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Befektetés forintban, adéssag devizaban? ( 2003. junius kézepe )

Az arfolyamkockazatok menedzselése kissé sejtelmes fogalomnak tl nik, amely csak jél
képzett pénziigyi szakemberek életében mertil fel. Pedig a forint és mas devizak kézotti
valasztas minden maganember minden egyes megtakaritasi és hitelfelvételi déntésében

meggondolandé.

Valamikor az , atkosban” a deviza fogalma a forinttal ellentétben egyenlé volt a
stabilitassal, az értékallésaggal. A hazai megtakaritok jobban biztak a parna alatt tartott
dollarban, német markaban, mint a bankban kamatoztatott forintban, és a legnagyobb
f6 nyereménynek az szamitott, ha valaki devizaban kapta fizetését. Azdta alaposan
megvaltozott a helyzet, Magyarorszag az OECD tagja lett, majd konvertibilissa valt a forint
€s az addig szl ken tartott intervencids arfolyamsav is kinyilt. A forint kiszabadult korabbi
mesterséges gyengeségéebd | és a fejlett orszagokat meghaladé gazdasagi ndvekedése,
valamint a varhaté EU, és EMU-konvergencia miatt alaposan megerd s6dott az eurd,
illetve kilénésen az amugy is sokat gyengulé dollar ellenében. Az elmult években igy
alaposan elverték a forintalapu megtakaritdasok a devizaalapuakat (lasd késé bbi
O0sszehasonlitadsunkat). Természetesen ez az utca sem egyiranyu, 2003 majusanak végén
err6 | mindenki meggy6 z6 dhetett, mert éppen hirtelen forintgyengulést lehetett
tapasztalni. A forint/eurd és forint/deviza atvaltas tehat a kdvetkez6 években is barmilyen
irAnyba elmozdulhat, am a forint és mas devizak kozotti valasztast minden szinten (a
maganmegtakaritoktol a hatalmas kullkereskedelmi forgalmat bonyolité export/import
vallalatokig) érdemes atgondolni és a jové beli arfolyamok ismerete nélkil is racionalisan
kezelni kell. A kezelésnek is tdbb szintje lehet, van aki stabilizalni kivanja bevételeit,
megtakaritasainak hozamat, vagyis kockazatot csokkent, van aki pedig éppen abbdl
szeretne meggazdagodni, hogy ugy véli jol tippeli meg a nemzetkdzi arfolyammozgasokat,

vagyis nyitott poziciokkat vesz fel, azaz kockaztat.



Ezen mddozatok ismertetésekor tekintsik at néhany szampéldaval, milyen folyamatok is
zajlottak a koézelmultban a devizapiacokon, illetve hogyan kalkulalhaté a késd bbi

megtérulés!

Mult és jovo

Az elmult években a forint megtakaritdsoknak hatalmas hozamel6 nye volt a
devizabefektetésekkel szemben. Példankban vegyunk egy olyan befektet6 esetét, aki
harom évvel ezeld tt, 2000 juniusaban ugy latta, hogy harom évre van egymillié forint
befektetni valdé pénze, és mivel nem kivant aktiv befektetés-menedzseléssel foglalkozni,
az 6sszeget valamely kockazatmentes allampapirpiacon szerette volna elhelyezni. A hazai
allampapirpiacon 2000 juniusaban a haroméves kotvényekre éppen éves szinten tiz
szazalékos hozamot lehetett realizalni, az azonos futamidejli eurdkotvény befektetésre
évi négy szazalékot. 2000 juniusaban 260 forintot kellett adni egy eurdért. Lassuk ezek
utan a forint és a deviza megtakaritas eredményeit!

Ha emberink egymillié forintjat harom éven keresztil 10 szazalékos hozammal
kamatoztatta, 2003 juniusaban 1,331 millié forinttal zarta az id6 szakot.

