KIVONAT

Az online kereskedési platformok miik6dése targyaban végzett témavizsgalat 6sszefoglalé elemzése

1. ELO6ZMENYEK

Az utébbi években a hazai befektetési vallalkozasok Uzleti tevékenységiik lebonyolitasahoz egyre gyakrabban vesznek
igénybe kulfoldi szolgaltatok altal mikodtetett online kereskedési platformokat, ezéltal kénnyen elérhetévé valtak a nagy
kockazatl, magas tékedttételes termékek a magyar kisbefektet6i korben. Annak érdekében, hogy ezen intézményi
gyakorlat megfelelését, valamint a befektet6k védelmére irdnyadd rendelkezések betartdsat az MNB ellenérizhesse
rendkiviili adatszolgaltatast rendelt el 22 befektetési vallalkozasnal®, amelynek alapjan témaelemzést végzett, és 4
befektetési vallalkozasnal témavizsgalatot folytatott le.

A hazai kinalat mellett, Magyarorszagon jelent6sen feler6s6dott a hataron atnyuld online kereskedést kindlé szolgaltatdok
szerepe, sok kilféldi szolgaltatd kozvetlen elérést tesz lehet6vé a deviza (forex) piacokon, amely er8s versenyhelyzetet
teremtett.

Az internetes felUleteken megjelené rekldmkampanyoknak kdszonhet6en a befektetSk részérdl is intenziv érdekl6dés volt
tapasztalhatd, ami egyfajta piaci kényszert jelentett a hazai szolgdltatok szamdra az (j tipusu befektetési szolgaltatasok
nyujtdsara, a piaci nyitasra.

2. A RENDKivULI ADATSZOLGALTATAS CELJA, ALANYAI, TARGYA, MODSZERTANA

Azon befektetési vallalkozdsok szamara irt el6 az MNB rendkivili adatszolgdltatast, amelyek rendelkeznek a befektetési
vallalkozasokrol és az arutGzsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl szold térvény
(Bszt.) 5. § (1) bekezdés a), b), c) és d) pontjadban meghatarozott tevékenység végzésére vonatkozd engedéllyel.

Az adatbekérés célja volt, hogy az MNB tajékozddjon a hazai befektetési piacon jelenlévé kilfoldi kereskedési partnerek,
kereskedési platformok mikodésérdl, tevékenységiik jellegérél, a hazai szolgaltaték altal alkalmazott gyakorlat
megfelel8ségérdl, hogy teljeskorlien feltérképezze azon intézményi kort, akik biztositjdk ugyfeleik szdmara a magas
t6keattételes Ugyletkotések lehetdségét ezeken a platformokon. Az elemzés nem terjedt ki a hitelintézetek befektetési
szolgdltatasi tevékenységére és a bankkozi devizapiacon teljesitett t6keattételes kereskedés jellemzgire.

3. A BEERKEZETT ADATOK ERTEKELESE

Az elmult években az Uj tipusu, alternativ kereskedési helyek megjelenésével nagyban megvaltozott az értékpapir
kereskedés is, Uj pénzigyi eszk6zok (pl. CFD, FX ligyletek) lettek egyre népszer(ibbek.

A felligyeleti statisztikak szerint a hagyomanyos t6zsdék piaci részesedéscsokkenést szenvedtek el az elmult id6szakban az
alternativ piacok elterjedése miatt. Az adatok elemzése alapjan megallapitasra keriilt, hogy igen jelent8s részaranyt
képviselnek az egyes kereskedési platformokon kotott Ggyletek mind a forgalombdl, mind pedig a megbizasok szdamanak
tekintetében.

Az MNB fontosnak tartja hangsulyozni, hogy arrél tovabbra sincs informdacidja, hogy a Magyarorszagra irdnyulé hataron
atnyuld szolgdltatasbdl addéddan a kilféldi szolgaltatoknal kozvetlendl hany lgyfél kereskedik, de feltételezések szerint,
tekintettel az internetes fellileteken megjelend agressziv rekldamokra, a kilfoldi szolgdltatdknal kozvetlenil befektetd
ligyfelek szdma jelent&snek tekinthetd.

A hazai befektetési szolgaltatok 6sszesen kozel 20 kilfoldi platformmal allnak szerz6déses kapcsolatban, melyek koézil a dan
Saxo Bank A/S rendszere, és az Interactive Brokers rendszere a legelterjedtebb. Ezeken a rendszereken keresztiil szamos
piac érhetd el, és a pénzligyi instrumentumok kore is rendkiviil szertedgazo.

