a névértékre vetítve 2 éven keresztül
aktuális 3 havi EURIBOR 0,50%
aktuális 3 éves ICAP EURO IRS offer rate 6 havi EURIBOR-ral 
szemben (Day count: ANN 30/360 vs 6M EURIBOR) 0,85%

kamatcsere opció díja (ügyfél fizeti üzletkötéskor) 0,078% * névérték, ami 234 EUR üzletkötéskor (amennyiben 3 havi részletekben kerül kifizetésre, éves 
szinten körülbelül 0,026%, azaz megközelítôleg 19,50 EUR negyedévente) 

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatcsere opció futamidejének végén érvényes, a kamatcsere ügylet paramétereire kalkulált fix piaci 
kamatszint függvényében
a mögöttes kamatcsere ügylet paramétereire kalkulált fix 
piaci kamatszint 1,00% felett

cége 1,00%-os fix kamatot fizet hitelére a kamatcsere ügylet futamideje alatt, minden 
kamatperiódusban

a mögöttes kamatcsere ügylet paramétereire kalkulált fix 
piaci kamatszint 1,00% alatt cége 3 havi EURIBOR-t fizet hitele után, a kamatcsere opció nem kerül lehívásra

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
A kamatcsere opció lehívásának napján a kamatcsere ügyletre kalkulált fix piaci kamatszint 1,00% felett és 
ezt követôen minden egyes kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% felett. Cége megkapja az 1,00% 
és a 3 havi EURIBOR idôarányos különbségét minden kamatperiódusban a fennálló névértékre vetítve.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)

A kamatcsere opció lehívásának napján a kamatcsere ügyletre kalkulált fix piaci kamatszint 1,00% 
felett és ezt követôen minden egyes kamatfixing napon a 3 havi EURIBOR 1,00% alatt. Cége fizeti 
az 1,00% és a 3 havi EURIBOR idôarányos különbségét minden kamatperiódusban a fennálló név-
értékre vetítve, a kamatveszteség mértéke korlátlan lehet.



204 205
 III/a. hitelek és betétek kamatkockázata  III/a. hitelek és betétek kamatkockázata

ügylet elônyei 

 �tökéletes védelem a hosszú lejáratú kamatok kedvezôtlen jövôbeli 

alakulásával szemben

 �már egy esetleges hitel / betét ügylet megkötése elôtt biztosítható 

a legrosszabb kimenetel

 �a kamatok kedvezô jövôbeli alakulásából teljes mértékben része-

sedhet

 �egy swaption általában kisebb opciós díj kifizetésével jár, mint egy 

hasonló paraméterû cap opció, mivel a bizonytalanság megszûnik az 

opció lejáratakor. Tovább csökkenti a swaption költségét a cap opció

hoz képest az, ha a hosszú lejáratú kamatlábak kevésbé volatilisek, 

mint a rövid lejáratúak.

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét mellé is 

köthetô, mivel a kamatcsere opció (jogilag is) elkülönül az eredeti 

hitel-, illetve betétügylettôl

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a kamatcsere opció lejáratának napja, a kamatcsere ügylet futam-

ideje, a swaption strike, a kamatperiódusok hossza és a kamatfi-

zetések gyakorisága várakozásai, tervei és költségvetése függvé-

nyében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoztatása 

a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel (az opció eladásával) 

bármikor lezárható

ügylet kockázatai

 �a biztosítási díjhoz hasonlóan az opciós díj elôre kifizetésre kerül. 

Az opció tulajdonosa akkor van kedvezô helyzetben, ha lejáratkor 

nem kell élnie opciós jogával, mivel ekkor az alacsonyabb fix piaci 

kamatszint kompenzálja az elôre a kifizetett opciós prémiumot.

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az eset-

ben a kamatcsere opciós ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az 

alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt. Az opció lezárása 

veszteséget generálhat, mivel bár az opció értéke sosem lehet negatív, 

az eladni kívánt opció záráskori értéke a piaci helyzettôl függôen ala-

csonyabb is lehet, mint az opció eredeti vételára. Hasonlóan, amen�-

nyiben vissza kívánja venni az eredetileg eladott opciót, elképzelhetô, 

hogy már csak jóval drágábban tudja visszavásárolni azt.

 �a swaption lehívásakor az opció jogosultja fix kamatot fizet, vagy 

kap a teljes futamidôre vonatkozóan, tehát ez a fedezeti stratégia 

kevésbé rugalmasabb, mint például egy kamatopció megvétele, ahol 

az ügyfél elvben minden kamatperiódusban részesedhet az opciós 

kamatszintnél kedvezôbb kamatszintbôl, a piaci helyzettôl függôen. 

Az ábra a treasury ügylet kamatszintjét / kamatszintjeit és a 3 havi BUBOR múltbeli alakulását mutatja. Az ábrán látható historikus kamatalakulás csupán 

az ügylet kamatszintjének / szintjeinek múltbeli kamatszintekkel való összehasonlításához szolgál alapul. A jövôbeli kamatszintek alakulása és a lejáratig 

hátralévô futamidô alatt bekövetkezô kamatváltozások elôre nem ismertek, a tényleges nyereség / veszteség mértéke a kamatfixing napján érvényes 

kamatszintektôl függ. Az ábra nem alkalmas a kamatszintek és a pozíció piaci értékének elôrejelzésére.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel két év múlva, feltéve hogy az adott év utolsó negyedévében a 3 havi EURIBOR, illetve 1 év múlva 

a 2 éves fix piaci kamatszint az alábbiaknak megfelelôen alakul

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

periódus vége 
(fennálló tôke
tartozás: 
300 000 EUR)

2 éves fix 
kamat 1 év 
múlva

a cég lehívja 
a kamatcsere 
opciót?

3 havi EURIBOR 
a kamatfixing 
napján (%)

alapkitettség treasury 
ügylet nélkül 
(3 havi kamatkiadás 
IRS nélkül, EUR)

treasury ügylet önmagában 
(nettó elszámolás a kamat-
periódus végén, cég fizeti „+” 
elôjel esetén, EUR)

alapkitettség treasury ügylettel, 
fedezeti pozíció (3 havi kamatki-
adás swaptionnel és a prémium 
negyedévre esô részével, EUR)

2 év 1,00 alatt nem 0,00 0 0 19,5

2 év 1,00 alatt nem 1,00 750 0 (750 + 19,5) = 769,5

2 év 1,00 alatt nem 1,50 1 125 0  (1 125 + 19,5) = 1 144,5

2 év 1,00 alatt nem 2,50 1 875 0  (1 875 + 19,5) = 1 894,5

2 év 1,00 felett igen 0,00 0 750 (750 + 19,5) = 769,5

2 év 1,00 felett igen 1,00 750 0 (750 + 19,5) = 769,5

2 év 1,00 felett igen 1,50 1 125 -375 (750 + 19,5) = 769,5

2 év 1,00 felett igen 2,50 1 875 -1 125 (750 + 19,5) = 769,5

Ugyanakkor a kamatopció ennek megfelelôen a swaption ügyletnél 

drágább védelmet is jelent.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfizetések 

gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszámítási 

konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatopció 

és kamatcsere opció esetén a piaci volatilitás alakulása is hatással 

van a pozíció piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése a piaci 

árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a pozíció 

piaci értékére.

 �amennyiben a cég swaption-t ad el, a piaci érték változásából adó-

dóan a cégnek akár átmenetileg, akár tartósan pótfedezet-nyújtási 

kötelezettsége keletkezhet, amely negatívan hathat a cég likvidi-

tására és szolvenciájára. Rendkívüli piaci körülmények esetén (pl. 

pénzpiaci és egyéb válság) a piaci érték olyan szélsôséges értéket 

vehet fel, hogy ennek biztosítékkal történô lefedése akár a cég fize-

tésképtelenségét is okozhatja. Továbbá, amennyiben elmulasztja a 

pótfedezet-nyújtási kötelezettség határidôben történô teljesítését, az 

a nyitott pozíciók zárásához, ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz 

vezethet, ami szintén hátrányosan befolyásolhatja a cég likviditását 

és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék egy kamatcsere ügyletre szóló opcióból (swaption) épül fel. 

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék 

címû fejezet  a kamatcsere opció részében leírtak a jelen termékre 

is vonatkoznak.
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payer swaption: a kamatcsere opció fix kamatszintje és a 
3 havi EURIBOR múltbeli alakulása

kamatcsere opció (payer swaption) vétele

2 éves fix kamatláb  
1 év múlva

kamatkiadás kamatcsere 
opció nélkül

kamatkiadás 
kamatcsere opcióval 
(opciós prémium
nélkül)

realizált
kamatszint

2,00 %

1,00 %
0,90 %
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A differential swap lehetôséget ad arra, hogy adott devizanemû hi-

telére az Ön cége más devizához kapcsolódó kamatfixinghez kötött 

kamatot fizessen az eredeti devizanemben, mindezt devizaárfolyam 

kockázat felvállalása nélkül. Az ügylet segítségével tehát például egy 

adott, 3 havi BUBOR alapon kamatozó forinthitelt 3 havi EURIBOR 

alapon kamatozó forinthitellé tudjuk átalakítani.

a termék leírása

A differential swap a normál kamatcsere ügylethez hasonlít, amely 

lehetôséget ad a felek számára, hogy kamatfizetéseiket elcseréljék a 

mögöttes hitel- vagy betétszerzôdés módosítása nélkül. A különb-

ség az, hogy a differential swap egyik lábának mindenképp változó ka-

matozásúnak kell lennie, ezt „differential változó láb”-nak nevezzük, és 

ennek referencia indexe eredetileg nem ugyanahhoz a devizanemhez 

kötött, mint a mögöttes hitel devizaneme. Például a differential változó 

láb EURIBOR alapú, de forint névértékre alkalmazzuk, és forintban is 

kell fizetnie a differential változó lábat fizetô félnek.

Fontos megjegyezni, hogy a differential swap mindkét lábát 

ugyanabban a devizanemben fizetik a felek. Az eltérô deviza-

nemhez kötött kamat indexet csupán a kamatfizetés nagysá-

gának meghatározására használjuk.

A kamatfizetések cseréje alapján az alábbi differential swap ügyletek 

variációk jöhetnek létre:

 �az egyik fél fix kamatot fizet, a másik fél változó kamatot. Ezt úgy 

is hívják, hogy fixet-változóra cserélô differential swap. Mind a fix, 

mind a változó lábat ugyanabban a devizanemben fizetik a felek.

 �mindkét fél változó kamatot fizet, de mindegyik változó kamat egy 

másik kamatindexhez kötött, pl. az egyik BUBOR-hoz, a másik 

EURIBOR-hoz. Ezt úgy is hívják, hogy változót-változóra cserélô 

differential swap. Mindkét változó lábat ugyanabban a devizanem-

ben fizetik a felek.

Mivel a forint és a legtöbb külföldi deviza kamatlába közötti különbség 

pozitív, ezért a differential swap keretében a külföldi kamatbázishoz 

hozzáadódik a két deviza hozamkülönbözetének korrelációval 

korrigált értéke. A banki hitelmarzstól az alábbi számítások során 

is eltekintünk.

példa a változót-változóra cserélô differential swapra: egy vállalat 5 év hátralévô futamidejû, 100 millió Ft névértékû, lejáratkor egy összegben 

törlesztô forinthitellel rendelkezik, melyre 3 havi BUBOR kamatot fizet. Az aktuális 3 havi EURIBOR kamatláb 1,00%, a 3 havi BUBOR kamatláb 7,00%. 

A cég szeretné a BUBOR kamatbázist 5 évre elcserélni EURIBOR alapúra, mivel abban bízik, hogy az EURIBOR kamatlábak középtávon a jelenlegi 

szintek körül maradnak, valamint nem számít a BUBOR kamatláb belátható idôn belül várható csökkenésére. Arra is számíthat, hogy egy esetleges, 

a piac által középtávon (ld. EUR hozamgörbe alakulását alább) most nem árazott kamatcsökkenést követôen további kamatmegtakarítást realizáljon 

a BUBOR kamatbázishoz képest.

Ezért differential swap ügyletet köt, amelynek keretében 5 éves futamidôre elcseréli a 3 havi BUBOR kamatlábat 3 havi EURIBOR + 5%-os kamat-

lábra a HUF hitel névértékére vetítve. A kamatot továbbra is forintban fizeti! Az így fizetendô változó EUR kamat az üzletkötéskor kedvezôbb, mint a 

3 havi BUBOR kamatláb.

A hozamgörbe az azonos kockázatú befektetések különbözô futamidejû 

változataihoz tartozó átlagos éves kamatlábat (azaz lejáratig számított 

évesített hozamot) ábrázolja a lejárat függvényében, ehhez alapként 

szolgálhat állampapír, hitel vagy csereügylet (swap). A növekvô (nor-

mál) hozamgörbét a jövôbeli kamatlábak emelkedésére vonatkozó vá-

rakozások eredményezhetik, de ennek fordítottja nem igaz: növekvô 

hozamgörbébôl nem következik az, hogy a jövôbeli kamatlábak vár-

hatóan növekednek. A hozamgörbékkel kapcsolatos várakozások 

elsôsorban hosszú távon mûködnek. Az aktuálisan fennálló hozamgör-

be kamatlábai szolgálnak többek között a kamatcsere ügylet alapjául.

	�11. kamatbázis cseréje 
(differential swap)

MIFID besorolás

IR 3

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye egy év múlva, feltéve hogy az azt megelôzô negyedévben a 3 havi EURIBOR 

az alábbiaknak megfelelôen alakul, és a 3 havi BUBOR 7,00%

A lehetséges lejáratkori kimenetek száma végtelen és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

pozíció piaci értéke 1 évvel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a 3 havi EURIBOR kamatláb elmozdulásának mértékével azonos mértékben mozdul el a teljes EUR hozamgörbe, míg alakja változatlan, a 

HUF kamatok, valamint a HUF és EUR kamatok korrelációja pedig változatlan, 290 EUR/HUF árfolyammal számolva)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

3 havi EURIBOR egy év múlva (%) pozíció piaci értéke (HUF)

0,00% 4 500 000

1,00% -510 000

2,00% -5 800 000

periódus vége 3 havi EURIBOR az elôzô 
negyedévben (%)

alapkitettség treasury ügylet 
nélkül (negyedéves kamatkiadás 
differential swap nélkül, HUF)

treasury ügylet önmagában
(nettó elszámolás az adott negyedév 
végén, cég fizeti „+” elôjel esetén, HUF)

alapkitettség treasury ügylettel,  
fedezeti pozíció (negyedéves kamat-
kiadás differential swappal, HUF)

1 év múlva 0,00 1 750 000 -500 000  1 250 000

1 év múlva 1,00 1 750 000 -250 000  1 500 000  

1 év múlva 2,00 1 750 000 -  1 750 000  

1 év múlva 3,00 1 750 000 250 000  2 000 000

1 év múlva 4,00 1 750 000 500 000  2 250 000

differential swap ügylet paraméterei
névérték 100 millió HUF
futamidô 5 év
törlesztés lejáratkor egy összegben
kamatbázis csere 3 havi BUBOR  3 havi EURIBOR + 5,00% forintban
ügyfél kapja 3 havi BUBOR forintban
ügyfél fizeti 3 havi EURIBOR + 5,00% forintban
kamatfizetések gyakorisága negyedévente
kamatszámítási konvenció ténylegesen eltelt napok száma / 360
kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén
aktuális 3 havi EURIBOR 1,00%
aktuális 3 havi BUBOR 7,00%
ügylet díja zéróköltségû
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a kamatperiódusok végén a kamatfixing napján érvényes 3 havi EURIBOR kamatok függvényében
3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% alatt  cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele után forintban
3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% felett cége 3 havi EURIBOR+5% kamatot fizet hitele után forintban

legkedvezôbb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban felett. Cége megkapja a 
3 havi BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban idôarányos különbségét a kamatperiódusban 
fennálló névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.

legkedvezôtlenebb kimenetel (a treasury ügylet önmagában)
Kamatfixing napokon a 3 havi BUBOR a 3 havi EURIBOR+5% forintban alatt. Cége fizeti a 3 havi 
BUBOR és a 3 havi EURIBOR+5% forintban idôarányos különbségét a kamatperiódusban fennálló 
névértékre vetítve, minden kamatperiódusban.
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ügylet elônyei

 �a differential swap lehetôséget ad a cége számára arra, hogy a 

hitelének / betétjének devizanemétôl eltérô devizanemhez kötött 

kamatindexben vegyen fel pozíciót anélkül, hogy az eredeti hitel / 

betétügylethez képest árfolyamkockázatot vállalna fel. Például egy 

forinthitellel rendelkezô cég EURIBOR alapú kamatfizetést teljesíthet 

forintban anélkül, hogy a hitel devizanemét meg kéne változtatnia, 

vagyis nem fut addicionális árfolyamkockázatot.

 �mind hitel, mind betét esetében köthetô

 �más pénzintézetnél felvett hitel, illetve elhelyezett betét esetében 

is köthetô, mivel a differential swap ügylet (jogilag is) elkülönül az 

eredeti hitel- illetve betétügylettôl

 �költségmentes, külön díja nincs

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában

 �a lejárat napja, a „differential változó láb” devizaneme és kamatbá-

zisa, valamint a kamatfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és 

költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô

 �az ügylet a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természetesen 

nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl 

függôen.

ügylet kockázatai

 �elôfordulhat, hogy a cég összességében az alapügyletbôl adódó piaci 

kamatnál lényegesen magasabb kamatot fizet / alacsonyabb kamatot 

kap. Például egy eredetileg forintban fennálló, BUBOR alapú hitel ese-

tén a cég differential swap-ot köt, hogy elcserélje a BUBOR kamatfi-

zetési kötelezettségét EURIBOR-ra, és amennyiben a futamidô során 

bármikor az EURIBOR+hozamkülönbözet meghaladja a BUBOR-t, a 

cég kamatfizetési kötelezettsége nagyobb lesz, mint ha BUBOR-hoz 

kötött kamatot fizetne az eredeti hitelszerzôdés alapján. Az esetleges 

kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan lehet.

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az esetben 

a differential swap ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az alapte

vékenységbôl adódó kockázat megszûnt. A piaci árak ingadozása 

miatt a differential swap ügylet lejárat elôtti lezárása / megszünte-

tése elszámolási kötelezettségekkel jár, ami az aktuális kamatpiaci 

helyzet függvényében nyereséget vagy veszteséget jelenthet. Az 

elszámolásból eredô esetleges veszteség nagysága elméletileg 

korlátlan lehet.

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci ka-

matszintek alakulása, differential swap esetén azok korrelációja, a 

kamatperiódusok hossza, a kamatfizetések gyakorisága, a lejáratig 

hátralévô napok száma, a kamatszámítási konvenció, a névérték 

alakulása az ügylet lejáratáig. Kamatopció esetén a piaci volatilitás 

alakulása is hatással van a pozíció piaci értékére. A piaci likviditás 

csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén nega-

tívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék egy differential swap ügyletbôl áll. A K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet kamatcsere 

opció részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Amennyiben változik a cég alapkitettsége, ezáltal a megkötött ügylet 

már nincs összhangban a fedezendô kockázattal, vagy a fennálló bár-

mely treasury ügylet paraméterei kedvezôtlenül alakulnak (a pozíció pi-

aci értéke romlik), esetleg a cég szeretné átalakítani a fedezési stratégi-

áját, akkor lehetôsége van meglévô treasury ügyletét lezárni, és egy új, 

hosszabb futamidejû, esetleg nagyobb névértékû vagy akár komplexebb 

treasury ügyletet nyitni, a mögöttes hitelével összhangban. Az új ügylet 

nettó jelenértéke teljesen vagy részben kompenzálhatja eredeti ügyle-

tének zárási költségét és paraméteri révén az eredeti ügylethez képest 

cégének alacsonyabb (havi, negyedéves, féléves) kamatkökltsége le-

het, melyet hosszabb futamidô alatt kell teljesítenie.

példák treasury ügylet átalakítására: egy cég jelenleg egy kamat-

csere ügylettel rendelkezik, melyben 3,00% fix kamatot fizet EUR-

ban, és 3 havi EURIBOR-t kap szintén EUR-ban. A kamatcsere ügylet 

lejárata 3 év múlva esedékes, névértéke 300 000 EUR, és nem amor-

tizálódik. A mögöttes hitel névértéke, melyhez a kamatcsere ügyletet 

kötötte 900 000 EUR, hátralevô futamideje 6 év.

I. lezárás

Amennyiben úgy dönt, hogy a fenti pozíciót lezárja, a meglévô ka-

matcsere ügylet zárási költsége (nettó jelenértéke) 21 000 EUR len-

ne. Az aktuális fix piaci kamatszint, amelyen a meglévô 3,00%-os 

fix kamatozású ügyletét lezárhatja, 0,60%. A zárási költség az üz-

letkötéskor kerül a cég számláján beterhelésre. 

(A lezárandó ügylet és az azt lezáró ellenirányú ügylet jövôbeli fix ka-

matfizetései közötti különbség jelenértéke lesz a 21 000 EUR. A zárá-

si költség kifizetésével a lezárandó és az ellenirányú ügyletbôl eredôen 

nem lesz további elszámolási kötelezettsége a cégnek.)

A cégnek arra is lehetôsége van, hogy a fenti ügyletet átstrukturál-

ja egy új, azonnal induló, a cég meglévô hitelének paramétereivel 

(futamidô, kamatperiódusok hossza, kamatfizetési gyakoriság, vál-

tozó kamatláb, kamatszámítási konvenció, névérték alakulás) azonos 

paraméterû, de az eredeti ügylet futamidejénél hosszabb futamidejû 

és nagyobb névértékû, lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletbe 

az alábbi feltételek mellett:

II. átstrukturálás

A meglévô kamatcsere ügyletet át lehet alakítani például egy 600 000 

EUR névértékû, 6 éves futamidejû, lépcsôzetesen emelkedô kamatcse-

re ügyletbe, melyben a cég a következô 3 évben 1,50%-os fix kamatot 

fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap, majd a futamidô második 3 évében 

2,50%-os fix kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap. Az új ügyletért 

cserébe a cég 21 000 EUR nettó jelenértéket kap ügyletkötéskor, mely 

a meglévô kamatcsere ügyletének zárási költsége 100%-át fedezi. Az 

új lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet paraméterei összhang-

ban vannak meglévô hitelének paramétereivel (futamidô, kamatperi-

ódus, kamatfizetések gyakorisága, változó kamatláb, kamatszámítási 

konvenció, névérték alakulás). 

Az új lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyletért a cég azért kap 

nettó jelenértéket ügyletkötéskor, mert annak paraméterei kedvezôt

lenebbek lesznek, mint egy normál piaci szintekbôl kalkulált, zéró net-

tó jelenértéket fizetô lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügyleté. 

Egy költségmentes lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere ügylet lehet-

séges paraméterei az alábbiak is lehetnek:

A cég a következô 3 évben 0,8%-os fix kamatot fizet, és 3 havi 

EURIBOR-t kap, majd a futamidô második 3 évében 1,40%-os fix 

kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap.
a kamatkockázat kezelésére szolgáló ügylet nyeresége / vesztesége a mögöttes hitel változó referencia kamatlábának alakulása függvényében, 
a kamatelmozdulás után a kamat minden periódusban azonos mértékû (ügyletkötéskor fennálló növekvô hozamgörbe esetén)

ügylet extrém 
kamatcsökkenés 

kismértékû 
kamatcsökkenés

nincs jelentôs 
kamatelmozdulás

kismértékû 
kamatemelkedés

extrém 
kamatemelkedés

kamatcsere ügylet (IRS) – – – – +/ – ++ +++
fix kamatozású hitel – – – – +/ – ++ +++
lépcsôzetesen emelkedô kamatcsere 
ügylet (step up IRS) – – – – +/– ++ +++

határidôs kamatláb megállapodás (FRA) – – – – – +/– +/– +++
kamatopció vétel (cap) – – – ++ +++
cap vétel megszûnési szinttel (KO cap) – – –  +++ – – –
sávos kamatláb ügylet (collar) – – – – +/ – + ++
sávos kamatláb ügylet megszûnési szin-
tes cappel (KO capes collar) – – – – +/– +++ – – –

sávos kamatláb ügylet belépési szintes  
floorral (KI flooros collar) – – – – – +/– + ++

kamatcsere opció (swaption) – – – – ++ +++
kamatbázis cseréje (differential swap), a 
3 havi EURIBOR változatlansága mellett – – – – +/– ++ +++

A fedezeti stratégia kialakítása során hasznára válhat az alábbi összefoglaló táblázat. A táblázat a változó kamatlábak függvényében foglalja össze az 

egyes ügyletek értékének alakulását, ezáltal hasznára válhat abban, hogy várakozásainak megfelelô ügyletet / ügyleteket válasszon.

	�meglévô treasury ügylet kedvezôbb 
paraméterûvé történô átalakítása

A meglévô treasury ügyletet más típusú ügyletekbe is át lehet alakítani:

a) átalakítás lépcsôzetesen emelkedô  kamatcsere ügyletbe futamidô hosszabbítással és névértéknöveléssel:

b) átalakítás normál kamatcsere ügyletbe futamidô hosszabbítással és névértéknöveléssel:

névérték EUR idôszak új fix kamat az adott periódusban az új ügyletért kapott nettó jelenérték EUR

600 000    elsô 3 év 1.,20%
21 000

600 000    második 3 év 2,80%

névérték EUR új kamatcsere ügylet futamideje új fix kamat az új ügyletért kapott nettó jelenérték EUR

600 000    6 év 2,00% 21 000

300 000    6 év 2,50% 17 000
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 �az esetleges kamatveszteség nagysága elméletileg korlátlan ab-

ban az esetben, ha a kamatok az Ön várakozásaihoz képest jóval 

kedvezôbben alakulnak a futamidô alatt

 �kamatderivatívák piaci értékének alakulását befolyásolja a piaci 

kamatszintek alakulása, a kamatperiódusok hossza, a kamatfize-

tések gyakorisága, a lejáratig hátralévô napok száma, a kamatszá-

mítási konvenció, a névérték alakulása az ügylet lejáratáig. Kamat-

opció és kamatcsere opció esetén a piaci volatilitás alakulása is 

hatással van a pozíció piaci értékére. A piaci likviditás csökkenése 

a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat 

a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

c) átalakítás sávos kamatláb ügyletbe futamidô hosszabbítással és névértéknöveléssel:

d) átalakítás knock out capes sávos kamatláb ügyletbe futamidô hosszabbítással és névértéknöveléssel:

e) átstrukturálás payer swaption ügylet eladásával:

A payer swaption eladással a cég nem átalakítja a meglévô kamat-

csere ügyletét, hanem mérsékli annak kamatterheit. Az eredeti 

kamatcsere ügylet megmarad, a cég a payer swaption eladásáért 

opciós prémiumot kap, mely mérsékli a kamatcsere ügylet miatt 

fizetendô fix kamatterheket. A payer swaption eladásáért kapott op-

ciós díjért cserébe a cég vállalja, hogy amennyiben a payer swaption 

kötési árfolyama (strike) felett lesz kamatfigyeléskor az 5,5 éves 

IRS, a cég a kötési árfolyamnak megfelelô fix kamatot kap, és 3 havi 

EURIBOR-t fizet 5,5 éven át, míg a meglévô IRS-ben továbbra is fix 

3,00% kamatot fizet, és 3 havi EURIBOR-t kap. 

Tehát a payer swaption nemcsak az ügyletkötéskori opciós prémium-

mal mérsékli a cég kamatterheit, hanem a kötelezettség keletkezése 

esetén a kapott fix kamat 1,00%-al mérsékli a meglévô 3,00%-os fix 

kamattal rendelkezô kamatcsere ügylet kamatterhét. 

Az ügylet hátránya, hogy a swaption lehívása esetén a cég összes-

ségében, a mögöttes hitelt is figyelembe véve, 2,00% fix kamatot (az 

eredeti IRS fix kamata és swaption strike különbsége), plusz a hitele 

után 3 havi EURIBOR-t fizet, azaz a kamatcsere ügylet által nyújtott 

védelme megszûnik.

névérték EUR új sávos kamatláb ügylet 
futamideje floor strike cap strike az új ügyletért kapott nettó 

jelenérték EUR

900 000    6 év 1,51% 3,00% 21 000

névérték EUR az új knock-out capes sávos 
kamatláb ügylet futamideje

floor és knock-out cap 
szint

kamatperiódusonként vizs-
gált megszûnési szint

az új ügyletért kapott nettó 
jelenérték EUR

900 000    6 év 1,37-2,20% 4,00% 21 000

az új ügyletek elônyei

 �a meglévô treasury ügyletnél kedvezôbb kamatszint is kialakítha-

tó (pl. a futamidô vagy a névérték növelésével, esetleg komplexebb 

ügylet megkötésével)

 �az új ügyletért a cég nettó jelenértéket kap, mely részben vagy 

egészbenfedezheti a meglévô treasury ügylet zárási költségét

 �részleges vagy teljes tervezhetôség: részben vagy egészben tovább-

ra is rögzítheti vagy mérsékelheti kamatkiadásait- (hitelhez kötött 

kamatfedezti ügylet átsrtukturálása esetén) vagy kamatbevételeit 

(betéthez kötött kamatfedezti ügylet átstrukturálása esetén)

 �az új ügyletet indíthatja most vagy a jövôben

 �más pénzintézetnél kötött treasury ügyletre is köthetô

 �a lejárat napja, a kamatfizetési periódusok hossza, a kamatfizeté-

sek gyakorisága várakozásai, a névérték tetszôlegesen alakítható 

a mögöttes hitelnek megfelelôen. Egy paraméter megváltoztatása 

a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természetesen 

nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci hely

zettôl függôen.

az új ügyletek kockázatai

 �az eredeti treasury ügylethez képes kedvezôbb kamatszint eléré-

séhez hosszabb futamidejû vagy nagyobb névértékre szóló, eset-

leg magasabb komplexitású ügyletet kell kötni

 �hosszabb futamidejû ügyletbe történô átalakítás esetén a kamatok 

kedvezô alakulásából az eredeti ügylethez képest hosszabb ideig 

nem részesedhet

 �az új ügylet piaci értéke ügyletkötéskor megegyezhet a lezárt ügy-

let piaci értékével, ebben az esetben tehát az új ügylet piaci érté-

ke nem javul a régihez képesta piaci árak ingadozása miatt az új 

ügylet lejárat elôtti megszüntetése elszámolási kötelezettségek-

kel jár, ami az aktuális kamatpiaci helyzet függvényében nyeresé-

get vagy veszteséget jelenthet

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az eset

ben az újabb treasury ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az alapte

vékenységbôl adódó kockázat megszûnt

 �a névérték vagy a futamidô növelése esetén a keletkezô veszteség 

az eredeti ügylethez képest a többszöröse lehet 

névérték 
EUR

swaption kamat-
figyelés dátuma

a kamatcsere 
ügylet futamide-
je, mely 6 hónap 
múlva indulhat

a kötelezettség 
kamatszintje, 
amennyiben 
az 5,5 éves 
IRS felette van 
(swaption strike)

a payer swaption 
eladásáért kapott 
opciós prémium 
3 havonta a 
900 000 EUR-ra 
vetítve

 a payer swaption lehí-
vása esetén a meglévô 
IRS után fizetendô fix 
kamat és a swaption 
után kapott fix kamat 
különbsége

teljes kamatkölt-
ség negydévente 
a swaption 
lehívása esetén 
(3 havi EURIBOR 
+ 2,00%-0,20%)

tájékoztatásul a 
teljes kamatkölt-
ség negydévente 
a swaption meg-
kötése nélkül 
(fix 3,00%)

900 000 6 hónap múlva 5,5 év 1,00%
0,20% p.a. 

(azaz 450 EUR 
negyedévente) 

3,00% – 1,00% = 2,00%

3 havi EURIBOR 
+ 4500 EUR – 
450 EUR = 3 havi 
EURIBOR + 40050 
EUR

6 750 EUR
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 III/b. hitelek devizaneme

A magas forint hitelkamatok miatt továbbra is nagy az igény a devi-

zaalapú hitelek iránt. Ez azonban árfolyamkockázat felvállalását je-

lenti abban az esetben, ha a vállalat nem rendelkezik devizabevétel-

lel, illetve annak idôbeni szerkezete nem azonos a devizahitel törlesz-

tésének és kamatfizetésének ütemezésével.

Devizahitel árfolyamkockázatának értelmezéséhez elengedhetetlen a 

devizahitel felvétel vagy devizahitel törlesztés és a devizaárfolyamok 

közötti összefüggés ismerete.

Tegyük fel, hogy egy cég EUR-alapú hitellel rendelkezik. Ahhoz, hogy 

hitelét törlessze, EUR-t kell vásárolnia, ha nincs ebbôl a devizából 

bevétele. A hitel törlesztése tehát a cég számára annak a devizának 

a vételét jelenti, amilyen devizában a cég hitele fennáll, amilyen de-

vizához köthetô kamatbázis alapján kamatot fizet. EUR-alapú hitel 

forintszámlára történô lehívásakor (folyósításkor) a cég a Bank által 

részére folyósított EUR-t adja el, azaz, a cég tulajdonképp EUR-eladói 

pozícióban van.

Fontos megjegyezni, hogyha egy cég EUR-alapú hitel folyósítását 

kéri EUR-számlára, akkor hitelfolyósításkor nem kerül sor devizakon-

verzióra. Hasonlóképpen, a hiteltörlesztéshez akkor nem kapcsolódik 

devizakonverzió, ha a hitel törlesztésére a cég EUR-bevételeibôl, HUF 

számla közbeiktatása nélkül EUR számláról kerül sor.

Összefoglalva EUR/HUF devizapárra:

 �EUR-alapú hitel felvétele HUF számlára történô hitelfolyósítással 

= EUR-eladás (exportôr pozíció) 

   • EUR/HUF vételi árfolyam a Bank szempontjából 

 �EUR-alapú hitel törlesztése HUF számláról = EUR-vétel (importôr 

pozíció) 

   • EUR/HUF eladási árfolyam a Bank szempontjából

Fentiek alapján a devizahitel-lehívás árfolyamkockázata kezelésé-

nek eszközei megegyeznek a II/a. devizakitettség - treasury ügyletek 

exportôrök részére címû fejezetben bemutatott ügyletekkel. Ugyan-

így devizahitel-törlesztés árfolyamkockázata kezelésének eszközei 

megegyeznek a II/b. devizakitettség - treasury ügyletek importôrök 

részére címû fejezetben bemutatott ügyletekkel.

cég tevékenységének és devizahiteleinek kapcsolata

 �ha egy cég nem rendelkezik devizabevétellel, ám úgy dönt, hogy 

az alacsonyabb kamatteher miatt devizahitelt vesz fel, akkor a 

hitel felvételét (folyósítását) követôen a cég természetes deviza-

pozíciójától (semleges devizapozíció) eltérô, devizavételi pozícióba 

kerül, hiszen a hitel törlesztéséhez devizát kell majd vásárolnia. 

Ilyen esetben a devizahitel kockázatot növelô tranzakciót jelent.

 �ha egy exportôr cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét 

(folyósítását) követôen természetes devizapozíciójával (devizaeladó) 

ellentétes (devizavételi) pozíciót vállal. Ilyen esetben– az összegek 

egyezôsége esetén – természetes fedezettség jöhet létre. Ha egy 

exportôr cég ilyen esetben devizabevételére treasury ügyletet köt, 

akkor tulajdonképpen kétszer fedezheti le ugyanazt a devizabevé-

telt azaz „újra nyitja” devizakitettségét. Fontos megjegyezni, hogy 

a devizabevételek és a deviza hiteltörlesztésének idôbeli eltérése 

cash-flow problémákat okozhat abban az esetben, ha a devizahitel 

törlesztésének idôpontjában nem áll a cég rendelkezésére az ehhez 

szükséges devizabevétel. Ez utóbbi esetben célszerû lehet treasury 

ügyletet kötni.

 �ha egy importôr cég devizahitelt vesz fel, akkor a hitel felvételét 

(folyósítását) követôen a cég természetes devizapozíciójával (de-

vizavételi) megegyezô (devizavételi) pozíciót vállal. Ilyen esetben a 

devizahitel kockázatot növelô tranzakciót jelenthet, hiszen növeli a 

cég természetes kitettségét. Ugyanakkor, ha egy importôr cég a 

devizahitel lehívásából importját fizeti, akkor nem növeli kockázatát, 

hanem a bevételek és kiadások idôbeli eltérésébôl fakadó cash-flow 

problémát kezelheti és egyfajta idôzítési opcióhoz juthat, mert a de-

vizát nem feltétlenül a devizaköltség felmerülésekor, hanem késôbbi 

idôpontban a hitel törlesztésekor is megvásárolhatja.

Devizahitel felvételekor érdemes mérlegelni azt, hogy a forint-deviza 

kamatkülönbözet adott idôtávra milyen mértékû forintgyengülést en-

ged meg ahhoz, hogy a cég összességében jobban járjon, mintha fo-

rinthitelt vett volna fel. Ha például azt feltételezzük, hogy az éves fo-

rint-euró kamatkülönbözet 12 Ft, akkor egy 290-es árfolyamon (fo-

rintban) lehívott euró alapú hitelen a cég akkor szenved el vesztesé-

get egy év múlva, ha az EUR/HUF árfolyam 302 felett van. (Feltéte-

lezve, hogy a kamatok a vártnak megfelelôen alakultak.) Ha az árfo-

lyam tehát 1 év múlva 302 alatt van (és idôközben nem történt tör-

lesztés), akkor a cég összességében jobban járt, mintha forinthitelt 

vett volna fel. Ilyen szempontból teljesen irreleváns, hogy évközben 

az EUR/HUF árfolyam hogyan ingadozott.

	�devizahitelek árfolyamkockázatának 
értelmezése
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	�ügylettípusok
többdevizás hitelek – árfolyam-elmozdulások kihasználása, 

árfolyamkockázat kezelése

A több devizanemben igénybe vehetô hitelek azon cégek számára 

hasznosak, amelyek a hitel devizanemét egy olyan másik devizanem-

re kívánják változtatni, amelyben szintén van árbevételük. Ez esetben 

a hitel átváltása nem válik ellentétessé a cég alapkitettségével, ha-

nem szintén  természetes fedezettséget eredményez, amennyiben a 

cég elegendô bevétellel rendelkezik az adott devizanemben. Ugyan-

akkor elôfordulhat, hogy egy cég célja a kamatköltségek csökkenté-

se árfolyamkockázat felvállalásával (azaz pénzügyi spekuláció), akkor 

a cég nemcsak a kedvezôbb kamatbázist választhatja, hanem kihasz-

nálhatja a devizaárfolyamok elmozdulásában rejlô lehetôségeket a hi-

tel átváltása révén. 

A következôkben EUR/HUF devizapárra mutatjuk be ennek lehetô

ségét:

 �EUR-alapú hitel HUF alapra történô átváltása technikailag az EUR-

alapú hitel törlesztését és HUF-alapú hitel folyósítását jelenti, azaz:

    �EUR-alapú hitel átváltása HUF alapra = (ügyfél) EUR-vételi 

pozíció (banki) EUR-eladási árfolyam

 �HUF-alapú hitel EUR alapra történô átváltása technikailag a HUF-

alapú hitel törlesztését és EUR-alapú hitel folyósítását jelenti, azaz:

    �HUF-alapú hitel átváltása EUR alapra = (ügyfél) EUR-eladási 

pozíció (banki) EUR-vételi árfolyam

hitelátváltás esetén árfolyamnyereség keletkezhet, ha

 �a cég egy adott EUR/HUF árfolyamon HUF hitelét EUR alapra váltja 

(azaz EUR-t ad el és HUF-ot vásárol), majd az EUR alapra történô 

átváltási árfolyamnál alacsonyabb EUR/HUF árfolyamon HUF-

alapra váltja (azaz olcsóbban vesz EUR-t, drágábban ad el HUF-

ot). Az átváltások eredményeként a cég fennálló hitelállománya 

csökken.