Ha azonban egymillié forintjan eurét vett, az atvaltasnal kapott 3846,2 eurdt, ezt harom
éven at négy szazalékos kamattal befektetve 2003 juniusara 4326,4 eurd allt
rendelkezésére, ekkor azonban mar csak 250 forintot ért egy eurd, az aktualis arfolyamon
visszavaltott befektetés végeredménye 1,082 millié forint.

Vagyis az azonos kockazatokat megtestesité allampapirpiacokon a forintbefektetés 331
ezer forintnyi 6dsszkamattal jart, mig az eurdbefektetés forinthozama csak 82 ezer forint
volt, a kuldnbség tehat igen jelentd s, hiszen nem pusztan a nominalis kamat volt a forint-
megtakaritas esetében magasabb, de még az arfolyam is a forint javara valtozott.

Nézzlk az aktualis helyzetet! Természetesen a harom évvel késd bb érvényes euro/forint
arfolyamot ma nem ismerhetjuk, de meghatarozhatjuk azt a pontot, ameddig a forint, és
azt, ahonnan az eur¢ bizonyul jobb befektetésnek. A mai eurd/forint atvaltas, mint lattuk
250 forint, a haroméves magyar allampapirpiaci hozam 6,2 szazalék, az eurdpai 2,5
szazalék. A haroméves id6 tav kivalasztasa azért is praktikus, mert optimalis esetben

2006 juniusaban akar mar meg is szl nhetne a forint, amikortdl ez az dsszehasonlitas



mar értelmét veszti (igaz valoszinl leg csak 2008-2009 kérnyékén valhat valéra az eurd
hazai bevezetése).

Az egymillié forint jelenlegi harom éves hazai befektetése 1,198 millié forintot hoz
id6 szakunk végén. Ha azonban most euréra valtjuk forintunkat, harom évig az
eurokotvények kamataval kamatoztatjuk, a harom év végén 4037,6 eurdnk lesz. Ez abban
az esetben haladja meg a forint-befektetés megtérilését, vagyis csak akkor hoz tébb
forintot 2006 juniusaban, ha akkor az eurd 297 forintba, vagy ennél is tobbe kerul, vagyis
ha a kbévetkez6 harom év igen erd s forintgyengulést hoz. Mint lathatjuk az
allampapirpiaci befektetéseket O6sszehasonlitva még mindig erd6 snek tl nik a forint
hozamel6 nye, igazsag szerint az allampapirpiacon csak annak érdemes az eurdalapu
befektetést valasztani, aki valamilyen oknal fogva a forint 6sszeomlasatdl tart.
Természetesen vannak olyan befektetések, ahol az aktualis déntés meghozatalakor nem
pusztan az id6 szak végi devizaarfolyam ismeretlen, de az id6 szakra juté szazalékos
megtérulés is, igy a fenti szamitast nem lehet elvégezni a valtozd kamatozasu kdtvények,
a befektetési alapok, a részvények, vagy éppen valamilyen ingatlan-befektetés piacan, de
a forint stabilitisanak és a remélt konvergenciatdrténetnek a figyelembevételével nem
valoészinl , hogy a forint érdemben gyenglini fog a jové ben, igy egy forintalapu és egy
devizalapu befektetés kdzul ugy ti nik, hogy csak akkor érdemes a devizalaput valasztani,
ha a nominalisan kimutatott hozamleheté ség magasabb. Természetesen a befektetési
tanacsok elmaradhatatlan aranyszabalya itt is leszdgezhet6 , a legkoriltekintdé bben akkor
jarunk el, ha befektetéseink megosztasaval (vagyis a portfolio diverzifikalasaval)

redukaljuk kockazatainkat.

Fedezeti Ugyletek

Kockazataink csokkentésének egyik modszere a megtakaritasaink pénznemek szerinti
diverzifikalasa. A masik hatékony modszer valamely t6 zsdén, vagy mas devizapiacon
hatarid6 s fedezeti Ugyletet kotni. Maganszemélyek életében is felmerilhet az eset,
amikor kés6 bbi devizabevétellink, vagy késé bbi devizakiadasunk el re lathato, és mar

most szeretnénk tudni, hogy forintban ez akkor mit jelent majd nekink. llyenkor kivald



segitség a hataridé s piac, a dollar és az eurd ugyanis a kamattartalmak alapjan egy mar
ma meghatarozhatd arfolyamon megvehetd és eladhato késé bbi iddé pontra is.