Kért informaciok 2012-2013. évekre vonatkozdan: kereskedési platformokat igénybe vevd tgyfélkor nagysaga, aktivitasa, az azon keresztiil lebonyolitott
forgalmi adatok, a kereskedett termékek kore, a kereskedési és nyilvantartasi rendszerek kapcsolata, az Ugyfelek tdjékoztatasanak gyakorlati
érvényesllése, stb.



Ugyletkotés esetén az ligyfél, altalanossagban normal devizapiaci kériilmények kdzott az erre a célra elkiildnitett eszkdzeit
(fedezetet) veszitheti el, mivel bizonyos fedezettségi szint alatt a szolgaltatd likvidalja a pozicidkat. Ettdl eltérd jelenség volt
tapasztalhaté 2015. januar 15. napjan, amikor az eurd-svajci frank piacan bekovetkez6 extrém armozgas kovetkeztében
nem teljesiiltek a stop-megbizasok, és a pozicidkat a fedezetek teljes felhasznalasat megel6z6en nem sikeriilt lezarni, ezért
sok a befektetének potbefizetéseket kellett teljesiteniiik a befektetési vallalkozdsoknal elhelyezett fedezetet meghaladd
veszteségek miatt.

Ezeken a kereskedési platformokon a kereskedhet6 ligyletek nagy része devizaban van denominadlva, igy a befektetés
devizaarfolyam-kockazatot is hordoz.

A témaelemzés soran az MNB azt tapasztalta, hogy, a hazai szolgaltatok a kiilfoldi kereskedési partnereket egyes esetben
kizarélag devizapiaci Ugyletkotésekhez veszik igénybe.
A kereskedési platformok f6bb kockazatait a 3.5.3. pont tartalmazza.

3.1 A szolgaltatoéi lancolat bemutatasa

A lakossagi befektet6k online forex ligyleteire vonatkozo befektetési igényének teljesitésére mara egy rendkivil Gsszetett
és sokszereplGs iparag épilt ki.

Hazai viszonylatban f6bb szereplGi a befektet6k és a hazai befektetési vallalkozds. A hazai befektetési vallalkozas jellemzéen
egy kilfoldi szolgdltatd kozremiikddését veszi igénybe, a kilfoldi szolgdltatd platformjat kdzvetiti ligyfeleinek a sajat neve
alatt. Kdzvetett szerepl6i még a forex piacnak az egyéb kozvetiték, a kereskedési platformok gyartdi, kilonféle szoftveres
eszkozok fejlesztdi, a befektet6k oktatdsara szakosodott személyek, szervezetek.

A nagy intézmények (bankok, devizapiaci szolgaltatok) egymas kozt az Un. bankkozi deviza piacon kétnek tgyleteket.

A kozepes méretl intézményi szolgaltatok az ECN’ szolgaltatdk, akik a megbizasokat kikozvetitik a bankkozi piacra, és
alapvetGen jutalék érdekeltek.

A kisbefektetdi korben leginkabb elterjedt forex szolgaltatékat market-maker-nek is szoktdk nevezni. Az ilyen szolgaltatok
az Ggyfél megbizasait nem tovabbitjak a bankkozi piacra, kézvetlen nyereségiik a bid-ask spread-ekbdl adddik.

Amennyiben a deviza kereskedéssel foglalkozd szolgaltatdkat mikodési elviik szerint csoportositjuk, akkor két & tipust
kilénboztethetiink meg: a” dealing desk” szolgaltatdk és ,,non dealing desk” szolgdltatdk.

A témavizsgdlat tapasztalatai szerint a hazai szolgaltaté kor altal kozvetitett kiilfoldi deviza piaci szolgdltatdk egy része
dealing desk elven m(kodik. Ez azt jelenti, hogy az ligyfelek pozicidival szemben a kiilfoldi szolgaltato all (az Ggyféllel
ellentétes poziciot veszi fel) a kiilféldi szolgaltatd haszna a spreaden jelentkezik.

Ezzel szemben a ,,non dealing desk” szolgaltatokon keresztil kotott ligyletek kikeriilnek a bankkézi devizapiacra.

3.2 Arjegyzés, az arképzés modja

A fenti témdahoz szorosan kapcsolddik az arjegyzés kérdéskore. Az arjegyz6k kétirdnyu jegyzéseket biztositanak a piacot
hasznaldknak, sajat szamlara kereskednek, az tigyfelek nyitott pozicidival szemben az adott kiilfoldi szolgaltato all, az online
platformokon nem a hazai brékercégek az arjegyz6k. Ezekben az esetekben fontos, hogy az arképzési metddus a befekteték
szamara attekinthetd legyen, ismert legyen az egyes jogalanyok szerepea.