 �természetesen EUR-alapú hitel adott EUR/HUF árfolyamon HUF-

alapra történô átváltása, majd egy annál magasabb árfolyamon 

EUR-alapra történô visszaváltása szintén árfolyamnyereséget okoz

példa: tegyük fel, hogy egy exportôr cég 3 évre 1 000 000 EUR név-

értékben EUR-alapú hitelt vesz fel 290-es EUR/HUF árfolyam mellett,  

(a hitel összege HUF-ban: 1 000 000 * 290 = 290 000 000HUF). 

Tegyük fel, hogy fél év múlva az aktuális árfolyam 280EUR/HUF. A cég 

ekkor úgy dönt, hogy 1 000 000 EUR névértékû EUR-alapú hitelét HUF-

alapra váltja. Az átváltás eredményeként a hitel összege HUF-ban:  

1 000 000 * 280 = 280 000 000 HUF. A hitelátváltás eredményeként a 

hitel névértéke HUF-ban 290 millióról 280 millióra csökkent. A nyere-

ség: 10 000 000 HUF. A hitelállomány csökkenésének eredményeként 

a cégnek alacsonyabb névértékre vonatkozóan kell kamatot fizetnie. 

Ez esetben elegendô forintbevétel hiányában megszûnhet a természe-

tes exportfedezettség, amit így a cégnek célszerû fedezni.

hitelátváltás esetén árfolyamveszteség keletkezhet, ha

 �a cég adott EUR/HUF árfolyamon hitelét HUF-alapra váltja (azaz 

EUR-t vesz és HUF-ot ad el), majd a HUF alapra történô átváltási 

árfolyamnál alacsonyabb EUR/HUF árfolyamon EUR-alapra váltja 

(azaz olcsóbban ad el EUR-t, drágábban vásárol HUF-ot). Az át-

váltások eredményeként a cég fennálló hitelállománya növekszik. 

 �HUF-alapú hitel adott EUR/HUF árfolyamon EUR-alapra történô át-

váltása, majd egy annál magasabb árfolyamon HUF-alapra történô 

visszaváltása szintén árfolyamveszteséget okoz

példa: tegyük fel, hogy egy exportôr cég 3 évre 290 000 000 HUF 

névértékben HUF-alapú hitelt vesz fel 290-es EUR/HUF árfolyam 

mellett (a hitel összege EUR-ban: 290 000 000 / 290 = 1 000 000 

EUR). Tegyük fel, hogy fél év múlva az aktuális árfolyam 280 EUR/

HUF. A cég ekkor, további forinterôsödéstôl tartva, úgy dönt, hogy 

290 000 000 HUF névértékû HUF-alapú hitelét EUR-alapra váltja. Az 

átváltás eredményeként a hitel összege EUR-ban: 290 000 000 / 280 

= 1 035 714,29 EUR. A hitelátváltás eredményeként a hitel névértéke 

EUR-ban 1 millióról 1,036 millióra nôtt. A veszteség: 35 714,29 EUR. 

A hitelállomány növekedésének eredményeként a cégnek magasabb 

névértékre vonatkozóan kell kamatot fizetnie. Ez esetben, amennyi-

ben EUR bevételei elegendôek a hitel visszafizetésére, természetes 

exportfedezettség jön létre.

A hitel devizanemek közötti átváltása pusztán az árfolyam-

mozgások kihasználása céljából, illetve minden olyan ügylet, 

amelyben a fennálló hitel átváltására vállal kötelezettséget a 

cég, nem minôsül fedezésnek, ugyanakkor a természetes ki-

tettséggel összhangban történô hitelváltás csökkentheti a cég 

árfolyamkockázatát!  

Hitelátváltásra sor kerülhet: 

 �az aktuális spot piaci devizaárfolyamon 

 �határidôs ügylet keretében (ld. II/a. devizakitettség - treasury ügy-

letek exportôrök részére címû fejezetek) 

 �strukturált ügylet keretében (ld. II/b. devizakitettség - treasury 

ügyletek importôrök részére címû fejezetek) 

 �kamat-visszatérítéses ügylet keretében (ld. következô oldal)

  

a termék leírása  

Több devizanemben igénybe vehetô hitel kamatterhe csökkenthetô – ár-

folyamkockázat felvállalása mellett – rövid futamidejû kamat-visszatérí-

téses ügylet keretében. Az ügylet lejáratakor a cég garantált kamat-vis-

szatérítést kap. Cserébe feltételes átváltási kötelezettséget vállal hitelé-

re, jellemzôen az üzletkötéskor az aktuális spot árfolyamnál és a futamidô 

végére érvényes határidôs árfolyamnál kedvezôbb árfolyamszintre. 

Az átváltási kötelezettség csak akkor lép életbe, ha a lejárat napján 

aktuális piaci árfolyam: 

 �forint alapú hitelek esetén: a feltételes átváltási árfolyam felett lesz 

 �deviza alapú hitelek esetén: a feltételes átváltási árfolyam alatt lesz 

A termék futamideje a hitel futamidejénél minden esetben rövidebb, 

hiszen szükség esetén maga a hitel kerül átváltásra.

	�1. kamat-visszatérítéses ügylet 
(dual currency loan)

MIFID besorolás

FX 2

kamat-visszatérítéses ügylet paraméterei forint alapú hitelre
névérték 29 000 000 HUF
futamidô 3 hónap
devizapár EUR/HUF
lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) a futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal
elszámolás napja (kamat-visszatérítés jóváírása) a futamidô végén
árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF
határidôs árfolyam 3 hónapra 293 EUR/HUF
atmf volatilitás 15%
feltételes átváltási árfolyam 296 EUR/HUF
feltétel a lejárat napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam felett
névérték feltételes átváltás esetén 29 000 000 / 296 = 97 972,97 EUR
kamat-visszatérítés mértéke (éves szinten) 5,00%
kamat-visszatérítés devizaneme HUF
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor fennálló spot piaci árfolyamok függvényében

árfolyam 296 EUR/HUF alatt
A kamatvisszatérítést az elszámolás napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján. A hitelt továbbra is 
forintban tartjuk nyilván, a cégnek lehetôsége van hasonló ügylet megkötésével továbbra is mérsé-
kelni hitelének kamatterhét, illetve szabadon mérlegelheti a hitel átváltását.

árfolyam 296 EUR/HUF felett A kamatvisszatérítést az elszámolás napján a Bank jóvá írja az ügyfél számláján. A hitel átváltásra ke-
rül 296-os EUR/HUF árfolyamon euróra, a cég a továbbiakban EURIBOR-hoz kötött kamatot fizet.

legkedvezôbb kimenetel Lejárat napján a piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt. Hitelátváltás nem történik. 
Ekkor a cég garantált kamat-visszatérítést kap HUF-ban.

legkedvezôtlenebb kimenetel
Lejárat napján a piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam felett. A cég hitele a feltételes átvál-
tási árfolyamon kerül átváltásra. A lejáratkori piaci árfolyamhoz képest számított árfolyamveszte-
ség mértéke korlátlan lehet. A cég garantált kamat-visszatérítés kap.

példa forint alapú hitelre: egy cégnek 29 000 000 HUF névértékû, 1 év hátralévô futamidejû, több devizanemben igénybe vehetô forinthitele van, mely 

után fizetendô kamatkiadásait szeretné csökkenteni, ugyanakkor 290-es EUR/HUF árfolyamnál még úgy ítéli meg, hogy a hitel euróra történô azonnali 

átváltása túl nagy árfolyamkockázatot jelentene a számára. 296-os EUR/HUF árfolyamnál már átváltaná a hitelét euró alapra, a köztes idôszakban 

azonban csökkenteni szeretné forintkamat terheit. A cég ezért három hónapos futamidejû kamat-visszatérítéses ügyletet köt, amelynek keretében 

hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogyha három hónap múlva az EUR/HUF árfolyam 296 felett lesz, akkor a hitel átváltásra kerül euró alapra. A hitel 

esetleges átváltására tehát az üzletkötés napján érvényes 3 hónapos határidôs árfolyamnál (293 EUR/HUF) jóval kedvezôbb, de a konstrukció lejáratakor 

aktuális piaci árfolyamnál kedvezôtlenebb szinten kerülhet sor. A kamat-visszatérítést a Bank az ügylet futamidejének végén mindenképp jóváírja a cég 

számláján forintban, függetlenül attól, hogy a hitel átváltásra kerül-e euróra vagy sem.



218 219
 III/b. hitelek devizaneme  III/b. hitelek devizaneme

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

példa euró alapú hitelre: egy cégnek 100 000 EUR névértékû, 1 év hátralévô futamidejû, több devizanemben igénybe vehetô euró hitele van, mely 

után fizetendô kamatkiadásait szeretné csökkenteni, ugyanakkor 290-es EUR/HUF árfolyamnál még úgy ítéli meg, hogy a hitel forintra történô azon-

nali átváltása túl nagy árfolyamkockázatot jelentene a számára. 285-ös EUR/HUF árfolyamnál már átváltaná a hitelét forint alapra, a köztes idôszakban 

azonban csökkenteni szeretné euró kamat terheit. A cég ezért három hónapos futamidejû kamat-visszatérítéses ügyletet köt, amelynek keretében 

hajlandó vállalni azt a kockázatot, hogyha három hónap múlva az EUR/HUF árfolyam 285 alatt lesz, akkor a hitel átváltásra kerül forint alapra. A hitel 

esetleges átváltására tehát az üzletkötés napján érvényes 3 hónapos határidôs árfolyamnál (293 EUR/HUF) jóval kedvezôbb, de a konstrukció lejára-

takor aktuális piaci árfolyamnál kedvezôtlenebb szinten kerülhet sor. A kamat-visszatérítést a Bank az ügylet futamidejének végén mindenképp jóvá-

írja a cég számláján euróban, függetlenül attól, hogy a hitel átváltásra kerül-e forintra vagy sem.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából

lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég nyereséggel zárhatja az ügy-

letet) (feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan, havi forint-euró kamatkülönbözet 1 forint)

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

260 - 60 000

290 - 483 000

320 - 2 755 000

lejáratkori árfolyam (EUR/HUF) hitelátváltás kamat-visszatérítéses 
ügylet nélkül

hitelátváltás határidôs ügylet 
keretében hitel + kamat-visszatérítéses ügylet

260 29 000 000 / 260 = 111 538,46 EUR

29 000 000 / 293 = 98 976,11 EUR

nincs átváltási kötelezettség 
kamat-visszatérítés: 362 500 HUF

290 29 000 000 / 290 = 100 000 EUR hitelátváltás: 
290 000 000 / 296 = 97 972,97 EUR 
kamat-visszatérítés: 362 500 HUF320 29 000 000 / 320 = 90 625,00 EUR

kamat-visszatérítéses ügylet paraméterei euró alapú hitelre
névérték 100 000 EUR
futamidô 3 hónap
devizapár EUR/HUF
lejárat napja (árfolyamfigyelés napja) a futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal
elszámolás napja (kamatvisszatérítés jóváírása) a futamidô végén
árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF
határidôs árfolyam 3 hónapra 293 EUR/HUF
feltételes átváltási árfolyam 285 EUR/HUF
atmf volatilitás 15%
feltétel a lejárat napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam felett
névérték feltételes átváltás esetén 100 000 * 285 = 28 500 000 HUF
kamatvisszatérítés mértéke (éves szinten) 1,35%
kamatvisszatérítés devizaneme EUR
lehetséges lejáratkori forgatókönyvek a lejárat napján déli 12 órakor fennálló spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 285 EUR/HUF felett
A kamatvisszatérítést az elszámolás napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján. A hitelt továbbra is 
euróban tartjuk nyilván, a cégnek lehetôsége van hasonló ügylet megkötésével továbbra is mérsé-
kelni hitelének kamatterhét, illetve szabadon mérlegelheti a hitel átváltását. 

B) árfolyam 285 EUR/HUF alatt A kamatvisszatérítést az elszámolás napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján. A hitel átváltásra 
kerül 285-ös EUR/HUF árfolyamon forintra, a cég a továbbiakban BUBOR-hoz kötött kamatot fizet.

legkedvezôbb kimenetel Lejárat napján a piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam felett. Hitelátváltás nem történik. 
Ekkor a cég garantált kamat-visszatérítést kap EUR-ban.

legkedvezôtlenebb kimenetel
Lejárat napján a piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt. A cég hitele a feltételes átváltási 
árfolyamon kerül átváltásra. A lejáratkori piaci árfolyamhoz képest számított árfolyamveszteség mér-
téke korlátlan lehet. A cég garantált kamat-visszatérítés kap EUR-ban.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

ügylet elônyei

 �a futamidô végén a cég garantált kamat-visszatérítést kap, a lejá-

rati napon fennálló piaci árfolyamtól függetlenül 

 �az üzletkötés pillanatában fennálló árfolyamnál jellemzôen kedve

zôbb jövôbeli árfolyamszint mellett vállal a cég kötelezettséget a 

hitel átváltására 

 �a hitel esetleges átváltása olyan árfolyamon történik, amelyet az 

ügyfél elôre ismer 

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában 

 �költségmentes, külön díja nincs 

 �a feltételes átváltási árfolyam, a kamat-visszatérítés mértéke, vala

mint a konstrukció futamideje a cég elképzelései, költségvetése és /  

vagy várakozásai függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy pa-

raméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja 

maga után.

 �a konstrukció a piacon egy ellenirányú ügylettel a futamidô alatt bár-

mikor lezárható. Ez természetesen nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai  

 �a futamidô alatt a cég tetszés szerint átválthatja forint alapú hitelét 

deviza alapúra, ekkor azonban a kamat-visszatérítéses ügyletbôl 

kifolyólag nettó elszámolási kötelezettsége keletkezhet a Bank 

felé, amennyiben az ügylet lejáratakor életbe lép a vállalt átváltási 

kötelezettség 

 �az ügylet lejáratakor egy esetleges nagyobb mértékû árfolyam-

elmozdulás esetén is az elôre meghatározott feltételes átváltási 

árfolyamon kerül a hitel átváltásra, így a lejáratkori piaci árfolyam-

hoz mért árfolyamveszteség mértéke korlátlan lehet 

 �az ügylet lezárása a lejárat elôtt veszteséget okozhat a cég számára 

 �forint alapú hitelek esetén, ha a kamat-visszatérítéses ügylet ered-

ményeként hitelátváltásra kerül sor deviza alapra, és ezt követôen 

a cég a feltételes átváltási árfolyamnál magasabb árfolyamszinten 

váltja vissza a hitelt forint alapra vagy nem váltja vissza a hitelt és 

a feltételes átváltási árfolyamnál magasabb árfolyamszinten kerül 

sor a hitel forintból történô törlesztésére, akkor a cégnek árfolyam-

vesztesége keletkezik

 �deviza alapú hitelek esetén, ha a kamat-visszatérítéses ügylet ered-

ményeként hitelátváltásra kerül sor forint alapra, és ezt követôen 

a cég a feltételes átváltási árfolyamnál alacsonyabb árfolyamszin-

ten váltja vissza a hitelt deviza alapra, akkor a cégnek árfolyam-

vesztesége keletkezik

 �opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot ár-

folyam, a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és 

ezek különbsége, az ügylet lejáratáig hátralévô napok száma, és 

a piaci volatilitás alakulása. A piaci likviditás csökkenése a piaci 

árrés növekedését okozhatja, ami szintén negatívan hathat a po-

zíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza  

a termék felépítése

A termék 1 darab plain vanilla opcióból épül fel. A K&H Treasury pi-

aci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciók részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából  

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan, havi forint-euró kamatkülönbözet 1 forint) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

260 - 2 252 000

290 - 228 000

320 - 21 500

lejáratkori árfolyam 
(EUR/HUF)

hitelátváltás kamat-visszatérítéses 
ügylet nélkül

hitelátváltás határidôs ügylet 
keretében hitel + kamat-visszatérítéses ügylet

260 100 000 * 260 = 26 000 000 HUF

100 000 * 293 = 29 300 000 HUF

hitelátváltás: 100 000 * 285 = 28 500 000 HUF 
kamat-visszatérítés: 337,50 EUR

290 100 000 * 290 = 29 000 000 HUF nincs átváltási kötelezettség 
kamat-visszatérítés: 337,50 EUR320 100 000 * 320 = 32 000 000 HUF
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a termék leírása  

Amennyiben cégének egy adott devizában már fennálló hitelét admi-

nisztratív vagy egyéb okokból kifolyólag nem tudja más devizanemre 

szabadon átváltani, mivel pl. államilag támogatott vagy szindikált hitel-

lel rendelkezik, vagy éppen speciális klauzulák tiltják a hitel konverzió-

ját, azonban a jelenlegitôl eltérô deviza- és / vagy kamatpiaci kitettsé-

get szeretne elérni, akkor kétdevizás kamatlábcsere ügyletet köthet. 

Az ügylet lényege, hogy cége egy adott devizában fennálló hitelé-

nek devizanemét és kamatbázisát elcseréli egy másik devizanemre 

és az ahhoz kapcsolódó kamatbázisra. Az ügylet révén cége tehát 

megkapja a Banktól az eredeti hitelügylet devizájához kapcsolódó 

kamatot, míg cége a másik devizához kapcsolódó kamatot fizeti a 

Banknak. A kétdevizás kamatlábcsere ügylet különbözô komponen-

seit technikailag az alábbiak szerint cseréljük el:  

�devizacsere (tôkecsere)

Az ügylet megkötésekor fennálló hitelösszeget az aktuális piaci árfo-

lyamon átkonvertáljuk a másik devizanemre. Alapesetben ez az ár-

folyam fix a kétdevizás kamatlábcsere ügylet teljes futamideje alatt, 

tehát mind a törlesztô részletek és kamatfizetések elszámolása, 

mind a csereügylet lejáratakor fennálló hitelösszeg visszakonvertá-

lása is ezen a fix árfolyamon történik. Az ügylet megkötésekor a felek 

meghatározzák, hogy mikor kerül sor tôkecserére: 

 �csak üzletkötéskor 

 �csak a futamidô végén, illetve a köztes törlesztési idôpontokon 

 �mind üzletkötéskor, mind a köztes törlesztési idôpontokon, mind 

a futamidô végén 

 �egyszer sem 

A tôkecserék elszámolása bruttó módon történik. (Egy már ki-

folyósított hitel esetén kezdeti, azaz üzletkötéskori tôkecsere nincs, 

azonban az eredeti hitelösszegbôl a fix árfolyamot felhasználva meg-

határozzuk a hitel összegét a másik devizanemben.)

Akár sor kerül tôkecserére, akár nem, az ügylet önmagában állva 

árfolyam- és kamatkockázattal jár, vagyis az ügylet piaci értéke 

folyamatosan változik az árfolyamok és a kamatok mozgásával. 

Ha azonban csak a devizacsere részét nézzük a teljes ügyletnek, ak-

kor az azon keletkezô árfolyamnyereség / veszteség (együtt nézve az 

alapjául szolgáló hitellel) azonos mértékû lesz azzal, mintha az eredeti 

hitel devizanemének átváltása következett volna be. Nettó értelemben 

tehát az eredeti hitel és az arra kötött devizacsere ügylet cash-flowja 

minden pillanatban azonos lesz egy konvertált hitel cash flow-jával. 

Az ügylet kamatcsere részét figyelembe véve azonban (ld. alább) már 

ennél árnyaltabb a kép: a piaci érték alakulásában ez is meghatározó, 

ezért a teljes kétdevizás kamatlábcsere ügylet piaci értéke már nem 

lesz azonos egy ugyanolyan paraméterû konvertált hitel ugyanabban 

az idôpontban meghatározott könyv szerinti értékével.

a kamatok cseréje többféle lehet

Fix kamat mindkét devizában, változó kamat mindkét devizában, fix 

az egyik, változó kamat a másik devizában. A kamatfizetések cseréje 

nettó módon, a kamatfizetési periódusok végén történik. Az ügyleten 

elérhetô kamatnyereség/-veszteség tehát a Banktól kapott, illetve a 

Banknak fizetendô kamat közötti különbözet (kamatkockázat).   

Mivel a kétdevizás kamatlábcsere ügylet az eredeti hitelügylet kon-

dícióit nem változtatja meg, ezért a fenti ügyletek révén gyakorlatilag 

devizahitelt állítunk elô szintetikusan: 

eredeti hitelügylet + kétdevizás kamatlábcsere ügylet = de-

vizahitel  

	�2. �kétdevizás kamatlábcsere ügylet 
(cross-currency swap)

MIFID besorolás

FX 2

A kétdevizás kamatlábcsere ügyletnek köszönhetôen a cégnek te-

hát EUR hitelkitettsége keletkezik, amelyre euróban fizet kamato-

kat, majd a lejáratkor is euró tôkeösszeget kell visszafizetnie. (Az 

ügylet keretében a Bank kifizeti Önnek forintban a kamatokat és a 

tôkeösszeget, amelyet Ön az eredeti hitel kamatának kifizetésére és 

a tôketörlesztésére fordíthat.)

Amennyiben azonban az Ön bevételei euróban keletkeznek és 

elegendôek az euró hitel tôketörlesztéseire és kamatfizetéseire, ak-

kor a kétdevizás kamatlábcsere ügylet az Ön kitettségébôl fakadó koc-

kázatot részben vagy egészben csökkenti, vagyis Ön ténylegesen nem 

fut devizaárfolyam-kockázatot (alapkitettség és treasury ügylet együt-

tesen). Egy megkötött kétdevizás kamatláb-csereügyletnek (a treasury 

ügyletnek önmagában) azonban a futamidô alatt lehet akár negatív is 

(a cég számára veszteséges) a piaci értéke. 

A kétdevizás kamatlábcsere ügylet keretében a fennálló hitelössze-

get az éppen aktuális spot EUR/HUF árfolyamon technikailag átkon-

vertáljuk euróra. Amennyiben ez az árfolyam pl. 290 EUR/HUF, az 

azt jelenti, hogy ez az árfolyam fix a kétdevizás kamatlábcsere ügy-

let teljes futamideje alatt, tehát mind a törlesztô részletek és kamat-

fizetések elszámolása, mind a csereügylet lejáratakor még esetle-

gesen fennálló hitelösszeg technikai visszakonvertálása is ezen a fix 

árfolyamon történik. Ez azt jelenti, hogy mivel az ügylet napi szinten 

beértékelésre kerül, ezért (ha minden más tényezô változatlan) ne-

gatív piaci értékkel bír, amennyiben az EUR/HUF árfolyam 290 felett 

van, és pozitív piaci értékkel, amennyiben az EUR/HUF árfolyam 290 

alatt van (a pozíció piaci értékének alakulását ld. alább).

A kétdevizás kamatlábcsere ügylet lejáratának napján esedékes 

pénzáramlások: 

A kamatfizetések cseréje lejáratkor is a fentiekben bemutatott mó-

don történik.  

Az ügylet eredményeként Önnek 5 év múlva 1 millió EUR-t kell visszafi-

zetnie, míg 290 millió HUF-ot kap a Banktól (ez utóbbi összeg szolgál az 

eredeti HUF hitel visszafizetésére). Önnek árfolyamkockázata jelentke-

zik abban az esetben, ha nem áll rendelkezésére a megfelelô EUR ös�-

szeg. Ez esetben EUR-t kell vennie a bankközi devizapiacon, amit meg-

tehet a tôketörlesztés elôtt bármikor határidôs ügylet kötésével vagy a 

tôketörlesztés értéknapján azonnali devizakonverzióval. Amennyiben az 

üzletkötés napján fennálló EUR/HUF árfolyamnál magasabb szinten tud 

csak eurót venni, abban az esetben árfolyamvesztesége keletkezik. Ha 

az üzletkötés napján érvényes árfolyamnál alacsonyabb árfolyamon tud 

venni eurót, Önnek árfolyamnyeresége keletkezik az ügyleten. 

Az elsô kamatperiódus végén esedékes pénzáramlások változatlan EUR/HUF árfolyamot feltételezve: 

 �ügyfél fizeti a Banknak: 1 000 000 * (1,00% + 2,60%) * 90 / 360 = 9 000 EUR 

 �Bank fizeti az ügyfélnek: 290 000 000 * 7,00% * 90 / 360 = 5 075 000 HUF 

 �elszámolás: 5 075 000 HUF – 9 000 EUR * 290 = 2 465 000 HUF, mely az ügyfél számláján kerül jóváírásra, ez az Ön kamatnyeresége  

pozíció piaci értéke két héttel az üzletkötést követôen az ügyfél szempontjából  

piaci érték: a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és piaci feltételek mellett számított költsége (pozitív elôjel esetén a cég 

nyereséggel zárhatja az ügyletet) 

(feltevés: a spot piaci árfolyamtól eltekintve minden más tényezô változatlan, havi forint-euró kamatkülönbözet 1 forint) 

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak. 

kétdevizás kamatlábcsere ügylet paraméterei

eredeti hitel névértéke 290 000 000 HUF

kiinduló hitelkamat (marzs nélkül) 3 havi BUBOR

törlesztés lejáratkor egy összegben

kétdevizás kamatlábcsere ügylet futamideje 5 év

kétdevizás kamatlábcsere ügylet devizapárja EUR/HUF

árazáskori spot árfolyam 290 EUR/HUF

szintetikus devizahitel névértéke (EUR) eredeti hitelösszeg / spot árfolyam: 290 000 000 HUF / 290 EUR/HUF = 1 000 000 EUR

kamatcsere 3 havi BUBOR  3 havi EURIBOR + 2,60% kamat

ügyfél fizeti a banknak EUR hitel névértéke * 3 havi EURIBOR + 2,60% * ténylegesen eltelt napok száma / 360

bank fizeti az ügyfélnek HUF hitel névértéke * 3 havi BUBOR * ténylegesen eltelt napok száma / 360

kamatfizetések elszámolása nettó módon a kamatperiódusok végén

kamatperiódusok hossza 3 hónap

aktuális 3 havi BUBOR 7,00%

aktuális 3 havi EURIBOR 1,00%

ügylet díja zéróköltségû

spot árfolyam két hét múlva (EUR/HUF) pozíció piaci értéke (HUF)

260 30 550 000

290 -3 020 000

320 -36 580 000

példa: tegyük fel, hogy egy cég 290 millió forint névértékû, 5 éves futamidejû, lejáratkor egy összegben törlesztendô forinthitellel rendelkezik. 

Ezen hitelügylete után a cég kamatfizetési kötelezettsége a 3 havi BUBOR-hoz kötött (az alábbiakban a banki hitelmarzstól eltekintünk). A cég 

szeretne kamatkiadásain megtakarítást elérni, és úgy gondolja, hogy az euró kamatok még az elkövetkezendô 5 évben is a forintkamatok alatt 

maradnak majd. Ezért 5 éves futamidejû kétdevizás kamatlábcsere ügyletet köt, amelynek keretében hitele az aktuális 290-es EURHUF spot 

árfolyamon „átváltásra kerül” euró alapra, és a cég 3 havi BUBOR helyett 3 havi EURIBOR + 2,60%-ot fizet a hitel után az elkövetkezendô 5 évben 

minden kamatperiódus végén. Az eredeti hitelügylet érintetlen marad! 



222 223
 III/b. hitelek devizaneme  III/b. hitelek devizaneme

ügylet elônyei  

 �a forint kamatpiac ingadozásainak való kitettség elcserélése egy 

kedvezôbb szintû (a kézikönyv megjelenésekor pl. EUR, CHF vagy 

USD) kamatpiaci kitettségre 

 �támogatott, stb. devizahitel esetén, amennyiben a cégnek HUF 

többlete van, a devizahitel a fenti módon HUF hitellé alakítható. 

Ezáltal a cégnek nem kell devizát vásárolnia a devizahitel törlesztô 

részleteinek és kamatfizetéseinek pénzügyi teljesítése céljából. 

 �egy adott devizában fennálló, fix vagy változó kamatú jövôbeli cash-

flow elcserélése egy másik devizában fennálló fix vagy változó 

kamatú jövôbeli cash-flowra, amely révén a cég alapkitettségébôl 

származó kockázat részben vagy egészben fedezhetô (például EUR 

bevétellel rendelkezô cég HUF változó kamatú hitelét fix kamatú 

EUR hitelre váltja)

 �a devizaárfolyam- és kamatkockázat treasury ügyletekkel kezelhetô: 

amennyiben a cégnek nem áll a rendelkezésére az ügyletbôl fakadó 

elszámolások teljesítéséhez szükséges forint- vagy devizaösszeg, 

az ebbôl fakadó devizakockázatát treasury ügylettel kezelheti, illet-

ve amennyiben az ügyletbôl eredôen egy adott kamatfixing kocká-

zatát futja, úgy megkötheti aa kétdevizás kamatlábcsere ügyletet 

fix kamatozással is, kezelve ezzel a kamatkozkázatot 

 �más pénzintézetnél felvett hitel mellé is köthetô, mivel a kétdevizás 

kamatlábcsere ügylet (jogilag is) elkülönül az eredeti hitelügylettôl 

 �a termék nemcsak hitelekre, hanem befektetésekre is megköthetô

 �megköthetô a legtöbb likvid devizában 

 �tetszôleges törlesztési ütemtervre köthetô 

 �a lejárat napja, a devizanem, a kamatperiódusok hossza és a ka-

matfizetések gyakorisága várakozásai, tervei és költségvetése 

függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter megváltoz-

tatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után. 

 �az ügylet a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. A zárással kelet-

kezett eredmény nettó módon elszámolásra kerül.

ügylet kockázatai  

 �az ügylet megkötése (az ügyletet önmagában nézve) devizaár-

folyam kockázat vállalását jelenti a mindenkor fennálló névérték 

összegére vetítve, vagyis az ügylet piaci értéke abban az esetben 

is mozog, ha az ügylet az alapkitettségbôl származó kockázatot 

egyébként részben vagy egészben eliminálja

 �amennyiben az ügylet futamideje alatt a két kamatláb közötti kü-

lönbség csökken, az ügylet révén realizálható kamatmegtakarítás 

mértéke is csökken, vagyis amennyiben nem fixek a kamatlábak, 

akkor az elszámolandó kamatkülönbség értéke a jövôre vonatko-

zóan bizonytalan

 �amennyiben a mögöttes hitel elôtörlesztésre kerül, abban az esetben 

a kétdevizás kamatlábcsere ügyletet is célszerû lezárni, hiszen az 

alaptevékenységbôl adódó kockázat megszûnt

 �amennyiben idôközben az eredeti hitelügylethez kapcsolódó de-

viza az ügylet futamideje alatt jelentôsen meggyengül az ügylet-

ben szereplô másik devizához képest, akkor az ügylet lezárásakor 

árfolyamveszteség keletkezhet, amely csökkenti az ügylet révén 

elérhetô esetleges kamatmegtakarítást abban az esetben, ha a cég 

egy alacsonyabb kamatfizetést eredményezô kamatbázisra tért át.

 �amennyiben az üzletkötés eredménye egy kedvezôbb kamat-

bázisra való áttérés (pl. HUF-ról EUR hitelre tért át a cég) és az 

esetleges árfolyamveszteség mértéke az ügylet révén realizálható 

kamatmegtakarítás mértékét meghaladja, akkor a cég utólag job-

ban járt volna, ha nem kötötte volna meg az ügyletet, és a hitelét 

az eredeti devizanemben hagyta volna

 �amennyiben az ügyletkötés eredménye egy kedvezôtlenebb kamat-

bázisra való áttérés (pl. EUR-ról HUF hitelre tért át a cég), és az ügylet 

futamideje alatt jelentôsen gyengül az új hitelügylethez kapcsolódó 

deviza árfolyama a másik devizához képest, akkor az ügylet védi Önt 

attól, hogy árfolyamveszteséget realizáljon (ami az ügylet meg nem 

kötése esetén a hitel devizaneme miatt állt volna fenn). Az ügylet le-

kétdevizás kamatlábcsere ügylet árfolyam- és kamatkockázata egy adott kamatperiódusban

árfolyamkockázat (változatlan kamatszinteket feltételezve) – 3 hónapra vetítve 
3 havi EURIBOR: 1,00%, 3 havi BUBOR: 7,00%

árfolyam fizetendô kamat (EUR) kamatcsere pénzáramlásai (HUF) kamatcsere nettó eredménye (HUF)

EUR/HUF ügyfél által fizetett kamat (EUR) ügyfél által fizetett kamat (HUF) ügyfél által kapott kamat (HUF) ügyfél kapja (HUF) 

260

9 000

2 340 000

5 075 000

2 735 000

290 2 610 000 2 465 000

320 2 880 000 2 195 000

kamatkockázat (változatlan árfolyamszinteket feltételezve) – 3 hónapra vetítve 
spot árfolyam: 290 EUR/HUF

EURIBOR+2,6% ügyfél által fizetett kamat (EUR) ügyfél által fizetett kamat (HUF) ügyfél által kapott kamat (HUF) ügyfél kapja (HUF)

3,10% 7 750 2 247 500

5 075 000

2 827 500

3,60% 9 000 2 610 000 2 465 000

4,10% 10 250 2 972 500 2 102 500

BUBOR ügyfél által fizetett kamat (EUR) ügyfél által fizetett kamat (HUF) ügyfél által kapott kamat (HUF) ügyfél kapja (HUF)

6,00%

9 000 2 610 000

4 350 000 1 740 000

7,00% 5 075 000 2 465 000

8,00% 5 800 000 3 190 000

zárásakor árfolyamnyeresége keletkezhet, mindez pedig csökkenti 

az ügylet révén keletkezô kamattöbbletet. Amennyiben a kamattöbb-

let mértéke az ügylet révén elkerülhetô árfolyamveszteség mértékét 

meghaladja, akkor a cég utólag jobban járt volna, ha nem kötötte volna 

meg az ügyletet, és a hitelét az eredeti devizanemben hagyta volna.

 �az ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja a spot árfolyam, 

a két deviza adott futamidôre vonatkozó kamatszintjei és ezek kü-

lönbsége, a bázis swapok alakulása, a kamatperiódusok hossza, a 

kamatfizetések gyakorisága, az ügylet lejáratáig hátralévô napok 

száma, a kamatszámítási konvenció, és a névérték alakulása az 

ügylet lejáratáig. A bázis swapokról részletesen a K&H Treasury pi-

aci kockázatkezelési kézikönyv  I/c. 5 alaptermék címû fejezetének 

1. pontjában, a határidôs devizaügylet leírásánál olvashat. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szin-

tén negatívan hathat a pozíció piaci értékére.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury piaci koc-

kázatkezelési kézikönyv 1/b. kockázatok címû fejezete tartalmazza  

a termék felépítése

A termék egy devizacsere ügylet és egy kamatcsere ügylet kombináci-

ója. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv III/a. kamatkoc-

kázat kezelése címû fejezet 1. pontjában, illetve a VII. szószedet címû 

fejezet devizacsere részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.
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Ez a fejezet azt mutatja be röviden, hogy a különbözô támogatott hitelkonstrukciókhoz milyen treasury ügyletek kapcsolhatók 

a kamatköltségek csökkentése és / vagy a devizaárfolyam- és kamatkockázat kezelése céljából.

Az EIB által refinanszírozott, 3 havi EURIBOR alapon kamatozó euró 

hitelek kedvezô tulajdonsága a jelenleg a forintnál alacsonyabb EUR 

kamatbázis, hátránya azonban, hogy a változó kamatozású EUR hitel 

EUR kamatkockázatot hordoz.

Amennyiben az Ön bevételei forintban keletkeznek, vagyis egy EUR 

hitel felvétele devizaárfolyam kockázatának felvállalását is jelentené 

cége számára és ezért HUF alapú hitelt preferálna, abban az esetben 

szintetikus módon (az eredeti hitelszerzôdés módosítása nélkül) változó 

vagy fix kamatozású HUF hitellé tudjuk jelenlegi EUR hitelét átalakítani. 

A fenti konstrukció választása esetén tehát HUF hitelkitettsége kelet-

kezik, amelyre forintban fizet kamatokat, majd a lejáratkor is a forint 

tôkeösszeget kell visszafizetnie (szintetikus forinthitelt hozunk létre az 

eredeti EUR hitel tényleges átváltása nélkül). (Az ügylet keretében a 

Bank kifizeti Önnek euróban a kamatokat és a tôkeösszeget, amelyet Ön 

az eredeti hitel kamatának kifizetésére és a tôketörlesztésére fordíthat.) 

A kétdevizás kamatlábcsere ügylet keretében a fennálló hitelösszeget 

az éppen aktuális spot EUR/HUF árfolyamon technikailag átkonvertál-

juk forintra. Amennyiben ez az árfolyam pl. 290 EUR/HUF, az azt je-

lenti, hogy ez az árfolyam fix a kétdevizás kamatlábcsere ügylet teljes 

futamideje alatt, tehát mind a törlesztô részletek és kamatfizetések 

elszámolása, mind a csereügylet lejáratakor még esetlegesen fenn-

álló hitelösszeg technikai visszakonvertálása is ezen a fix árfolyamon 

történik. Ez azt jelenti, hogy mivel az ügylet napi szinten beértékelésre 

kerül, ezért (ha minden más tényezô változatlan) negatív piaci érték-

kel bír, amennyiben az EUR/HUF árfolyam 290 alatt van, és pozitív 

piaci értékkel, amennyiben az EUR/HUF árfolyam 290 felett van. Ön 

azonban, mivel a bevételei forintban keletkeznek, és azok elegendôek 

a forinthitel adósságszolgálatának kifizetésére, ténylegesen (az alap-

kitettséget és a treasury ügyletet együtt nézve) nem fut devizaárfo-

lyam-kockázatot.

Az EIB hitel kamatkockázatának kezelésére vonatkozóan (amennyi-

ben nem kívánja azt HUF hitellé alakítani) lásd III/a. hitelek kamat-

kockázata címû fejezetet.

a termék felépítése

A termék egy devizacsere ügylet és egy kamatcsere ügylet kombiná-

ciója. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv III/a. kamat-

kockázat kezelése címû fejezet 1. kamatcsere pontjában, illetve a VII. 

szószedet címû fejezet devizacsere részében, valamint az III/b. hitelek 

devizaneme címû fejezet 2. kétdevizás kamatlábcsere ügylet (cross-

currency swap) pontjában leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az aktuális piaci paraméterek mellett ezt az alábbiak szerint tudja megtenni:

3 havi EURIBOR  ð  3 havi BUBOR – 2,30%

VAGY: 3 havi EURIBOR   ð  5 éves fix HUF kamat – 2,30%

Aktuális piaci paraméterekkel az 1. kamatperiódusban fizetendô változó vagy fix kamatláb:

1,00%  változó EUR kamat ð �7,00% – 2,30% = 4,70% változó HUF kamat (a HUF kamat periódusonként változó!)

VAGY: 1,00%  változó EUR kamat ð �6,80% – 2,30% = 4,50% fix HUF kamat (a HUF kamat 5 éven át fix)

	�1. �EIB hitelhez kapcsolódó 
kétdevizás kamatlábcsere  
(cross-currency swap) ügylet
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	�2. �EXIM hitelhez kapcsolódó kamatcsere 
(interest rate swap) ügylet

Az EXIM hitelek fix kamatozású, CIRR kamatlábhoz kötött, 6 havonta 

egyenletes törlesztési ütemtervvel rendelkezô hitelek. Ezen hitelek 

kamatterhének mérséklését (a változó kamatlábak kedvezô alaku-

lása esetén), a konstrukció rugalmasabbá tételét a hitelügylethez 

kapcsolódó kamatcsere ügylet megkötésével lehet elérni. 