Egy ujabb példaval tételezzik fel, hogy sajat jovedelmi helyzetiinket megvizsgalva, arra
jutunk, hogy az elkdvetkezenddé egy évben korllbeltl havi szazezer forintot tudunk
félrerakni, igy esedékessé valt autovasarlasunkhoz egymillio forint egyéves kolcsont fel
tudunk venni. Szamlavezeté bankunk két ajanlattal all elénk, évi hét szazalékos kamattal
egyéves eurokdlcsont kinal, illetve évi tiz szazalék kamattal egyéves forintkdlcsdnt. A hét
szazalékos kamat természetesen vonzobbnak tl nik, ugyanakkor gondolkodhatunk ugy is,
hogy mivel bevételeink forintban jelentkeznek, a forintkdlcsén kiszamithatobb, azt biztosan
vissza tudjuk fizetni, hiszen a havi szazezrekbd | egy év mulva rendelkezésiinkre all az
1,1 milli6é forint. E gondolat szerint az eurdkélcsontd | viszont félhetlink, mert nem tudjuk,
hogy egy év mulva hany forint is lesz a visszafizetendd eurd. Nézzik meg, hogy a
hataridé s piacon milyen aron lehet venni 2004 juniusi eurot. Azt talaljuk, hogy 254
forinton kaphatd. Ezek utan kdnnyen elvégezhetd az Osszehasonlitas. Az egymillid
forintos forintkdlcsdn egy év mulva 1,1 millid forint visszafizetését jelenti szamunkra. Ha
azonban az egymillié forintnak megfelelé négyezer eurdnyi eurdkdlcsont vesszik fel,
2004 juniusaban 4280 eurot kell visszafizetnlnk, azt pedig mar ma rogzithetjuk, hogy mi
ezt akkor 254 forintért vesszik meg, ami 1,087 millié forintunkba fog kertlni. Jelen
példankban tehat jobban megérte a devizakdlcsént valasztani. Ha a hataridé s eurd 257
forintba, vagy ennél is tobb forintba kerllt volna, vagyis a piac az eur6 érdemi
er sOdésére szamitott volna, akkor a magasabb nomindlis kamat ellenére is a
forintkdlcsénnel jartunk volna jél. A hataridé s adasvétellel elérhetjiik, hogy mar pontosan
el re rogzitsik mennyi forintba is keruljon nekink egy eurdvisszafizetés, vagy éppen
mennyi forintot is érjen egy kés6 bbi eurdbevétellink. Ezzel megbvjuk magunkat attol a
kockazattol, hogy a hitel visszafizetése forintban a vartnal tobbe keriljon, ugyanakkor az is
biztos, hogy egy esetleges er6 s eurdégyengulésnél nem jarhatunk “ extra” jol, hiaba esik
példaul 240 forintig az eurd 2004 juniusara, nekunk akkor is a rogzitett 254 forintunkba fog
kerdlni.

A hataridé s piac mi kddésének ismeretében az elsé példaban vizsgalt ismert hozamu

befektetések kozotti dontés még egyszerl bbé valik. Amennyiben a magyar



allampapirpiacon 6 szazalék az éves hozam, az eurdkétvények piacan pedig 2,5, akkor ha
jelenleg 250 forint egy eurd, mindaddig a forintbefektetést érdemes valasztani, ameddig a

2004. juniusi euré nem kerll tdbbe, mint 258,5 forint.