Amennyiben a szolgdltatdk nem fedik fel az Ggyfelek szdmara az altaluk kotott tgyletek mogott meghizddo érdekeltségi
rendszert, azt a korilményt, hogy az lgyletekhez a befektetési vallalkozdsoknak a kereskedési platformot lzemeltet§
szolgaltaton keresztiil az Ggyfél érdekétdl eltérd érdeke fliz6dhet, akkor felvetédhet az Ggyfél szamara hatranyos érdek-
dsszeiitkdzések feltarasanak és kezelésének hianya.”

A szolgdltatok dsszeférhetetlenségi politikdjaban ezekben az esetekben javasolt feltiintetni, hogy a befektetési vallalkozas a

kereskedési partnerétdl az Ggyfél altal megkotott Ggyletekbdl eredéen pénziigyi nyereséghez juthat. Tapasztalataink szerint
ezekrdl a szolgaltatdk jellemzéen nem tajékoztatjak teljes korlien a befektetbket, tigyfeleket (kapcsolddo rész: 3.7. fejezet).

2 Electronic Communication Network, pl. Dukascopy Bank SA.
3 Bszt. 40. § (2) bekezdés b)-c) pontjai
* Bszt. 110. § (1)
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3.3 Szoftveres tdmogatoprogramok, egyéb dontéstamogato rendszerek, robotok hasznalata

A szoftveres tdmogatdprogramokkal (robotokkal) valé kereskedés egyre inkabb terjedében van.

Az online kereskedési felliletek tobbsége lehet6vé teszi, hogy a befektet6k a kereskedést bizonyos fokig automatizald
szoftveres tamogatoprogramokat telepitsenek a szamitdgéplikre, melyek megbizdsokat hajtanak végre az online
kereskedési rendszeren. A szoftveres tamogatdprogramokat, egyéb dontéstamogato rendszereket (pl. expert advisor, front
runner, trade signal, stb.) robotoknak is nevezhetjik. Ezek a robotok el6re meghatarozott algoritmusok alapjan, el6re
programozott kereskedési stratégia szerint kezdeményeznek (izletkotéseket; a felhasznald szamldjan automatizalt
kereskedést tesznek lehet6vé a felhaszndld beadllitasai, kockazatvallalasai mellett. Lehetnek a befektet6k altal, sajat
felhaszndlasra készitett, programozott robotok, illetve szoftverfejleszt6k altal értékesitett szoftverek.

A szoftveres tamogatdprogramok, robotok hasznalata addicionalis kockazattal jar:

A piaci feltételek (pl. likviditas, volatilitas, fedezetigények) valtozasa nagymértékben befolyasolhatja a kereskedési szoftver
altal kdvetett stratégia eredményességét. A robotokkal torténd kereskedés azzal a negativ kdvetkezménnyel jarhat, hogy a
rendelkezésre all6 fedezet a befektet§ kontrollja, beavatkozasa nélkil teljes egészében ,eléghet”. A megbizisok
automatikus végrehajtasabdl kdvetkezéen tobb ligyletkdtésre keriilhet sor, és ez tobb lgyleti koltséggel jarhat.

A hazai befektetési vallalkozdsok jellemz6en nem tiltjdk ugyan a robotok haszndlatat, de sajat jogon nem kindlnak ilyen
termékeket, és pontos nyilvantartast sem vezetnek ezekrdl, hiszen az ligyfelek a szolgaltatdk tudta nélkil, sajat dontésik
alapjan vasarolhatnak és telepithetnek ilyen szoftvereket. A befektetési vallalkozdsok szamara ellenGrizhetetlen, hogy az
tgyfelek milyen kiegészité alkalmazasokat telepitenek a sajat gépiikre, ebbél addéddéan nem rendelkeznek statisztikdval a
robotok elterjedésével kapcsolatosan, nincs informacidjuk arrdl, hogy az Ugyletek hany szazalékat kezdeményezik élé
emberek helyett ,,szamitogépes programok”.

A szolgdltatdknak megfelel6 kontroll funkcidkat javasolt alkalmazni a szoftveres tamogatéprogramok szabdlyozott
alkalmazasdhoz. A kockdzatok minimalizalasa érdekében a befektet6kt6l pedig elvarhatd, hogy kell6 gondossaggal
mérlegeljék a robotok hasznalatat és lehet&ség szerint folyamatosan nyomon kévessék tgyleteiket.