Amennyiben Önnek például euróban denominált EXIM hitele van, és 

középtávon arra számít, hogy az EUR kamatlábak a jövôben kevésbé 

nônek, mint ahogyan azt a jelenlegi EUR hozamgörbe tükrözi, vagy 

arra, hogy az EUR hozamgörbe alakja nem változik jelentôsen, fix 

kamatozású hitelét változó kamatozásúra cserélheti.

az alábbi ábrán láthatja az EXIM hitelhez kapcsolódó kamat-

csere ügylet pénzáramlását:

(a narancs nyíl mutatja az EXIM hitel kamatfizetéseit, miközben a 

kék nyíl pedig a kamatcsere ügyletbôl adódó pénzáramlást fejezi ki)

A fix CIRR kamatfizetés változóra cserélése rugalmasságot biztosít és 

lehetôséget nyújt Önnek a mostani fix kamatnál alacsonyabb kamatfi-

zetésre (abban az esetben, ha a kamatok a mostani szinten maradnak 

vagy a vártnál kevésbé nônek majd). Ugyanakkor a változó kamat-

fizetés kamatkockázatot jelent, mivel jövôbeni kamatkiadásait nem 

láthatja elôre.

a termék felépítése

A termék egy darab kamatcsere ügyletbôl áll. A K&H Treasury pia-

ci kockázatkezelési kézikönyv III/a. hitelek kamatkockázata címû fe-

jezet kamatcsere részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az aktuális piaci paraméterek mellett ezt az alábbiak szerint tudja megtenni: CIRR kamatláb  ð  6 havi EURIBOR + 1,10%

Aktuális piaci paraméterekkel az 1. kamatperiódusban fizetendô változó kamatláb:

2,65% fix EUR kamat  ð  �1%+1,10% = 2,10% változó EUR kamat (ez periódusonként változó!)

Az MFB által refinanszírozott, 3 havi EURIBOR alapon kamatozó forinthitelek kedvezô tulajdonsága a jelenleg a forintnál alacsonyabb EUR ka-

matbázis árfolyamkockázat nélkül, hiszen a kamatot és a tôkét is forintban kell visszafizetni, hátránya azonban, hogy a változó kamatozású hi-

tel EUR kamatkockázatot hordoz.

Ezen hitelek jelenleg az MFB refinanszírozási kamatfelár ellenére (1,00%-3,00%) is kedvezôbbek egy hasonló paraméterû, ám BUBOR alapon ka-

matozó forinthitelnél (az alábbiakban a szokásos banki hitelmarzstól eltekintünk, vagyis a lenti kamatok a banki hitelmarzsot nem, csupán az MFB 

kamatfelárat tartalmazzák).

példa: a jelenlegi 3 havi EURIBOR 1,00%, a 3 havi BUBOR 7,00%. Tehát az Ön cége jelenleg az MFB kamatfelárral együtt 2-4,00% EUR kamatot 

fizet (az MFB felártól függôen), azaz még így is kevesebbet, mint a jelenlegi 3 havi BUBOR, EUR/HUF árfolyamkockázat felvállalása nélkül.

Abban az esetben, ha Ön attól tart, hogy az EURIBOR kamatok nem maradnak tartósan a BUBOR MFB kamatfelárral csökkentett szintje alatt, és kezelni 

kívánja a változó kamatozásból eredô kamatkockázatát, a fenti konstrukció helyzeti elônyt jelent az Ön számára differential swap ügylet megkötésére. 

Abban az esetben pedig, ha Ön gyakorlati okokból (mivel EUR-ban keletkezik a bevétele) EUR alapú hitellé szeretné alakítani a fenti forint alapú 

hitelkonstrukciót, a piacinál kedvezôbb fix kamatozású EUR hitelre térhet át anélkül, hogy az eredeti hitelszerzôdés módosulna.

1. �lehetôség: 3 havi EURIBOR cseréje 3 havi BUBOR alapú  

kamatozásra (differential swap)

Amennyiben Ön úgy dönt, hogy a jelenleg igen elônyös forintban 

fizetendô EURIBOR kamatot visszacserélné BUBOR alapra, akkor az ak-

tuális piaci paraméterek mellett ezt az alábbiak szerint tudja megtenni:

3 havi EURIBOR + MFB kamatfelár (HUF-ban fizetve) ð 
3 havi BUBOR – 3,50% + MFB kamatfelár

Aktuális piaci paraméterekkel az 1. kamatperiódusban fizetendô HUF 

kamatláb:

1,00% EUR kamat + MFB kamatfelár (HUF-ban fizetve) ð
3,50% HUF kamat + MFB kamatfelár(a HUF kamat perióduson-

ként változó)

A fentiekbôl látható, hogy még 3,00%-os MFB kamatfelárral együtt is a 

piaci szintnél kedvezôbb, 6,50%-os BUBOR alapú kamatozásra tudja a 

jelenlegi, forintban fizetendô EUR kamatkockázati kitettségét átváltani.

a termék felépítése

A termék egy darab differential swap ügyletbôl áll. A K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv III/a. hitelek kamatkockázata címû fejezet 

11. differential swap pontjában leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

2.� lehetôség: 3 havi EURIBOR cseréje 5 éves fix EUR kamatozásra 

– egyidejûleg a HUF hitel átalakítása EUR hitellé, árfolyamkoc-

kázat felvállalásával (differential swap + kétdevizás kamatláb-

csere ügylet)

Amennyiben az Ön bevételei euróban keletkeznek, és ezért EUR alapú 

hitelt preferálna, ám erre az MFB által refinanszírozott hitelkonstruk-

ció nem ad lehetôséget, abban az esetben szintetikus módon kedvezô 

fix kamatozású EUR hitellé tudjuk jelenlegi forinthitelét átalakítani.

Az aktuális piaci paraméterek mellett ezt az alábbiak szerint tudja 

megtenni:

3 havi EURIBOR + MFB kamatfelár (HUF-ban fizetve) ð
5 éves fix EUR kamat – 3,50% + MFB kamatfelár (EUR-ban fizetve)

Aktuális piaci paraméterekkel egy adott kamatperiódusban fizetendô 

kamatláb:

1,00% EUR kamat + MFB kamatfelár (HUF-ban fizetve) ð
-2,50% fix EUR kamat + MFB kamatfelár 

(az EUR kamat 5 éven át fix és EUR-ban fizetendô)

A fentiekbôl látható, hogy még 3,00%-os az MFB kamatfelárral 

együtt is a jelenleg fizetendô piaci EUR kamatnál kedvezôbb, 0,50%-

os szintû fix EUR kamatozásra tudja a jelenlegi változó EUR kamat-

kockázati kitettségét átváltani. Ugyanakkor a fenti konstrukció vá-

lasztása esetén (az ügyleten önmagában) árfolyamkockázatot vállal, 

mivel EUR hitelkitettsége keletkezik, amelyre euróban fizet kama-

tokat, majd a lejáratkor is az EUR tôkeösszeget kell visszafizetnie 

(szintetikus devizahitelt hozunk létre).

a termék felépítése

A termék egy differential swap és egy kétdevizás kamatlábcsere 

ügylet kombinációja. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézi-

könyv III/a. hitelek kamatkockázata címû fejezet 11. differential swap 

pontjában, valamint az III/b. hitelek devizaneme címû fejezet 2. kétde-

vizás kamatlábcsere ügylet (cross-currency swap) pontjában leírtak a 

jelen termékre is vonatkoznak.

	�3. �MFB hitelhez kapcsolódó differential 
swap és kamatcsere ügylet

EXIM hitelre kötött kamatcsere ügylet (IRS) 
pénzáramlásai az egyes elszámolási napokon

ügyfélK&H

EURIBOR + 1,10%

CIRR

CIRR
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az üzletkötést megelôzôen

Az üzletkötés elôfeltétele, dokumentációs követelmények: 

 �Treasury Keretszerzôdés

 �MIFID kérdôív (komplexitási)

 �élô Treasury limit (azon ügyleteknél, melyekhez limit szükséges)

egyéb díjak (számlavezetési díj, átutalási, átvezetési díj): a díjak mér-

tékét a mindenkor hatályos hirdetmény és üzletszabályzat tartalmazza

A kamatszintek alakulásáról az alábbi oldalakon tájékozódhat:

http://www.euribor-rates.eu/

http://www.bbalibor.com/

http://www.mnb.hu/

adózás: az SZJA hatálya alá nem tartozó ügyfelek esetében a Bank 

részérôl semmilyen adó nem kerül levonásra, az adófizetési kötele-

zettségnek való megfelelés minden esetben az ügyfél kötelezettsége

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv, valamint az 

egyes termékekre vonatkozó tájékoztatás a K&H Bank honlapján 

(www.kh.hu), azon belül a vállalatok – K&H treasury szolgáltatások 

aloldalon találhatóak meg.

Az alábbi táblázatban szereplô termékeinkrôl a részletes és teljes körû 

leírások a jelen fejezetben találhatók, valamint kiegészítô szolgáltatás-

ként igény esetén szívesen végzünk Önnek piaci kamatszint figyelést.

Kedves Ügyfelünk!

Kérjük, hogy ügyletkötést megelôzôen figyelmesen olvassa el az alábbi tájékoztatást!

A termékleírásokban szereplô termékek eltérhetnek az Ön / cége MIFID-profiljától, azaz az Ön / cége által a MIFID-dokumentációban jel-

zett komplexitási szintnél magasabb komplexitási szintû termékek lehetnek. Ebben az esetben az ügyletet a Bank kizárólag az Ön / Önök 

kezdeményezésére köti meg és a MIFID-profilon kívüli tranzakciókat aktuális belsô szabályzatainak megfelelôen kezeli.

Az üzletkötést megelôzôen mindenképpen gyôzôdjön meg arról, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak mûködését és az 

ügylet piaci értékének lehetséges jövôbeli alakulását. Az ügylet piaci értékének jövôbeli változásából adódóan átmenetileg vagy tartósan 

pótfedezet adási kötelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditására és szolvenciájára.

Amennyiben a tájékoztatást nem ítéli teljes körûnek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjük, hogy azt az 

üzletkötést megelôzôen jelezze a Bank illetékes munkatársai felé, hogy az Ön által szükségesnek tartott információkat megkaphassa. 

Amennyiben úgy érzi a tájékoztatás nem teljes körû, kérjük, ne kössön ügyletet adott termékre vonatkozóan, még akkor sem, ha a termék 

egyébként az Ön / cége MIFID-profiljába illeszkedik.  

ügylettípus limitigény minimum mögöttes hitelösszeg futamidô
piaci kamatszint figyelés nincs - -
kamatcsere ügylet van 300 000 EUR minimum t+1év
fix kamatozású hitel nincs 300 000 EUR minimum t+1év
lépcsôzetesen emelkedô / csökkenô kamatcsere ügylet (step up 
/ step down interest rate swap, step up / step down IRS) van 300 000 EUR minimum t+1év

határidôs kamatláb megállapodás (forward rate agreement, FRA) van 300 000 EUR minimum t+4 hónap

kamatopció vétel, cap nincs (a prémium üzletkötés-
kor kifizetésre kerül) 300 000 EUR minimum t+1év

limitáras (barrier) kamatopció vétel, cap megszûnési szinttel nincs (a prémium üzletkötés-
kor kifizetésre kerül) 300 000 EUR minimum t+1év

sávos kamatláb ügylet (collar) van 300 000 EUR minimum t+1év
sávos kamatláb ügylet knock out cappel (KO capes collar) van 300 000 EUR minimum t+1év
sávos kamatláb ügylet knock in floorral (KI flooros collar) van 300 000 EUR minimum t+1év

kamatcsere opció vétele (swaption) nincs (a prémium üzletkötés-
kor kifizetésre kerül) 300 000 EUR minimum 2 hét

kamat-visszatérítéses ügylet van 50 000 EUR minimum 2 hét
kétdevizás kamatlábcsere ügylet van 300 000 EUR minimum t+1év
kamatbázis cseréje (differential swap) van 300 000 EUR minimum t+1év

	�az üzletkötés dokumentációs igénye, 
technikai paraméterek

Amennyiben Ön ügyletet köt a termékleírásban szereplô termékre vonatkozóan, azt úgy értelmezzük, hogy Ön teljes körûnek ítélte a Bank 

részérôl kapott tájékoztatást, tekintet nélkül arra, hogy a termék összhangban van-e az Ön / cége (az ügyfél) üzletkötéskor rendelkezé-

sünkre álló MIFID-profiljával. 

Felhívjuk figyelmét, hogy a termékleírásban szereplô paraméterek és árak indikatív jellegûek és információs célt szolgálnak. A tényle-

gesen megkötött ügylet paraméterei az ügyletkötéskor rögzített telefonbeszélgetésben megállapodott feltételeknek felelnek majd meg, 

és eltérhetnek a jelen termékleírásban szereplô indikatív paraméterektôl és áraktól. 

az üzletkötést követôen

Az üzletkötés a Treasury Keretszerzôdésben foglaltak szerint minden 

esetben rögzített telefonvonalon történik. 

Az üzletkötést követôen az ügylet paramétereirôl az ügyfél faxon kap 

visszaigazolást, illetve meglévô, nyitott pozíciójáról, élô ügyleteirôl min-

den hónap elején egy összefoglaló kimutatást, mely az elôzô hónap 

utolsó munkanapján érvényes piaci szintekbôl kalkulálva részletezi az 

adott ügyletek pillanatnyi piaci értékét. 

A visszaigazolásokon és a nyitott ügyletekrôl szóló kimutatásokban 

az adatok a bank szemszögébôl kerülnek feltüntetésre, tehát példá-

ul amennyiben az ügylet iránya „vétel”, úgy az az ügyfél szempontjá-

ból „eladást” jelent.



kötvénykibocsátás 
– alternatív 
finanszírozási formaIII/d
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Kötvények kibocsátásával vállalatok és önkormányzatok olyan stabil és kiszámítható finanszírozási forrásra tehetnek szert, mely a bankhitel al-

ternatívája vagy kiegészítôje lehet nagyobb összegû finanszírozási igény esetén. A K&H Bank mind forintban, mind euróban denominált kötvények 

kibocsátásával kapcsolatos banki feladatokat ellátja, megszervezi. A járulékos költségek miatt forint kötvények esetén legalább 500 millió forint, 

míg euró kötvények esetén legalább 50 millió euró kibocsátási összeg felett érdemes ezt a finanszírozási forrást választani.

Euróban denominált kötvények esetén a K&H anyabankja, a belga KBC Bank jelentôs likviditással rendelkezô intézményi befektetôi, illetve kiterjedt 

privátbanki ügyfélköre adja a kibocsátás befektetôi célcsoportját.

a termék leírása

A kötvény olyan értékpapír, mely a kibocsátó és a kötvénytulajdonosok közötti hitelviszonyt testesít meg. A kibocsátó arra vállal kötelezettséget, hogy 

a kötvény névértékére vetítve az elôre meghatározott kamatokat a kötvény mindenkori tulajdonosának a futamidô során a megjelölt idôpontokban, 

a névértéket pedig lejáratkor megfizeti. A kötvények jellemzôen fix kamatozásúak, futamidejük többnyire 3, 5, 7 vagy 10 év, de a struktúra a piaci 

kereslet és a piaci viszonyok függvényében alakítható ki a kötvénykibocsátást megelôzôen.

elônyök

 �nincs szükség önerôre

 �a struktúra rugalmasan alakítható ki a kibocsátáskori piaci hely-

zetnek megfelelôen

 �lehetôség mind rövid, mind hosszú távú finanszírozásra

 �stabil és átlátható költségek a teljes futamidôre

 �diverzifikálható a finanszírozás

 �a forrás egy összegben a kibocsátó rendelkezésére áll (ezáltal 

nincs partnerkockázat)

 �a kibocsátó nevet szerezhet a pénzügyi piacokon

 �nem igényli közbeszerzési eljárás lefolytatását

hátrányok

 �jó adósminôsítés szükséges

 �a tôke lejáratkor egy összegben, vagy a futamidô alatt részletekben 

törlesztendô (refinanszírozási kockázat a törlesztési idôpontokban)

 �nincs garancia a kellô mértékû kereslet meglétére (végrehajtási 

kockázat)

 �a potenciális befektetôk számára szükséges lehet a kibocsátó be-

mutatása (marketingigény)

 �a potenciális befektetôk részletes és teljes körû tájékoztatása 

szükséges

 �szükség lehet az auditált beszámolók közzétételére (dokumentá-

ciós igény)

	�kötvénykibocsátás 
– alternatív finanszírozási forma
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befektetések - 
folyamatosan 
elérhetô befektetési 
termékeinkIV/a

A K&H Treasury innovatív, rugalmas, az Ön igényeihez és várakozá-

saihoz alakítható befektetési konstrukcióinak segítségével a piacinál 

magasabb kamatot realizálhat forintban vagy bármely egyéb devizában 

leköthetô szabad pénzeszközein – Ön által választott mértékû kockázat 

felvállalása mellett.

Befektetési termékeink egyik csoportja olyan megoldásokat kínál, 

amelyek a devizaárfolyamok alakulásától függôen nyújthatnak a pi-

acinál magasabb kamatot. Ezen termékek elérhetôsége folyamatos, 

a befektetés fôbb paraméterei (lekötési összeg, futamidô) az Ön igé-

nyeinek megfelelôen alakíthatóak. A kondíciók a piaci körülmények 

változásával folyamatosan módosulnak, így – mintegy ciklikusan 

– hol az egyik, hol a másik termék kínálhat várakozásától függôen 

kiemelkedô hozamlehetôséget.

A K&H Treasury-n keresztül ezen kívül a kötvénypiaci instrumentu-

mok széles választéka érhetô el. A forintban denominált állampa-

pírokra (diszkontkincstárjegyek, illetve államkötvények) az extrém 

piaci körülményeket leszámítva folyamatos árjegyzést biztosítunk, 

míg egyedi igények alapján a piaci likviditás függvényében devizá-

ban (EUR, USD, CHF, GBP, JPY) denominált magyar államkötvénye-

ket, illetve vállalati kötvényeket (MOL, OTP, FHB, Magyar Nemzeti 

Vagyonkezelô, stb.) is forgalmazunk.

Standard, folyamatosan elérhetô termékeink mellett egyedi és 

alkalmi befektetési lehetôségeket kínál a K&H Kötvényprogram, 

melynek keretében Ön hosszabb távon kamatoztathatja várakozá-

sait nemcsak egy adott devizapárra, hanem tetszôleges részvény- 

vagy áruindexre, azok kombinációjára, vagy bármely egyéb, piacon 

kereskedett termékre vonatkozóan.

Fontos tudnivaló, hogy a jelen fejezetben felsorolt befektetési ter-

mékek igénybevételéhez nem szükséges Treasury Keretszerzôdés.

Bemutatott termékeinken kívül bármely egyéb egyedi befektetési 

konstrukció kialakításában szívesen részt veszünk az Ön speciális 

igényeinek, valamint a piac fejlôdésének megfelelôen.

	�befektetések
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	�strukturált befektetési termékek 
– tôkevédett termékek

A toronybetét a normál lekötött betétek egyik lehetséges alternatívája. A befektetés lehetôséget ad Önnek arra, hogy árfolyam-várakozásai révén 

a piacinál jóval magasabb kamatra tegyen szert, miközben a minimum kamat (és a lekötött tôke lejáratkori visszafizetése) garantált. A tôke és a 

kamat kifizetése is az eredeti devizanemben történik, a devizaárfolyam mozgása csupán a kamat mértékének megállapításában játszik szerepet.

a termék leírása

Az ügyfél betétet helyez el a Banknál. A betétre fizetett kamat két adott deviza (mely közül az egyik a lekötés devizaneme) keresztárfolyamának 

futamidô alatt tapasztalható mozgásától függ. A befektetésre fizetett kamatprémium(ok) az ügyletkötéskor meghatározott feltétel(ek) teljesülése 

esetén kerül(nek) kifizetésre. Ha a bankközi piaci árfolyam az ügylet megkötésekor megállapított feltétel(ek)nek megfelelôen alakul a feltételvizs-

gálat idôszakában, akkor a normál betétlekötésnél magasabb kamatszint is elérhetô, ellenkezô esetben a normál betétlekötésnél alacsonyabb 

minimum kamat garantált. Az ügyfél a lekötött tôkét minden esetben 100%-ban visszakapja, a lekötés devizanemében.

A fenti lehetôségek alapján Önnek nem csupán a kevéssé volatilis vagy éppen ellenkezôleg a nagy piaci árfolyam-ingadozások eredményezhetnek 

magas kamatot, hanem az Ön várakozásainak megfelelô irányba alakuló árfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan változata is, ahol nem csupán egyetlen árfolyam-feltétel kerül meghatározásra. A befektetô ennél a változatnál a 

különbözô feltételek teljesülése esetén, különbözô prémiumkamatot realizálhat.

A befektetést a futamidô alatt nem lehet feltörni (óvadéki befektetés).

	�1. toronybetét (tower deposit) MIFID besorolás

óvatos

kamatprémium feltételei lehetnek árfolyamfigyelés idôszaka lehet

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában leg-
alább egyszer eléri vagy átlépi az elôre meghatározott árfolyamszintet

a befektetés megkötésének pillanatától a futamidô vége elôtti második 
banki munkanapig 
VAGY a befektetés futamidejének egy tetszôleges részidôszakában

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában nem 
lépi át vagy érinti az elôre meghatározott árfolyamszintet

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában az 
elôre meghatározott árfolyamsávban marad a sávszéleket nem érintve

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában az elôre 
meghatározott árfolyamsávból legalább egyszer kilép vagy a sávszéleket érinti

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában 
legalább egyszer átlép vagy megérint egy elôre meghatározott árfolyam-
szintet, ugyanakkor nem érint vagy lép át egy további elôre meghatározott 
árfolyamszintet 

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama a kamatprémium feltételének vizsgá-
lati napján alacsonyabb/magasabb egy elôre meghatározott árfolyamszintnél

a futamidô vége elôtti második banki munkanapon egy adott idôpontbanaz adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés napján az elôre 
meghatározott árfolyamsávba esik a sávszéleket nem érintve

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés napján az elôre 
meghatározott árfolyamsávon kívül esik a sávszéleket nem érintve
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példa forint befektetésre (árfolyamszintek elérése esetén): egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben kíván elhelyezni a 

következô 3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali árfolyam 290. A befektetô jelentôs 

árfolyam-elmozdulást vár a forint erôsödésének irányába az elkövetkezendô 3 hónapban, és szeretne profitálni ebbôl a meglátásából. Kész elfo-

gadni alacsonyabb hozamot is, amennyiben a várakozásai nem igazolódnak be. Tôkéjét a fenti okok miatt olyan toronybetétbe helyezi az alábbi 

kondíciókkal, mely az aktuális spot árfolyamhoz közelebbi árfolyamszint elérése esetén a minimumnál magasabb kamatot biztosít, továbbá a 

távolabbi árfolyamszint elérése esetén a maximális prémium kamatot fizeti a befektetésére (az árfolyamszintek tetszôlegesen választhatóak, a 

kamatokat ennek megfelelôen számoljuk ki):

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az utolsó sor példája alapján

az árfolyam az elôre meghatározott sávon belül marad kitörés a sávból vagy bármely sávszél érintése

toronybetét 10,50% 4,00%

normál betét 7,00% 7,00%

toronybetét paraméterei az utolsó sor példája alapján

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka futamidô vége elôtti második banki munkanapig

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10,00%

EUR/HUF árfolyamsáv 270-300 EUR/HUF

elérhetô maximum kamat (éves szinten) 10,50%

elérhetô maximum kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam nem lép ki az adott EUR/HUF 
árfolyamsávból, és a sávszéleket sem érinti

garantált minimum kamat (éves szinten) 4,00%

tranzakciós költség nincs

toronybetét kondíciói 3 hónapos futamidôre (a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)
távolabbi árfolyamszint 
(EUR/HUF )

maximum kamat 
(éves szinten)

közelebbi árfolyamszint 
(EUR/HUF) köztes kamat (éves szinten) minimum kamat 

(éves szinten)
282 13,50% 285 4,00% 0,10%
284 11,50% 285 4,00% 0,10%
284 10,50% 288 4,00% 0,10%
284 9,50% 288 4,00% 2,00%
282 12,00% 285 4,00% 2,00%

toronybetét paraméterei az utolsó sor példája alapján

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka futamidô vége elôtti második banki munkanapig,

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10%

távolabbi EUR/HUF árfolyamszint 282 EUR/HUF

elérhetô maximum kamat (éves szinten) 12,00%

elérhetô maximum kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam megérinti az adott távolabbi EUR/HUF árfolyamszintet

közelebbi EUR/HUF árfolyamszint 285 EUR/HUF

elérhetô köztes kamat (éves szinten) 4,00%

elérhetô köztes kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam megérinti az adott közelebbi EUR/HUF árfolyamszintet

garantált minimum kamat (éves szinten) 2,00%

tranzakciós költség nincs

ügylet elônyei

 �lehetôség a normál betétlekötésnél magasabb hozam elérésére, 

miközben a tôke és a minimum kamat visszafizetése a futamidô 

végén garantált. Lehetôség egy adott devizapár árfolyam-mozgá-

sára vonatkozó várakozásaink készpénzre váltására (azaz extra 

hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek bizonyulnak.

 �a maximum kamat, (köztes kamat), a minimum kamat vagy a ka-

matprémium feltétele tetszôlegesen választható, a többi paramé-

tert ennek megfelelôen számítjuk ki. Egy paraméter megváltozta-

tása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

ügylet kockázatai

 �ha az árfolyam a futamidô alatt nem a kamatprémium feltétel(ek)

nek megfelelôen alakul, a garantált minimum kamat alacsonyabb, 

mint a piacon a lekötéskor elérhetô piaci betéti kamat

 �a betét a futamidô vége elôtt nem törhetô fel (óvadéki betét)

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

A termék felépítése 

Az ügylet egy betétbôl és digitális opciókból áll. A K&H Treasury piaci 

kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet digitális 

opciókról szóló részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

példa forint befektetésre (árfolyamsáv esetén): egy befek

tetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben kíván elhelyez-

ni a következô 3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos 

lekötött betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali árfolyam 290.  

A befektetô nem vár jelentôs árfolyam-ingadozást az elkövetkezendô  

3 hónapban, és szeretne profitálni ebbôl a meglátásából. Kész elfo-

gadni egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a várakozásai nem 

igazolódnak be. Tôkéjét a fenti okok miatt toronybetétbe helyezi el 

az alábbi kondíciókkal (a sávok szélei tetszôlegesen választhatóak, a 

kamatokat ennek megfelelôen számoljuk ki):

toronybetét kondíciói 3 hónapos futamidôre (a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)

árfolyamsáv (EUR/HUF) maximum kamat (éves szinten) minimum kamat (éves szinten)

sáv: 275 – 305 13,00% 0,10%

sáv: 275 – 305 11,00% 2,00%

sáv: 270 – 305 10,50% 0,10%

sáv: 270 – 305 9,50% 2,00%

sáv: 270 – 300 10,50% 4,00%

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az utolsó sor példája alapján

az árfolyam az elôre meghatározott 
távolabbi szintet eléri

az árfolyam az elôre meghatározott 
közelebbi szintet eléri

az árfolyam nem érinti az elôre 
meghatározott szintek egyikét sem

toronybetét 12,00% 4,00% 2,00%

normál betét 7,00% 7,00% 7,00%

toronybetét (tower deposit) 
az utolsó sor példája alapján

piaci 
árfolyam

270

7,00% 7,00%

4,00% 4,00%

10,50%

290 300

realizált
kamatszint
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Az árfolyamindexált betét a normál lekötött betétek alternatívája. A 

befektetés lehetôséget ad Önnek arra, hogy árfolyam-várakozásainak 

teljesülése révén a normál betét lekötésnél magasabb kamatra te-

gyen szert, miközben a minimum kamat (és a lekötött tôke lejáratkori 

visszafizetése) garantált. A tôke és a kamat kifizetése is a lekötés 

devizanemében történik, a devizaárfolyam mozgása csupán a kamat 

mértékének megállapításában játszik szerepet.

a termék leírása

Az ügyfél betétet helyez el a Banknál. A betétre fizetett kamat két adott 

deviza (mely közül az egyik a lekötés devizaneme) keresztárfolyamának 

futamidô alatt tapasztalható mozgásától függ. Ha az árfolyam hosszú 

ideig az ügylet megkötésekor megállapított kamatprémium feltétel(ek)

nek megfelelôen alakul, akkor a normál betét lekötésnél magasabb 

kamatszint is elérhetô. A Bank minden nap megvizsgálja, hogy az adott 

napon a Magyar Nemzeti Bank (vagy az Európai Központi Bank – ez tet-

szés szerint választható) hivatalos napi devizaárfolyama (fixingárfolyam) 

a lekötéskor meghatározott kamatprémium feltétel(ek)nek megfelelôen 

alakult-e. Abban az esetben, ha a fixingárfolyam megfelel az ügyletkö-

téskor meghatározott feltétel(ek)nek, az adott napra a Bank kiemelt 

kamatot fizet, a többi napra csupán a minimum kamat garantált. 

A fixingárfolyamra vonatkozó kamatrpémium feltételek a következôk 

lehetnek:

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamsávon belül van, a sávszéleket 

nem érintve

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamsávon kívül esik, a sávszé-

leket nem érintve

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamszint alatt van

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamszint fölött van

A fenti lehetôségek alapján Önnek nem csupán a kevéssé volatilis 

vagy éppen ellenkezôleg a nagy piaci árfolyam-ingadozások eredmé-

nyezhetnek magas kamatot, hanem az Ön várakozásainak megfelelô 

irányba alakuló árfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

Az ügyfél a lekötött tôkét lejáratkor minden esetben 100%-ban vis�-

szakapja, a lekötés devizanemében. A futamidô vége elôtt a betét 

nem törhetô fel (óvadéki betét), a kamatfizetés a futamidô végén 

egy összegben történik.

A terméknek létezik olyan változata is, ahol nem csupán egyetlen 

kamatprémium-feltétel kerül meghatározásra. A befektetô ennél a 

változatnál a különbözô feltételek teljesülése esetén, különbözô pré-

miumkamatot realizálhat.

példa forint befektetésre – árfolyamsávon belüli napokra fizet prémium kamatot: egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben 

kíván elhelyezni a következô 3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali árfolyam 290, és a 

befektetô nem vár jelentôs árfolyam-ingadozást az elkövetkezendô 3 hónapban. Úgy véli, hogy a futamidô alatt az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyam 

nem fog (tartósan) kilépni a 280-300-as sávból. E meglátásából szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nál 

alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Ezért pénzét olyan árfolyamindexált betétbe helyezi, mely a sávon belüli napokra 8,50% kamatot fizet, 

és a 2% minimum kamat minden lekötési napon garantált.

	�2. árfolyamindexált betét 
(accrual deposit)

MIFID besorolás

óvatos

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek (árfolyamindexált betét)

napok száma, amikor az MNB fixing  
a sávon belül van (N) kapott kamat árfolyamindexált betét esetén kapott kamat normál piaci kondíciók szerint

30 4,17% 7,00%

60 6,33% 7,00%

90 8,50% 7,00%

példa forint befektetésre – több árfolyamszint esetén: egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben kíván elhelyezni a következô 

3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali árfolyam 290, és a befektetô nem vár jelentôs 

forintgyengülést az elkövetkezendô 3 hónapban. Úgy véli, hogy a futamidô alatt az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyam nem fog (tartósan) a 290 

illetve a 295-ös szintek fölé emelkedni. E meglátásából szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nál 

alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Ezért pénzét olyan árfolyamindexált betétbe helyezi, mely azokra a napokra, amikor a fixingárfolyam 

290 és 295 között van 4,00%-ot fizet, míg a 290 alatti szintek esetén 10,00% prémium kamatot fizet, és a 2% minimum kamat minden lekötési 

napon garantált.

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek (árfolyamindexált betét)

napok száma, amikor az MNB fixing 
290 alatt van

napok száma, amikor az MNB fixing 
290 fölött, de 295 alatt van

kapott kamat árfolyamindexált betét 
esetén

kapott kamat normál piaci kondí-
ciók szerint

90 0 10,00% 7,00%

30 30 5,33% 7,00%

0 90 4,00% 7,00%

az árfolyamindexált betét paraméterei

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka futamidô vége elôtti banki munkanapig

fixing napok száma 90

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10,00%

EUR/HUF árfolyamsáv 280-300 EUR/HUF

maximum kamat (éves szinten) = 
minimum kamat + kamatprémium 8,50%

maximum kamat feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem lépi túl a 280 vagy 300 árfolyamszintet

kamatprémium (éves szinten) 6,50%

garantált minimum kamat (éves szinten) 2,00%

kapott kamat (éves szinten) 

6,50% * (N / 90) + 2,00% 
ahol N: azon napok száma, amikor az MNB fixing az EUR/HUF árfolyamsávon belül volt a futamidô alatt. Hétvége és 
ünnepnapok esetén az utolsó megelôzô munkanap fixing-árfolyama kerül figyelembe vételre. Az árfolyamfigyelés vége 
és a betét lejárat napja közötti napokra pedig az árfolyamfigyelés utolsó napjának fixing-árfolyama kerül figyelembe 
vételre. Pontosan sávszéli fixingárfolyam esetén a minimum kamat jár. 

tranzakciós költség nincs

árfolyamindexált betét (accrual deposit)

napi MNB 
árfolyam

280

7,00% 7,00%

2,00% 2,00%

8,50%

290 300

realizált
kamatszint
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ügylet elônyei

 �lehetôség a normál betétlekötésnél magasabb hozam elérésére, 

miközben a tôke és a minimum kamat visszafizetése a futamidô 

végén garantált. Lehetôség egy adott devizapár árfolyammozgá-

sára vonatkozó várakozásaink készpénzre váltására (azaz extra 

hozam elérésére), amennyiben azok helyesnek bizonyulnak.

 �a maximum kamat, (köztes kamat) minimum kamat vagy a kamat-

prémium feltétel(ek) tetszôlegesen választható, a többi paramétert 

ennek megfelelôen számítjuk ki. Egy paraméter megváltoztatása a 

többi paraméter megváltozását vonja maga után.

ügylet kockázatai

 �ha az árfolyam a futamidô alatt tartósan nem felel meg az elôre 

meghatározott kamatprémium feltétel(ek)nek, akkor az üzletkötéskor 

fennálló piaci kamatnál alacsonyabb betéti kamat kerülhet kifizetésre 

 �a betét a futamidô vége elôtt nem törhetô fel (óvadéki betét)

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése 

Az ügylet egy betétbôl és több digitális opcióból áll. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet digi-

tális opciókról szóló részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

az árfolyamindexált betét paraméterei

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka futamidô vége elôtti banki munkanapig

fixing napok száma 90

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10%

maximum kamathoz tartozó EUR/HUF árfolyam 290 EUR/HUF

maximum kamat (éves szinten) =
minimum kamat + kamatprémium 10,00%

maximum kamat feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem magasabb a 290-es árfolyamszintnél

maximális kamatprémium (éves szinten) 8,00%

köztes kamathoz tartozó EUR/HUF árfolyam 295 EUR/HUF

köztes kamat (éves szinten) 4,00%

köztes kamatprémium (éves szinten) 2,00%

köztes kamat elérésének feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem magasabb a 295-ös árfolyamszintnél, 
de minden munkanapon meghaladja a 290-es árfolyamszintet

garantált minimum kamat (éves szinten) 2,00%

kapott kamat (éves szinten) 

8,00% * (N / 90) + 2,00% * (n / 90) + 2,00% 
ahol N: azon napok száma, amikor az MNB fixing a maximális kamatprémiumhoz tartozó EUR/HUF árfolyamszint alatt 
van a futamidô alatt
n: azon napok száma, amikor az MNB fixing a köztes kamatprémiumhoz tartozó EUR/HUF árfolyamszint alatt van a 
futamidô alatt
Hétvége és ünnepnapok esetén az utolsó megelôzô munkanap fixing-árfolyama kerül figyelembe vételre. A feltétel(ek)
ben szereplô árfolyammal pontosan megegyezô fixingérték esetén az alacsonyabb kamat jár. 

tranzakciós költség nincs

	�strukturált befektetési termékek 
– nem tôkevédett termékek

A kétdevizás befektetés a normál lekötött betétek alternatívája. Ideális választás lehet abban az esetben, ha vállalata pénzügyi mûködésébôl fakadóan 

többé-kevésbé rendszeresen konvertál egy vagy több devizapárban. A dual currency investment magasabb hozamot biztosít – rövid távú befektetésre 

– adott devizában, vállalva annak lehetôségét, hogy a tôke visszafizetése egy másik devizában történik.

a termék leírása

A kétdevizás befektetés magában foglal egy befektetés-elhelyezést adott devizában (alapdeviza) azzal a fenntartással, hogy lejáratkor a Bank a 

tôkét egy másik („mellék”) devizában fizeti vissza, amennyiben az árfolyamfigyelés napján a két deviza keresztárfolyama felette vagy alatta van – a 

konverzió irányától függôen – egy elôre meghatározott árfolyamszintnek (feltételes átváltási árfolyam). Ezen feltételes átváltási kötelezettség-vállalás 

eredményezi a piacinál magasabb kamatot a lekötött befektetésre.

Amennyiben a konverziós feltétel teljesül, az ügyfél a „mellékdevizában” kapja vissza a befektetett tôkét. A kamatfizetés azonban mindig az alapde-

vizában történik, függetlenül attól, hogy a tôke átváltásra került-e vagy sem. A befektetést a futamidô alatt nem lehet feltörni (óvadéki befektetés).

	�1. kétdevizás befektetés 
(dual currency investment)

MIFID besorolás

dinamikus

néhány lehetséges feltételes átváltási árfolyam – emelt kamatláb pár EUR befektetés elhelyezése esetén (a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)

feltételes átváltási árfolyam (EUR/HUF) kétdevizás euró befektetés emelt éves kamatlába kifizetés 3 hónap múlva konverzió esetén

293 10,00% 29 300 000 HUF + 2 500 EUR (kamat)

295 8,00% 29 500 000 HUF + 2 000 EUR (kamat)

298 7,00% 29 800 000 HUF + 1 750 EUR (kamat)

300 6,00% 30 000 000 HUF + 1 500 EUR (kamat)

példa deviza befektetésre: egy befektetô 100 000 eurót helyez el a Banknál 3 hónapra, és lekötésére a normál betéti kamatnál magasabb kamat-

szintet szeretne. Ezért cserébe hajlandó vállalni annak kockázatát, hogy amennyiben a futamidô végére a forint egy bizonyos árfolyamszintnél nagyobb 

mértékben (a feltételes átváltási árfolyamnál magasabb szintre) gyengül az euróval szemben, akkor befektetett tôkéjét forintban kapja vissza. A lekötés 

napján a piaci EUR/HUF árfolyam 290. Az ügyfél 3 hónapos futamidôre az alábbi feltételes átváltási árfolyam – emelt kamatláb párok közül választhat:
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kétdevizás befektetés paraméterei – EUR lekötés (az elsô sor választása esetén)

névérték 100 000 EUR

devizapár EUR/HUF

futamidô 3 hónap

árfolyamfigyelés napja futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

lejárat napja futamidô vége

normál EUR befektetési kamat 1,00%

lekötéskori árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10,00%

feltételes átváltási árfolyam 293 EUR/HUF

garantált emelt éves kamatláb 10,00%

garantált emelt kamat jóváírásának 
devizaneme EUR

tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam felett van

tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam

tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége (lejárati nap)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 293 EUR/HUF alatt a befektetés marad euróban, a 10,00%-os kamatot a befektetés lejáratának napján a Bank jóváírja az ügyfél számlá-
ján euróban

B) árfolyam 293 EUR/HUF felett a befektetés 293-as EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül forintra, a 10,00%-os kamatot a befektetés lejáratának 
napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján euróban

tranzakciós költség nincs

példa forint befektetésre: egy befektetô 25 millió forintot helyez el a Banknál 3 hónapra, és lekötésére a normál betéti kamatnál magasabb kamat-

szintet szeretne. Ezért cserébe hajlandó vállalni annak kockázatát, hogyha a futamidô végére a forint egy bizonyos árfolyamszintnél nagyobb mérték-

ben (a feltételes átváltási árfolyamnál alacsonyabb szintre) erôsödik az euróval szemben, akkor befektetett tôkéjét euróban kapja vissza. A lekötés nap-

ján a piaci EUR/HUF árfolyam 290. Az ügyfél 3-hónapos futamidôre az alábbi feltételes átváltási árfolyam – emelt kamatláb párok közül választhat:

ügylet elônyei

 �lehetôség a normál betét lekötésnél magasabb kamat elérésére, mi-

közben az emelt kamat garantált

 �lehetôség egy adott devizapárra vonatkozó várakozásainkból adódó 

nyereségre a magasabb kamatlábon keresztül, amennyiben várako-

zásai beigazolódnak

 �amennyiben a befektetett összeg konvertálásra kerül, az minden 

esetben kedvezôbb árfolyamon következik be, mint a lekötéskori 

azonnali devizaárfolyam

 �az emelt kamat vagy a feltételes átváltási árfolyam tetszôlegesen 

válaszható, a másik paramétert ennek megfelelôen számítjuk ki. Egy 

paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását vonja 

maga után.