A profik

A devizapiac sajatossaga folytan két egészen eltér6 mentalitasu csapat alkotja a
fejlettebb devizapiaci termékek (hataridd6 s és opcios termékek) mar ma is aktiv
ugyfélkorét. A kilkereskedelmi kapcsolatokkal és megfeleld pénzigyi ismeretekkel
rendelkez6 vallalatok arfolyamkockazataik csékkentése érdekében koétnek fedezeti
ugyleteket. Mint Iattuk, a vallalatok a jobb tervezhet6 ség érdekében szeretnék tudni, s t
rogziteni, hogy kés6 bb esedékes devizabevételeik, vagy devizakiadasaik forintban
kifejezve mennyit érnek, azaz redukaljak arfolyam-kockazatukat. A kockazatcsOkkentés
lényege, hogy az exportd rok rogzitik, hogy mennyi forintot fog érni a késd bbi
devizabevételuk, az import6 rok pedig rogzitik, hogy legfeljebb mennyit kell majd fizetnitk
a késb bb esedékes behozatalért. Ezen vallalatok tehat éppen akkor spekulalnanak,
éppen akkor kockaztatnanak, ha nem kotnének fedezeti Ugyletet. ( A kis- és
kozépvallalatok legnagyobb részénél ugyanis a mai napig nincs devizaarfolyam
elmozdulasra vonatkozé megfelel6 kockazatkezelési stratégia és koncepcio. A fedezeti
ugyletek megkotéséhez a banki szolgaltatok és termékek koézul az adott megbizdi
szandékra szabott megoldas kivalasztasahoz, az egyéni kockazat felméréséhez, érdemes
- a devizapiaci terlletre specializalodott- pénzlgyi tanacsado kft-hez fordulni. A vallalati
pénzigyi kultura fejl6 désével egyre tébb vallalat latja be, hogy ami a , hazon” belll
hianyzik, azt megfeleld szakmai tanacsadokkal poétolni lehet, raadasul a tanacsado dija
rovid id6 alatt tObbszo6rosen térilhet meg. )

A masik aktiv treasury Ugyfélréteg a devizapiaci spekulansok, 0 k kifejezetten
kockaztatnak, az altaluk megtippelt devizapiaci trendekb6 | térekszenek profitrealizalasra.
El6 bbiek aktivitdsa és Uzleti iranya nagyjabdl kiszamithatd, hiszen a kevésbé valtozé
kereskedelmi kapcsolatok egyfajta lenyomata a hataridé s aktivitas, mig utébbiaknal, bar

mindig vannak trendek, slagergyanus termékek, (gyakran jellemzé , hogy egyszerre sokan



spekulalnak ugyanarra, példaul ujabban a dollar gyenguilésére), mégis alland6é adasvételi
szandékukkal a szlikséges piaci likviditast teremtik meg.

Karagich Istvan devizapiaci szakért6 , a Blochamps Kft. pénzigyi igazgatoja, korabban a
K&H Equities Rt. devizauzletaganak vezetd je szerint a honi hataridé s OTC devizapiac
fejlettsége b6 ven hagy még kivannivalét maga utan. Ezért részben maguk a bankok a
felel6 sek, amelyek még mindig nem torekszenek az ugyfelekkel a fontos
kockazatcsokkentd eszk6zdk megismertetésére, a megbizok szakmai tovabbképzésére.
Ugyféloldalon a jellemzé en banki, broker munkavallaléi tapasztalattal bird spekulansréteg
fejlettebb és tdbbek kozott koruknal fogva is fogékonyabb a szarmaztatott termékekre,
megoldasokra, mint a vallalati pénzlgyesek, a vallalati konyvek rendben tartasa ugyanis
egészen mas attiti dot kivan, mint a fedezeti tervezés és lebonyolitas. Az elmult évek
arfolyam elmozdulasai egyébként inkabb az exporté réket kényszeritették ra a szakmai
fejlé6 désre, hiszen a folyamatosan eré s6dé forint miatt muszaj volt megtanulniuk a
kockazatcsokkentd eszkdzok hasznalatat.

