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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.

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

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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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

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.
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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.
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290

300
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320

330
nyereség

veszteség

forward: 296,50

átlagforward lehetséges lejáratkori kimeneteleinek
eredménye a lejáratkori árfolyamhoz viszonyítva 
(importôr)

realizált
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