ügylet kockázatai

 �amennyiben a lejáratkor konverzióra kerül sor a feltételes átváltá-

si árfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést 

kedvezôtlenebb árfolyamon váltjuk át a mellékdevizára, mintha azt a 

befektetés lejáratakor fennálló piaci árfolyamon tennénk

 �amennyiben a befektetés nem váltódik át, egy azonnali konverzió 

árfolyama kedvezôtlenebb is lehet, mintha az már a lekötés napján 

megtörtént volna

 �a befektetés a lejárat napja elôtt nem törhetô fel

 �a befektetés nem tôkegarantált. (Amennyiben konverzió történik, an-

nak azonnali visszaváltása esetén a lekötés devizanemében számolt 

ellenérték kisebb lehet, mint a lekötéskori összeg.)

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése 

Az ügylet egy betétbôl és egy plain vanilla opcióból áll. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezet plain 

vanilla opciókról szóló részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

kétdevizás befektetés paraméterei – HUF lekötés (az elsô sor választása esetén)

névérték 25 000 000 HUF

devizapár EUR/HUF

futamidô 3 hónap

árfolyamfigyelés napja futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

lejárat napja futamidô vége

normál HUF befektetési kamat 7,00%

lekötéskori árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10,00%

feltételes átváltási árfolyam 289 EUR/HUF

garantált emelt kamat 11,00%

garantált emelt kamat jóváírásának 
devizaneme HUF

tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt van

tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam

tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége (lejárati nap)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 289 EUR/HUF felett a befektetés marad forintban, a 11,00%-os kamatot a befektetés lejáratának napján a Bank jóváírja az ügyfél számlá-
ján forintban

B) árfolyam 289 EUR/HUF alatt a befektetés 289-es EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül euróra, a 11,00%-os kamatot a befektetés lejáratának nap-
ján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

tranzakciós költség nincs

néhány lehetséges feltételes átváltási árfolyam – emelt kamatláb pár HUF befektetés elhelyezése esetén (a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)

feltételes átváltási árfolyam (EUR/HUF) kétdevizás forintbefektetés emelt éves kamatlába kifizetés 3 hónap múlva konverzió esetén

289 11,00% 86 505,19 EUR + 687 500 HUF (kamat)

288 10,50% 86 805,56 EUR + 656 250 HUF (kamat)

287 10,00% 87 108,01 EUR + 625 000 HUF (kamat)

286 9,50% 87 412,59 EUR + 593 750 HUF (kamat)
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A kétdevizás torony befektetés a normál lekötött betétek alternatívája. A befektetés lehetôséget ad Önnek arra, hogy árfolyam-várakozásainak teljesülése 

révén a normál betét lekötésnél magasabb kamatra tegyen szert, miközben a minimum kamat garantált. A kamat kifizetése a lekötés devizanemében 

történik, a devizaárfolyam mozgása a kamat mértékének és a lekötött tôke lejáratkori visszafizetése devizanemének megállapításában játszik szerepet.

a termék leírása

Az ügyfél befektetést helyez el a Banknál. A befektetésre fizetett kamat két adott deviza (mely közül az egyik a lekötés devizaneme) keresztárfolyamának 

futamidô alatt tapasztalható mozgásától függ. A befektetésre fizetett kamatprémium(ok) az ügyletkötéskor meghatározott feltétel(ek) teljesülése esetén 

kerül(nek) kifizetésre. Ha a bankközi piaci árfolyam az ügylet megkötésekor megállapított feltétel(ek)nek megfelelôen alakul a feltételvizsgálat idôszakában, 

akkor a normál betétlekötésnél magasabb kamatszint is elérhetô, ellenkezô esetben a normál betétlekötésnél alacsonyabb minimum kamat garantált.

	�2. kétdevizás torony befektetés 
(dual currency tower investment)

MIFID besorolás

dinamikus

kamatprémium feltételei lehetnek árfolyamfigyelés idôszaka lehet
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában leg-
alább egyszer eléri vagy átlépi az elôre meghatározott árfolyamszintet

a befektetés megkötésének pillanatától a futamidô vége elôtti második 
banki munkanapig 
VAGY a befektetés futamidejének egy tetszôleges részidôszakában

az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában nem 
lépi át vagy érinti az elôre meghatározott árfolyamszintet
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában az 
elôre meghatározott árfolyamsávban marad a sávszéleket nem érintve
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában az elôre 
meghatározott árfolyamsávból legalább egyszer kilép vagy a sávszéleket érinti
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés idôszakában leg-
alább egyszer átlép vagy megérint egy elôre meghatározott árfolyamszintet, ugyan-
akkor nem érint vagy lép át egy további elôre meghatározott árfolyamszintet 
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama a kamatprémium feltételének vizsgá-
lati napján alacsonyabb/magasabb egy elôre meghatározott árfolyamszintnél

a futamidô vége elôtti második banki munkanapon egy adott idôpontbanaz adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés napján az elôre 
meghatározott árfolyamsávba esik a sávszéleket nem érintve
az adott devizapár bankközi piaci árfolyama az árfolyamfigyelés napján az elôre 
meghatározott árfolyamsávon kívül esik vagy a sávszéleket érinti

példa forint befektetésre (árfolyamszintek elérése esetén): egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben kíván elhelyezni a 

következô 3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali árfolyam 290. A befektetô jelentôs 

árfolyam-elmozdulást vár a forint erôsödésének irányába az elkövetkezendô 3 hónapban, és szeretne profitálni ebbôl a meglátásából. Kész elfogadni 

egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a várakozásai nem igazolódnak be. Emellett vállalja annak kockázatát, hogy a futamidô végén a befektetett 

tôkét a Bank euróban fizeti vissza. Tôkéjét a fenti okok miatt olyan kétdevizás torony befektetésbe helyezi az alábbi kondíciókkal, mely az aktuális 

spot árfolyamhoz közelebbi árfolyamszint elérése esetén a minimumnál magasabb kamatot fizet, továbbá a távolabbi árfolyamszint elérése esetén a 

maximális prémium kamatot kapja a befektetésére (az árfolyamszintek tetszôlegesen választhatóak, a kamatokat ennek megfelelôen számoljuk ki):

néhány lehetséges árfolyamsáv - feltételes átváltási árfolyam – emelt kamatláb kombináció HUF befektetés elhelyezése esetén 
(a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)
árfolyamsáv (EUR/HUF) feltételes átváltási árfolyam (EUR/HUF) maximum kamat (éves szinten) minimum kamat (éves szinten)

275-305 270 13,50% 0,10%
270-305 270 11,00% 0,10%
270-300 270 15,00% 0,10%

kétdevizás torony befektetés paraméterei – az elsô oszlop paraméterei alapján
névérték 100 000 000 HUF
futamidô 3 hónap
lejárat napja futamidô vége
árfolyamfigyelés idôszaka az árfolyamsávra 
vonatkozóan folyamatosan, a futamidô vége elôtti második banki munkanapig

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%
spot árfolyam 290,00 EUR/HUF
ATMF volatilitás 10,00%
EUR/HUF árfolyamsáv 275-305 EUR/HUF
elérhetô maximum kamat (éves szinten) 13,50%

elérhetô maximum kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam nem lép ki az adott EUR/HUF árfolyamsávból, és a sávszé-
leket sem érinti

garantált minimum kamat (éves szinten) 0,10%
feltételes átváltási árfolyam 270 EUR/HUF
árfrolyamfigyelés napja a feltételes átváltásra 
vonatkozóan futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

emelt kamat jóváírásának devizaneme HUF
tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt van
tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam
tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 270 EUR/HUF felett a befektetés marad forintban, az idôarányos, kamatprémium feltételtôl függô kamatot (ld. fent) a befektetés lejáratá-
nak napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

B) árfolyam 270 EUR/HUF alatt a befektetés 270-es EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül euróra, az idôarányos kamatot a befektetés lejáratának 
napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

tranzakciós költség nincs

kétdevizás torony befektetés kondíciói 3 hónapos futamidôre (a táblázatból egy lehetôség választandó lekötéskor)

távolabbi árfolyamszint 
(EUR/HUF)

maximum kamat 
(éves szinten)

közelebbi árfolyamszint 
(EUR/HUF)

köztes kamat 
(éves szinten)

minimum kamat 
(éves szinten)

feltételes átváltási 
árfolyam

282 15,00% 285 4,00% 0,10% 275

284 12,50% 285 4,00% 0,10% 275

284 11,00% 288 4,00% 0,10% 275

284 10,50% 288 4,00% 2,00% 275

282 13,50% 285 4,00% 2,00% 275

A fenti lehetôségek alapján Önnek nem csupán a kevéssé volatilis vagy éppen ellenkezôleg a nagy piaci árfolyam-ingadozások eredményezhetnek 

magas kamatot, hanem az Ön várakozásainak megfelelô irányba alakuló árfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan változata is, ahol nem csupán egyetlen árfolyam-feltétel kerül meghatározásra. A befektetô ennél a változatnál a 

különbözô feltételek teljesülése esetén, különbözô prémiumkamatot realizálhat.

A lekötött tôke visszafizetésének devizaneme az árfolyamfigyelés napján délben fennálló bankközi piaci árfolyamtól függ. A kétdevizás torony befek-

tetés kétdevizás befektetés része magában foglal egy befektetés-elhelyezést adott devizában (alapdeviza) azzal a fenntartással, hogy lejáratkor a 

Bank a tôkét egy másik („mellék”) devizában fizeti vissza, amennyiben a futamidô vége elôtt két banki munkanappal a két deviza keresztárfolyama 

felette vagy alatta van – a konverzió irányától függôen – egy elôre meghatározott árfolyamszintnek (feltételes átváltási árfolyam). Amennyiben a 

konverziós feltétel teljesül, az Ügyfél a „mellékdevizában” kapja vissza a befektetett tôkét. A kamatfizetés azonban mindig az alapdevizában történik, 

függetlenül attól, hogy a tôke átváltásra került-e vagy sem. A futamidô vége elôtt a befektetés nem törhetô fel (óvadéki befektetés), a kamatfizetés 

a futamidô végén egy összegben történik.

példa forint befektetésre (árfolyamsáv esetén): egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet befektetésben kíván elhelyezni a következô 3 

hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%, az EUR/HUF azonnali árfolyam 290. A befektetô nem vár jelentôs árfolyam-

ingadozást az elkövetkezendô 3 hónapban, és szeretne profitálni ebbôl a meglátásából. Kész elfogadni egy alacsonyabb hozamot is, amennyiben a 

várakozásai nem igazolódnak be. Továbbá vállalja annak kockázatát, hogy a futamidô végén a befektetett tôkét a Bank euróban fizeti vissza. Tôkéjét 

a fenti okok miatt kétdevizás torony befektetésbe helyezi el az alábbi kondíciókkal (a sávok szélei és a feltételes átváltási árfolyam tetszôlegesen 

választhatóak, a kamatokat ennek megfelelôen számoljuk ki):
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kétdevizás torony befektetés paraméterei – az elsô sor paraméterei alapján

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka az árfolyamszintek 
elérésére vonatkozóan futamidô vége elôtti második banki munkanapig

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10%

távolabbi EUR/HUF árfolyamszint 282 EUR/HUF

elérhetô maximum kamat (éves szinten) 15,00%

elérhetô maximum kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam megérinti az adott távolabbi EUR/HUF árfolyamszintet

közelebbi EUR/HUF árfolyamszint 285 EUR/HUF

elérhetô köztes kamat (éves szinten) 4,00%

elérhetô köztes kamat jóváírásának feltétele a futamidô alatt az EUR/HUF bankközi piaci árfolyam megérinti az adott közelebbi EUR/HUF árfolyamszintet

garantált minimum kamat (éves szinten) 0,10%

feltételes átváltási árfolyam 275 EUR/HUF

árfolyamfigyelés napja a feltételes átváltásra 
vonatkozóan futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

emelt kamat jóváírásának devizaneme HUF

tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt van

tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam

tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 275 EUR/HUF felett a befektetés marad forintban, az idôarányos, kamatprémium feltételtôl függô kamatot (ld. fent) a befektetés 
lejáratának napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

B) árfolyam 275 EUR/HUF alatt a befektetés 275-ös EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül euróra, az idôarányos kamatot a befektetés 
lejáratának napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

tranzakciós költség nincs

ügylet elônyei

 �lehetôség a normál betét lekötésnél magasabb hozam elérésé-

re, miközben a minimum kamat visszafizetése a futamidô végén 

garantált

 �lehetôség egy adott devizapár árfolyam-mozgására vonatkozó vá-

rakozásaink készpénzre váltására (azaz extra hozam elérésére), 

amennyiben azok helyesnek bizonyulnak

 �amennyiben a befektetett összeg konvertálásra kerül, az minden 

esetben kedvezôbb árfolyamon következik be, mint a lekötéskori 

azonnali devizaárfolyam

 �a maximum kamat, (köztes kamat), minimum kamat, feltételes 

átváltási árfolyam vagy a kamatprémium feltétele(i) tetszôlegesen 

választható, a többi paramétert ennek megfelelôen számítjuk ki. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását 

vonja maga után.

ügylet kockázatai

 �amennyiben a lejáratkor konverzióra kerül sor a feltételes átváltá-

si árfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést 

kedvezôtlenebb árfolyamon váltjuk át a mellékdevizára, mintha azt 

a befektetés lejáratakor fennálló piaci árfolyamon tenné

 �amennyiben a befektetés nem váltódik át, egy azonnali konverzió 

árfolyama kedvezôtlenebb is lehet, mintha az már a lekötés napján 

megtörtént volna

 �ha az árfolyam a futamidô alatt nem az elôre meghatározott ka-

matprémium feltételnek megfelelôen alakul, a garantált minimum 

kamat alacsonyabb, mint a piacon a lekötéskor elérhetô piaci be-

téti kamat

 �a befektetés nem tôkegarantált. (Amennyiben konverzió törté-

nik, annak azonnali visszaváltása esetén a lekötés devizanem-

ében számolt ellenérték kisebb lehet, mint a lekötéskori összeg.)

 �a befektetés a futamidô vége elôtt nem törhetô fel (óvadéki be-

fektetés)

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

A termék felépítése 

Az ügylet egy betétbôl, egy digitális opcióból és egy plain vanilla op-

cióból áll. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 

alaptermék címû fejezet plain vanilla illetve digitális opciókról szóló 

részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

Az árfolyamindexált kétdevizás befektetés a normál lekötött betétek 

alternatívája. A befektetés lehetôséget ad Önnek arra, hogy árfolyam-

várakozásainak teljesülése révén a normál betét lekötésnél magasabb 

kamatra tegyen szert, miközben a minimum kamat garantált. A kamat 

kifizetése a lekötés devizanemében történik, a devizaárfolyam moz-

gása a kamat mértékének és a lekötött tôke lejáratkori visszafizetése 

devizanemének megállapításában játszik szerepet.

a termék leírása

Az ügyfél befektetést helyez el a Banknál. A befektetésre fizetett 

kamat két adott deviza (mely közül az egyik a lekötés devizaneme) 

keresztárfolyamának futamidô alatt tapasztalható mozgásától függ. 

Ha az árfolyam hosszú ideig az ügylet megkötésekor megállapított 

kamatprémium feltétel(ek)nek megfelelôen alakul, akkor a normál 

betét lekötésnél magasabb kamatszint is elérhetô. A Bank minden 

nap megvizsgálja, hogy az adott napon a Magyar Nemzeti Bank (vagy 

az Európai Központi Bank – ez tetszés szerint választható) hivatalos 

napi devizaárfolyama (fixingárfolyam) a lekötéskor meghatározott 

kamatprémium feltétel(ek)nek megfelelôen alakult-e. Abban az eset-

ben, ha a fixingárfolyam megfelel az ügyletkötéskor meghatározott 

feltétel(ek)nek, az adott napra a Bank kiemelt kamatot fizet, a többi 

napra csupán a minimum kamat garantált. 

A fixingárfolyamra vonatkozó kamatrpémium feltételek a következôk 

lehetnek:

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamsávon belül van, a sávszéleket 

nem érintve

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamsávon kívül esik, a sávszé-

leket nem érintve

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamszint alatt van

 �a lekötéskor meghatározott árfolyamszint fölött van

A fenti lehetôségek alapján Önnek nem csupán a kevéssé volatilis 

vagy éppen ellenkezôleg a nagy piaci árfolyam-ingadozások eredmé-

nyezhetnek magas kamatot, hanem az Ön várakozásainak megfelelô 

irányba alakuló árfolyam esetén is prémium kamatra tehet szert.

A terméknek létezik olyan változata is, ahol nem csupán egyetlen 

kamatprémium-feltétel kerül meghatározásra. A befektetô ennél a 

változatnál a különbözô feltételek teljesülése esetén, különbözô pré

miumkamatot realizálhat.

A lekötött tôke visszafizetésének devizaneme a futamidô vége elôtti 

második banki munkanapon, délben fennálló bankközi piaci árfo-

lyamtól függ. Az árfolyamindexált kétdevizás befektetés kétdevizás 

befektetés része magában foglal egy befektetés-elhelyezést adott 

devizában (alapdeviza) azzal a fenntartással, hogy lejáratkor a Bank 

a tôkét egy másik („mellék”) devizában fizeti vissza, amennyiben a 

lejáratkor a két deviza keresztárfolyama felette vagy alatta van – a 

konverzió irányától függôen – egy elôre meghatározott árfolyam-

szintnek (feltételes átváltási árfolyam). Amennyiben a konverziós 

feltétel teljesül, az ügyfél a „mellékdevizában” kapja vissza a be-

fektetett tôkét. A kamatfizetés azonban mindig az alapdevizában 

történik, függetlenül attól, hogy a tôke átváltásra került-e vagy sem.

A futamidô vége elôtt a befektetés nem törhetô fel (óvadéki befektetés), 

a kamatfizetés a futamidô végén egy összegben történik.

	�3. árfolyamindexált kétdevizás 
befektetés (currency linked  
dual currency investment)

MIFID besorolás

dinamikus
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az árfolyamindexált kétdevizás befektetés paraméterei

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka az árfolyamsávra 
vonatkozóan futamidô vége elôtti második banki munkanapig

fixing napok száma 90

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10%

EUR/HUF árfolyamsáv 280 - 300 EUR/HUF

maximum kamat (éves szinten)  =
minimum kamat + kamatprémium 10,00%

maximum kamat feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem lép ki az árfolyamsávból

garantált minimum kamat (éves szinten) 2,00%

kapott kamat (éves szinten) 

8,00% * (N / 90) + 2,00% 
ahol
N: azon napok száma, amikor az MNB fixing az EUR/HUF árfolyamsávon belül volt a futamidô alatt. Hétvége és ünnep-
napok esetén az utolsó megelôzô munkanap fixing-árfolyama kerül figyelembe vételre. Pontosan sávszéli fixing árfo-
lyam esetén a minimum kamat jár. 

feltételes átváltási árfolyam 280 EUR/HUF

árfolyamfigyelés napja a feltételes átváltásra 
vonatkozóan futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

emelt kamat jóváírásának devizaneme HUF

tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt van

tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam

tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége (lejárati nap)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 280 EUR/HUF felett a befektetés marad forintban, az idôarányos, kamatprémium feltételtôl függô kamatot (ld. fent) a befektetés lejáratá-
nak napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

B) árfolyam 280 EUR/HUF alatt a befektetés 280-as EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül euróra, az idôarányos kamatot a befektetés lejáratának 
napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

tranzakciós költség nincs

példa forint befektetésre – árfolyamsávon belüli napokra fizet prémium kamatot: egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben 

kíván elhelyezni a következô 3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali árfolyam 290, és 

a befektetô nem vár jelentôs árfolyam-ingadozást az elkövetkezendô 3 hónapban. Úgy véli, hogy a futamidô alatt az MNB hivatalos EUR/HUF 

árfolyam nem fog (tartósan) kilépni a 280-300-as sávból. E meglátásából szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem 

szeretne 2%-nál alacsonyabb kamatot kapni a befektetésére. Továbbá vállalja annak kockázatát, hogy a futamidô végén a befektetett tôkét a 

Bank euróban fizeti vissza. Ezért pénzét olyan árfolyamindexált kétdevizás befektetésbe helyezi, mely a sávon belüli napokra 10,00% kamatot 

fizet, és a 2% minimum kamat minden lekötési napon garantált.

Amennyiben a futamidô végére a forint a 280-as árfolyamszintnél nagyobb mértékben (a feltételes átváltási árfolyamnál alacsonyabb szintre) 

erôsödik az euróval szemben, akkor befektetett tôkéjét euróban kapja vissza. 

az árfolyamindexált kétdevizás befektetés paraméterei 

névérték 100 000 000 HUF

futamidô 3 hónap

lejárat napja futamidô vége

árfolyamfigyelés idôszaka az árfolyamszintek-
re vonatkozóan futamidô vége elôtti második banki munkanapig

fixing napok száma 90

normál betéti kamat (éves szinten) 7,00%

spot árfolyam 290 EUR/HUF

ATMF volatilitás 10%

maximum kamathoz tartozó EUR/HUF árfolyam 290 EUR/HUF

maximum kamat (éves szinten) =
minimum kamat + kamatprémium 12,50%

maximum kamat feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem magasabb a 290-es árfolyamszintnél

maximális kamatprémium (éves szinten) 10,50%

köztes kamathoz tartozó EUR/HUF árfolyam 295 EUR/HUF

köztes kamat (éves szinten) 5,00%

köztes kamatprémium (éves szinten) 3,00%

köztes kamat elérésének feltétele az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyama a futamidô alatt egyik munkanapon sem magasabb a 295-ös árfolyamszintnél, 
de minden munkanapon meghaladja a 290-es árfolyamszintet

garantált minimum kamat (éves szinten) 2,00%

kapott kamat (éves szinten) 

10,50% * (N / 90) + 3,00% * (n / 90) + 2,00% 
ahol 
N: azon napok száma, amikor az MNB fixing a maximális kamatprémiumhoz tartozó EUR/HUF árfolyamszint alatt van 
a futamidô alatt
n: azon napok száma, amikor az MNB fixing a köztes kamatprémiumhoz tartozó EUR/HUF árfolyamszint alatt van a 
futamidô alatt
Hétvége és ünnepnapok esetén az utolsó megelôzô munkanap fixing-árfolyama kerül figyelembe vételre. Pontosan 
sávszéli fixing árfolyam esetén a minimum kamat jár.

feltételes átváltási árfolyam 280 EUR/HUF

árfolyamfigyelés napja a feltételes átváltásra 
vonatkozóan futamidô vége elôtt 2 banki munkanappal

emelt kamat jóváírásának devizaneme HUF

tôkekonverzió feltétele árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor a spot piaci árfolyam a feltételes átváltási árfolyam alatt van

tôkekonverzió árfolyama feltételes átváltási árfolyam

tôkekonverzió és garantált emelt kamat jóváírá-
sának értéknapja futamidô vége (lejárati nap)

lehetséges lejáratkori forgatókönyvek az árfolyamfigyelés napján déli 12 órakor érvényes spot piaci árfolyamok függvényében

A) árfolyam 280 EUR/HUF felett a befektetés marad forintban, az idôarányos, kamatprémium feltételtôl függô kamatot (ld. fent) a befektetés lejáratá-
nak napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

B) árfolyam 280 EUR/HUF alatt a befektetés 280-as EUR/HUF árfolyamon átváltásra kerül euróra, az idôarányos kamatot a befektetés lejáratának 
napján a Bank jóváírja az ügyfél számláján forintban

tranzakciós költség nincs

példa forint befektetésre – több árfolyamszint esetén: egy befektetônek 100 millió forintja van, amelyet betétben kíván elhelyezni a következô 

3 hónapban. A normál piaci kamatláb 3 hónapos lekötött betétekre évi 7%. Az EUR/HUF azonnali árfolyam 290, és a befektetô nem vár jelentôs 

forintgyengülést az elkövetkezendô 3 hónapban. Úgy véli, hogy a futamidô alatt az MNB hivatalos EUR/HUF árfolyam nem fog (tartósan) a 290 illetve 

a 295-ös szintek fölé emelkedni. E meglátásából szeretne extra hozamhoz jutni, ugyanakkor semmilyen esetben sem szeretne 2%-nál alacsonyabb 

kamatot kapni a befektetésére. Továbbá vállalja annak kockázatát, hogy a futamidô végén a befektetett tôkét a Bank euróban fizeti vissza. Ezért 

pénzét olyan árfolyamindexált betétbe helyezi, mely azokra a napokra, amikor a fixing árfolyam 290 és 295 között van 5,00%-ot fizet, míg a 290 

alatti szintek esetén 12,50% prémium kamatot fizet, és a 2% minimum kamat minden lekötési napon garantált.

Amennyiben a futamidô végére a forint a 280-as árfolyamszintnél nagyobb mértékben (a feltételes átváltási árfolyamnál alacsonyabb szintre) 

erôsödik az euróval szemben, akkor befektetett tôkéjét euróban kapja vissza. 
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	állampapírok
ügylet elônyei

 �lehetôség a normál betét lekötésnél magasabb hozam elérésére, 

miközben a minimum kamat visszafizetése a futamidô végén ga-

rantált

 �lehetôség egy adott devizapár árfolyam-mozgására vonatkozó 

várakozásaink készpénzre váltására (azaz extra hozam elérésére), 

amennyiben azok helyesnek bizonyulnak

 �amennyiben a befektetett összeg konvertálásra kerül, az minden 

esetben kedvezôbb árfolyamon következik be, mint a lekötéskori 

azonnali devizaárfolyam

 �a maximum kamat, (köztes kamat) minimum kamat, feltételes át-

váltási árfolyam vagy a kamatprémium feltétel(ek) tetszôlegesen 

választható, a többi paramétert ennek megfelelôen számítjuk ki. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását 

vonja maga után.

ügylet kockázatai

 �amennyiben a lejáratkor konverzióra kerül sor a feltételes átváltá-

si árfolyamon, az minden esetben azt jelenti, hogy a befektetést 

kedvezôtlenebb árfolyamon váltjuk át a mellékdevizára, mintha azt 

a befektetés lejáratakor fennálló piaci árfolyamon tenné

 �amennyiben a befektetés nem váltódik át, egy azonnali konverzió 

árfolyama kedvezôtlenebb is lehet, mintha az már a lekötés napján 

megtörtént volna

 �ha az árfolyam a futamidô alatt tartósan a sávon kívül van, vagy 

elér, illetve nem ér el egy vagy több elôre meghatározott árfolyam

szintet, akkor az üzletkötéskor fennálló piaci kamatnál alacso-

nyabb befektetési kamat kerülhet kifizetésre

 �a befektetés nem tôkegarantált. (Amennyiben konverzió törté-

nik, annak azonnali visszaváltása esetén a lekötés devizanem-

ében számolt ellenérték kisebb lehet, mint a lekötéskori összeg.)

 �a befektetés a futamidô vége elôtt nem törhetô fel (óvadéki befek

tetés)

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

A termék felépítése 

Az ügylet egy betétbôl, több digitális opcióból és egy plain vanilla op-

cióból áll.  A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 

alaptermék címû fejezet plain vanilla illetve digitális opciókról szóló 

részében leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.

A diszkontkincstárjegy a normál lekötött betét egyik lehetséges alter-

natívája. A kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró értékpapírfajta 

normál piaci körülmények közepette azonnal mobilizálható befekte-

tést jelenthet Önnek.

A diszkontkincstárjegy olyan maximum egy éves futamidejû állam-

papír, mely kamatot nem fizet, hanem a névértéknél alacsonyabb, 

diszkont áron kerül forgalomba, és lejáratkor a névértéket fizeti vis�-

sza. A diszkont összege, azaz az értékpapír hozama, a névérték és 

a vételár közötti különbséggel egyenlô.

a termék leírása

A diszkontkincstárjegy (DKJ) a Magyar Államkincstár által kibocsá-

tott értékpapír, amely a magyar állam éven belüli adósságát teste-

síti meg. A kincstárjegyek mögött az állam fizetési garanciája áll. 

A papírokat hetente-kéthetente aukció keretében bocsátják ki az 

elsôdleges forgalmazó bankokon keresztül (pl. K&H Bank Zrt.).

A diszkontkincstárjegy kamatot nem fizet, azonban mégis ho-

zamhoz jut a befektetô, mivel a papírt lejárat elôtt a névértéknél 

olcsóbban, úgynevezett diszkont értéken vásárolhatja meg, míg 

lejáratkor a névértéket (10 000 Ft) kapja vissza. A kincstárjegynél 

a lejáratkori kifizetés a bankbetéthez hasonlóan fix, így a lejáratig 

elért hozam ennél az eszköznél is biztosan kalkulálható. 

A kincstárjegy árfolyama úgy értelmezhetô, hogy mekkora ös�-

szeget kellene betétben lekötni az aktuális piaci hozamszinten, 

hogy Ön lejáratkor pontosan a diszkontkincstárjegy névértékét, 

azaz 10 000 forintot kapjon vissza. Mivel a befektetôk többségét 

a hozamszint érdekli, a papírok kereskedése a hozamszint meg-

adásával történik. Ez a hozamszint azt fejezi ki, hogy egy lejáratig 

tartott befektetés esetében mennyi az Ön realizált hozama. Fontos 

különbség a bankbetétekhez képest, hogy míg a lekötött betétek ka-

matait 365 napos évvel számolva adják meg, addig a kincstárjegyek 

360 nappal számolnak – ezek összehasonlíthatóságára az alábbiakban 

visszatérünk.

Összefoglalva: a lejáratig megtartott diszkontkincstárjegyen elért 

hozam fix, összehasonlítható egy azonos futamidejû bankbetét 

hozamával. A papír kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró másod-

piaca lehetôvé teszi a lejárat elôtti értékesítését, így ha idôközben 

szüksége van a befektetett összegre eladhatja a tulajdonában lévô 

DKJ-kat, így azonban az idôarányos hozam bizonytalan, azaz lehet 

alacsonyabb vagy akár magasabb a vásárláskor érvényes piaci ho-

zamszintnél (extrém esetben negatív is lehet). A kincstárjegy eladás 

nem jár plusz költséggel, mint például a lekötött betét esetében a 

betétfeltörés.

DKJ árfolyamának, hozamának kiszámítása

Az árfolyam kiszámítása a hozam segítségével:

árfolyam = 
	 névérték (10 000 Ft)

 	  1 + (hozam / 100) x (lejáratig hátralévô napok) / 360

például: 6,00% hozam és 90 nap múlva esedékes lejárat mellett: 10 000 / (1 + (6 / 100) * 90 / 360) = 9852,21 forint, azaz a névérték 98,5221%-a. 

Általában százalékos formában adjuk meg az árfolyamot, melyet a piaci konvencióknak megfelelôen 4 tizedes jegyre kerekítünk.

Fontos, hogy a bankbetétek kamatait 365 napos évvel számolva adják meg, míg a kincstárjegyek 360 nappal számolnak. Az eltérô évszámítás 

miatt így például egy 6%-os hozam a kincstárjegy esetében 6,083%-os betéti kamattal egyenértékû, mivel 6% / (365 / 360) = 6,083%

Amennyiben lejárat elôtt értékesíteni kívánja befektetését, az eladott papírokon elért hozamot a következô képlet szerint lehet kiszámítani:

például: 9400 forintért vásárolt papír 90 nappal késôbbi 9550 forintos eladása esetén:  [(9550 / 9400) - 1] * (360 / 90) * 100 = 6,38%

	�1. diszkontkincstárjegy MIFID besorolás

védekezô

realizált hozam =(	 ) x	 x 100
eladási árfolyam
vételi árfolyam

360
eltelt napok száma
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példa DKJ vásárlásra – lejáratig tartva: egy befektetônek 100 millió forintja van, amit szeretne 12 hónapos futamidôre befektetni. A 12 hónapos 

DKJ aktuális árfolyama 94,3396% (ez a névérték százalékában értendô), azaz darabonként 9433,96 forint. Így a 100 millió forintból 10 600 darab 

kincstárjegyet tud vásárolni, mely lejáratkor 106 millió forintot fizet. Így befektetésének éves hozama 6,00%.

példa DKJ vásárlásra – lejárat elôtti értékesítéssel: egy befektetônek 200 millió forintja van, amit szeretne befektetni egy évre. 100 millió 

forintot bankbetétben köt le 6,08%-os kamattal, míg 100 millió forintért kincstárjegyet vásárol 6,00%-os hozammal. (Ez a báziskülönbség miatt 

egyenlô a 6,08%-os betéti kamattal.) 10 600 db papírt vesz, mely lejáratkor 106 millió forintot fizet. A tranzakciók után fél évvel (183 nappal) 

azonban mégis szeretne hozzájutni 100 millió forinthoz. 

Ez esetben 2 megoldás közül választhat. Elsô lehetôsége a lekötött bankbetét feltörése. Ekkor azonban a Bank a látra szóló 1% kamatot fizeti. 

Így a 100 millió forint befektetése után 100 500 000 forintot kap vissza. Féléves realizált hozama mindössze 1%.

Másik lehetôség, hogy a 100 millió forintnyi kincstárjegyét értékesíti a lejárat elôtt, így a realizált hozam tekintetében három eset lehetséges, attól 

függôen, hogy a piaci hozamszint idôközben hogyan alakult.

1. �a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal – így félévvel a vásárlás után a kincstárjegy árfolyama 7% hozam mellett 9662,73 forint/darab. Így 

a 10 600 darab papír 102 424 948 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 4,77%

2. �a piaci hozamszint változatlan – fél évvel a vásárlás után a kincstárjegy árfolyama 6% hozam mellett 9709,51 forint/darab. Így a 10 600 darab 

papír 102 920 834 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 5,75% (Bár a hozamszint változatlan volt, az Ön realizált hozama mégsem 6%, hanem 

kicsivel kevesebb. Így épül be a kamatos kamatozás a kincstárjegy árfolyamába.)

3. �a piaci hozamszint csökken 1%-ponttal – így félévvel a vásárlás után a kincstárjegy árfolyama 5% hozam mellett 9756,75 forint/darab. Így 

a 10 600 darab papír 103 421 545 forintot ér, azaz a féléves elért hozam 6,73%

államkötvény (fix kamatozású) árfolyamának, hozamának kiszámítása

az árfolyam kiszámítása a hozam segítségével:  bruttó árfolyam = 

ahol:

 �n = elszámolás napján még hátralévô kamatfizetések száma

 �t = a kifizetésig hátralévô futamidô években, melynél figyelembe kell venni az aktuális kamatperiódus napjainak számát (365 vagy 366)

például: ha pontosan kamatfizetés után egy évente fix 5% (darabonként 500 Ft) kamatot fizetô, 3 év hátralévô futamidôvel rendelkezô 10 000 Ft 

névértékû kötvény bruttó árfolyamát szeretnénk kiszámítani 6,00%-os piaci hozamszint mellett, akkor a következôt kapjuk:

Az állampapírok árfolyamát általában százalékos formában adjuk meg, melyet a piaci konvencióknak megfelelôen 4 tizedes jegyre kerekítünk. Így 

a példában szereplô állampapír ára 97,3270% a névérték százalékában.

ügylet elônyei

 �lejáratig tartva a diszkontkincstárjegy fix hozamot biztosít

 �lehetôség a normál betét lekötéshez hasonló hozam elérésére, 

miközben ha a lejárat elôtt szükség lenne a papír értékesítésére, 

nincs „betét-feltörési díj”, az értékesítésnél az aktuális piaci ho-

zamszint a mértékadó, mely meghatározza az árat

 �a szándékoltnál hosszabb futamidejû diszkontkincstárjegy vá-

sárlása esetén (amennyiben a hozamok idôközben csökkennek) 

kedvezôbb hozamot is realizálhat lejárat elôtti értékesítéskor

 �kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró értékpapír, azonnal mo-

bilizálható befektetést jelenthet

ügylet kockázatai

 �amennyiben hosszabb lejáratú papírt vásárol, mint amilyen 

idôtartamra befektetni szeretne, a realizált hozam bizonytalan. 

Amennyiben a futamidô alatt a kincstárjegyet eladni kényszerül, 

annak értéke kevesebb is lehet, mint a vásárláskor – azaz a realizált 

hozam negatív is lehet. Ez abban az esetben fordul elô, ha az el-

adásra a futamidôhöz képest nagyon rövid idôn belül kerül sor, és /  

vagy a futamidô alatt jelentôsen megemelkedik a piaci kamatszint.

 �a diszkontkincstárjegy a magyar állam csôdjének kockázatát hor-

dozza. Államcsôd esetén a tôkeveszteség korlátlan is lehet.

 �extrém piaci körülmények közepette (mint pl. legutóbb 2008 no-

vemberében) az állampapírok piaca rövid idôre szünetelhet. Ilyen 

esetben a kötvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten 

tudja értékesíteni, ami jelentôs veszteséget vagy likviditási prob-

lémát okozhat. Lejáratig tartott befektetés esetén ez nem jelent 

kockázatot.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

Az államkötvény a normál lekötött betét egyik lehetséges alternatívá-

ja. Kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró értékpapírfajta, azonnal 

mobilizálható befektetést jelenthet Önnek.

Az államkötvények olyan kamatszelvényes értékpapírok, melye-

ket éven túli, jelenleg 3, 5, 10 és 15 éves futamidôvel bocsátanak 

ki. A kamat-megállapítás szempontjából fix- és változó kamatozású 

kötvényekrôl beszélhetünk.

a termék leírása

Az államkötvény a Magyar Államkincstár által kibocsátott értékpapír, 

amely a magyar állam éven túli adósságát testesíti meg, mögötte an-

nak fizetési garanciája áll. Államkötvényeket a kincstártól kizárólag az 

elsôdleges forgalmazó bankok tudnak vásárolni. Mivel a K&H Bank is 

elsôdleges forgalmazó, ezért Ön Bankunkon keresztül a legkedvezôbb 

áron juthat hozzá az államkötvényekhez.  

Az államkötvény félévente vagy évente fizet kamatot (kupon, 

kamatszelvény), amelynek mértéke fix, a névérték százalékában 

értendô. Az államkötvényt mindig az aktuális árfolyamértéken lehet 

megvásárolni, míg Ön lejáratkor a névértéket (darabonként 10 000 Ft) 

kapja vissza, és jogosult lesz a birtokában levô állampapír jövôbeli ka-

mataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonlóan fixek, így a 

lejáratig elért hozam ennél az eszköznél is biztosan kalkulálható.

Az államkötvény árfolyama megadja, hogy a kötvény által jövôben 

biztosított pénzáramlások (kamatszelvények+névérték) mennyit érnek 

ma. (Mekkora a kötvény jövôbeni kifizetéseinek a vásárlási hozam-

szinten számított jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték 

visszafizetése különbözô idôpontban esedékesek, így az árfolyamot 

felfoghatjuk azon betétben elhelyezett befektetések összegeként, 

amelyeket az aktuális piaci hozamszinten lekötve, a különbözô lejá-

ratokon a kötvény által biztosított pénzáramlásokkal megegyezô ös�-

szegeket fizetik vissza. 