A tapasztalatok szerint a bankok ugyan jo treasury szolgaltatast nyujtanak a nagyobb
ugyfeleiknek, am a kis- és kozépvallalkozasok (amelyek legfeljebb havonta egyszer
jelentkeznek, legfeljebb félmillid dollaros Uzleteikkel), vagy a maganszemélyek mar nem
feltétlentl kivanatos megbizék. A nemrégiben a bankok treasury szolgaltatasait atfogd
elemzésben 6sszehasonlitd szakember szerint vannak ugyan udité kivételek, mint a mar
ma is széleskdéri és magas szinvonalu szolgaltatast nyujtdé Inter-Eurépa Bank,
Takarékbank és az OTP Bank, valamint az e téren nyitni készllé Erste, am sok
kereskedelmi , nagybank” kimondva-kimondatlanul nem tudja vagy nem akarja
felvallalni a kézepes kliensek professzionalis hatarid6 s OTC devizapiaci kiszolgalasat.
Ezért vagy olyan limiteket hataroznak meg (csak bizonyos cégméret felett hajlandok
Uzletet kotni, raadasul a limit megallapitasa is 3-9 hdnapot vesz igénybe), vagy olyan
koltségeket, arjegyzési feltételeket allapitanak meg, hogy a kisebbeknek egyaltalan ne

lehessen Uzletelni, vagy egyszerl en ne érje meg szamukra a tranzakcio.

Karagich Istvan kritikus véleménnyel illette a hazai banki treasury-k Gzletk6té i

hozzaallasat. Jellemz6 mentalitasnak véli, hogy az elmult évek kényelmes, széles marge-



zsal  jegyz6 szerepéhez szokott bankok nem azaltal kivanjak eredményiket,
jutalékbevételeiket novelni, hogy elterjesztik a fejlett instrumentumok hasznalatanak
eld nyeit, és igy tobb Ugyféltd I, nagyobb forgalom utan szednek piackonform dijakat,
hanem a meglevdé Ugyfelek esetleges karara nyomjak meg jobban az arjegyzé ceruzat.
Az sem noveli a treasury ugyfelek Uzletkdtési hajlanddsagat, hogy a dealerek legjobb
egyuttmd kodési szandéka mellett is guzsba kotik a keziket az adminisztrativ,
Uzletpolitikai kdtelmek, vagy az teljes dgyfélallomany kockazatainak kezelésére, mark-to-

market beértékelésére képtelen informatikai rendszerek.

Forintkilatasok

A devizapiac mi koédésének ismerete segithet egyszerli bb dontések meghozatalaban,
avagy késd bbi eurdbevételek és kiadasok forintértékének régzitésében, mégis alapvetd
kérdés marad, hogy milyen trendek varhatok, inkabb a forint er6 s6dése, avagy
gyengulése valoszinl sitheté a jovo ben. A forint arfolyam-mechanizmusanak alapjat
jelenleg az az intervencidés sav adja, amely a 276,1 forintos eurdonal meghatarozott
savkozéptd | plusz/minusz 15 szazalékig engedi eltavolodni a forint jegyzését.
Amennyiben az eur6 mar csak 234,685 (er6 s oldal) forintot ér, és akad olyan
forintvasarld, aki még ennél er6 sebb forintot is hajlandd megfizetni, a jegybank
beavatkozik és forintot ad el (eurdt vasarol). Ha azonban 317,515 forintot érne mar egy
eur6 és még mindig lenne olyan forinteladd, aki a gyenge forintarfolyam ellenére
megszabadulna forintjatol, a jegybank ismét beavatkozik és forintot vasarol, eurét ad el
(igaz, ezt csak addig tudja megtenni, amig van eurdja, vagyis a mindenkori devizatartalék
terhére). Jelen pillanatban ugy tG nik, hogy amig a forint megmarad, vagyis az eur6
bevezetéséig a gazdasagpolitikai vezetés kitart e sav mellett. Mindez azt jelenti, hogy az
aktualis 250 forintos eurds szintté | sokkal nagyobb tere van a forint gyenguilésének (67,5
forintot is tud a rendszeren belll gyengtlni), mint a forint er6 sédésének (15,5 forintot tud
erd sddni). Ervek mindkét irany mellett vannak, am elemzd k nem tartjak valészin(i nek a
sokkal gyengébb forintot. A forint gyengullését indokolnak a sajnalatosan megromiott
makrogazdasagi mutatdk, a lassulé gazdasagi névekedés és az egyensulyi mutatok erd s