3.4 Célzott felhasznaldi kor

Az MNB elemzése soran arra is kitért, hogy az egyes kereskedési platformok milyen felhasznaléi kér szdmara érhetdek el,
lakossagi tGgyfélkoron belll van-e valamilyen minimalisan elvart kockazatvallaldsi hajlanddsagi szint.

A lakossagi ugyfelek szamara kozvetleniil elérhetd kereskedési platformok jellemz&en csak magas kockazatvallalasi
hajlanddsaggal bird ligyfelek szdmara ajanlott.

Nagy jelentésége van az intézmények altal alkalmazott tgyfél besoroldsi modszereknek. A Bszt. értelmében a magas
t6keattételld Ugyletek komplex pénzlgyi terméknek mindsiilnek, amelyekre vonatkozdan kotelez6 a megfelelési teszt
elvégzése, és az alapjan a lakossagi Ugyfelet figyelmeztetni kell, ha tapasztalata és ismeretei alapjan szdamara nem alkalmas
a termék. Amennyiben az alkalmazott tesztek megfelel6éen mikoédnek, a teszteredmények alapjan az intézmények a
megfelel§ profila ligyfeleknek értékesitik a magas tGkeattételld terméket, vagy hatékonyan kommunikaljak azt, hogy az
Ugyfél szdmara a termék nem megfeleld (esetleg korlatozzak a hozzaférést, belsd szabalyok alapjan).

A kilénb6z6 online platformokon kereskedd - magas t6keattételes lgyletet kotd - tUgyfelek szdma viszonylag alacsonynak
tekinthetd a vizsgalt korben, a szolgaltatok ligyfeleinek kb. 6%-a vette igénybe ezt a szolgaltatast.

Tekintettel arra, hogy széles korben érinti a lakossagi tigyfeleket az online kereskedési platformok hasznalata, ezért az MNB
attekintette az Ggyfelek részére készitett tajékoztatd anyagokat is.

3.5 Ugyfelek részére készitett tajékoztatd dokumentumok’
Figyelemmel az online kereskedési platformokat igénybevevé Ugyfelek szdmanak novekedésére, az elérhet6 termékek
széles skalajara, jellemz6en magas kockazatara; az Gigyfelek altaldnos és elézetes tajékoztatasa kiemelt jelentséggel bir.

A szolgdltatdk altaldnos és el6zetes tdjékoztatdsara vonatkozd kdvetelményeknek megfelel§ tajékoztatasukat honlapjukon
(is) elérhetdvé teszik.

3.5.1 A végrehajtasi politika, a végrehajtasi helyszinekrdl adott tajékoztatas

A szolgaltatok a végrehajtasi politikdjuk tartalmardl adott tajékoztatas keretében tajékoztatjak tUgyfeleiket a végrehajtasi
helyszinekrél, e kérben az online kereskedési platform szolgaltatdjardl is. A végrehajtasi helyszinekrél adott tajékoztatas
tébb esetben tartalmazza az adott platform, partner kozvetlen elérhetGségét is.

> a Bszt. 41. §, és 43. § alapjan késziilt dokumentumok
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A befektetési szolgaltatdsi tevékenység nyujtdsa sordn a megbizds lgyfél szamadra legkedvez6bb végrehajtasa prudens
teljesitéséhez készilt Ajénla’us6 lll. 6. fejezetében megfogalmazott elvarasnak megfelel6en, a szolgaltatok jellemzGen
megfeleld részletezettséggel nevesitik a lehetséges végrehajtasi helyszineket, piacokat.

A Végrehajtasi politikdk jellemz6en rogzitik, hogy az intézmény kiveszi a legkedvez6bb végrehajtds hatdlya aldél azon
tgyleteket, amelyek esetében kodzvetlen piaci hozzaférést biztositanak egy ligyfélnek.

3.5.2 Aziigylet kockazatardl adott tajékoztatas

A témaelemzés soran az Ugylet kockazatardl adott altaldnos és elGzetes tajékoztatas vizsgdlata soran a kockazatok
feltardsanak maodjat, annak részletezettségét, érthetGségét és teljeskorliségét tartotta az MNB szem el6tt.