Mivel a befektetôk többségét a hozamszint érdekli, a papírok kereske-

dése a hozamszint megadásával történik. Az államkötvény hozama 

azt fejezi ki, hogy egy lejáratig tartott államkötvény (és a futamidô 

alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten újra befektetése) esetén 

mennyi az Ön realizált hozama a befektetés teljes futamideje alatt. 

Az állampapír kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró másodpiaca 

lehetôvé teszi a lejárat elôtti értékesítését, így ha idôközben szüksége 

van a befektetett összegre eladhatja a tulajdonában lévô állam-

kötvényeket. Ebben az esetben azonban az idôarányos hozam bi-

zonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akár magasabb a vásárláskor 

érvényes piaci hozamszintnél. Az államkötvény eladása nem jár plusz 

költséggel, mint például a lekötött betét esetében a betétfeltörés – bi-

zonytalanná teszi ugyanakkor az Ön által realizált idôarányos hozamot, 

ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vásárláskori hozam. 

	�2. magyar államkötvény (MÁK) 
– fix kamatozású

MIFID besorolás

védekezô

kamatszelvény

hozam hozam

névérték (10 000)
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Abban az esetben, ha a papír kamatszelvénye nagyobb, mint az aktuális piaci hozamszint, akkor a névértéknél többet kell érte fizetnünk, melyet 

a piaci hozamnál magasabb kamatszelvények kompenzálnak. Így tehát ha az elôzôekkel azonos paraméterekkel rendelkezô kötvény árfolyamát 

szeretnénk kiszámítani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a következôt kapjuk:

 

azaz 102,7751% lesz a kötvény bruttó árfolyama.

A kötvények adásvétele az elôbbiekben bemutatott bruttó árfolyamon történik. A bruttó árfolyam a felhalmozott kamat és a nettó árfolyam összege. 

Kamatfizetéskor a kötvény tulajdonosa kapja a kötvény utolsó kamatperiódusának teljes kamatát, ezért kell vásárláskor kifizetnie a vevônek a 

felhalmozott (a kamatperiódusból már eltelt idôszakra vonatkozó, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felhalmozott kamat közvetlenül kamatfizetéskor vagy kibocsátáskor nullával egyenlô, azaz a bruttó és a nettó árfolyam megegyezik. Egyébként:

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x   
	  utolsó kamatfizetés óta eltelt napok száma       

x névérték
	  aktuális kamatperiódus hossza (365 vagy 366)

Amennyiben lejárat elôtt értékesíteni kívánja befektetését, az eladott papírokon elért hozamot a következôk szerint lehet kiszámítani: 

realizált hozam =

		

példa államkötvény vásárlásra – lejáratig tartva: egy befektetônek 100 millió forintja van, amit szeretne 3 éves futamidôre befektetni. A pi-

acon a 3 éves államkötvényeken elérhetô hozam 7,35%. A lejáratig 3 év futamidôvel rendelkezô 8% kamatot fizetô állampapír aktuális árfolyama 

101,6950% (ez a névérték százalékában értendô), azaz darabonként 10 169,50 forintba kerül.

példa államkötvény vásárlásra – lejárat elôtti értékesítéssel: egy befektetônek 200 millió forintja van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 millió 

forintot bankbetétben köt le 7.35%-os kamattal, míg 100 millió forintért államkötvényt vásárol 7,35%-os hozammal. A megvásárolt papírok hátralévô 

futamideje pontosan 3 év, és a lejáratig évente 8% kamatot fizet, a vásárlás pontosan a kamatfizetés után történik. A tranzakciók után egy évvel (365 

nappal) azonban mégis szeretne hozzájutni 100 millió forinthoz. 

Ez esetben 2 megoldás közül választhat. Elsô lehetôsége a lekötött bankbetét feltörése. Ekkor azonban a Bank a látra szóló 1% kamatot fizeti. Így a 

100 millió forint befektetése után 101 millió forintot kap vissza. Az éves realizált hozama mindössze 1%.

Másik lehetôség, hogy a 100 millió forintnyi államkötvényét értékesíti a lejárat elôtt, így a realizált hozam tekintetében három eset lehetséges, attól 

függôen, hogy a piaci hozamszint idôközben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vásárlást követôen akarja értékesíteni állampapírjait, ezért 

nem szabad megfeledkezni arról, hogy ismét kamatfizetés után vagyunk, így a kapott kamatot az aktuális piaci hozamszinten újra befektetheti.

1. �a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal – így egy évvel a vásárlás után az államkötvény árfolyama 8,35% hozam mellett 9937,88 forint. 

Emellett már megkapta a 8%-os, azaz darabonként 800 forintos kamatot is. Így kötvényenként 10 737,88 forintot realizál, ami 5,59%-os ho-

zamnak felel meg.

2. �a piaci hozamszint változatlan – egy évvel a vásárlás után az államkötvény árfolyama 7,35% hozam mellett 10 116,95 forint. Így a 800 forintos 

kamattal együtt papíronként 10 916,95 kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. �a piaci hozamszint csökken 1%-ponttal – így egy évvel a vásárlás után a papír árfolyama 6,35% hozam mellett 10 301,03 forint. Így a köt-

vényekért összesen a 800 forintos kamattal együtt 11 101,03 forintot kap, azaz az elért hozam 9,16%

Az államkötvények neve egy betûkbôl és számokból álló kód, amely egyértelmûen azonosítja az értékpapírokat. Az A140212C03 (vagy 2014/C) 

kötvény például 2014. 02. 12-i lejáratú (és kamatfizetésû), 2003-ban kibocsátott államkötvény. A „C” betûjel különbözteti meg az azonos évben 

lejáró többi értékpapírtól.

ügylet elônyei	

 �lejáratig tartva az államkötvény fix hozamot biztosít

 �lehetôség a normál betét lekötéshez hasonló hozam elérésére, 

miközben ha a lejárat elôtt szükség lenne a papír értékesítésére, 

nincs „betét-feltörési díj”, az értékesítésnél az aktuális piaci ho-

zamszint a mértékadó, mely meghatározza az árat

 �a szándékoltnál hosszabb futamidejû államkötvény vásárlása ese-

tén (amennyiben a hozamok idôközben csökkennek) kedvezôbb 

hozamot is realizálhat lejárat elôtti értékesítéskor

 �kedvezô likviditási tulajdonságokkal bíró értékpapír, azonnal mo-

bilizálható befektetést jelenthet

ügylet kockázatai

 �amennyiben hosszabb lejáratú állampapírt vásárol, mint amilyen 

idôtartamra befektetni szeretne, a realizált hozam bizonytalan. 

Amennyiben a futamidô alatt az államkötvényt eladni kényszerül, 

annak értéke kevesebb is lehet, mint a vásárláskor – azaz a reali-

zált hozam negatív is lehet. Ez abban az esetben fordul elô, ha az 

eladásra a futamidôhöz képest nagyon rövid idôn belül kerül sor, és /  

vagy a futamidô alatt jelentôsen megemelkedik a piaci kamatszint.

 �az államkötvénybe fektetett összeg visszafizetése a magyar állam 

csôdjének kockázatát hordozza. Államcsôd esetén a tôkeveszteség 

korlátlan is lehet.

 �extrém piaci körülmények közepette (mint pl. legutóbb 2008 novem-

berében) az állampapírok piaca rövid idôre szünetelhet. Ilyen esetben 

a kötvényt nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értéke-

síteni, ami jelentôs veszteséget vagy likviditási problémát okozhat. 

Lejáratig tartott befektetés esetén ez nem jelent kockázatot.

 �amennyiben egy kötvény hozamszintjét tartósan és jelentôsen 

meghaladó inflációs környezet alakulna ki Magyarországon, az 

állampapírba fektetett összeg veszíthet vásárlóértékébôl

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

bruttó eladási árfolyam
+ kapott kamatszelvények újrabefektetett értéke

bruttó vételi árfolyam

365
eltelt napok száma
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A külföldi fizetôeszközben denominált (a továbbiakban: deviza) ma-

gyar államkötvény a normál lekötött betét egyik lehetséges alterna-

tívája. A deviza államkötvények olyan kamatszelvényes értékpapírok, 

melyeket az államkincstár alkalmanként bocsát ki, EUR-USD-CHF-

GBP-JPY devizanemekben, többnyire több éves futamidôvel. 

a termék leírása

A deviza államkötvény a Magyar Államkincstár által kibocsátott ér-

tékpapír, amely a magyar állam éven túli devizaadósságát testesíti 

meg, mögötte annak fizetési garanciája áll. 

Az államkötvény félévente vagy évente fizet kamatot (kupon, 

kamatszelvény), amelynek mértéke fix, a névérték százalékában 

értendô. Az államkötvényt mindig az aktuális árfolyamértéken lehet 

megvásárolni, míg Ön lejáratkor a névértéket (többnyire 1000-2000 

EUR v. USD) kapja vissza, és jogosult lesz a birtokában levô állampapír 

jövôbeli kamataira is. A kamatfizetések a bankbetéthez hasonlóan fixek, 

így a lejáratig elért hozam ennél az eszköznél is biztosan kalkulálható.

Az államkötvény árfolyama megadja, hogy a kötvény által jövôben bizto-

sított pénzáramlások (kamatszelvények + névérték) mennyit érnek ma. 

(Mekkora a kötvény jövôbeni kifizetéseinek a vásárlási hozamszinten 

számított jelenértéke.) Mivel a kamatfizetések és a névérték visszafi-

zetése különbözô idôpontban esedékesek, így az árfolyamot felfoghat-

juk azon betétben elhelyezett befektetések összegeként, amelyeket az 

aktuális piaci hozamszinten lekötve, a különbözô lejáratokon a kötvény 

által biztosított pénzáramlásokkal megegyezô összegeket fizetik vissza. 

Mivel a befektetôk többségét a hozamszint érdekli, a papírok kereske-

dése a hozamszint megadásával történik. Az államkötvény hozama 

azt fejezi ki, hogy egy lejáratig tartott államkötvény (és a futamidô 

alatt kifizetett kamatok azonos hozamszinten újra befektetése) esetén 

mennyi az Ön realizált hozama a befektetés teljes futamideje alatt. 

A deviza állampapírok többnyire kedvezô likviditási tulajdonságokkal 

bíró másodpiaca lehetôvé teszi a lejárat elôtti értékesítését, így ha 

idôközben szüksége van a befektetett összegre eladhatja a tulajdoná-

ban lévô államkötvényeket. Ebben az esetben azonban az idôarányos 

hozam bizonytalan, azaz lehet alacsonyabb vagy akár magasabb a vá-

sárláskor érvényes piaci hozamszintnél. Az államkötvény eladása nem 

jár plusz költséggel, mint például a lekötött betét esetében a betétfel-

törés – bizonytalanná teszi ugyanakkor az Ön által realizált idôarányos 

hozamot, ami magasabb és alacsonyabb is lehet, mint a vásárláskori 

hozam. Általánosságban kijelenthetô, hogy nem javasolt a befekte-

tés várható idôtávjánál jelentôsen hosszabb futamidejû deviza 

államkötvény vásárlása, hiszen ezeknél a papíroknál a likviditás a 

forintban denominált államkötvényekhez képest gyengébb, és a lejárat 

elôtti értékesítés még a piaci közép-hozamszintek változatlansága ese-

tén is veszteséges értékesítést okozhat. Ez a kockázat azonban nem 

fordul elô lejáratig tartott államkötvény esetében. 

államkötvény (fix kamatozású) árfolyamának, hozamának kiszámítása

Az árfolyam kiszámítása a hozam segítségével:

egy évnél hosszabb hátralevô futamidô esetén: bruttó árfolyam =

egy évnél rövidebb hátralevô futamidô esetén: bruttó árfolyam =

ahol:

 �n = elszámolás napján még hátralévô kamatfizetések száma

 �t = a kifizetésig hátralévô futamidô években melynél figyelembe kell venni az aktuális kamatperiódus napjainak számát (szökôév esetén 366 

napos évvel számolva)

 �k = a kifizetésig hátralévô napok száma 

 �ª szökôévben 366-tal számolva

például: ha pontosan kamatfizetés után egy évente fix 5% (darabonként 50 EUR) kamatot fizetô, 3 év hátralévô futamidôvel rendelkezô 1000 EUR 

névértékû kötvény bruttó árfolyamát szeretnénk kiszámítani 6,00%-os piaci hozamszint mellett, akkor a következôt kapjuk:

	�3. magyar deviza államkötvény – 
fix kamatozású

MIFID besorolás

védekezô

Az állampapírok árfolyamát általában százalékos formában adjuk meg, melyet a piaci konvencióknak megfelelôen 4 tizedes jegyre kerekítünk. 

Így a példában szereplô állampapír ára 97,3270% a névérték százalékában.

Abban az esetben, ha a papír kamatszelvénye nagyobb, mint az aktuális piaci hozamszint, akkor a névértéknél többet kell érte fizetnünk, melyet a 

piaci hozamnál magasabb kamatszelvények kompenzálnak. Így tehát ha az elôzôekkel azonos paraméterekkel rendelkezô kötvény árfolyamát sze-

retnénk kiszámítani 4%-os piaci hozam mellett, akkor a következôt kapjuk:

    

azaz 102,7751% lesz a kötvény bruttó árfolyama.

A kötvények adásvétele az elôbbiekben bemutatott bruttó árfolyamon történik. A bruttó árfolyam a felhalmozott kamat és a nettó árfolyam 

összege. Kamatfizetéskor a kötvény tulajdonosa kapja a kötvény utolsó kamatperiódusának teljes kamatát, ezért kell vásárláskor kifizetnie a 

vevônek a felhalmozott (a kamatperiódusból már eltelt idôszakra vonatkozó, de még ki nem fizetett) kamatot is.

A felhalmozott kamat közvetlenül kamatfizetéskor vagy kibocsátáskor nullával egyenlô, azaz a bruttó és a nettó árfolyam megegyezik. Egyébként: 

felhalmozott kamat = kamatszelvény% x  
	  utolsó kamatfizetés óta eltelt napok száma      

x névérték
                                  aktuális kamatperiódus hossza (365 vagy 366)

Amennyiben lejárat elôtt értékesíteni kívánja befektetését, az eladott papírokon elért hozamot a következôk szerint lehet kiszámítani:

realizált hozam = 

példa államkötvény vásárlásra – lejáratig tartva: egy befektetônek 100 000 eurója van, amit szeretne 3 éves futamidôre befektetni. A piacon a 3 

éves magyar euró államkötvényeken elérhetô hozam 7,35%. A lejáratig 3 év futamidôvel rendelkezô 8% kamatot fizetô állampapír aktuális árfolyama 

101,6950% (ez a névérték százalékában értendô), azaz darabonként 1016,95 euróba kerül.

példa államkötvény vásárlásra – lejárat elôtti értékesítéssel: egy befektetônek 200 000 eurója van, amit szeretne befektetni 3 évre. 100 000 

eurót bankbetétben köt le 7,35%-os kamattal, míg 100 000 euróért államkötvényt vásárol 7,35%-os hozammal. A megvásárolt papírok hátralévô 

futamideje pontosan 3 év, és a lejáratig évente 8% kamatot fizet, a vásárlás pontosan a kamatfizetés után történik. A tranzakciók után egy évvel (365 

nappal) azonban mégis szeretne hozzájutni 100 000 euróhoz. 

Ez esetben 2 megoldás közül választhat. Elsô lehetôsége a lekötött bankbetét feltörése. Ekkor azonban a Bank a látra szóló 1% kamatot fizeti. 

Így a 100 000 euró befektetése után 101 000 eurót kap vissza. Az éves realizált hozama mindössze 1%.

Másik lehetôség, hogy a 100 000 eurónyi deviza államkötvényét értékesíti a lejárat elôtt, így a realizált hozam tekintetében három eset lehetséges, 

attól függôen, hogy a piaci hozamszint idôközben hogyan alakult. Mivel pontosan egy évvel a vásárlást követôen akarja értékesíteni állampapírjait, 

ezért nem szabad megfeledkezni arról, hogy ismét kamatfizetés után vagyunk, így a kapott kamatot az aktuális piaci hozamszinten újra befektetheti.

1. �a piaci hozamszint emelkedik 1%-ponttal – így egy évvel a vásárlás után az államkötvény árfolyama 8,35% hozam mellett 993,788 euró. 

Emellett már megkapta a 8%-os, azaz darabonként 80 eurós kamatot is. Így kötvényenként 1073,788 eurót realizál, ami 5,59%-os hozamnak 

felel meg.

2. �a piaci hozamszint változatlan – egy évvel a vásárlás után az államkötvény árfolyama 7,35% hozam mellett 1011,695 euró. Így a 80 eurós ka-

mattal együtt papíronként 1091,695 eurót kap, azaz elért hozama 7,35%.

3. �a piaci hozamszint csökken 1%-ponttal – így egy évvel a vásárlás után a papír árfolyama 6,35% hozam mellett 1030,103 euró. Így a kötvényekért 

összesen a 80 eurós kamattal együtt 1110,103 eurót kap, azaz az elért hozam 9,16%.

bruttó eladási árfolyam
+ kapott kamatszelvények újrabefektetett értéke

bruttó vételi árfolyam

365
eltelt napok száma

kamatszelvény

hozam hozam

névérték

kamatszelvény névérték
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ügylet elônyei	

 �lejáratig tartva az államkötvény fix hozamot biztosít

 �lehetôség a normál betét lekötéshez hasonló, vagy annál akár 

jelentôsen magasabb hozam elérésére, miközben ha a lejárat elôtt 

szükség lenne a papír értékesítésére, nincs „betét-feltörési díj”, 

az értékesítésnél az aktuális piaci hozamszint a mértékadó, mely 

meghatározza az árat

 �a szándékoltnál hosszabb futamidejû államkötvény vásárlása ese-

tén (amennyiben a hozamok idôközben jelentôsen csökkennek) 

kedvezôbb hozamot is realizálhat lejárat elôtti értékesítéskor

 �normál piaci körülmények közepette kedvezô likviditási tulajdonsá-

gokkal bíró értékpapír, azonnal mobilizálható befektetést jelenthet

ügylet kockázatai

 �amennyiben hosszabb lejáratú állampapírt vásárol, mint amilyen 

idôtartamra befektetni szeretne, a realizált hozam bizonytalan. 

Amennyiben a futamidô alatt az államkötvényt eladni kényszerül, 

annak értéke kevesebb is lehet, mint a vásárláskor – azaz a reali-

zált hozam negatív is lehet. Ez abban az esetben fordul elô, ha az 

eladásra a futamidôhöz képest rövid idôn belül kerül sor, és / vagy a 

futamidô alatt jelentôsen megemelkedik a piaci kamatszint.

 �a deviza állampapírok piacán a likviditás valamivel gyengébb mint 

a forint állampapírok esetén. Extrém piaci körülmények közepette 

a (deviza) állampapírok piaca szünetelhet. Ilyen esetben a kötvényt 

nem, vagy csak igen magas hozamszinten tudja értékesíteni, ami 

jelentôs veszteséget vagy likviditási problémát okozhat. Lejáratig 

tartott befektetés esetén ez nem jelent kockázatot.

 �az államkötvénybe fektetett összeg visszafizetése a magyar állam 

csôdjének kockázatát hordozza. Államcsôd esetén a tôkeveszteség 

korlátlan is lehet. Deviza államadósság kapcsán bejelentett 

államcsôd ráadásul sokkal valószínûbb, mint a forint államadós-

ság csôdje. (Ez utóbbi ugyanis pénznyomtatással és inflációval 

megkerülhetô, míg az idegen deviza esetén ez nem lehetséges.)

 �amennyiben Ön vagy cége nem külföldi devizában szándékozik a 

befektetett pénzt elkölteni, akkor a forint és a deviza árfolyamának 

kedvezôtlen változása jelentôs veszteséget is okozhat

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

az üzletkötést megelôzôen

Az üzletkötés elôfeltétele, dokumentációs követelmények: 

 �MIFID kérdôív (kockázati)

 �Treasury Keretszerzôdés (abban az esetben, ha az ügylet nem a kap-

csolattartón keresztül történik)

 �élô Treasury limit (abban az esetben, ha az ügylet nem a kapcsolat-

tartón keresztül történik)

 �állampapírok esetén Treasury Keretszerzôdés értékpapír adásvé-

teli ügyletek kötéséhez 

egyéb díjak (számlavezetési díj, átutalási, átvezetési díj): a díjak mér-

tékét a mindenkor hatályos hirdetmény és üzletszabályzat tartalmazza

Az árfolyam alakulásáról a Reuters hivatalos oldalán 

(http://uk.reuters.com/business/currencies) tájékozódhat. 

adózás: az SZJA hatálya alá nem tartozó ügyfelek esetében a Bank 

részérôl semmilyen adó nem kerül levonásra, az adófizetési kötele-

zettségnek való megfelelés minden esetben az ügyfél kötelezettsége

Az óvadéki betét BEVA és OBA által nem biztosított.

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv, valamint az 

egyes termékekre vonatkozó tájékoztatás a K&H Bank honlapján 

(www.kh.hu), azon belül a vállalatok – K&H treasury szolgáltatások 

aloldalon találhatóak meg.

Az alábbi táblázatban szereplô termékeinkrôl a részletes és teljes körû 

leírások a jelen fejezetben találhatók.

Kedves Ügyfelünk!

Kérjük, hogy ügyletkötést megelôzôen figyelmesen olvassa el az alábbi tájékoztatást!

A termékleírásokban szereplô termékek eltérhetnek az Ön / cége MIFID-profiljától, azaz az Ön / cége által a MIFID-dokumentációban jelzett 

komplexitási szintnél magasabb komplexitási szintû termékek lehetnek. Ebben az esetben az ügyletet a Bank kizárólag az Ön/Önök kezde-

ményezésére köti meg és a MIFID-profilon kívüli tranzakciókat aktuális belsô szabályzatainak megfelelôen kezeli.

Az üzletkötést megelôzôen mindenképpen gyôzôdjön meg arról, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak mûködését és az ügy-

let piaci értékének lehetséges jövôbeli alakulását. Az ügylet piaci értékének jövôbeli változásából adódóan átmenetileg vagy tartósan pót-

fedezet adási kötelezettsége keletkezhet, amely kihathat Cége likviditására és szolvenciájára.

Amennyiben a tájékoztatást nem ítéli teljes körûnek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjük, hogy azt az üz-

letkötést megelôzôen jelezze a Bank illetékes munkatársai felé, hogy az Ön által szükségesnek tartott információkat megkaphassa. 

Amennyiben úgy érzi a tájékoztatás nem teljes körû, kérjük, ne kössön ügyletet adott termékre vonatkozóan, még akkor sem, ha a termék 

egyébként az Ön / cége MIFID-profiljába illeszkedik.  

Amennyiben Ön ügyletet köt a termékleírásban szereplô termékre vonatkozóan, azt úgy értelmezzük, hogy Ön teljes körûnek ítélte a Bank 

részérôl kapott tájékoztatást, tekintet nélkül arra, hogy a termék összhangban van-e az Ön / cége (az ügyfél) üzletkötéskor rendelkezé-

sünkre álló MIFID-profiljával. 

Felhívjuk figyelmét, hogy a termékleírásban szereplô paraméterek és árak indikatív jellegûek és információs célt szolgálnak. A ténylege-

sen megkötött ügylet paraméterei az ügyletkötéskor rögzített telefonbeszélgetésben megállapodott feltételeknek felelnek majd meg, és 

eltérhetnek a jelen termékleírásban szereplô indikatív paraméterektôl és áraktól. 

ügylettípus limitigény minimum összeg futamidô

strukturált befektetési termékek nincs (megköthetô fióki kapcsolattartón 
keresztül is)

futamidôtôl függ, 
de minimum 100 000 EUR minimum 2 hét, maximum 1 év

állampapírok nincs (megköthetô fióki kapcsolattartón 
keresztül is) 100 000 EUR -

	�az üzletkötés dokumentációs igénye, 
technikai paraméterek
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az üzletkötést követôen

Az üzletkötés a Treasury Keretszerzôdésben foglaltak szerint minden 

esetben rögzített telefonvonalon történik. 

Az üzletkötést követôen az ügylet paramétereirôl az ügyfél faxon kap 

visszaigazolást, illetve meglévô, nyitott pozíciójáról, élô ügyleteirôl min-

den hónap elején egy összefoglaló kimutatást, mely az elôzô hónap 

utolsó munkanapján érvényes piaci szintekbôl kalkulálva részletezi az 

adott ügyletek pillanatnyi piaci értékét. 

A visszaigazolásokon és a nyitott ügyletekrôl szóló kimutatásokban 

az adatok a bank szemszögébôl kerülnek feltüntetésre, tehát például 

amennyiben az ügylet iránya „vétel”, úgy az az ügyfél szempontjából 

„eladást” jelent.
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A K&H Bank 2007-ben elindította saját Kötvényprogramját. 

A Kötvényprogram keretében a Bank (mint kibocsátó) névre szóló, de

materializált kötvényeket értékesít, nyilvános  forgalomba hozatal út-

ján, forintban, euróban, svájci frankban és USA dollárban denominálva.

A kötvények minimum 60 napos, maximum 20 éves futamidejûek, és 

lehetôség van arra, hogy akár a Budapesti Értéktôzsdére, akár más 

szabályozott piacra bevezetésre kerüljenek.

A kibocsátandó kötvények a befektetési jegyek esetében megszokott 

széles palettával rendelkeznek, elsôsorban tôkegarantált struktúrák 

kerülnek kibocsátásra. A befektetések hozama lehet deviza- vagy 

részvényárfolyamhoz, hozamokhoz, nyersanyagárakhoz, indexekhez, 

inflációhoz, stb. kötött.

A Kötvényprogram keretein belül a Bank az aktuális piaci helyzet-

nek és várakozásoknak megfelelôen olyan struktúrákat igyekszik 

ügyfelei számára megalkotni, amelyek bizonyos (elemzôi, vagy 

egyedi) várakozások bekövetkeztekor kiemelt hozamlehetôséget 

kínálnak, (többnyire tôkegarancia) mellett. 

Az egyedi és alkalmi jelleg következtében a kibocsátandó kötvé-

nyek palettája folyamatosan változik, a kibocsátások ütemezése 

nem menetrendszerû. Amennyiben szeretne értesülni az aktuális 

kibocsátásokról, kérjük, forduljon a Treasury Sales munkatársai

hoz jelen kiadvány végén található elérhetôségeken. 

Bármely devizanemben kívánt befektetések esetében ügyfeleink 

számára személyre szabott, kívánság szerinti, egyedi struktúrájú 

kötvények kibocsátását is vállaljuk. Az adott kötvényre vonatko-

zó minimum összeg a mindenkori piaci helyzettôl és egyedi banki 

döntéstôl függ. Ügyfeleink igényeit összegezve, azokat szem elôtt 

tartva kerülnek kibocsátásra folyamatosan újabb és újabb papírok 

nyilvános jegyzés útján. A jegyzés benyújtásának, illetve az aukciós 

ajánlat elfogadásának feltétele, hogy a befektetô a K&H Banknál 

értékpapírszámlával és a kibocsátás devizanemének megfelelô, már 

megnyitott ügyfélszámlával rendelkezzen.

Az alábbiakban egy példát mutatnánk arra, hogy a piaci és elemzôi vá

rakozásokat korábbi kibocsátású kötvénynél miként fordította a Bank 

mérsékelt kockázatú kötvényekre a befektetôi igényeknek megfelelôen. 

	�K&H kötvényprogram
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nyersanyagpiaci 
ügyletekV

A K&H „erôs forint” kötvény (a továbbiakban: a Kötvény) olyan egy éves 

futamidejû, tôkevédett forint befektetés, amely 16%-os kiemelkedô 

kamatot fizet abban az esetben, ha egy év múlva a forint kissé erôsebb 

szinten fog állni a jelenleginél. 

A Kötvény 0,1% minimum kamatot fizet abban az esetben, ha ez nem 

következne be. 

A Kötvény a 297-es EUR/HUF árfolyamszinthez képest mért szá-

zalékos forinterôsödés 3,3-szorosát (maximum 16%-ot) fizeti 

lejáratkor kamatként, de minimum 0,1%-ot. 

A kifizetett kamat tehát 

0,1% + MAX [3,3 x (297 – „záró árfolyam”) / 297 ; 0] 

ahol a „záró árfolyam” = az MNB hivatalos EUR/HUF devizaárfolya-

ma 2013. május 3-án. 

A Kötvény 2012. április 23 – május 4. között jegyezhetô, minimum  

1 millió forint névértékben, 100 ezer forintos címletekben.

A Kötvény a maximális 16% kamatot abban az esetben fizeti ki, ha a 

„záró árfolyam” 282,69-nél alacsonyabb lesz. 

A Kötvény 297 vagy annál magasabb „záró árfolyam” esetén a mi-

nimum 0,1% kamatot fizeti. 

termék elônyei

 �100%-os tôkevédelem

 �lehetôség a normál betéti kamatoknál jelentôsen magasabb ka-

matszint elérésére, már a forint kismértékû erôsödése esetén is

 �a Kötvény az elmúlt 1,2,3 vagy 5 év átlagos euró árfolyamának 

elérése esetén is kiemelkedô kamatot fizet

termék kockázatai

 �amennyiben a forint várt erôsödése nem következik be, a Kötvény 

csupán 0,1% kamatot fizet ami jelentôsen alacsonyabb a betéti 

kamatoknál

 �a kötvény kamatfizetése egyetlen nap (2013. május 3.) MNB de-

vizaárfolyamának függvénye. A befektetô ezt megelôzôen nem 

ismerheti a kötvény pontos kamatfizetését.

 �a kötvény nem kerül bevezetésre szabályozott piacra. A Kötvényt 

megvásárló befektetôkrôl feltételezzük, hogy a Kötvényt lejáratig 

meg kívánják tartani. A K&H Bank jegyezhet vételi vagy eladási 

árfolyamot a Kötvényre, de erre kötelezettséget nem vállal. Nem 

javasoljuk a Kötvény megvásárlását olyan befektetôknek, akiknek a 

futamidô alatt szükségük lehet a befektetett tôkére.

	�K&H „erôs forint” kötvény 
kibocsátás idôpontja: 2012. május 
(jelenleg nem elérhetô)

MIFID besorolás

óvatos

MNB árfolyam kamat MNB árfolyam kamat

>297 0,10% 289 8,99%

297 0,10% 288 10,10%

296 1,21% 287 11,21%

295 2,32% 286 12,32%

294 3,43% 285 13,43%

293 4,54% 284 14,54%

292 5,66% 283 15,66%

291 6,77% 282.69 16,00%

290 7,88% <282,69 16,00%

erôs forint kötvény – kamatfizetés a lejáratkori árfolyam 
függvényében
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A nyersanyagpiaci árak fedezésének kiemelt fontosságát többek között 

az alábbi tényezôk indokolják:

 �a devizaárfolyam- és a kamatkockázat fedezése önmagában nem 

elegendô, ha a nyersanyagpiaci kockázatot nem kezeli a cég, mivel 

a nyersanyagárak volatilitása a devizaárfolyamok, illetve kamatok 

volatilitásának sokszorosa lehet 

 �a nyersanyagpiaci árakat rendkívül sok tényezô befolyásolhatja: 

•	keresleti és kínálati viszonyok

•	a piaci egyensúly

•	elôrejelzések a jövôbeli keresletre és kínálatra vonatkozóan

•	termelési tényezôk

•	idôjárási viszonyok és természeti katasztrófák

•	innováció és technológiai fejlôdés

•	politikai tényezôk, háború, stb.

A fentiek figyelembe vétele mellett a nyersanyagpiaci kockázat fede-

zése az alábbi elônyökkel járhat:

 �csökkenthetô a cash flow ingadozása és stabilizálhatóak a költségek 

és bevételek 

 �csökkenthetô a piaci árak alakulásától való függôség 

 �könnyebb tervezhetôség 

 �a vezetés számára lehetôvé válik, hogy a fô tevékenységre kon-

centráljon 

A devizaárfolyam- és kamatkockázat kezelése mellett a nyersanyagok áringadozásának való kitettség kezelése is kiemelt 

fontosságú, melyre az árupiacon köthetô ügyletek adnak lehetôséget. A fedezés fontos a nyersanyagot felhasználó cégek 

számára, akiknek védekezniük kell az árak emelkedése ellen, de nélkülözhetetlen az elôállítók számára is, akik ily módon 

biztosíthatják profitjukat. A kereskedôk esetében pedig a beszerzés és értékesítés között eltelt idôszak eltérése miatt 

fontos a kitettség kezelése. Ezen túlmenôen mind a három esetben (termelô, felhasználó vagy kereskedô) fontos szereppel 

bír a szállítók és a vevôk alkupozíciója is az ártárgyalások során. 
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A nyersanyagok hektikusan változó árából származó kockázatot több 

típusú termékkel lehet jellemzôen fedezni, ezek az alábbiak.

határidôs ügylet – az ügyfél egy elôre meghatározott dátumra, egy 

adott nyersanyag megvételére vagy eladására vonatkozóan fixálja az 

árat. Az ügylet révén az ügyfél teljes védelmet szerez a kedvezôtlen irá-

nyú árelmozdulás ellen, de nincs részesedése a kedvezô irányú elmozdu-

lásból. Az ügylet díjmentes. Az ügylet elszámolása nettó módon történik.

swap – az ügyfél egy elôre meghatározott idôtartamra, egy adott 

nyersanyag megvételére vagy eladására vonatkozóan fixálja az árat. 

Az ügylet révén az ügyfél teljes védelmet szerez a kedvezôtlen irányú 

árelmozdulás ellen, de nincs részesedése a kedvezô irányú elmozdulás-

ból. Az ügylet díjmentes. Az ügylet elszámolása nettó módon történik az 

adott idôintervallumban az elôre meghatározott idôpontokban vizsgált 

piaci árak átlagával szemben.

opció – az opció vásárlója vételi jogot vagy eladási jogot szerez arra, 

hogy egy adott nyersanyagot egy elôre meghatározott idôintervallumra 

(vagy dátumra) egy elôre bebiztosított áron vegyen meg, vagy adjon el. 

Az opció tehát egyfajta biztosítás, ahol az ügylet díja elôre fizetendô. Az 

opció vásárlása esetén így az ügyfél teljes védelmet élvez a kedvezôtlen 

irányú árelmozdulás ellen, és részesedik a kedvezô irányú elmozdulás-

ból is. Az ügylet elszámolása nettó módon történik.

 �európai opció: adott dátumra szól, a nettó elszámolás a lejáratkor ér-

vényes piaci árral szemben történik

 �ázsiai opció: adott idôintervallumra szól, a nettó elszámolás a 

futamidô alatt kialakult, elôre meghatározott idôpontokban (napon-

ta) vizsgált piaci árak átlagával szemben történik

collar (gallér, sávos ügylet) – két opció kombinációja, amely jellem

zôen díjmentes. A collar végeredményben egy ársávot határoz meg a 

swap vagy határidôs ár körül, így a sáv egyik széle védelmet jelent a 

kedvezôtlen irányú elmozdulás ellen, a másik széle pedig valamekkora 

részesedést enged a kedvezô irányú elmozdulásból. Az ügylet elszá-

molása nettó módon történik. Az ügylet felépíthetô európai és ázsiai 

típusú opciókból is.

Kellô likviditással rendelkezô nyersanyagok piacán egyéb, a fentieknél 

összetettebb opciós struktúrák is kialakíthatók. 

egyetlen indexhez (pl. mert több összetevôbôl áll). Ilyen esetben ter-

mészetesen a kereskedelmi ár sem köthetô egy indexhez, de célszerû 

megvizsgálni az árak együtt mozgását a fô ármozgást okozó összetevô 

indexével, és a korreláció mértéke alapján dönteni a treasury ügyletrôl. 

A pénzügyi elszámolás jellemzôen USD-ben vagy EUR-ban történik, 

de esetlegesen lehetôség van a HUF-ban történô elszámolásra is. A 

piaci sztenderdeknek megfelelôen kôolajszármazékoknál jellemzôen 

a PLATTS ügynökség, a nemesfémeknél a londoni nemesfém tôzsde 

(London Bullion Market Association), illetve a London Platinum and 

Palladium Market (LPPM), az ipari fémek esetében a Londoni Fémtôzsde 

(LME), a mezôgazdasági termékek esetén pedig az Euronext Liffe árai 

jelentik a hivatalos referenciaárakat, amelyek alapján a pénzügyi elszá-

molás történik. Gázár képlet esetén a képletben foglalt nyersanyagpi-

aci index alapján kerül a hivatalos referencia meghatározásra. A gáz-

ár képlet típusától függôen tudunk treasury ügyletet kötni, a konkrét 

lehetôségekrôl, valamint arról, hogy az Önök számára megadott gázár 

képletre tudunk-e treasury ügyletet kötni, kérjük, érdeklôdjön Treasury 

kapcsolattartójánál! Áram (villamos energia) esetében a német lipcsei 

EEX indexre van lehetôség treasury ügyleteket kötni.  

Az ügyleteket a futamidô alatt ellenügylettel le lehet zárni, illetve a 

piaci lehetôségek függvényében újra lehet strukturálni. A zárás lehe

tôségét akkor érdemes megfontolni, amikor az eredeti ügylet lényegét 

vesztette, azaz Önnek megszûnt nyersanyagkitettsége és továbbá 

nincs szüksége fedezésre. A zárás feltételeit mindig az adott piaci kö-

rülmények határozzák meg, így annak akár költsége is lehet és ebbôl 

Önnek vesztesége származhat. 

A K&H Bank az alábbi fô termékcsoportokra kínálja a fenti megoldá-

sokat, ezek a következôk:

energiahordozók: olaj és olajszármazékok: nyersolaj (Brent, ICE), 

dízel, gázolaj, fûtôolaj, kerozin, gázár képlet, áram (villamos energia, 

normál idôszak, csúcsidôszak)

nemesfémek: arany, ezüst, platina, palládium

ipari fémek: réz, cink, nikkel, ólom, ón, alumínium, acél

mezôgazdasági termékek: búza, kukorica, repce

Az egyes nyersanyagokra köthetô ügylettípusokat, referencia indexe-

ket, valamint a minimum mennyiségeket ügylettípusonként az alábbi 

táblázat foglalja össze. A megadott termékek listájánál fontos szem 

elôtt tartani azonban azt, hogy a nyersanyagpiacok likviditása sokszor 

nem megfelelô az ügyletkötéshez. A fenti lista ebbôl kifolyólag inkább 

csak útmutatásként szolgál, a konkrétan köthetô nyersanyagokról, 

ügylettípusokról és minimum mennyiségekrôl, kérjük, minden esetben 

tájékozódjon Treasury kapcsolattartójánál!

	�nyersanyagpiaci ügyletek típusai

fix áras megállapodás opciós struktúra (biztosítás jelleg)

idôintervallumra vonatkozó ügyletkötés swap ázsiai opció és ázsiai opciókból felépülô struktúrák (collar)

dátumra szóló üzletkötés határidôs ügylet európai opció és európai opciókból felépülô struktúrák (collar)

A fentiek alapján tehát az alábbi két szempont alapján különböztethetjük meg a köthetô ügylettípusokat:

A treasury ügylet illetve a valós kereskedelmi szerzôdés kapcsolatát 

mutatja be az alábbi ábra:

Emiatt célszerûnek találjuk azt is megjegyezni, hogy érdemes már a 

kereskedelmi szerzôdés feltételeit is úgy kialakítani, hogy az egy adott 

központi referencia árhoz / index-hez (adott példát alapul véve a Diesel 

10 PPM FOB Barges Rotterdam index) igazodjon, ugyanis így az Önök 

szempontjából egy jóval transzparensebb és könnyebben fedezhetô 

kitettséggel fognak rendelkezni. Amennyiben erre nincs lehetôsége, 

akkor is érdemes megvizsgálni az Önök által realizált nyersanyagárak 

együttmozgását a jegyzett tôzsdei indexekkel, ugyanis ha a korreláció 

mértéke eléri a megfelelô szintet, úgy a kedvezôtlen mozgások iránya 

ellen védekezni tud.