felborulasa. Spekulativ magyarazat is lehetne, hiszen amennyiben a magyar gazdasag



kockazatos befektetési tereppé valna, és a kulfoldi befektetdé k (elsé sorban az
allampapir-birtokosok) egyszerre, rohamszer( en tavozni szeretnének az orszagbdl, akkor
hirtelen forinteladasaik alaposan meggyengithetnék a jegyzést. Erre azonban nincsen tul
nagy esély, a kulfoldiek szamara (mint azt fenti hozam 06sszehasonlitasaink is jol
példaztak) még mindig vonzé realhozamot kinal a magyar allampapirpiac. A kulfoldiek
Magyarorszagot egyre alacsonyabb kockazatunak itélik, a spekulativ t6 ke inkabb forintot
vasarol, mert bizik az EU, és az EMU-csatlakozas kinalta befektetési lehet6 ségekben és
mindezek mellett a magyar gazdasagpolitikai iranyitoknak (hangsulyosan a jegybanknak,
de a Pénzigyminisztériumnak is) érdeke az erd s forint, mert igy az inflaciés célokat
kénnyebb teljesiteni. Raadasul a sziikségesnél nagyobbak a hazai devizatartalékok, a
csatlakozas kozeledte miatt nincsen sziikség a tizmilliard eurds tartalékra, igy amennyiben
a forint gyengllne, akkor a jegybank barmikor érommel ad el eurét (ilyenkor tébb forintot
kap érte és extranyeresége keletkezik), ami szintén a forint visszaerd sddését okozza).
Osszességében tehat toébb szempont van a forint erd sédése mellett, varhatéan a

kovetkez6 években is inkdbb a savkdzépnél tiz szazalékkal ers sebb forint lehet az

arfolyamcentrum.

Kétiranyu utca — volatilis forint

A 2003. januari “spekulacids tamadas” utan ujabb mozgas pezsditette meg a hazai fizetéeszkozt,
mely regndldsanak utols6 néhany évére végre technikai szemszogbdl is ,,igazi” devizdva kezd valni.
A kozelgd eurd-csatlakozasig ugyanis akar 20-25 forintos forint-savon beliili mozgas €és az ezzel
jaro volatilitds novekedés sem kizart, ami a kiilkereskedelemben érdekelteket, mind exportérként,
mind importérként az eurd bevezetéséig komoly kihivas elé allithatja majd. A hirtelen értékvesztés
(246=256 EURHUF) egyik elsddleges okaként a forint stabil szinten tartasat célzo jegybanki
intervencid megsziinését jelolte meg a szakember, mely a kdtvénypiaci benchmarkok elsésorban a
rovid futamidéket megrazé6 30-60 pontos emelkedésével volt parhuzamos. A sorozatosan
kedvezdtlen makrogazdasagi adatok mellett boritékolva volt ugyan egy hasonldé arfolyam-
gyengiilés, azonban az ECB levegdben 16g6 kamatcsokkentése miatt bedramlod toke és az MNB
emlitett jelenléte ez eddig stabilan tartotta a forintot. ( Vélhetdleg, a piaci szereplok sem a
boldogsagtol konnybe labadt szemmel fogadtdk a friss GDP adatot, mely csupéan 2,7%-o0s boviilést
mutatva 6 éves mélypontot jelentett.) Karagich Istvan véleménye szerint az igazi rohamot a forint
ellen azonban néhany forint opcio kiilfoldi lehivasa, tobb nagyvallalati osztalékfizetés iddzitése és
az elmozdulasra raharapo londoni befektetési bankok inditottak el. A tartésan 256 forint feletti szint
viszont az éves inflacids célkitlizés beteljesiilését veszélyeztetné, igy a jegybanknak vagy
kamatemeléssel vagy intervencidval kell a kialakult helyzetet kezelnie.