Ugyanez a stratégia alkalmazható akkor is, amennyiben a vásárolt 

vagy eladott termék ára egyértelmûen együtt mozog valamely nyers-

anyag értékével, de jellegébôl adódóan nem köthetô közvetlenül 

nyersanyagok listája referencia 
index

határidôs 
ügylet swap

európai opció 
és opciós 
struktúrák

ázsiai opció 
és opciós 
struktúrák

minimum mennyiség 
swap

minimum 
mennyiség opció

olaj ICE + + +
1000 bbl / hó

olaj Brent + + +

dízel 10 ppm FOB Barges Rotterdam + +

100 t / hó legalább 6 hóra 300 t / hó legalább 
3 hóra

dízel 10 ppm CIF Cargo NWE + +

benzin 10 ppm FOB Barges Rotterdam + +

kerozin FOB Barges Rotterdam + +

kerozin CIF Cargo NWE + +

fûtôolaj 1% FOB Barges Rotterdam + +

fûtôolaj 1% CIF Cargo NWE + +

fûtôolaj 1% FOB Cargo MED + +

fûtôolaj 3,5% FOB Barges Rotterdam + +

gázolaj 0,1% FOB Barges Rotterdam + +

gázolaj 0,1% FOB Cargo Med + +

gázár képlet + 50 t -

áram +

normál idôszak: 1 MW / óra;
csúcsidôszak: 1 MW / óra,

csak hétfôtôl péntekig, 
max. 11 óra / nap

-

arany
LBMA

+ + + + 100 tr oz 300 tr oz

ezüst + + + + 1000 tr oz 5000 tr oz

platina
LPPM

+ + + +
100 tr oz 300 tr oz

palládium + + + +

réz

LME

+ + + + 25 t 50 t

alumínium + + + + 25 t 50 t

cink + + + + 25 t 50 t

ólom + + + + 25 t 50 t

ón + + + + 5 t 15 t

nikkel + + + + 6 t 18 t

acél + 100 mt -

étkezési (malmi) búza
EURONEXT 

LIFFE

+ + +

50 mt / hó
100 mt / hó

repce + + +

kukorica + + -

Valamennyi ügylet tükrözi a tényleges kereskedelmi szerzôdés paramétereit, de attól függetlenül bonyolódik. Ez azt jelenti, hogy az ügyleteket nettó 

módon, pénzügyileg számolják el a felek egymás között a hivatalos elszámoló árakkal (jellemzôen azok valamilyen elôre meghatározott módon 

számított átlagával) szemben, miközben a fizikai leszállítás a kereskedelmi szerzôdésnek megfelelôen változatlan módon zajlik tovább.

nyersanyagárfolyam kockázatát kezelô ügylet 
és a kereskedelmi szerzôdés kapcsolata

fizikai leszállítás

K&H

index

kereskedelmi 
szerzôdés

felhasználótermelô
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a termék leírása

Egy jövôbeli idôpontban esedékes nyersanyagvásárlás, illetve -eladás 

árát már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli idôpontra. Bármennyi is 

lesz a lejáratkori ár, cége az ügylet keretében megállapított határidôs 

árat fogja realizálni nettó módon. Azaz cége partnerével elszámol a 

tényleges lejáratkori áron az eredeti fizikai ügylet keretein belül, míg a 

bankkal szemben nettó módon elszámolásra kerül a határidôs ár és a 

lejáratkori piaci ár különbsége. Az ügylet keretén belül cége egyidejûleg 

szerez jogot és vállal kötelezettséget a nettó elszámolásra és mind a 

nyereség mind a veszteség nagysága elméletileg végtelen lehet. Ma-

gából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget vagy veszteséget az 

alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek egyenlege kiegyen-

lítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és versenypiaci helyzetét 

megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden esetben az eredmény 

stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi eredmény realizálása.

példa búza vásárlására: ügyfelünk tevékenységéhez folyamatosan 

búzát vásárol, amely havonta körülbelül 50 metrikus tonna. Tényleges 

fizikai vásárlását leginkább az tükrözi, ha fedezését az EURONEXT 

LIFFE milling wheat (étkezési / malmi gabona) futures-hez köti. A 

határidôs ár 1 hónapos futamidôre 200 EUR / tonna körül mozog a 

piacon. Cégünknek a búza áremelkedése ellen kell védenie magát, így 

vásárol ezen a határidôs áron 1 hónapos futamidôre 50 metrikus tonna 

mennyiségre. Amennyiben a lejárat napján a referencia futures záróár 

meghaladja a 200-as határidôs árat, akkor a Bank kifizeti a cégnek a 

határidôs és a futures záróár különbségét az adott búzamennyiségre 

vetítve. Ugyanakkor, ha lejárat napján a futures záróár nem éri el a 200 

EUR/tonna árat, akkor viszont a cég fizeti meg a Banknak a futures 

záróár és a határidôs ár különbségét az adott búzamennyiségre vetítve.

a pozíció piaci értékének változása, abban rejlô kockázatok

Az ügyletbôl adódó pénzáramlások értéke a búza árának alakulásától függ. Az ügylet piaci értéke a futamidô alatt változik, egy adott elszámolás során 

keletkezô pozíció csupán egyetlen komponense az ügylet teljes piaci értékének. A pozíció piaci értékét a jövôbeli kifizetések jelenértéke határozza meg, 

az éppen aktuális piaci paraméterek mellett. Míg az egyik lejárat esetén az elszámolás az ügyfél számára nyereséges lehet, addig ugyanabban a pilla-

natban a pozíció teljes piaci értéke lehet negatív, amennyiben a jövôbeli fizetési kötelezettségek jelenértéke meghaladja a jövôben esedékes nyeresé-

gek jelenértékét. Ennek eredményeképp az ügylet lejárat elôtti zárása költséggel járhat, a veszteség nagysága elméletileg korlátlan lehet. Továbbá az 

ügyfél viseli annak a kockázatát, hogy pénzügyi kimutatásaiban jelentôs negatív piaci értéket kell feltüntetnie az ügylet futamideje alatt. A nyersanyag-

piaci ügyletek kötése során alkalmazott tôzsdei index kereskedésének piaci likviditása, illetve a likviditás hiánya jelentôs mértékben befolyásolhatja az 

ügylet piaci értékét negatív irányba. A piaci likviditás hatása a nyersanyagpiaci ügyletek piaci értékének alakulásában meghatározó szereppel bírhat.

	�1. határidôs ügylet nyersanyag 
vásárlására / eladására 

MIFID komplexitás

COMM 2

határidôs ügylet paraméterei búza vásárlása esetén
névérték 50 mt (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg)
irány búza vásárlása
futamidô 1 hónap
fixing nap 1 hónap múlvai dátum
elszámolási nap 2 banki munkanappal a fixing napot követôevn 
határidôs ár 200 EUR / mt
a nettó elszámolás alapja a lejárat napján érvényes futures záróár
futures neve Euronext Liffe Milling Wheat (étkezési / malmi gabona)
a lejáratkor a futures záróár számítására használt re-
ferencia futures

lásd az elszámolás alapjául szolgáló referencia árak táblázatát a fejezet végén található kiegészítô 
infomációknál

lehetséges forgatókönyvek egy adott lejárat alkalmával
futures záróár 200 EUR / mt alatt az ügyfél nettó kifizetést teljesít: 50 mt * (200 EUR / mt – futures záróár) 
futures záróár 200 EUR / mt vagy afelett az ügyfél nettó kifizetésben részesül: 50 mt * (futures záróár – 200 EUR / mt)
elszámolás módja Pénzügyileg, nettó elszámolás EUR-ban. Nincs fizikai teljesítés.

szerzôdés feltétele a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve áruügylet (Commodity) 
kiegészítô szerzôdéssel

ügylet díja zéróköltségû
legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A futures záróár 200 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ügyfél nettó elszámolásban részesül.
legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önma-
gában)

A futures záróár 200 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az ügyfél nettó kifizetést teljesít, a veszteség mértéke 
korlátlan lehet.

	ügylettípusok

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �változó nyersanyagár fix nyersanyagárra történô cserélése ese-

tén 100% védelem a kedvezôtlen irányú ármozgásokkal szemben

 �tervezhetôség: fix árral rögzítheti nyersanyag kiadásait- vagy be-

vételeit

 �biztosan kalkulálható a cash-flow

 �nettó teljesítés: csak a határidôs és futures záróár különbözete ke-

rül kifizetésre a felek között

 �megköthetô közel az összes nyersanyagra vonatkozóan

 �a lejárat napja, nyersanyag szükséglete / feleslege, tervei, költség

vetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter meg-

változtatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természetesen 

nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális piaci helyzettôl 

függôen.

ügylet kockázatai

 �az ügyleten vesztesége keletkezhet a vártnál kedvezôbb irányú 

nyersanyagár elmozdulások esetén, mivel ez esetben utólag job-

ban járt volna a treasury ügylet megkötése nélkül. Abban az eset-

ben ugyanis, ha egy adott elszámolási napon a futures záróár a 

határidôs ár alatt van, az ügyfél fizeti a bank számára a külön-

bözetet, vagyis nem tud részesedni a határidôs ár alatti kedvezô 

árszintekbôl. A legrosszabb kimenetel az ügyletet önállóan, az 

alapkitettségtôl függetlenül nézve az, ha a futures záróár értéke 

nullára csökken, hiszen ekkor a legnagyobb az ügyfél által fizetendô 

különbség mértéke. A veszteség mértéke korlátlan lehet.

 �az alapkitettség megszûnésével a határidôs ügylet jellege is meg-

változik. Az eredetileg fedezeti célú ügylet piaci kockázatot jelentô 

nyitott pozícióvá alakul, melyen korlátlan veszteség keletkezhet.

 �piaci érték: a határidôs ügylet piaci értékének alakulását befolyá-

solja az alaptermék árváltozása, az ár volatilitása, s a tényleges el-

számolások alakulása. Az ügylet piaci értékét az összes jövôbeli ki-

fizetés jelenlegi piaci paramétereken alapuló diszkontált jelenértéke 

határozza meg. Annak ellenére, hogy az ügyfél egy adott periódus 

elszámolását nyereséggel zárhatja, az ügylet piaci értéke ugyan-

akkor lehet negatív, amennyiben az ügyfél összes jövôbeli fizetési 

kötelezettségének diszkontált értéke meghaladja jövôbeli követe-

léseinek diszkontált értékét. Ennek eredményeképp elôfordulhat, 

hogy az ügyfélnek nagy összegû fizetési kötelezettsége keletkez-

het, amennyiben lejárat elôtt zárni szeretné a pozícióját.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hátrá-

nyosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy nyersanyagpiaci határidôs ügyletbôl épül fel. A K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fe-

jezetésben leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 

határidôs ár (EUR) futures záróár a lejárat 
napján (EUR) fedezett mennyiség (mt) futures záróár 

határidôs ár (EUR)
elszámolás összege 
(EUR) elszámolás

200 230 50 30 - 1 500 ügyfél kapja
200 220 50 20 - 1 000 ügyfél kapja
200 210 50 10 -500 ügyfél kapja
200 200 50 0 - nincs elszámolás
200 190 50 -10  500 ügyfél fizeti
200 180 50 -20 1 000 ügyfél fizeti
200 170 50 -30 1 500 ügyfél fizeti

nyersanyag határidôs ügylet – nyersanyag vásárlása 
fix áron, nettó elszámolás a változó és a fix 
árszint különbségével

ár

idô

elmaradt haszon: az ügyfél kifizeti a változó és a fix ár 
különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve

piaci ár = változó ár
fix ár = határidôs ár

relatív nyereség: az ügyfél megkapja a változó és a fix ár 
különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve
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	�2. swap ügylet nyersanyag 
vásárlására / eladására

MIFID komplexitás

COMM 2

a termék leírása

Egy jövôbeli periódus alatt esedékes nyersanyagvásárlás, illetve -el-

adás árát már a jelenben rögzítheti az adott jövôbeli periódusra. Bár-

mennyi is lesz a futamidô alatt az ár, cége az ügylet keretében megál-

lapított swap árat fogja realizálni nettó módon. Azaz cége partnerével 

elszámol a tényleges piaci áron az eredeti fizikai ügylet keretein belül, 

míg a bankkal szemben nettó módon elszámolásra kerül a swap ár és a 

futamidô alatt kialakult napi piaci árak átlagának különbsége. Az ügylet 

keretén belül cége egyidejûleg szerez jogot és vállal kötelezettséget 

a nettó elszámolásra és mind a nyereség mind a veszteség nagysá-

ga elméletileg végtelen lehet. Magából az ügyletbôl adódó esetleges 

nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és 

bevételek egyenlege kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettsé-

gét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja 

minden esetben az eredmény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi 

eredmény realizálása.

példa búza vásárlására: ügyfelünk tevékenységéhez folyamatosan 

búzát vásárol, amely havi rendszerességgel körülbelül 50 metrikus 

tonna. Tényleges fizikai vásárlását leginkább az tükrözi, ha a fedezését 

az EURONEXT LIFFE milling wheat (étkezési / malmi) gabona) indexhez 

köti. Az aktuális swap ár 200 EUR / tonna körül mozog a piacon 12 hó-

napos futamidôre. Cégünknek a búza áremelkedése ellen kell védenie 

magát, így megvásárolja ezt a swap árat az elkövetkezô 12 hónapra 

(vagyis 12 kalkulációs periódusra), havi 50 metrikus tonna mennyiség-

re. Amennyiben a havi elszámolások során a napi változó árak átlaga 

meghaladja a 200-as fix árat, akkor a Bank kifizeti a cégnek a válto-

zó és a swap ár különbségét az adott havi búzamennyiségre vetítve. 

Ugyanakkor, ha valamelyik hónapban a napi változó árak, melyek napi 

gyakorisággal kerülnek fixálásra, átlaga alacsonyabb, mint 200 EUR /  

tonna, akkor viszont a cég fizeti meg a Banknak a fix és a változó ár 

különbségét az adott havi búzamennyiségre vetítve.

a pozíció piaci értékének változása, abban rejlô kockázatok

Az ügyletbôl adódó pénzáramlások értéke a búza árának alakulásától függ. Az ügylet piaci értéke a futamidô alatt változik, egy adott elszámolás során 

keletkezô pozíció csupán egyetlen komponense az ügylet teljes piaci értékének. A pozíció piaci értékét a jövôbeli kifizetések jelenértéke határozza meg, az 

éppen aktuális piaci paraméterek mellett. Míg az egyik lejárat esetén az elszámolás az ügyfél számára nyereséges lehet, addig ugyanabban a pillanatban 

a pozíció teljes piaci értéke lehet negatív, amennyiben a jövôbeli fizetési kötelezettségek jelenértéke meghaladja a jövôben esedékes nyereségek 

jelenértékét. Ennek eredményeképp az ügylet lejárat elôtti zárása költséggel járhat, a veszteség nagysága elméletileg korlátlan lehet. Továbbá az ügyfél 

viseli annak a kockázatát, hogy pénzügyi kimutatásaiban jelentôs negatív piaci értéket kell feltüntetnie az ügylet futamideje alatt. A nyersanyagpiaci 

ügyletek kötése során alkalmazott tôzsdei index kereskedésének piaci likviditása, illetve a likviditás hiánya jelentôs mértékben befolyásolhatja az ügylet 

piaci értékét negatív irányba. A piaci likviditás hatása a nyersanyagpiaci ügyletek piaci értékének alakulásában meghatározó szereppel bírhat.

swap ügylet paraméterei búza vásárlása esetén

névérték 50 mt / lejárat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) összesen 600 mt

futures neve Euronext Liffe Milling Wheat (étkezési / malmi gabona)

futamidô 12 hónap, havi lejáratok, ld. alább

kalkulációs periódusok: (lejárati nap = periódus utolsó napja) 1-12 hónap

elszámolási napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulációs periódus vége után 

fix (swap) ár 200 EUR / mt

fix (swap) swap árat fizeti az ügyfél

változó ár kalkulációs periódus alatti fixált napi árak átlaga, az EURONEXT által publikált referencia árak alapján

változó árat fizeti a Bank

lehetséges forgatókönyvek egy adott lejárat alkalmával

a változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt alatt az ügyfél nettó kifizetést teljesít: 50 mt * (200 EUR / mt – változó ár)

a változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt vagy afelett az ügyfél nettó kifizetésben részesül: 50 mt * (változó ár – 200 EUR / mt)

elszámolás módja Pénzügyileg, nettó elszámolás EUR-ban. Nincs fizikai teljesítés.

szerzôdés feltétele a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve áruügylet 
(Commodity) kiegészítô szerzôdéssel

ügylet díja zéróköltségû

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ügyfél nettó elszámolásban részesül.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet 
önmagában)

A változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az ügyfél nettó kifizetést teljesít, a vesz-
teség mértéke korlátlan lehet.

ügylet elônyei

 �változó nyersanyagár fix nyersanyagárra történô cserélése ese-

tén 100% védelem a kedvezôtlen irányú ármozgásokkal szemben

 �tervezhetôség: fix árral rögzítheti nyersanyag kiadásait- vagy be-

vételeit

 �biztosan kalkulálható a cash-flow

 �nettó teljesítés: csak a határidôs és futures záróár különbözete ke-

rül kifizetésre a felek között

 �megköthetô közel az összes nyersanyagra vonatkozóan

 �a lejárat napja, nyersanyag szükséglete / feleslege, tervei, költség-

vetése függvényében tetszôlegesen alakítható. Egy paraméter meg-

változtatása a többi paraméter megváltozását vonja maga után.

 �költségmentes, külön díj nélkül köthetô

 �a pozíció a lejárat napja elôtt bármikor lezárható. Ez természe-

tesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktuális pia-

ci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �az ügyleten vesztesége keletkezhet a vártnál kedvezôbb irányú 

nyersanyagár elmozdulások esetén, mivel ez esetben utólag job-

ban járt volna a treasury ügylet megkötése nélkül. Abban az eset-

ben ugyanis, ha egy adott elszámolási napon a futures záróár a 

határidôs ár alatt van, az ügyfél fizeti a bank számára a külön-

bözetet, vagyis nem tud részesedni a határidôs ár alatti kedvezô 

árszintekbôl. A legrosszabb kimenetel az ügyletet önállóan, az 

alapkitettségtôl függetlenül nézve az, ha a futures záróár értéke 

nullára csökken, hiszen ekkor a legnagyobb az ügyfél által fizetendô 

különbség mértéke. A veszteség mértéke korlátlan lehet.

 �az alapkitettség megszûnésével a határidôs ügylet jellege is meg-

változik. Az eredetileg fedezeti célú ügylet piaci kockázatot jelentô 

nyitott pozícióvá alakul, melyen korlátlan veszteség keletkezhet.

 �piaci érték: a swap ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja 

az alaptermék árváltozása, az ár volatilitása, s a tényleges elszá-

molások alakulása. Az ügylet piaci értékét az összes jövôbeli kifi-

zetés jelenlegi piaci paramétereken alapuló diszkontált jelenértéke 

határozza meg. Annak ellenére, hogy az ügyfél egy adott periódus 

elszámolását nyereséggel zárhatja, az ügylet piaci értéke ugyan-

akkor lehet negatív, amennyiben az ügyfél összes jövôbeli fizetési 

kötelezettségének diszkontált értéke meghaladja jövôbeli követe-

léseinek diszkontált értékét. Ennek eredményeképp elôfordulhat, 

hogy az ügyfélnek nagy összegû fizetési kötelezettsége keletkez-

het, amennyiben lejárat elôtt zárni szeretné a pozícióját.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból faka-

dó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû fejezete tar-

talmazza

a termék felépítése

A termék egy nyersanyagpiaci swap ügyletbôl épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezetésben 

leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.    

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

fix (swap) ár (EUR) futures záróár a lejárat 
napján (EUR) fedezett mennyiség (mt) futures záróár fix 

(swap) ár (EUR)
elszámolás összege 
(EUR) elszámolás

200 230 50 30 - 1 500 ügyfél kapja

200 220 50 20 - 1 000 ügyfél kapja

200 210 50 10 -500 ügyfél kapja

200 200 50 0 - nincs elszámolás

200 190 50 -10  500 ügyfél fizeti

200 180 50 -20 1 000 ügyfél fizeti

200 170 50 -30 1 500 ügyfél fizeti

nyersanyag swap ügylet – nyersanyag vásárlása fix át­
lagáron, nettó elszámolás a változó és a swap árszint 
különbségével

ár

idô

elmaradt haszon: az ügyfél kifizeti a változó és a fix ár 
különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve

piaci ár = változó ár
fix ár = swap ár

relatív nyereség: az ügyfél megkapja a változó és a fix ár 
különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve
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termék leírása

Nyersanyagpiaci call opció vásárlásával cége arra szerez jogosultsá-

got, hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési áron 

nyersanyagot vásárol (nettó elszámolásban részesül), ha a futamidô 

alatt a napi piaci árak átlaga a kötési ár felett lesz. Az opciós jog - 

a határidôs ügylethez és a swap ügylethez hasonlóan – a kötési ár 

szintjén tökéletes védelmet jelent az áremelkedéssel szemben. 

Ha a futamidô alatt a piaci árak átlaga a kötési ár alatt lesz, cégének 

sem jogosultsága, sem kötelezettsége nem keletkezik, nem történik 

nettó elszámolás. A határidôs ügylettel és a swappal ellentétben tehát 

call opció vásárlása esetén cége egy esetleges – a kötési ár alat-

ti árcsökkenésbôl 100%-ban részesedhet. Ez utóbbiért cserébe az 

opciós ügylet nem költségmentes, üzletkötéskor az opciós jog vásár-

lója opciós díjat fizet. A határidôs és swap ügylettel ellentétben tehát 

opció vásárlása esetén az esetleges veszteség mértéke korlátozott, 

az opciós díj nagyságával egyezik meg. Magából az ügyletbôl adó-

dó esetleges nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó 

költségek és bevételek egyenlege kiegyenlítheti, amennyiben a cég 

alapkitettségét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az 

ügyletek célja minden esetben az eredmény stabilizálása, nem pedig 

önálló pénzügyi eredmény realizálása.

Az ügylet köthetô európai, illetve ázsiai típusú opcióra is. Európai tí-

pusú opció esetén egy adott dátumra történik az üzletkötés, a nettó 

elszámolás az adott dátumon érvényes piaci árral szemben történik, 

míg ázsiai típusú opció esetén az üzletkötés egy idôintervallumra szól, 

a nettó elszámolás az adott periódus alatt érvényes piaci árak átla-

gával szemben történik.

példa búza vásárlására ázsiai opció esetén: ügyfelünk dönthet úgy, 

hogy egy vételi jogot biztosító opciót vásárol. Számításai szerint a válla-

lat „fájdalomküszöbe”, a nyereséges mûködéshez szükséges ár – azaz 

az a maximális költség, mely a cég még képes elviselni – 220 EUR / 

tonna, vagyis amennyiben a búza ára az elkövetkezendô évben ezen 

szint fölé drágul, akkor az komoly kockázatot jelent a vállalat nyeresé-

gességére illetve gazdálkodására. A kockázat kivédése céljából megvá-

sárolt opció ára 10 EUR tonnánként a következô 12 hónapos futamidôre 

vonatkozóan, amelyet a cég hajlandó megfizetni az üzletkötéskor cseré-

ben a megszerzett 100%-os védelemért. Amennyiben a búza ára a havi 

elszámolások során 220 EUR / tonna fölé mozdul, akkor a Bank kifizeti a 

cégnek a változó és a fix ár különbségét az adott havi búzamennyiségre 

vetítve. Ugyanakkor, ha valamelyik hónapban a napi változó árak havi 

átlaga 220 EUR / tonna alatti, akkor a cég és a Bank között nem történik 

elszámolás. A cég ebben az esetben tehát részesedhet a piaci árak 

kedvezô irányú elmozdulásából.

	�3. nyersanyagpiaci call opció 
vásárlása

MIFID komplexitás

COMM 2

call opciós ügylet paraméterei búza vásárlása esetén

névérték 50 mt / lejárat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) összesen 600 mt

futures neve Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)

futamidô 12 hónap, havi lejáratokkal

kalkulációs periódusok: (lejárati nap = periódus utolsó napja) 1-12 hónap

elszámolási napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulációs periódus vége után

opció típusa ázsiai típusú vételi opció

opció vásárlója az ügyfél

fix ár = opció kötési ára 220 EUR / mt

fix árat fizeti az ügyfél

változó ár kalkulációs periódus alatti fixált árak átlaga, az EURONEXT által publikált referencia árak alapján

változó árat fizeti a Bank

lehetséges forgatókönyvek egy adott lejárat alkalmával

a változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt alatt nem történik elszámolás az adott lejárat során

a változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt vagy afelett az ügyfél nettó kifizetésben részesül: 50 mt * (változó ár – 220 EUR / mt)

elszámolás módja nettó elszámolás EUR-ban

szerzôdés feltétele a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve áruügylet 
(Commodity) kiegészítô szerzôdéssel

ügylet díja (üzletkötéskor fizetendô) 10 EUR / mt, vagyis 120 000 EUR

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ügyfél nettó elszámolásban részesül.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt alatt. Nem történik elszámolás. A cég vesztesége az opciós díj 
nagyságával egyezik meg. 

a pozíció piaci értékének változása, abban rejlô kockázatok

Az ügyletbôl adódó pénzáramlások értéke a búza árának alakulásától függ. Az ügylet piaci értéke a futamidô alatt változik, egy adott elszámolás so-

rán keletkezô pozíció csupán egyetlen komponense az ügylet teljes piaci értékének. A pozíció piaci értékét a jövôbeli kifizetések jelenértéke hatá-

rozza meg, az éppen aktuális piaci paraméterek mellett. Ennek eredményeképp az ügylet lejárat elôtti zárása költséggel járhat, ha a záráskor ka-

pott opciós prémium kevesebb, mint amennyibe az opció üzletkötéskor került.  A nyersanyagpiaci ügyletek kötése során alkalmazott tôzsdei index 

kereskedésének piaci likviditása, illetve a likviditás hiánya jelentôs mértékben befolyásolhatja az ügylet piaci értékét negatív irányba. A piaci likvidi-

tás hatása a nyersanyagpiaci ügyletek piaci értékének alakulásában meghatározó szereppel bírhat.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �opció vásárlás esetében tökéletes védelem egy esetleges kedve

zôtlen irányú nyersanyagár elmozdulással szemben

 �teljes mértékben részesedhet a nyersanyagár kedvezô alakulá-

sából

 �az esetleges veszteség mértéke korlátozott, maximum az opciós díj 

nagyságával egyezik meg

 �biztosan kalkulálható a cash-flow

 �az opciós díj és a kötési ár adott futamidô és névérték esetén 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter 

megváltozását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez 

természetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktu-

ális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �az opciós díj üzletkötéskor fizetendô

 �ha a kötési ár megegyezik a swap nyersanyagárral, akkor az opci-

ós ügylet nyereségküszöbe a swapnál kedvezôtlenebb (az opciós 

díjjal növelt) árszint

 �az opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja az alap-

termék árváltozása, az ár volatilitása, a tényleges elszámolások 

alakulása és az ügylet lejáratáig hátralevô napok száma. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szin-

tén negatívan hathat a pozíció piaci értékére. Mindezek eredmé-

nyeképpen amennyiben az ügyfél lejárat elôtt ellenirányú kötéssel 

zárni szeretné a pozícióját, elôfordulhat, hogy a Bank által az ügyfél 

részére fizetett prémium alacsonyabb lesz, mint az üzletkötéskor 

ügyfél által fizetett díj.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy nyersanyagpiaci call opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezetésben 

leírtak a jelen termékre is vonatkoznak. 

opciós árszint (EUR) változó árak átlaga 
(EUR)

fedezett mennyiség 
(mt)

változó ár - fix ár 
(EUR)

elszámolás összege 
(EUR) elszámolás

védelmi szint 220 250 50 30 1500 ügyfél kapja

védelmi szint 220 240 50 20 1000 ügyfél kapja

védelmi szint 220 230 50 10 500 ügyfél kapja

védelmi szint 220 220 50 0 0 nincs elszámolás

védelmi szint 220 210 50 -10 0 nincs elszámolás

védelmi szint 220 200 50 -20 0 nincs elszámolás

védelmi szint 220 190 50 -30 0 nincs elszámolás

nyersanyag call opció vétele: biztosítás az emelkedô 
nyersanyagárak ellen

ár

idô

piaci ár = változó ár
call opció szintje

relatív nyereség: az ügyfél megkapja a változó és a fix ár 
különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve
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termék leírása

Nyersanyagpiaci put opció vásárlásával cége arra szerez jogosultságot, 

hogy egy elôre meghatározott elszámolási napon és kötési áron nyers-

anyagot adjon el (nettó elszámolásban részesüljön), ha a lejárat napján 

a piaci ár a kötési ár alatt lesz. Az opciós jog - a határidôs ügylethez és 

a swap ügylethez hasonlóan – a kötési ár szintjén tökéletes védelmet 

jelent az árcsökkenéssel szemben. 

Ha a futamidô alatt a piaci árak átlaga a kötési ár felett lesz, cégének 

sem jogosultsága, sem kötelezettsége nem keletkezik, nem történik 

nettó elszámolás. A határidôs vagy swap ügylettel ellentétben tehát 

put opció vásárlása esetén cége egy esetleges – a kötési ár feletti 

áremelkedésbôl 100%-ban részesedhet. Ez utóbbiért cserébe az op-

ciós ügylet nem költségmentes, üzletkötéskor az opciós jog vásárlója 

opciós díjat fizet. A határidôs ügylettel és a swap ügylettel ellentétben 

opció vásárlása esetén az esetleges veszteség korlátozott, az opciós 

díj nagyságával egyezik meg. Magából az ügyletbôl adódó esetleges 

nyereséget vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és 

bevételek egyenlege kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettsé-

gét és versenypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja 

minden esetben az eredmény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi 

eredmény realizálása.

Az ügylet köthetô európai, illetve ázsiai típusú opcióra is. Európai típu-

sú opció esetén egy adott dátumra történik az üzletkötés, a nettó el-

számolás az adott dátumon érvényes piaci árral szemben történik, míg 

ázsiai típusú opció esetén az üzletkötés egy idôintervallumra szól, a 

nettó elszámolás az adott periódus alatt érvényes piaci árak átlagá-

val szemben történik.

példa búza eladására ázsiai opció esetén: ügyfelünk dönthet úgy, 

hogy egy eladási jogot biztosító opciót vásárol. Számításai szerint a 

vállalat „fájdalomküszöbét” a nyereséges mûködéshez szükséges 

ár – azaz az a minimális eladási ár, mely a cég még képes elviselni –  

180 EUR / tonna, vagyis amennyiben a búza ára az elkövetkezendô 

évben ezen szint alá csökken, akkor az komoly kockázatot jelent a 

vállalat nyereségességére illetve gazdálkodására. A kockázat kivédése 

céljából megvásárolt opció ára 10 EUR tonnánként a következô 12 

hónapos futamidôre vonatkozóan, amelyet a cég hajlandó megfizet-

ni az üzletkötéskor cserében a megszerzett 100%-os védelemért. 

Amennyiben a búza ára a havi elszámolások során 180 EUR / tonna alá 

mozdul, akkor a Bank kifizeti a cégnek a változó és a fix ár különbsé-

gét az adott havi búzamennyiségre vetítve. Ugyanakkor, ha valamelyik 

hónapban a napi változó árak havi átlaga 180 EUR / tonna feletti, akkor 

a cég és a Bank között nem történik elszámolás. A cég ebben az eset-

ben tehát részesedhet a piaci árak kedvezô irányú elmozdulásából.

	�4. nyersanyagpiaci put opció 
vásárlása

MIFID komplexitás

COMM 2

put opciós ügylet paraméterei búza eladása esetén
névérték 50 mt / lejárat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg) összesen 600 mt
futures neve Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)
futamidô 12 hónap, havi lejáratokkal 
kalkulációs periódusok: (lejárati nap = periódus utolsó napja) 1-12 hónap
elszámolási napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulációs periódus vége után
opció típusa ázsiai típusú eladási opció
opció vásárlója az ügyfél
fix ár = opció kötési ára 180 EUR / mt
fix árat fizeti a Bank
változó ár kalkulációs periódus alatti fixált napi árak átlaga, az EURONEXT által publikált referencia árak alapján
változó árat fizeti az ügyfél
lehetséges forgatókönyvek egy adott lejárat alkalmával
változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt alatt az ügyfél nettó kifizetésben részesül: 50 mt * (180 EUR / mt – változó ár)
változó ár (napi árak átlaga) 200 EUR / mt vagy afelett nem történik elszámolás az adott lejárat során
elszámolás módja nettó elszámolás EUR-ban

szerzôdés feltétele a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve áruügylet 
(Commodity) kiegészítô szerzôdéssel

az ügylet díja fizetendô az üzletkötéskor 
ügylet díja 10 EUR / mt, vagyis 120 000 EUR
legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 180 EUR / mt alatt. Ebben az esetben az ügyfél nettó elszámolásban részesül.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 180 EUR / mt felett. Nem történik elszámolás. A cég vesztesége az opciós 
díj nagyságával egyezik meg.

a pozíció piaci értékének változása, abban rejlô kockázatok

Az ügyletbôl adódó pénzáramlások értéke a búza árának alakulásától függ. Az ügylet piaci értéke a futamidô alatt változik, egy adott elszámo-

lás során keletkezô pozíció csupán egyetlen komponense az ügylet teljes piaci értékének. A pozíció piaci értékét a jövôbeli kifizetések jelenérté-

ke határozza meg, az éppen aktuális piaci paraméterek mellett. Ennek eredményeképp az ügylet lejárat elôtti zárása költséggel járhat, ha a zá-

ráskor kapott opciós prémium kevesebb, mint amennyibe az opció üzletkötéskor került. A nyersanyagpiaci ügyletek kötése során alkalmazott 

tôzsdei index kereskedésének piaci likviditása, illetve a likviditás hiánya jelentôs mértékben befolyásolhatja az ügylet piaci értékét negatív irány-

ba. A piaci likviditás hatása a nyersanyagpiaci ügyletek piaci értékének alakulásában meghatározó szereppel bírhat.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

ügylet elônyei

 �opció vásárlás esetében tökéletes védelem egy esetleges kedve

zôtlen irányú nyersanyagár elmozdulással szemben

 �teljes mértékben részesedhet a nyersanyagár kedvezô alakulá-

sából

 �az esetleges veszteség mértéke korlátozott, maximum az opciós díj 

nagyságával egyezik meg

 �biztosan kalkulálható a cash-flow

 �az opciós díj és a kötési ár adott futamidô és névérték esetén 

várakozásai, tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen 

alakítható. Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter 

megváltozását vonja maga után.

 �az opció a piacon egy ellenirányú ügylettel bármikor lezárható. Ez 

természetesen nyereséghez vagy veszteséghez vezethet, az aktu-

ális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �az opciós díj üzletkötéskor fizetendô

 �ha a kötési ár megegyezik a swap nyersanyagárral, akkor az opci-

ós ügylet nyereségküszöbe a swapnál kedvezôtlenebb (az opciós 

díjjal csökkentett) árszint

 �az opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja az alap-

termék árváltozása, az ár volatilitása, a tényleges elszámolások 

alakulása és az ügylet lejáratáig hátralevô napok száma. A piaci lik-

viditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szintén 

negatívan hathat a pozíció piaci értékére. Mindezek eredménye-

képpen amennyiben az ügyfél lejárat elôtt ellenirányú kötéssel zár-

ni szeretné a pozícióját, elôfordulhat, hogy a Bank által az ügyfél 

részére fizetett prémium alacsonyabb lesz, mint az üzletkötéskor 

ügyfél által fizetett díj.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy nyersanyagpiaci put opcióból épül fel. A K&H Treasury 

piaci kockázatkezelési kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezetésben 

leírtak a jelen termékre is vonatkoznak.  

opciós árszint (EUR) változó árak átlaga 
(EUR)

fedezett mennyiség 
(mt)

változó ár - fix ár 
(EUR)

elszámolás összege 
(EUR) elszámolás

védelmi szint 180 210 50 30 0 nincs elszámolás

védelmi szint 180 200 50 20 0 nincs elszámolás

védelmi szint 180 190 50 10 0 nincs elszámolás

védelmi szint 180 180 50 0 0 nincs elszámolás

védelmi szint 180 170 50 -10 500 ügyfél kapja

védelmi szint 180 160 50 -20 1 000 ügyfél kapja

védelmi szint 180 150 50 -30 1 500 ügyfél kapja

nyersanyag put opció vétele: biztosítás a csökkenô 
nyersanyagárak ellen

ár

idô

piaci ár = változó ár
put opció szintje

relatív nyereség: az ügyfél megkapja a változó és a put kötési 
ár különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve
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	�5. sávos nyersanyagpiaci ügylet 
(collar)

MIFID komplexitás

COMM 2

a termék leírása

A sávos nyersanyagpiaci ügylet a határidôs vagy swap ügyletnél 

nagyobb rugalmasságot biztosít. A termék segítségével a határidôs 

ár körüli sávban rögzíthetjük valamely nyersanyag jövôbeli vásár-

lási vagy eladási árát. A határidôs ügylettôl eltérôen a védelem és 

a kötelezettség árszintje különbözô. A termék segítségével cége 

korlátozott mértékben részesedhet egy esetleges kedvezô irányú 

áralakulásból, ezért cserébe a határidôs ügyletnél kedvezôtlenebb 

szinten élvez védelmet egy esetleges kedvezôtlen irányú elmozdu-

lással szemben. Magából az ügyletbôl adódó esetleges nyereséget 

vagy veszteséget az alapkitettségbôl adódó költségek és bevételek 

egyenlege kiegyenlítheti, amennyiben a cég alapkitettségét és ver-

senypiaci helyzetét megfelelôen mérte fel. Az ügyletek célja minden 

esetben az eredmény stabilizálása, nem pedig önálló pénzügyi ered-

mény realizálása.

Cégének sávos nyersanyagpiaci ügylet vásárlásra történô kötése 

esetén:

 �joga van a határidôs árnál némileg kedvezôtlenebb áron történô 

nettó elszámolásra, amennyiben a lejáratkori ár a felsô sávszél 

felett van

 �köteles a határidôs árnál kedvezôbb áron történô nettó elszámo-

lásra, amennyiben a lejáratkori ár az alsó sávszél alatt van

Cégének sávos nyersanyagpiaci ügylet eladásra történô kötése esetén:

 �joga van a határidôs árnál némileg kedvezôtlenebb áron történô 

nettó elszámolásra, amennyiben a lejáratkori ár az alsó sávszél 

alatt van

 �köteles a határidôs árnál kedvezôbb áron történô nettó elszámo-

lásra, amennyiben a lejáratkori ár a felsô sávszél felett van

Az ügylet felépíthetô európai, illetve ázsiai típusú opciókból is. 

Európai típusú opció esetén egy adott dátumra történik az üzlet-

kötés, a nettó elszámolás az adott dátumon érvényes piaci árral 

szemben történik, míg ázsiai típusú opció esetén az üzletkötés egy 

idôintervallumra szól, a nettó elszámolás az adott periódus alatt ér-

vényes piaci árak átlagával szemben történik.

példa búza vásárlására, ázsiai opciókból felépített collar esetén: 

ügyfelünk dönthet úgy, hogy 1 hónapos futamidôre zéróköltségû collar 

ügyletet köt. A collar egy sávot határoz meg a swap ár körül, amely-

nek felsô szélén cégünknek védelmi szintje, vagyis vételi jogosultsága, 

alsó szélén pedig vételi kötelezettsége van. Ügyfelünk nem szeretne 

220 EUR-nál többet fizetni a búza tonnájáért, ezért ezt szeretné a collar 

ügylet védelmi szintjének beállítani. Annak érdekében, hogy a collar 

ügylet költségmentes legyen, ügyfelünknek 180 EUR / tonnás vételi 

kötelezettséget kell vállalnia. Ez azt jelenti, hogy ez az ügylet a cégnek 

100%-os védelmet biztosít a piaci árak kedvezôtlen (vagyis 220 EUR / 

tonna feletti) elmozdulásával szemben, ugyanakkor a cég csak részben 

(180 EUR / tonnáig) részesedik a kedvezô irányú elmozdulásból. A havi 

elszámolások esetén itt is a napi változó árak havi átlagát hasonlítjuk a 

sáv két széléhez. Ennek megfelelôen három forgatókönyv lehetséges:

 �amennyiben a változó ár a collar felsô szintje felett van, úgy a Bank 

kifizeti az ügyfélnek a változó és a fix ár (collar felsô szél) különb

ségét az adott havi búzamennyiségre vetítve

 �amennyiben a változó ár a collar két szintje között van, úgy nem 

történik elszámolás a két fél között

 �amennyiben a változó ár a collar alsó szintje alatt van, úgy az ügyfél 

fizeti meg a Banknak a fix ár (collar alsó szél) és a változó ár különb

ségét az adott havi búzamennyiségre vetítve

a pozíció piaci értékének változása, abban rejlô kockázatok

Az ügyletbôl adódó pénzáramlások értéke a búza árának alakulásától függ. Az ügylet piaci értéke a futamidô alatt változik, egy adott elszámolás során 

keletkezô pozíció csupán egyetlen komponense az ügylet teljes piaci értékének. A pozíció piaci értékét a jövôbeli kifizetések jelenértéke határozza meg, 

az éppen aktuális piaci paraméterek mellett. Míg az egyik lejárat esetén az elszámolás az ügyfél számára nyereséges lehet, addig ugyanabban a pilla-

natban a pozíció teljes piaci értéke lehet negatív, amennyiben a jövôbeli fizetési kötelezettségek jelenértéke meghaladja a jövôben esedékes nyeresé-

gek jelenértékét. Ennek eredményeképp az ügylet lejárat elôtti zárása költséggel járhat, a veszteség nagysága elméletileg korlátlan lehet. Továbbá az 

ügyfél viseli annak a kockázatát, hogy pénzügyi kimutatásaiban jelentôs negatív piaci értéket kell feltüntetnie az ügylet futamideje alatt. A nyersanyag-

piaci ügyletek kötése során alkalmazott tôzsdei index kereskedésének piaci likviditása, illetve a likviditás hiánya jelentôs mértékben befolyásolhatja az 

ügylet piaci értékét negatív irányba. A piaci likviditás hatása a nyersanyagpiaci ügyletek piaci értékének alakulásában meghatározó szereppel bírhat.

néhány lehetséges lejáratkori kimenetel pénzügyi eredménye

A lehetséges kimenetelek száma végtelen, és az alábbiakban bemutatottaknál szélsôségesebb értékek is elôfordulhatnak.

collar ügylet paraméterei búza vásárlása esetén

névérték 50 mt / lejárat (mt = metrikus tonna, 1 metrikus tonna = 1 000 kg)

futures neve Euronext Liffe (étkezési (malmi) gabona / Milling Wheat)

futamidô 1 hónap

kalkulációs periódus: (lejárati nap = periódus utolsó napja) 1 hónap

elszámolási napok havonta, 2 banki munkanappal a kalkulációs periódus vége után

fix ár - felsô sávszél - védelmi szint 220 EUR / mt

fix ár - alsó sávszél - kötelezettség szint 180 EUR / mt

fix árat fizeti az ügyfél

változó ár kalkulációs periódus alatti fixált napi árak átlaga, az EURONEXT által publikált referencia árak alapján

változó árat fizeti a Bank

lehetséges forgatókönyvek egy adott lejárat alkalmával

változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt felett az ügyfél nettó kifizetésben részesül: 50 mt * (változó ár – 220 EUR / mt)

változó ár (napi árak átlaga) 180 és 220 EUR / mt között nincs elszámolás

változó ár (napi árak átlaga) 180 EUR / mt alatt az ügyfél nettó kifizetést teljesít: 50 mt * (180 EUR / mt – változó ár)

elszámolás módja nettó elszámolás EUR-ban

szerzôdés feltétele a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve áruügylet 
(Commodity) kiegészítô szerzôdéssel

ügylet díja zéróköltségû

legkedvezôbb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 220 EUR / mt felett. Ebben az esetben az ügyfél nettó elszámolásban részesül.

legkedvezôtlenebb kimenetel (treasury ügylet önmagában) A változó ár (napi árak átlaga) 180 EUR / mt alatt Ebben az esetben az ügyfél nettó kifizetést teljesít.  
A veszteség mértéke korlátlan lehet.

opciós árszint (EUR) változó árak átlaga 
(EUR)

fedezett mennyiség 
(mt)

változó ár - fix ár 
(EUR)

elszámolás összege 
(EUR) elszámolás

kötelezettség szint 180 160 50 -20 -1 000 ügyfél fizeti

kötelezettség szint 180 170 50 -10 -500 ügyfél fizeti

kötelezettség szint 180 180 50 0 - nincs elszámolás

190 50 - - nincs elszámolás

200 50 - - nincs elszámolás

210 50 - - nincs elszámolás

védelmi szint 220 220 50 0 - nincs elszámolás

védelmi szint 220 230 50 10 500 ügyfél kapja

védelmi szint 220 240 50 20 1 000 ügyfél kapja
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ügylet elônyei

 �korlátozott részesedés a nyersanyagár kedvezô irányú elmozdu-

lásából

 �a jövôbeli nyersanyag eladási és vételi tranzakciók minimális és 

maximális ára elôre rögzített (a legrosszabb kimenetel ismert), 

így a nyersanyagár ellenértékének minimuma és maximuma elôre 

rögzíthetô

 �részleges védelem a nyersanyagár kedvezôtlen irányú elmozdulása 

ellen

 �költségmentes, külön díj nélkül is köthetô

 �a sáv alsó és felsô határa, valamint a sáv szélessége várakozásai, 

tervei és költségvetése függvényében tetszôlegesen alakítható. 

Egy paraméter megváltoztatása a többi paraméter megváltozását 

vonja maga után.

 �ha a treasury ügyletre már nincs szükség, az ügylet egy ellenirányú 

kötéssel bármikor lezárható. Ez nyereséghez vagy veszteséghez 

vezethet, az aktuális piaci helyzettôl függôen.

ügylet kockázatai

 �az ügylet sávszéleinek eredményeként vesztesége keletkezik a 

nyersanyagár kedvezô irányú elmozdulása esetén, mivel ez esetben 

utólag jobban járt volna a treasury ügylet megkötése nélkül. Abban 

az esetben ugyanis, ha egy adott elszámolási napon a változó ár a 

kötelezettségi szint alatt / felett van (az ügylet irányától függôen), 

az ügyfél fizeti a Bank számára a különbözetet, vagyis nem tud 

részesedni a kötelezettségi szint alatti / feletti kedvezô árszintekbôl.

 �az alapkitettség megszûnésével a collar ügylet jellege is megválto-

zik. Az eredetileg fedezeti célú ügylet piaci kockázatot jelentô nyitott 

pozícióvá alakul, melyen korlátlan mértékû veszteség keletkezhet.

 �az opciós ügylet piaci értékének alakulását befolyásolja az alap-

termék árváltozása, az ár volatilitása, a tényleges elszámolások 

alakulása és az ügylet lejáratáig hátralevô napok száma. A piaci 

likviditás csökkenése a piaci árrés növekedését okozhatja, ami szin-

tén negatívan hathat a pozíció piaci értékére. Mindezek eredménye-

képpen amennyiben az ügyfél lejárat elôtt ellenirányú kötéssel zárni 

szeretné a pozícióját, fizetési kötelezettsége keletkezhet.

 �a piaci érték változásából adódóan a cégnek akár átmenetileg, akár 

tartósan pótfedezet-nyújtási kötelezettsége keletkezhet, amely 

negatívan hathat a cég likviditására és szolvenciájára. Rendkívüli 

piaci körülmények esetén (pl. pénzpiaci és egyéb válság) a piaci 

érték olyan szélsôséges értéket vehet fel, hogy ennek biztosítékkal 

történô lefedése akár a cég fizetésképtelenségét is okozhatja. To-

vábbá, amennyiben elmulasztja a pótfedezet-nyújtási kötelezettség 

határidôben történô teljesítését, az a nyitott pozíciók zárásához, 

ezáltal azonnali veszteségrealizáláshoz vezethet, ami szintén hát-

rányosan befolyásolhatja a cég likviditását és szolvenciáját.

 �egyéb, nem kizárólag az itt ismertetett termék sajátosságaiból 

fakadó, hanem egyéb tényezôkbôl adódó kockázatokat a K&H 

Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv I/b. kockázatok címû 

fejezete tartalmazza

a termék felépítése

A termék egy darab nyersanyagpiaci call és egy darab nyersanyag-

piaci put opcióból épül fel. A K&H Treasury piaci kockázatkezelési 

kézikönyv I/c. 5 alaptermék címû fejezetésben leírtak a jelen ter-

mékre is vonatkoznak.

	�az üzletkötés dokumentációs igénye, 
technikai paraméterek

az üzletkötést megelôzôen

Az üzletkötés elôfeltétele, dokumentációs követelmények: 

 �a K&H Treasury keretszerzôdéstôl függôen a K&H Treasury keretszerzôdés kiegészítve Tömegáru fedezéshez szükséges résszel

 �MIFID kérdôív (komplexitási)

 �élô Treasury limit (kivéve azon opciókat, melyeket az Ügyfél vásárol, és melyeknek opciós prémiuma üzletkötéskor kifizetésre kerül)

Az egyes termékek esetén a köthetô minimum mennyiségekrôl és futamidôkrôl a fejezet bevezetésében található táblázat nyújt információt. 

egyéb díjak (számlavezetési díj, átutalási, átvezetési díj): a díjak mértékét a mindenkor hatályos hirdetmény és üzletszabályzat tartalmazza

Az nyersanyagárak alakulásáról a Reuters hivatalos oldalán (http://uk.reuters.com/business/commodities) tájékozódhat. 

adózás: az SZJA hatálya alá nem tartozó ügyfelek esetében a Bank részérôl semmilyen adó nem kerül levonásra, az adófizetési kötelezettségnek 

való megfelelés minden esetben az ügyfél kötelezettsége

A K&H Treasury piaci kockázatkezelési kézikönyv, valamint az egyes termékekre vonatkozó tájékoztatás a K&H Bank honlapján (www.kh.hu), 

azon belül a vállalatok – K&H treasury szolgáltatások aloldalon találhatóak meg.

Kedves Ügyfelünk!

Kérjük, hogy ügyletkötést megelôzôen figyelmesen olvassa el az alábbi tájékoztatást!

A termékleírásokban szereplô termékek eltérhetnek az Ön / cége MIFID-profiljától, azaz az Ön / cége által a MIFID-dokumentációban jel-

zett komplexitási szintnél magasabb komplexitási szintû termékek lehetnek. Ebben az esetben az ügyletet a Bank kizárólag az Ön / Önök 

kezdeményezésére köti meg és a MIFID-profilon kívüli tranzakciókat aktuális belsô szabályzatainak megfelelôen kezeli.

Az üzletkötést megelôzôen mindenképpen gyôzôdjön meg arról, hogy maradéktalanul megértette a terméket, annak mûködését és az 

ügylet piaci értékének lehetséges jövôbeli alakulását. Az ügylet piaci értékének jövôbeli változásából adódóan átmenetileg vagy tartósan 

pótfedezet adási kötelezettsége keletkezhet, amely kihathat cége likviditására és szolvenciájára.

Amennyiben a tájékoztatást nem ítéli teljes körûnek, kérdései vagy kétségei vannak a termékekkel kapcsolatban, kérjük, hogy azt az 

üzletkötést megelôzôen jelezze a Bank illetékes munkatársai felé, hogy az Ön által szükségesnek tartott információkat megkaphassa. 

Amennyiben úgy érzi a tájékoztatás nem teljes körû, kérjük, ne kössön ügyletet adott termékre vonatkozóan, még akkor sem, ha a termék 

egyébként az Ön / cége MIFID-profiljába illeszkedik.  

Amennyiben Ön ügyletet köt a termékleírásban szereplô termékre vonatkozóan, azt úgy értelmezzük, hogy Ön teljes körûnek ítélte a 

Bank részérôl kapott tájékoztatást, tekintet nélkül arra, hogy a termék összhangban van-e az Ön / cége (az ügyfél) üzletkötéskor ren-

delkezésünkre álló MIFID-profiljával. 

Felhívjuk figyelmét, hogy a termékleírásban szereplô paraméterek és árak indikatív jellegûek és információs célt szolgálnak. A tényle-

gesen megkötött ügylet paraméterei az ügyletkötéskor rögzített telefonbeszélgetésben megállapodott feltételeknek felelnek majd meg, 

és eltérhetnek a jelen termékleírásban szereplô indikatív paraméterektôl és áraktól. 

az üzletkötést követôen

Az üzletkötés a Treasury Keretszerzôdésben foglaltak szerint minden esetben rögzített telefonvonalon történik. 

Az üzletkötést követôen az ügylet paramétereirôl az ügyfél faxon kap visszaigazolást, illetve meglévô, nyitott pozíciójáról, élô ügyleteirôl minden 

hónap elején egy összefoglaló kimutatást, mely az elôzô hónap utolsó munkanapján érvényes piaci szintekbôl kalkulálva részletezi az adott ügyletek 

pillanatnyi piaci értékét. 

A visszaigazolásokon és a nyitott ügyletekrôl szóló kimutatásokban az adatok a Bank szemszögébôl kerülnek feltüntetésre, tehát például amen�-

nyiben az ügylet iránya „vétel”, úgy az az ügyfél szempontjából „eladást” jelent.

nyersanyag collar ügylet: védelmi sáv biztosítása  
a nyersanyagár emelkedése ellen

ár

idô

elmaradt haszon: az ügyfél kifizeti a változó és a put kötési 
ár különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve

piaci ár = változó ár
call opció szintje

put opció szintje

relatív nyereség: az ügyfél megkapja a változó és a call kö­
tési ár különbségét az adott nyersanyagmennyiségre vetítve
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Ügyfeleink gyakran fordulnak hozzánk azzal kapcsolatban, hogy egy 

adott treasury ügylet miként fog megjelenni a számviteli elszámolá-

sok során, illetve hogyan kell azokat ügyletkötéskor, év végén, illetve 

elszámoláskor elszámolni, könyvelni. Jelen fejezet célja, hogy segítsük 

a témában való eligazodást, némi támpontot nyújtsunk a számviteli 

szempontból felmerülô kérdések esetén. Fontos azonban látni, hogy az 

itt bemutatott példák és esetek a szabályok közötti eligazodást segítik 

csupán és semmilyen esetben sem minôsülnek tanácsadásnak, vagy 

szakmai véleménynek és nem helyettesítik a szakértôvel való kon-

zultációt. A számviteli szabályok gyakori változásai miatt is érdemes 

szakemberrel konzultálni, mert a jelen fejezetben szereplô szabályok 

idôközben módosulhattak. A döntésekért továbbra is a döntések meg-

hozója marad felelôs, azt a K&H Bankra áthárítani nem lehet, ezért 

kérjük, minden konkrét esetben konzultáljon könyvelôjével, illetve 

könyvvizsgálójával!

Ebben az anyagban bemutatjuk, hogy egyes gyakran alkalmazott 

pénzügyi termékeket hogyan kell elszámolni a vállalkozások számvi-

teli nyilvántartásaiban. Az elsô eldöntendô kérdés: milyen számviteli 

rendszert alkalmaz a vállalkozás. A magyar bejegyzésû gazdálkodók a 

2000. évi C törvény hatálya alá tartoznak, tehát a számviteli törvény 

(Szt.) szabályai szerint állítanak össze beszámolót. A tôzsdén jegyzett 

nyilvános részvénytársaságok arra kötelezettek, hogy az EU által befo-

gadott International Financial Reporting Standards (IFRS) alapján 

is elkészítsék (konszolidált) pénzügyi kimutatásaikat. Természetesen 

nem csak a maroknyi nyilvános részvénytársaság érintett az IFRS-

ekben, hanem azok a vállalkozások is, amelyeknek például anyavál-

lalata köteles az IFRS alkalmazására, hiszen e vállalkozások adatokat 

igényelnek az érdekeltségeiktôl, mely következtében a(z) alárendelt 

vállalkozások is kénytelenek lesznek e szabályokat hasznosítani. 

Ebben az anyagban, a két szabályrendszert (Szt. és IFRS-ek) együt-

tesen tekintjük át.

mit tekintünk származékos ügyletnek (derivatívának)?

Az elsô kérdés az, hogy mit kell származékos ügyletnek (derivatívá

nak) tekinteni. E tekintetben az Szt. és az IFRS azonos talajon mozog. 

A derivatívák olyan szerzôdések, amelyek:

1. �értéke egy másik változótól (például devizaárfolyam, kamatláb 

stb.) függ

2. �nem igényelnek jelentôsebb kezdeti befektetést

3. �rendezésük késôbbi idôpontban történik

Az egyik legegyszerûbb derivatíva az egy jövôbeli idôpontra „leszer

zôdött” (határidôs) deviza vásárlás / eladás. Amikor „beszállunk” a 

szerzôdésbe, akkor többnyire semmiféle tranzakciós díjjal nem kell 

számoljunk. Az is világos, hogy ennek a szerzôdésnek az elszámolása 

(zárása) egy jövôbeli idôpontban (a lejáratra) történik meg. Illetve talán 

a lényeg: a szerzôdés értéke, kimenetele egy mögöttes változótól (az 

árfolyamtól) függ. A határidôs devizaügylet is tehát egy derivatíva.

valós értéken történô értékelés

A derivatívák kezelése attól függ, hogy választotta-e a valós érté-

ken történô értékelés szabályait a gazdálkodó. Az IFRS-ek szerint1  

választásra nincsen lehetôség, a valós értéken történô értékelés 

kötelezô. A magyar szabályok2 szerint azonban adott a választás 

lehetôsége: kíván-e a gazdálkodó a valós értéken történô érté-

kelés szabályaival élni vagy nem. Ez a választás döntôen befolyá-

solja a téma számviteli kezelését.

Fontos megjegyezni, egy fedezeti céllal kötött treasury ügylet – 

melynek elsôdleges célja a cég alapkitettségébôl fakadó deviza-, 

kamat- vagy nyersanyagpiaci kockázat kezelése, illetve mérsék-

lése, nem pedig önmagában a nyereség realizálása – számviteli 

szempontból minôsülhet fedezeti és nem fedezeti célú deriva

tívnak egyaránt! Ezért fontos megkülönböztetni és szem elôtt 

tartani, hogy tényleges ügyletkötés és könyvelés szempontjából 

az adott fogalmak (fedezeti célú ügylet, nem fedezeti célú ügylet, 

spekulatív ügylet) mást jelenthetnek!

1 lásd: IAS 32 32 IAS 39
2 lásd: Szt. 59./A - 59./F §	

Felhasználói korlátozás: a kézkönyvben szereplô megoldások a szabályok közötti eligazodást segítik, de nem minôsülnek tanácsadás-

nak, vagy szakmai véleménynek és nem helyettesítik a szakértôvel való konzultációt. A döntésekért továbbra is a döntések meghozója 

marad felelôs, azt a kézikönyv írójára vagy kibocsátójára áthárítani nem lehet.

Számviteli
törvény

minden
magyar

gazdálkodó

tôzsdén
jegyzett

mint
érdekeltség,

adatszolgáltató

IFRS

mögöttes
változó

tôzsdén
jegyzett

nem
igényel

befektetést

jövôben
rendezik
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Számviteli értelemben nem fedezeti célúnak minôsülô derivatíva 

közgazdasági tartalmát tekintve lehet fedezeti ügylet, melynek 

elsôdleges célja a cég alapkitettségébôl fakadó deviza-, kamat- vagy 

nyersanyagpiaci kockázat kezelése, illetve mérséklése, nem pedig 

önmagában a nyereség realizálása!

Amennyiben a dokumentációs követelmények miatt a cég úgy dönt, 

hogy nem alkalmazza a fedezeti számvitelt, úgy számviteli értelemben 

a megkötött treasury ügyletei nem fedezeti célú (spekulatív) ügyletek-

nek fognak minôsülni, de ettôl függetlenül az ügyletek célja a valóság-

ban lehet fedezés – vagyis a cég alaptevékenységébôl fakadó kocká-

zat kezelése, enyhítése, nem pedig önmagában nyereség elérése. A 

treasury ügylet fedezeti mivoltát annak közgazdaságtani tartal-

ma határozza meg (összhangban áll-e a cég alaptevékenységébôl 

fakadó kitettséggel, annak irányával és mértékével, feltételezve, 

hogy a cég megfeleôen mérte fel alapkitettségét).

A derivatívák számviteli kezelése attól függ, hogy melyik rendszer 

(Szt. vs. IFRS) szabályait kell alkalmazni, illetve ha a magyar sza-

bályok alkalmazása a követelmény, akkor választotta-e a valós ér-

téken történô értékelést a gazdálkodó. Így tehát három lehetséges 

„környezetbôl”, esetkörbôl kell választani:

Elsôként az általános, (számviteli értelemben) nem fedezeti 

célú ügyletekkel foglalkozunk, mivel a fedezeti számvitel al-

kalmazásának bôséges dokumentációs igénye miatt ma a leg-

több cég nem választja a valós értékelést!

1. esetkör3

Amennyiben a magyar szabályok alkalmazása mellett nem választot-

ta a gazdálkodó a valós értéken történô értékelést, akkor a szárma-

zékos ügyletbôl származó pozíció veszteségét szabad csak elszá-

molni (azt azonban kötelezô!), a pozíció nyereségének elszámolására 

nincs lehetôség. A negatív értékû pozíció miatti lehetséges veszteség-

3 ez a szituáció fordul elô a legtöbbször

re céltartalékot kell képezni „a szükséges mértékben”4 vagy ha ez el-

számolási határidôs ügylet, valamint swap ügylet határidôs ügyletré-

sze, akkor arra passzív idôbeli elhatárolást kell képezni. Értéknöve-

kedést csak akkor lehet kimutatni, ha az egy korábbi veszteséget ellen-

tételez. Ebben a helyzetben a korábban képzett céltartalékot / passzív 

idôbeli elhatárolást kell csökkenteni („legföljebb” nulláig).

A hazai kis- és nagyvállalatok túlnyomó többsége a magyar számvi-

teli szabályok szerint, nem valós értéken könyvel, így a legtöbb ügy-

felünkre a fenti bekezdés érvényes!

2. esetkör

A magyar szabályok alkalmazása és valós érték választása mellett 

a szabályozás az IFRS-ekbôl származik: mind a nyereséget, mind 

a veszteséget el kell számolni az eredmény terhére / javára. A 

nyereség és veszteség értéke a derivatíva valós értékének vál-

tozása. A magyar szabályok rögzítik, hogy pontosan melyik mérleg-

sor tartalmazza a derivatíva értékét és hová kerül az eredményhatás. 

A mérlegben nyereséges derivatíva esetén a követelések közé kerül 

be egy származékos ügyletek pozitív értékelési különbözete nevû po-

zíció, veszteség esetén pedig a rövid lejáratú kötelezettségek tartal-

mazzák a származékos ügyletek negatív értékelési különbözete sort. 

Az eredményhatást a pénzügyi mûveletek bevétele és ráfordítása tar-

talmazza (elôjelétôl függôen)5.

3. esetkör

Az IFRS-ek alkalmazása esetén a kezelés meglehetôsen egyszerû: 

a 2. esetkörrel egyezik meg! A derivatívát minden év végén valós 

értékére kell átértékelni. Nyereségbe „forduló” pozíció esetén egy 

eszköz, veszteséges helyzet kapcsán egy kötelezettség jelenik meg 

a mérlegben. A keletkezô értékelési különbözetet az eredménnyel 

szemben kell elszámolni.

számpéldák (számviteli értelemben NEM fedezeti célú szárma-

zékos ügyletek)

Ezek a számpéldák a (számviteli értelemben) NEM fedezeti céllal kötött 

ügyletekre vonatkoznak. (Azonban a fent említett okokból kifolyólag az 

ügylet közgazdaságtani tartalma lehet fedezeti célú.) A számviteli ke-

zelés meglehetôsen hasonló, szinte függetlenül a mögöttes terméktôl. 

Valamennyi könyvelési példa esetén az elszámolások HUF-ban 

értendôk! A példák csupán illusztrációként szolgálnak, céljuk a köny-

4 Szt. 41.§ (1)
5 egy-két marginális kivételt leszámítva

	�1. nem fedezeti célú derivatívák számviteli 
kezelése

veléstechnikai alapok megértésének elôsegítése, és nem valós ára-

zásokon, piaci szinteken alapulnak!

A) határidôs devizaügylet, nyere­
séggel

Egy vállalkozás 1 000 EUR vásárlására kötött határidôs ügyletet 20X2. ja-

nuár 31-i rendezésre 20X1. december 1-jén6. A megállapodott határidôs 

árfolyam 300 EUR/HUF. A kötés napján érvényes spot árfolyam:  

298 EUR/HUF. A következô azonnali és határidôs árfolyamok ismertek:

dátum spot árfolyam 
(EUR/HUF)

20X2. január 31-re szóló 
határidôs árfolyam (EUR/HUF)

20X1. 12. 01. 298 300

20X1. 12. 31. 305 307

20X2. 01. 31. 310 -

Az ügyletet leszállítási ügyletként kezelik (az átváltás ténylegesen 

megtörténik és rendezik is azt).

1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ügylet nyereséget mutat, mivel ha 12. 31-én kellene megkötni 

ugyanezt az ügyletet, akkor egy euró 20X2. január 31-i határidôs ár-

folyama 307 EUR/HUF lenne. A keletkezett nyereség, vagyis az ügy-

let valós értéke: 1 000 * (307-300) = 7 000 HUF. A nyereséget el-

számolni azonban – ebben az esetkörben – nem lehet. A kiegészítô 

mellékletben az ügylet valós értéke bemutatható.

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T 3. Bankbetét (EUR) 	 310 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevételei	 10 000

2. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés VAN)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ügylet nyereséget mutat, mivel ha 12. 31-én kellene megkötni 

ugyanezt az ügyletet, akkor már egy euró 20X2. január 31-i határidôs 

árfolyama 307 EUR/HUF lenne. A keletkezett nyereség, vagyis az 

ügylet valós értéke: 1 000 * (307-300) = 7 000 HUF. Ebben a hely-

zetben a nyereséget el KELL számolni, hiszen választotta a cég a va-

lós értéken történô értékelést. A kontírozás:

	 T 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési különbözete	 7 000

6 20X1. a tárgyévet jelöli, 20X2. pedig a következô évet

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevételei	 7 000

Év végén tehát a mérlegben megjelenik 7 000 HUF értékû eszköz és 

ugyanekkora nyereség az eredményben.

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T 3. Bankbetét (EUR) 	 310 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

	 K 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési különbözete	 7 000

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevétele	 3 000

Vegyük észre, hogy ebben a helyzetben:

 �a korábban képzett értékelési különbözetet ki kell vezetni 

(kimerült, zárt)

 �az eredmény két idôszak között oszlott meg

3. esetkör (IFRS)

A valós értékelés az IFRS-ek szerint kötelezô. A feladat megoldása tel-

jesen azonos a 2. esetkörben tárgyalttal, azzal, hogy terminológiai kü-

lönbségek vannak, lehetnek az eltérô elnevezések miatt. A különbsé-

gek nem tartalmi természetûek. Egy lehetséges megoldás a következô7:

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

	 T Derivatív eszköz	 7 000

	 K Pénzügyi bevételek	 7 000

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T Bankbetét (EUREUR)	 310 000

	 K Bankbetét (HUF)	 300 000

	 K Derivatív eszköz	 7 000

	 K Pénzügyi bevétel	 3 000

B) határidôs devizaügylet, veszte­
séggel

Egy vállalkozás 1 000 EUR vásárlására kötött határidôs ügyletet 20X2. ja-

nuár 31-i rendezésre 20X1. december 1-jén8. A megállapodott határidôs 

árfolyam 300 EUR/HUF. A kötés napján érvényes spot árfolyam:  

298 EUR/HUF. A következô azonnali és határidôs árfolyamok ismertek:

dátum spot árfolyam 
(EUR/HUF)

20X2. január 31-re szóló 
határidôs árfolyam (EUR/HUF)

20X1. 12. 01. 298 300

20X1. 12. 31. 295 297

20X2. 01. 31. 290 -

7 a továbbiakban ezt az esetkört csak érintjük
8 20X1. a tárgyévet jelöli, 20X2. pedig a következô évet

számviteli
törvény

minden
magyar

gazdálkodó

tôzsdén
jegyzett

mint
érdekeltség,

adatszolgáltató

IFRS
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A mérlegkészítéskor (legyen ez 20X2. január 15.) ismert árfolyam 

20X2. január 31-re 294 EUR/HUF. Az ügyletet leszállítási ügylet-

ként kezelik (az átváltás ténylegesen megtörténik és rendezik is azt).

1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ügylet év végén veszteséget mutat. Erre a veszteségre a magyar 

szabályok szerint a „szükséges mértékben” céltartalékot kell képez-

ni. A „szükséges mérték”-et a jelenlegi szabályozás nem pontosítja, 

de a bevett gyakorlat szerint a legjobb becslése ennek az összegnek 

a mérlegkészítéskor ismert adatokból származtatható. A pozíció va-

lós értéke, így a várható veszteség: (294-300) * 1 000 = 6 000 HUF. 

	 T 8. Egyéb ráfordítások	 6 000

	 K 4. Céltartalék9 várható kötelezettségekre	 6 000

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T 3. Bankbetét (EUR) 	 290 000

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 10 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

Kapcsolódó tétel (legkésôbb idôszak végéig)

	 T 4. Céltartalék várható kötelezettségekre	 6 000

	 K 9. Egyéb bevételek	 6 000

2. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés VAN)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ügylet veszteségét most a valós értékelés szabályai alapján a for-

dulónapi értékre kell elszámolni.

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 6 000

	 K 4. Származékos ügyletek negatív értékelési különbözete	 6 000

Az értékelési különbözet ebben a helyzetben kötelezettség természetû.

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor) 

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T 3. Bankbetét (EUR)	 290 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

	 T 4. Származékos ügyletek negatív értékelési kül.	 6 000

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordítása	 4 000

9 �Elszámolási ügylet esetén a mérlegben passzív idôbeli elhatárolás jelenik meg (ez 
leszállítási ügylet). Ez pusztán besorolási kérdésnek tûnik [Szt. 44. § (5)].

3. esetkör (IFRS)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

	 T Pénzügyi ráfordítás	 6 000

	 K Derivatív kötelezettségek	 6 000

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet rendezésére kerül sor, a következôk szerint:

	 T Bankbetét (EUR) 	 290 000

	 K Bankbetét (HUF)	 300 000

	 T Derivatív kötelezettség	 6 000

	 T Pénzügyi ráfordítás	 4 000

C) áru határidôs eladása

A gazdálkodó elad 20X2. március 31-i szállításra 1 000 tonna malmi 

búzát tonnánként 71 000 forintért. Az ügylet számviteli szempontból 

nem fedezeti ügyletnek minôsül, (ettôl függetlenül az ügylet tényleges 

(közgazdasági értelemben tekintett) fedezeti ügyletként szolgálhat), 

lejáratkor nettó elszámolás ügylet történik, vagyis a Bank nem végez 

tényleges bruttó leszállítást.A malmi búza 20X2. március 31-re 

vonatkozó határidôs, jegyzett árfolyama év végén 72 000 forint / 

tonna (ez a mérlegkészítéskor ismert ár is). A záráskori tényleges, 

spot ár 71 500 forint / tonna.

(Tényleges üzletkötés jelenleg a gabonapiaci termékek esetében csak 

az EURONEXT indexhez kötve lehetséges, melynek elszámolása euró-

ban történik, azonban lehetôség van forint alapú elszámolással is ga-

bonapiaci ügyletet kötni, ekkor egy EURONEXT-en jegyzett EUR-ban 

denominált gabonaindexre kötünk ügyletet, egy EUR/HUF határidôs 

ügylettel párosítva. Az ügylet deviza lábának számviteli elszámolá-

sát jelen példa nem mutatja be, a példában változatlan EUR/HUF ár-

folyamot feltételezünk.)

1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

Az ügylet kötésekor

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Látszik, hogy az ügylet veszteségesnek ígérkezik. Ennek következté-

ben a várható veszteségre idôbeli elhatárolást kell képezni. 

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 1 000

	 K 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 1 000

20X2. 03. 31-én (ügylet zárásakor)

Az ügylet végül veszteségessé vált, de a veszteség kevesebb, mint 

ahogyan az év végén mutatkozott. A szükséges könyvelés a következô:

Ügylet(ek) zárása

	 T 3/4. Határidôs ügylet elszámolása (forward láb)	 71 000

	 T 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 1 000

	 K 3/4. Határidôs ügylet elszámolása (prompt láb)	 71 500

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevételei	 500

Pénzügyi rendezés

	 T 3/4. Határidôs ügylet elszámolása	 500

	 K 3. Pénzeszközök	 500

2. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés VAN)

20X1. 12. 01-jén (az ügylet kötésekor)

nincs könyvelési teendô

20X1. 12. 31-én (év végén)

Az ügylet veszteségét most a valós értékelés szabályai alapján a for-

dulónapi értékre kell elszámolni.

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 1 000

	 K 4. Származékos ügyletek negatív értékelési különbözete	 1 000

20X2. január 31-én (ügylet zárásakor)

A pozíciók zárására a következôk szerint kerül sor:

	 T 3/4. Határidôs ügylet elszámolása (forward láb)	 71 000

	 T 4. Származékos ügyletek negatív értékelési kül.	 1 000

	 K 3/4. Határidôs ügylet elszámolása (prompt láb)	 71 500

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevételei	 500

Pénzügyi rendezés

	 T 3/4. Határidôs ügylet elszámolása	 500

	 K 3. Pénzeszközök	 500

3. esetkör (IFRS)

A harmadik esetkör kezelése – a korábban említett terminológiai el-

térések figyelembevételével – a 2. esetkörnek megfelelôen történik.

D) kamatswap – komplex, több éves ügylet, számviteli értelemben nem 
fedezeti

Egy vállalkozás olyan – kezdeti díj nélküli – ügyletet köt 20X0. július 1-jén két éves lejáratra, amely alapján 100 000 eHUF-os alapösszeg után éven-

te fizetendô 12-havi BUBOR kamatot elcserélünk 5%-os évente fizetendô fix kamatra. A futamidô végén nettó elszámolással rendezzük az ügyletet. 

Az egyszerûség kedvéért feltételezzük, hogy a diszkontálásnál irányadó kamatláb 10%. Tegyük fel, hogy az ügyletet (számviteli szempontból) nem 

kamatfedezeti céllal kötöttük. Az ügylet számviteli szempontból nem fedezeti célúnak minôsül (ettôl még valójában lehet fedezeti célú ügyletrôl szó).

Az ügylet értelmében tehát a fizetési kötelezettségünk fix: évente 100 000 * 5 % = 5 000 eHUF, összesen 10 000 eHUF (a cserében ezt adjuk). 

Ezzel szemben a swap változó lába bizonytalan, a BUBOR kamatláb alakulásától függ (a cserében ezt kapjuk).

A swap kezdeti piaci értéke nulla, hiszen az ügyletet ellentételezés nélkül kötöttük, így feltételezhetjük, hogy mindkét fél a kezdeti idôpontban 

azonos kifizetésekkel számolhat.

20X0. december 31-én tegyük fel, hogy az BUBOR kamatlábak az alábbiak szerint alakulnak10:

A swap valós értéke tehát az értékelés idôpontjában -43,29 eHUF. A mérlegkészítéskori információk is hasonló értéket tükröznek.

20X1. december 31-én tegyük fel, hogy az BUBOR kamatlábak az alábbiak szerint alakulnak:

A swap valós értéke tehát -309,52 eHUF, a valós érték változása: 309,52 – 43,29 = 266,23 eHUF. (A mérlegkészítéskori érték ezzel megegyezik.)

Tegyük fel, hogy 20X2. június 30-án ténylegesen megtörténik a különbözet kifizetése (tegyük fel, hogy a kamatláb nem változott). Ez azt jelenti, hogy 

ténylegesen kifizetjük a korábban már meghatározott (nominális) kamatkülönbözeteket: (-500) + 200 = -300 eHUF fizetési kötelezettségünk keletkezik. 

10 A BUBOR kamatláb nem az aktuális adatokat tükrözi. A diszkontálás során éven belül lineáris eljárást alkalmaztunk.

kifizetés 
idôpontja

becsült BUBOR 
kamatláb fix kamatláb változó kamat 

(kapott, HUF)
fix kamat 
(adott, HUF)

különbözet 
(HUF) diszkont-faktor swap értéke (HUF, negatív elôjel 

esetén a cég számára veszteség)

20X1. 06. 30. 4,5 % 5 % 4 500 5 000 -500 1 / 1,05 -476,19

20X2. 06. 30. 5,5 % 5 % 5 500 5 000 +500 1 / (1,1 × 1,05) 432,90

összesen: -43,29

kifizetés 
idôpontja

becsült BUBOR 
kamatláb fix kamatláb változó kamat 

(kapott, HUF)
fix kamat 
(adott, HUF)

különbözet 
(HUF) diszkont-faktor swap értéke (HUF, negatív elôjel 

esetén a cég számára veszteség)

20X1. 06. 30. 4,5 % 5 % 4 500 5 000 -500 1 -500

20X2. 06. 30. 5,2 % 5 % 5 200 5 000 +200 1 / 1,05 +190,48

összesen: -309,52
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1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

A swap kezdeti értéke – feltéve, hogy valós értéken kötik – nulla. Mi-

vel a kamatswap mindkét idôszak végén veszteségesnek mutatko-

zik, így a valós értékelés nélküli esetben ezekre idôbeli elhatárolást 

kell elszámolni (ha nyereség lenne, az nem kerülne be a könyvekbe, 

csak a kiegészítô mellékletben jelenne meg).

20X0. december 31. (év vége)

év végi veszteség (20X0)	

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 43,29

	 K 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 43,29

20X1. december 31. (év vége)

év végi veszteség (20X1)

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 266,23

	 K 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 266,23

A passzív idôbeli elhatárolás 20X1. december 31-i egyenlege: 309,52 eHUF.

20X2. június 30-én a rendezés a következô

különbözet megfizetése

	 T 8. Fizetett (fizetendô) kamatok	 300

	 K 3. Pénzeszközök	 300

passzív idôbeli elhatárolás feloldása

	 T 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 309,52

	 K 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 309,52

2. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés VAN)

év végi értékelés (20X0)	

	 T 8. Fizetendô kamatok	 43,29

	 K 4. Származékos ügyletek negatív értékelési kül.	 43,29

20X1. december 31. (év vége)

év végi veszteség (20X1)

	 T 8. Fizetendô kamatok	 266,23

	 K 4. Származékos ügyletek negatív értékelési kül.	 266,23

20X2. június 30-én a rendezés a következô

különbözet megfizetése	

	 T 4. Származékos ügyletek negatív értékelési kül.	 309,52

	 K 3. Pénzeszközök	 300

	 K 8. Fizetett kamatok	 9,52

3. esetkör (IFRS)

A harmadik esetkör kezelése – a korábban említett terminológiai el-

térések figyelembevételével – a 2. esetkörnek megfelelôen történik.

E) deviza call / put pozíció

Egy ügyfél (számivteli szempontból) nem fedezeti  céllal deviza call pozí-

ciót vett fel (vagyis euró vételi jogot vásárolt) az euró-forint devizapárra. 

A pozíciót valós értéken nyitják, a kifizetett opciós díj 5 eHUF. A pozíció 

valós értéke év végén 15 eHUF nyereség, záráskor 20 eHUF nyereség, 

mely utóbbi elszámolásra kerül.

1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

A fizetett opciós díjat el lehet rögtön számolni az eredmény terhére, 

de azt akár el is lehet határolni arra az idôszakra, amely idôszakban 

a termék elszámolása megtörténik. A gyakorlat által legtöbbször kö-

vetett megoldás az eredmény terhére történô elszámolás. Ha nincs 

ilyen explicit díj, akkor ez a lépés nem értelmezhetô, nincs.

nyitáskor: fizetett opciós díj 

	 T 5. Egyéb szolgáltatások	 5

	 K 3. Bankbetét	 5

év végén

Mivel nyereséget mutat az opció, valós értékelés (és fedezeti cél) 

nincs, ezért a kedvezô pozíciót felvenni nem lehet.

az ügylet zárásakor

	 T 3. Bankbetét	 20

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevétele	 20

2. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés VAN)

Valós értékelés esetén az opciós díj eszközként való kimutatása in-

dokolt, nem az azonnali eredményterhelés (feltéve, hogy van ilyen 

explicit díj).

nyitáskor: fizetett opciós díj

	 T 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 5

	 K 3. Bankbetét	 5

Év végén – a valós érték alkalmazása miatt – el kell számolni az ér-

tékváltozást, azonban az eszközként megjelenített díj figyelembe-

vételével. 

év végén

	 T 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 10

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevételei	 10

az ügylet zárásakor

	 T 3. Bankbetét	 20

	 K 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 15

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevétele	 5

3. esetkör (IFRS)

A harmadik esetkör kezelése – a korábban említett terminológiai el-

térések figyelembevételével – a 2. esetkörnek megfelelôen történik.

Amennyiben a cég fedezeti számvitelt alkalmaz, abban az esetben 

számvitelileg is egyértelmû, hogy a derivatívákat fedezeti céllal alkal-

mazza, vagyis bizonyos kockázatok kiegyenlítésére vagy csilla-

pítására. Ebben a helyzetben a fenti elszámolások módosulnak, hi-

szen egyértelmûen nem a nyereségszerzés a cél, éppen ellenkezôleg: 

az eredmény – akár nyereség, akár veszteség – elkerülése. A fede-

zett kockázat lehet valós érték kockázat vagy cash-flow kockázat11. 

A fedezeti számvitel alkalmazása bizonyos dokumentációs követel-

ményekhez kötött (lásd Szt., illetve IFRS), amelyek ismertetésével itt 

nem foglalkozunk.

Amennyiben a dokumentációs követelmények miatt az IFRS-t alkal-

mazó cég úgy dönt, hogy nem alkalmazza a fedezeti számvitelt, úgy 

számviteli értelemben a megkötött treasury ügyletei nem fedezeti 

célú (spekulatív) ügyleteknek fognak minôsülni (ld. a korábbi fejeze-

tet), de ettôl függetlenül az ügyletek célja a valóságban lehet fede-

zés – vagyis a cég alaptevékenységébôl fakadó kockázat kezelése, 

enyhítése, nem pedig önmagában nyereség elérése. A treasury ügy-

let fedezeti mivoltát annak közgazdaságtani tartalma határozza meg 

(összhangban áll-e a cég alaptevékenységébôl fakadó kitettséggel, 

annak irányával és mértékével, feltételezve, hogy a cég megfeleôen 

mérte fel alapkitettségét).

A magyar szabályok szerint a fedezeti elszámolás döntés kérdése. Az 

IFRS-ek alapján értelmezett, szigorúan elkülönített fedezeti számvi-

tel nincs. Az szükséges, hogy az ügylet fedezeti céllal kössék meg 

és erre bizonyítékok szolgáljanak. 

Ezeket az elszámolásokat is három esetkörre osztjuk12:

1. esetkör: magyar számviteli szabályok, NINCS valós értéken 

történô értékelés és a kapcsolódó ügylet fedezeti célú

2. esetkör: magyar számviteli szabályok, VAN valós értéken történô 

értékelés és a kapcsolódó ügylet fedezeti célú

3. esetkör: IFRS és ezen belül a gazdálkodó választja a fedezeti 

számvitel (hedge accounting) alkalmazását

11 Számviteli szempontból van egy harmadik fedezhetô kockázat is, az úgynevezett 
külföldi gazdálkodó szervezetben lévô befektetés kockázata elleni hedge. Ezzel a 
problémával nem foglalkozunk.
12 megállapíthatóak lennének további esetkörök, de azok a gyakorlatban nem 
fordulnak elô

számviteli elszámolások (fedezeti ügyletek)

A fedezeti számvitel két ügyletet igényel: egy fedezett ügyletet (de-

vizahitel, egy késôbb eladásra szánt eszköz, beszerzés miatti várt de-

vizatartozás stb.) és egy fedezeti instrumentumot (egy határidôs de-

vizaügylet, egy swap stb.). A számviteli elszámolás lényege az, hogy 

a fedezett ügylet (egy hitel, egy eszköz stb.) értékének változását és 

a fedezô ügylet értékváltozását, melyek ellentétesek, összevonják 

és azokat együtt jelenítik meg. Teljesen hatékony hedge esetén a két 

tétel kioltja egymást, így az eredményhatás optimális esetben nulla. 

Ahhoz azonban, hogy a derivatíva megjeleníthetô legyen, a mérlegben 

szükség van a valós értéken történô értékelésre, hiszen ha azt nem 

használjuk (1. esetkör), akkor a derivatívának a hatása csak az ügy-

let zárásakor jelentkezik. Elôtte legföljebb a veszteséges pozíciók mu-

tatkoznak és azok is céltartalékként vagy idôbeli elhatárolásként. A 

magyar szabályozás fontos kivételt határoz meg a derivatívák ke-

zelése esetén: a kimondottan fedezeti céllal kötött ügyletek ese-

tén mindkét irány (de nyereség esetén legfeljebb az alapügylet vesz-

teségéig) kimutatható, mint idôbeli elhatárolás13. Vagyis a nyereség 

is „beemelhetô” az eredménybe, feltéve, hogy az alapügylet veszte-

ségét ellentételezi és ezt a veszteség meg is jelenik a könyvekben.

Az IFRS esetében (3. esetkör)14 kötelezô a valós értéken értékelés (te-

hát a derivatívák, fedezô tételek) mindenképpen megjelennek a pénz-

ügyi kimutatásokban, már zárásuk elôtt is, értékkel. Az extenzív doku-

mentációs követelmények miatt azonban a fedezeti számvitel (hedge 

accounting) nem kötelezô, az csak egy opció. A valós értéken nyilván-

tartott fedezeti ügyletek számviteli elszámolásának lényege az, hogy 

minden eredményhatást (fedezô tételekéit és fedezeti instrumentumé-

it) az egyéb szabályoktól függetlenül az eredménnyel szemben kell el-

számolni és azonos eredménykimutatás soron (nettósítva) kimutatni. 

A cash-flow fedezeti ügyletek kapcsán a fedezô instrumentum érték-

változásának a hatását a tôkével (egyéb átfogó eredménnyel) szem-

ben kell elszámolni15.

13 Szt. 32. § (5) és 44. § (5) 
14 A második esetkör (magyar szabályozás, valós értékelés mellet) részletes 
tárgyalásától eltekintünk a gyakorlati megjelenés teljes hiánya miatt. Azt 
megjegyezzük, hogy a kezelés a 3. esetkörrel lényegében megegyezik, legföljebb 
terminológiai különbségek vannak.
15 vegyük észre, hogy a cash flow hedge-nél a fedezett tétel általában késôbb jelenik 
meg a mérlegben!
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F) kamatswap – konkrét hitelhez rendelt 
ügylet16

Tegyük fel, hogy egy gazdálkodó egyik hitele 10 000 eHUF értékû. Ez 

a hitel BUBOR + 3%-on kamatozik. A gazdálkodó enyhítendô kamat-

kockázatát kamatswap ügyletbe bocsátkozik, amely szerint a hitelre 

továbbiakban 10% fix kamatot kell fizetnie. Az ügyletkötés 20X1. július 

1-jén történt. A kamatokat év végén kell megfizetni, a kamatswapot is 

ekkor rendezik. A cég negyedévente közbensô beszámolót készít (és 

lekönyveli a záró tételeket minden negyedév végén17). 

dátum referencia kamat értéke

20X1. 07. 01. 7%

20X1. 09. 30. 9%

20X1. 12. 31. 6%

Az egyszerûség kedvéért feltesszük, hogy a referencia kamat várt 

és aktuális értéke az egyes idôpontokban megegyezik. Továbbá az 

egyszerûség kedvéért a negyedév esetén nem a szokásos banki ka-

matszámítási konvenciót (ténylegesen eltelt napok száma / 360) al-

kalmazzuk.

1. esetkör (magyar szabályok, valós értékelés NINCS)

20X1. 09. 30. [szerzôdéses kamat: 10 000 * (9 + 3)% * ¼]

	 T 8. Fizetendô kamatok	 300

	 K 4. Passzív idôbeli elhatárolások	 300

A swap értéke pozitív, mivel a fix kamat a változó (szerzôdéses kamat-

nál) kevesebb, mégpedig forintban kifejezve, 50 eHUF-tal. Bár nincs va-

lós értékelés, a keletkezô különbözet megjelenik, mert egy másik ügy-

letet fedez, legföljebb az ott elszámolt veszteség összegéig. Mivel itt 

kamatswapról van szó, a változást a kamat módosításaként kell kezelni.

	 T 3. Aktív idôbeli elhatárolások	 50

	 K 8. Fizetendô kamatok	 50

20X1. 12. 31. [szerzôdéses kamat: 10 000 * (6 + 3)% * ¼]

	 T 8. Fizetendô kamatok	 225

	 K 3. Pénzeszközök	 225

A swap értéke most negatív, a különbözet veszteség jellegû 25 eHUF. 

Mivel volt már korábban elhatárolt nyereség jellegû különbözet, a 

keletkezô veszteséggel ezt kell csökkenteni.

	 T 8. Fizetendô kamatok	 25

	 K 3. Aktív idôbeli elhatárolások	 25

A swap pénzügyi rendezése is megtörténik 12. 31-én (50 – 25 = 25 

pénzbeáramlás)

	 T 3. Pénzeszközök	 25

	 (K 8. Fizetett kamatok	 25)

	 K 3. Aktív idôbeli elhatárolások	 25

16 Erre a tételtípusra, amely a kamatfizetéssel együtt (azonnal) rendezett kamatswap, 
gyakorisága miatt tértünk ki. Ez a fajta tranzakció ugyanis nem vet fel különösebb 
értékelési problémát.
17 A példa kedvéért. Elvileg a zárlati tételeket csak év végén lehet(ne) könyvelni.

	 (T 8. Fizetett kamatok	 25)18

A 2. és 3. esetkörnél ugyanerre a megoldásra jutunk azzal, hogy a 

2. esetkörnél a derivatíva megjelenik a mérlegben, mint származé-

kos ügylet értékelési különbözete, a 3. esetkörnél pedig további ter-

minológiai (nem tartalmi) változások megjelenhetnek.

G) devizahitel, pénznem változta­
tással

Tekintsünk egy devizahitelt, amelyet EUR-ban vettek fel 20X1. 01. 01-jén. 

A felvett hitel 100 000 EUR és kamata 5% évente. A kamatokat min-

den év végét követô hónap 10-én kell kifizetni, tôke törlesztésére több 

év múlva kerül sor elôször. A gazdálkodó – tartva az EUR/HUF árfo-

lyam emelkedésétôl – a hitelfelvétel után rövid idôvel elcseréli az eurós 

pénzáramlásokat forintos pénzáramlásokra (devizacsere ügylet, cross 

currency swap). Felvételkor az euró árfolyama 290 EUR/HUF. Év végére 

az árfolyam 300 EUR/HUF-ra emelkedett. A Bank értesítése szerint a fen-

ti Cross Currency Swap (CCS) ügylet valós értéke 1 075 eHUF, nyereség. 

kidolgozás az 1. esetkörre (magyar szabályok, valós értékelés 

NINCS, fedezeti cél)

20X1. január 1-jén

hitelfelvétel

	 T 3. Pénzeszközök (EUR)	 29 000

	 K 4. Hiteltartozás (EUR)	 29 000

20X1. december 31.

kamat elszámolása (100 000 * 300 * 5% = 1 500 eHUF)

	 T 8. Fizetendô kamatok	 1 500

	 K 4. Pénzeszközök	 1 500

devizahitel átértékelése [100 000 * (300 – 290)]

	 T 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 1 000

	 K 4. Hiteltartozás (EUR)	 1 000

A swap állományba vételére nyereség esetében csak annyiban van 

lehetôség, amennyiben az alapügylet veszteségét ellentételezi. Kér-

déses lehet, hogy a hitel vagy a hitel és a kamatfizetés árfolyamvál-

tozásait kívánta ellentételezni a gazdálkodó. Az tûnik a logikus vá-

lasznak, hogy mindkét tétel ellen fellépett a swap segítségével. Így 

1 000 + 1 500 – 100 eEUR * 290 * 5% = 1050 eHUF veszteség érte 

a céget, melybôl 50 eHUF a kamathoz kapcsolható. A helyes elszá-

molás ennek következtében:

CCS elszámolása

	 T 3. Aktív idôbeli elhatárolások	 1 050

	 K 8. Pénzügyi mûveletek egyéb ráfordításai	 1 000

	 K 8. Fizetett kamatok	 50

18 a tételes szabályok szerint az idôbeli elhatárolás eredménnyel szemben számolandó 
el, de az eredményt ez az utolsó elszámolás – értelemszerûen – már nem érint. 

A swap valós értékébôl „fennmaradó” 25 eHUF nyereség nem jelenik 

meg az eredményben (mivel ez meghaladja az elszámolt veszteséget).

H) jövôbeli biztos elkötelezett­
ségre kötött devizaügylet

Egy gazdálkodó úgy tervezi, hogy 20X2. április 30-án egy új gépet 

szerez be, amelynek vételára 1 000 eEUR. Mivel tart az euró árfolya-

mának emelkedésétôl jövô, határidôs euró vételi megállapodást köt 

Bankjával 20X2. április 30-i rendezésre 1 000 eEUR-ra 20X1. janu-

ár 1-jén. A következô árfolyamok ismertek (tegyük fel, hogy félévkor 

is készít beszámolót a cég):

dátum spot árfolyam 
(EUR/HUF)

20X2. 04. 30-ra vonatkozó 
határidôs árfolyam (EUR/HUF)

20X1. január 1. 270 300

20X1. június 30. 290 310

20X1. december 31. 285 305

20X2. április 30. 307 -

kidolgozás az 1. esetkörre (magyar szabályok, valós értékelés 

NINCS, fedezeti cél)

Látható, hogy a gazdálkodó által megkötött határidôs elszámo-

lási ügylet minden pillanatban nyereséges, hiszen a 20X1. január 

1-jei határidôs árfolyam (300 EUR/HUF) végig alacsonyabb, mint a 

késôbbi dátumokban érvényes határidôs árfolyam. Hiába a fedeze-

ti cél, mivel az a tétel, amit fedez (a késôbbi gépbeszerzés fizetendô 

ellenértéke) nem szerepel a beszámolóban, nem lehet kimutatni ezt 

a nyereséget. Így leghamarabb ebbôl a tételbôl könyvelés 20X2. áp-

rilis 30-án lesz:

20X2. április 30.

gépbeszerzés

	 T 1. Gép	 307 000

	 K 4. Devizás szállító	 307 000

határidôs ügylet zárása

	 T 3. Bankbetét (1 000 eEUR)	 307 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

	 K 9. Pénzügyi mûveletek egyéb bevétele	 7 000

szállító rendezése

	 T 4. Devizás szállító	 307 000

	 K 3. Bankbetét (EUR)	 307 000

2. esetkör (magyar szabályok, VAN valós értékelés, fedezeti cél)

Ezt a határidôs ügyletet cash flow hedge-nek minôsítjük. Az átérté-

kelés minden idôszak végén megtörténik, azzal, hogy a keletkezô kü-

lönbözet nem az eredménybe kerül, hanem közvetlenül a tôkébe, a 

valós értékelés értékelési tartalékba. Ennek az oka az, hogy amit fe-

dez (a késôbbi szállítótartozás) még nem képes hatni az eredményre, 

mert egyelôre egy biztos jövôbeli ügylet a gépbeszerzés, ami a be-

számolóban nem jelentkezik. Így a hatásokat „elhalasztjuk”.

20X1. január 1.

nincs könyvelés, valós értéken kötött az ügylet

20X1. június 30.

értékeljük a határidôs ügyletet (310-300) * 1 000

	 T 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 10 000

	 K 4. Valós értékelés értékelési tartaléka (tôke)	 10 000

20X1. december 31.

értékeljük a határidôs ügyletet (305-310) * 1 000

	 T 4. Valós értékelés értékelési tartaléka (tôke)	 5 000

	 K 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 5 000

20X2. április 30.

gépbeszerzés

	 T 1. Gép	 307 000

	 K 4. Devizás szállító	 307 000

határidôs ügylet végsô átértékelése (307-305) * 1000

	 T 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 2 000

	 K 4. Valós értékelés értékelési tartaléka (tôke)	 2 000

határidôs ügylet zárása

	 T 3. Bankbetét (1 000 eEUR)	 307 000

	 K 3. Bankbetét (HUF)	 300 000

	 K 3. Származékos ügyletek pozitív értékelési kül.	 7 000

szállító rendezése

	 T 4. Devizás szállító	 307 000

	 K 3. Bankbetét (EUR)	 307 000

valós értékelés értékelési tartalékának kivezetése

	 T 4. Valós értékelés értékelési tartaléka (tôke)	 7 000

	 K 1. Gép	 7 000

Látható, hogy a valós érték értékelési tartaléka végül a bekerülé-

si értéket módosítja. Ennek következtében a gép bekerülési értéke 

(most 300 000 eHUF) pont annyi, mint az ügylet indításakor érvé-

nyes határidôs árfolyam! 

3. esetkör (IFRS)

A valós értékelés az IFRS-ek szerint kötelezô. A feladat megoldása 

teljesen azonos a 2. esetkörben tárgyalttal, azzal, hogy terminológiai 

különbségek vannak / lehetnek az eltérô elnevezések miatt. 

I) deviza (call / put) opció, vagy 
kamatopció (cap / floor)

Az E) deviza call / put pozíciónál leírtakkal analóg módon kell a hely-

zetet kezelni.



szószedet és 
képletgyûjteményVII



301
 VII. szószedet és képletgyûjtemény

amerikai típusú barrier:

a barrier árfolyamot az opció megkötésétôl a lejáratáig figyeljük 

amerikai típusú barrier részperiódussal (partial barrier): 

az amerikai típusú barrier csak egy bizonyos, elôre meghatározott 

idôtartam (window) alatt él 

amerikai típusú opció: 

az árfolyamot a teljes futamidô alatt, vagyis az opció megkötésétôl 

a lejáratig vizsgáljuk. Az opció jogosultja a futamidô alatt bármikor 

élhet jogával, amennyiben a kötési árfolyam az aktuálisan elérhetô 

árfolyamnál kedvezôbb.

ázsiai típusú opció:

az árfolyamot a teljes futamidô alatt, vagyis az opció megkötésétôl 

a lejáratig vizsgáljuk, és azok számtani átlagát vesszük alapul. Az 

opció jogosultja akkor fog élni a jogával, ha a kötési árfolyam a 

futamidô átlagárfolyamánál kedvezôbb.

ATMF volatilitás:

At-the-money forward, azaz az üzletkötéskori határidôs árfolyam-

nál fennálló volatilitás. Jelen kézikönyvben a devizaárfolyamkoc-

kázat-kezelésére alkalmas ügyletek esetében a példákban 15%-os 

EUR/HUF ATMF volatilitással számoltunk. A volatilitás definícióját 

ld. alább.

barrier option: lásd limitáras opció

bázisdeviza: 

a bázisdeviza egységnyi értéke a másik devizanemben kifejezve két 

deviza egymáshoz viszonyított árfolyama esetén

bázis swap:

azt mutatja meg, hogy egy adott devizapár esetében a piaci kereslet-

kínálat mennyire téríti el az elméleti (kamatszintekbôl számolt) értéktôl 

a tényleges (swap pontokból visszaszámolt) kamatkülönbözetet

bid:

banki vételi árfolyam, ahol a Bank vásárolja az adott devizát, az ügy-

fél pedig eladja azt a Banknak

binary option: lásd bináris opció

bináris opció:

elôre meghatározott feltétel(ek) teljesülése esetén a lejáratkor fix ki-

fizetést biztosító opció

BIRS:

Budapest Interbank Forint Interest Rate Swap, budapesti bankkö-

zi irányadó kamatláb éven túli futamidôkre, amelyet kereskedési na-

pokon 11:00 órakor a kereskedelmi bankok jegyzéseinek átlagából 

számítanak

bruttó árfolyam:

egy kötvény hátralevô kifizetéseinek jelenértéke, ezen az árfolyamon 

történik a kötvények kereskedése. A bruttó árfolyam a nettó árfolyam 

és a felhalmozott kamat összege.

BUBOR:

Budapest Interbank Offered Rate, budapesti bankközi irányadó ka-

matláb éven belüli futamidôkre, amelyet kereskedési napokon 11:00 

órakor a kereskedelmi bankok jegyzéseinek átlagából számítanak

bruttó elszámolás:

az ügyfél és a Bank között létrejött azonnali vagy határidôs devi-

za-adásvételi ügylet keretében az adott pénznemben meghatározott 

összeg az üzletkötéskor meghatározott árfolyamon, az ügylet érték-

napján ténylegesen átváltásra kerül az ügyletben meghatározott má-

sik pénznemben kifejezett összegre. Ennek eredményeképp az ügy-

let értéknapján az ügyfél által eladott összeget a Bank beterheli az 

ügyfél adott pénznemben vezetett számláján, és annak másik pénz-

nemben kifejezett ellenértékét jóváírja az ügyfél másik pénznemben 

vezetett számláján. Egy devizacsere ügylet elszámolása jellemzôen 

szintén bruttó módon történik.

call opció:

vételi jogot biztosító opció az opció vásárlója számára

cap opció: 

kamatopció, mely védelmet biztosít az opció vásárlója számára a ka-

matok emelkedése ellen

CET:

a közép-európai idô (angolul Central European Time, CET) annak az 

idôzónának a neve, amely 1 órával jár az egyezményes koordinált világidô 

elôtt. A köznyelvben a magyar idô szerint kifejezés ugyanezt jelöli.

	�szószedet
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collar:

két kamatopcióból (egy cap és egy floor) kialakított opciós stratégia, 

mely egy sávot határoz meg a lehetséges kamatszintekre vonatkozóan

currency swap: lásd devizacsere ügylet

Deviza I.:

a K&H Bank minden reggel legkésôbb 8:00 óráig közzé teszi az ún. 

Deviza I. árfolyamot a jegyzés idôpontjában aktuális bankközi piaci 

árfolyamok alapján. Ez az árfolyam alapesetben a T értéknapos de-

vizakonverziókra vonatkozik, valamint a Bankba beérkezô EGT devi-

zában denominált átutalásokra (ide értve az EGT tagállamok devizáit 

és a svájci frankot is), szintén T értéknapos elszámolással. Bankunk 

naponta a piaci körülményektôl függôen akár többször is jegyezhet 

Deviza I. árfolyamot. A konverziós megbízások esetén mindig a fel-

dolgozáskor érvényes árfolyamot alkalmazzuk, amely a Bank hon-

lapján lekérdezhetô.

Deviza II.:

a K&H Bank minden nap 14:00 után teszi közzé az úgynevezett fix-

ing keretében a hivatalos külkereskedelmi, T+2 értéknapra vonatkozó 

(Deviza II.) árfolyamot. Ez az árfolyam mindig az adott bankközi piaci 

árfolyamok, illetve az összbanki pozíció eredôjeként kerül meghatá-

rozásra. Ez az árfolyam azon tételekre vonatkozik, amelyek a délelôtt 

folyamán feldolgozásra kerültek, így a már említett pozíció részét ké-

pezik. Alapesetben a Bankba a beérkezô tételek közül Deviza II. ár-

folyamon történik azon deviza átutalások jóváírása T+2 értéknappal, 

melyek nem EGT devizában (nem EGT tagállamok devizáiban és nem 

svájci frankban) denomináltak, és a Bankba 16:00 óráig beérkeztek. 

A Bankból kimenô átutalások esetén Deviza II. árfolyamon történik a 

terhelés azon tételek esetén, amelyekre az átutalási megbízást papír 

alapon, TeleCenteren vagy Cégvonalon 10:00 óráig, elektronikus úton 

14:00 óráig az ügyfél benyújtotta, ezen tételek szintén T+2 értéknappal 

kerülnek jóváírásra, kivéve a kimenô EUR tételeket, valamint a kimenô 

konverziós belföldi forint utalásokat, melyeknél a könyvelés értéknapja 

T+1, de szintén a Deviza II. árfolyamon történik az elszámolás. Tehát, 

amennyiben ügyfelünk a hivatalos banki Deviza II. árfolyamon konver-

tál, a megbízás indításakor még nem ismeri a konverzió árfolyamát.

devizacsere ügylet (currency swap):

két, egymással ellentétes irányú, azonos devizanemben denomi-

nált, azonos idôpontban megkötött devizaügylet, melyek értéknap-

ja egyástôl eltérô

double no-touch option (DNT):

bináris opció, mely az opció tulajdonosának lejáratkor abban az eset-

ben biztosít kifizetést, ha a referenciaárfolyam egy elôre meghatá-

rozott sávban marad a futamidô alatt, és egyik sávszélet sem érinti

egyedi árfolyam:

a K&H Treasury 50 000 euró, illetve ennek megfelelô egyéb deviza-

összeg felett biztosít egyedi árfolyamot ügyfelei számára, amelyeket 

T, T+1, T+2 értéknappal tudunk teljesíteni határidôs keretszerzôdés 

nélkül. Az egyedi árfolyamot a bankközi piaci árfolyamokból jegyez-

zük, amelyek folyamatosan változnak napon belül. Az árfolyam azon-

ban az ügylet megkötése pillanatában ismertté válik, szemben a ban-

ki hivatalos (Deviza I. és Deviza II.) devizaárfolyammal. 

ellenügylet:

egy adott ügylettel azonos paraméterekkel bíró, de ellentétes irányú 

ügylet, amelynek megkötése határidôs ügyletek esetén a két ügylet 

közötti árfolyam-különbözet elszámolását, opciós ügyleteknél pedig 

az eredeti ügylettel megegyezô ügylet eladását / visszavételét von-

ja maga után.

elszámolási nap (delivery date):

az a banki munkanap, amelyen az opciós ügylet elszámolása esedé-

kes. Ez eltérô megállapodás hiányában a lejárati napot (expiry date)

követô második banki munkanap.

EURIBOR:

európai euró irányadó kamatláb éven belüli futamidôkre, melyet a 

European Banking Federation publikál banki kereskedési napokon 

11:00 órakor a kereskedelmi bankok által jegyzett kamatszintek át-

laga alapján

európai típusú barrier (limitár vagy trigger):

a barrier árfolyamot csak az opció lejárati napján (expiry date) figyel-

jük egy elôre meghatározott idôpontban

európai típusú opció:

az árfolyamot csak a lejáratkor vizsgáljuk. Az opció jogosultja a le-

járatkori árfolyam függvényében élhet jogával, amennyiben a kötési 

árfolyam a lejáratkori árfolyamnál kedvezôbb.

értéknap (value date):

az a banki munkanap, amelyen egy adott treasury ügylet alapján a 

felek egymásnak teljesíteni (elszámolni) kötelesek

felhalmozott kamat:

a kötvény bruttó és nettó árfolyamának különbsége, mely az éves 

kamatfizetésbôl (365 napos bázison) a legutóbbi kamatfizetés óta el-

telt napok számával arányosítva az adott periódusra jár

fedezés:

azon pénzügyi mûveletek, amelyek segítségével egy cég kiszá-

míthatóbbá teheti jövôbeli pénzáramlásainak devizaárfolyam-, ka-

matláb- vagy nyersanyagárfolyam szintjét. Treasury ügyletekkel 

kiküszöbölhetô, hogy a devizaárfolyam-, kamatláb- vagy nyers-

anyagárfolyam-mozgások kockázatot jelentsenek egy cég nyere-

ségességére.

feltételes átváltási árfolyam (kötési árfolyam, strike):

a feltételes átváltási árfolyam az opciós ügylet megkötéskor kerül 

meghatározásra. A feltételes átváltási árfolyam alapján dôl el, hogy 

az opció jogosultja él-e opciós jogával, azaz lehívja-e az opciót. Egy 

opció akkor kerül lehívásra, ha az opció jogosultja kedvezôbb felté-

teleket ér el az opció révén, mintha a tranzakciót az aktuális piaci 

körülmények között a piacon kötné meg. Az európai opció lehívása 

mindig a lejárati napon (EUR/HUF esetén déli 12 órakor) érvényes 

piaci árfolyam alapján dôl el. Az elszámolás – lehívás esetén – 

eltérô megállapodás hiányában a lejárati nap utáni második banki 

munkanapon történik. A feltételvizsgálat idôpontja devizapáronként 

különbözô standardok

szerint történik.

fix kamat:

egy kamatcsere ügylet teljes futamidejére vonatkozó elôre meghatá-

rozott kamatszint vagy kamatszintek, amelyet a  meghatározott ka-

matperiódusok végén az ügyletben szereplô egyik fél fizet, miköz-

ben változó kamatot kap

fixing:

egy pénzügyi instrumentum (devizaárfolyam, kamatláb, nyersanyag) 

értékének meghatározott piaci konvenciók alapján történô rögzítése, 

referenciaérték (pl. minden munkanapon 11 órakor a 10 legaktívabb 

devizapiaci tevékenységet folytató bank jegyzései alapján a Magyar 

Nemzeti Bank által megállapított hivatalos devizaárfolyamok)

floor opció:

kamatopció, mely védelmet biztosít az opció vásárlója számára a ka-

matok csökkenése ellen

forward rate agreement (FRA):

határidôs kamatlábmegállapodás

görgetés: 

nyitott pozíció zárása és késôbbi vagy korábbi idôpontra történô új-

ranyitása

határidôs devizaárfolyam:

adott értéknapra érvényes, elôre meghatározott konverziós árfolyam

határidôs értéknap:

a spot értéknapnál (T+2) idôben távolabbi értéknap

hozamgörbe:

a hozamgörbe az azonos kockázatú befektetések különbözô 

futamidejû változataihoz tartozó átlagos éves kamatlábat (azaz lejá-

ratig számított évesített hozamot) ábrázolja a lejárat függvényében, 

ehhez alapként szolgálhat állampapír, hitel vagy csereügylet (swap). A 

Magyar Nemzeti Bank a kockázatmentesként kezelt, állampapír-pia-

ci hozamokból nyert hozamgörbét vizsgálja. A különbözô lejáratú ál-

lamkötvények éves kamatlábát a lejárat függvényében ábrázolva a ho-

zamgörbét kapjuk.

ICAP EURO IRS offer rate:

fix és változó kamatozású pénzáramlások cseréje esetén az ös�-

szehasonlítás alapját a fenti bankközi piaci swap ráta jelenti. A pi-

aci konvenció az adott futamidôhöz tartozó éves fix kamatláb és az 

azonos devizanemben denominált 6 hónapos piaci referencia kamat-

láb azonnal induló cseréjére szól, melynek napszámítási konvenci-

ója ANN 30/360, vagyis 360 napos évvel és 30 napos havi periódu-

sokkal kalkulál. Ettôl az egyedi ügyletek szabadon eltérhetnek, mi-

vel a fix és változó kamatfizetések periódusának hossza, napszámí-

tási konvenciója, fizetési gyakorisága és a tôketörlesztések üteme-

zése mind meghatározó módon befolyásolja az Ön cégének hitelé-

re szabottan kalkulált, adott futamidôre vonatkozó fix kamatszintet.

IRS (interest rate swap): lásd kamatcsere ügylet

jegyzés:

a banknak egy konkrét treasury ügylet feltételeire vonatkozó ajánlata

kalkulációs periódus:

az az idôintervallum, amely alatt a kalkulációs ügynök egy adott inst-

rumentum, tipikusan, de nem kizárólag nyersanyag index fixingje-

it vizsgálja

kamatcsere ügylet (interest rate swap):

azon kamatláb-ügylet, amely keretében a felek megállapodnak, hogy 

az ügyfél változó vagy fix kamatfizetési kötelezettségét vagy köve-

telését fix, vagy változó kamatfizetési kötelezettségre vagy követe-

lésre cseréli a Bankkal. A kamatperiódusok elszámolása nettó mó-

don történik, jellemzôen a kamatfizetési periódusok végén (ez utób-

bitól eltérôen is meg lehet állapodni).

knock-in option:

belépési árfolyamszinttel rendelkezô limitáras (barrier) opció, mely-

nél az opció életbe lép egy elôre meghatározott árfolyamszint eléré-

se esetén

knock-out option:

megszûnési árfolyamszinttel rendelkezô limitáras (barrier) opció, 

melynél az opció megszûnik egy elôre meghatározott árfolyamszint 

elérése esetén

lejárati nap (expiry date):

az a nap, amikor egy opciós ügylet feltételvizsgálata történik. 

Határidôs ügylet esetén ez egybeesik az elszámolási nappal. Ez eltérô 

megállapodás hiányában az elszámolási napot (delivery date, ld. fent) 

megelôzô második banki munkanap.

leszállíthatóság:

az eszköz az üzletkötés eredményeképpen fizikai formában leszállít-

ható, azaz a felek között bruttó elszámolás történik (ld. fent)
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LIBOR: 

London Interbank Offered Rate, londoni bankközi irányadó kamatláb 

éven belüli futamidôkre, melyet banki kereskedési napokon 11:30 

órakor publikál a British Banker’s Assotiation a kereskedelmi bankok 

által 11.00 órakor jegyzett hitelkamatlábak átlaga alapján 

limitáras (barrier) opció:

kiütési (knock-out) és / vagy belépési (knock-in) árfolyamszinttel 

rendelkezô opció, melynél a limitár (barrier vagy trigger) típusától 

függôen az opció megszûnik vagy életbe lép egy elôre meghatáro-

zott árfolyamszint elérése esetén

nettó árfolyam: 

a kötvény bruttó árfolyama mínusz a legutolsó kamatfizetés óta fel-

halmozott kamat összege

nettó elszámolás:

az eredetivel azonos paraméterekkel rendelkezô, de ellentétes irá-

nyú ügylettel az eredeti ügylet lezárásra kerül, így a két ügylet kö-

zötti árfolyam-különbözet kerül elszámolásra az ügyfél és a Bank kö-

zött. A kamatláb- és nyersanyagárfolyam kockázat kezelésére alkal-

mas ügyletek elszámolása jellemzôen nettó módon, míg például egy 

devizacsereügylet elszámolása bruttó módon történik.

nominális kötési összeg:

egy adott ügylet névértéke, azaz egy ügyletben az adott devizában 

meghatározott összeg, amely alapján az ügylet lejáratakor az elszá-

molás történik

no touch option (NT):

bináris (digitális) opció, mely az opció tulajdonosának lejáratkor ab-

ban az esetben biztosít kifizetést, ha a referenciaárfolyam egy elôre 

meghatározott szintet nem ér el a futamidô alatt

offer:

banki eladási árfolyam, ahol a Bank eladja az adott devizát, az ügy-

fél pedig a Banktól megvásárolja azt

opciós prémium:

egy opció díja, amely az opció eladójának bevételt, az opció vásár-

lójának pedig kiadást jelent

one touch option (OT):

bináris (digitális) opció, mely az opció tulajdonosának lejáratkor ab-

ban az esetben biztosít kifizetést, ha a referenciaárfolyam egy elôre 

meghatározott szintet elér a futamidô alatt

OTC („over the counter”):

tôzsdén kívül kereskedett pénzügyi instrumentumok. Jelen kézi-

könyvben tárgyalt ügyletek jellemzôen, de nem kizárólagosan OTC 

termékek.

partial barrier: 

lásd amerikai típusú barrier részperiódussal

piaci árfolyam: lásd spot árfolyam

piaci érték:

a pozíció lezárásának / megszüntetésének adott pillanatban és pia-

ci feltételek mellett számított költsége

piaci kamatláb:

a felek által kiválasztott megfelelô, ismert és elfogadott bankközi ka-

matláb, amilyen például – de nem kizárólag – a BUBOR, EURIBOR, 

LIBOR, EONIA, és amely megfelelô adatforráson (adatszolgáltató ál-

tal) kerül publikálásra, mint amilyen például – de nem kizárólag – a 

REUTERS vagy a BLOOMBERG

prompt devizaügylet:

T+2 napos devizaügylet 

spekuláció:

pusztán árfolyamnyereség realizálása céljából kötött pénzügyi 

mûvelet(ek), amely(ek) jelentôs kockázatot hordoz(nak) magukban

spot értéknap:

az üzletkötést követô második banki munkanap (T+2)

spot árfolyam:

a bankközi devizapiacon éppen aktuális, T+2 értéknapra (ld. alább) 

szóló devizaárfolyam

swap:

csereügylet. Lehet devizacsere vagy kamatcsere ügylet (ld. fent), va-

lamint nyersanyag ügyletek esetén egy elôre fixált árfolyamon, elôre 

meghatározott idôtartamra, egy adott nyersanyag megvételére vagy 

eladására szóló treasury ügylet.

T nap, T+1, T+2 értéknap:

azt mutatja meg, hogy az ügyletkötés idôpontjához képest mikor tör-

ténik meg a tranzakció elszámolása. T-napnak nevezzük az üzletkö-

tés napját (trade date), míg értéknapnak azt a napot, amikor a meg-

kötött ügylet pénzügyi teljesítésére sor kerül. T napos konverzió ese-

tén tehát még az ügyletkötés napján megtörténik az elszámolás. T+1 

napos konverzió esetén az elszámolás az ügyletkötés napja után 1 

banki munkanappal, míg T+2 napos (spot értéknapos) konverzió ese-

tén az ügyletkötés napja után 2 banki munkanappal történik.

természetes pozíció:

egy vállalat alaptevékenységéhez kapcsolódó pénzáramlások össze-

ge és iránya (eladó vagy vevô), alapkitettségnek is hívjuk

volatilitás:

a pénzügyi eszközök ár(folyam)ának változékonyságát mutató mérôszám

	képletgyûjtemény

határidôs ügyletek – elméleti képlet

F = határidôs árfolyam

S = spot árfolyam

rv = jegyzett deviza kamatlába az adott futamidôre

rb = bázis deviza kamatlába az adott futamidôre

d = napok száma

y = éves bázis

opciós ügyletek – elméleti képlet

Black – Scholes formula: c = S × N(d1 ) – PV(K) × N(d2)

put – call paritás: c + PV(K) = p + S

c = európai call opció prémiuma

p = európai put opció prémiuma

N(x)= x kumulatív standard normális eloszlása

S = spot árfolyam

K = opció kötési árfolyama

r = a két deviza kamatkülönbözete

 = szórás

t = futamidô

FRA – elméleti képlet

rFRA = FRA kamat

rreferencia = referencia kamat

rl = kamatláb a hosszabb futamidôre

rs = kamatláb  rövidebb futamidôre

dl = a hosszabb futamidô hátralévô napjainak száma

ds = a rövidebb  futamidô hátralévô napjainak száma

d = dl – ds

y = éves bázis

N = névérték

diszkont kincstárjegy

          

r = hozam

P = árfolyam

d = lejáratig hátralévô napok száma

államkötvények

r = hozam

P = árfolyam

d = lejáratig hátralévô napok száma

bruttó árfolyam = nettó árfolyam + felhalmozott kamat

felhalmozott kamat =

= (éves kamat)

	 365         
× a legutolsó kamatfizetés óta eltelt napok száma





	 szakértelem

	 rugalmas kondíciók

	 nemzetközi háttér

	� a kiadvány online elérhetô: 

www.kh.hu    vállalatok    K&H treasury szolgáltatások

A Bank a kondíciók változtatásának jogát fenntartja. A kiadvány nem minôsül ajánlattételnek.

éljen Ön is

a K&H Treasury

lehetôségeivel!