Az tgyfelek széles kore altal elérhetd platformok elérését biztositd valamennyi intézmény honlapjan — jellemz8en kdnnyen
elérhet6 helyen — kdzzéteszi a kiilénb6z6 termék és lgylettipusokrdl sz6l6 tajékoztatdjat. A szolgaltatdk igen széleskord,
részletezettség, szakmai tartalom, és érthet6ség szempontjabdl megfeleléen szévegezett, logikusan felépitett
informaciokat adnak az elérhetd termékekrél. Valamennyi terméktipus és piac tekintetében felhivjak a figyelmet a
felmeril6 lehetséges kockazatok korére, a kockazatkezelési technikak ismertetésével, esetenként szampéldakkal térténd
szemléltetéssel iranymutatdst adnak azok ligyfélszintl kezeléséhez.

A szolgéltatok nagy részben — id6ben eltolédva — eleget tettek a 6/2013. Vezetdi korlevélben foglaltaknak, a magas
t6keattételes ligyletek kockazatairdl szolé révid, attekinthetd figyelemfelhivast kozzétették honlapjukon.

3.5.3 A kereskedési feliilet kockazatai (informatika kockazatok)

A magyar kisbefektet6k szamara — tul a termékek kockazatan — jelent8s rizikdfaktort jelent maganak a kereskedési
rendszernek a hasznalata. Az MNB megdllapitotta, hogy a kereskedési platformokhoz kapcsolddé specidlis kockazatok (pl.
informatikai jelleg(i hibak, adatcsere zavar; kereskedési rendszer javitdsa, karbantartasa, lizemeltetési hibak; a platformot
biztositd kulfoldi szolgaltatd miikodését meghatarozé szokvanyok, stb.) korérél a befektetési véllalkozasok megfeleld
részletezettségli figyelemfelhivast tesznek kézzé. A szolgaltatdk kifejezetten az altaluk elérhetévé tett kereskedési feliiletek
(mint értékesitési csatorna) igénybevételére jogositd keretszerz6dések mellékleteként csatoljak az internetes kereskedési
rendszerek haszndlatabdl eredd kockazatokat részletez6 kockazatfeltard nyilatkozatokat.

Az lgyfelek kényelme érdekében a szolgdltatok a lehet legszélesebb hozzaférést biztositjdk az online kereskedéshez.
Ennek készonhetSen mara elérhetévé valtak a webes, tablet, valamint mobil alkalmazasok is, amelyek tovabb novelik e
kereskedési csatorna kockazatait.

3.5.4 A befektetS-védelmi rendszerekrél adott tajékoztatas

A témaelemzés mintavételi korében szereplé minden Intézmény teljes kor(, a hatdlyos jogszabalyi el6irasoknak megfeleld,
teljes korU tajékoztatast ad a hazai befektet6-védelmi rendszerekrdl (az Uzletszabélyzaton tulmenden el6fordul, hogy kiilon
hirdetményben is felhivjak a figyelmet a befektet§-védelmi szabalyokra).

3.5.5 Aziigyfelek részére készitett felhasznalodi kézikonyvek, egyéb oktatéanyagok

A szolgaltatok dltal elérhet6vé tett dokumentumok — feltételezve az elektronikus kereskedési rendszert 6nmaga alkalmazni
kivano lgyfél minimalis el6képzettségét, informatikai és piaci ismereteit, befektetdi tudatossdgat — megfelel§ segitséget
nyujtanak az online kereskedési rendszerek hasznalatahoz.

Az informatikai feltételek, a kereskedési rendszer telepitéséhez, altaldnos és egyedi beallitdsaihoz sziikséges informacidk, az
Ugyletkotések rogzitéséhez, modositasdhoz, torléséhez, lekérdezésekhez sziikséges |épések képerny&képekkel
szemléltetett bemutatasa mellett kiemelendd, hogy e dokumentumok is kiemelten rogzitik a rendszer miikédésére és az
ligyletkotések kockdazataira torténé nyomatékos figyelemfelhivasokat. Egyes feliiletek els6 oldala a kockazatfeltard
nyilatkozat elfogadasahoz koti a tovabblépés lehetGségét. Az elérhetd piacokrdl, azok sajatossagairdl, a kereskedheté
termékek korérdl, jellemzirdl, kockazatairdl adott informacidok megfelel segitséget nyldjtanak a befektet6k szamara.

3.5.6 Utdlagos tajékoztatasra vonatkozé dokumentumok

Az online kereskedési platformokon az (igyfelek azonnal, illet6leg folyamatosan nyomon koévethetik megbizasaik
teljestilését; utdlag is tobbféle jellemzbkre szlirten, tetszGleges lekérdezéseket hajthatnak végre, amelyek tartalma lefedi a
megbizas végrehajtasat kovet( tajékoztatdssal szemben tamasztott jogszabalyi kdvetelményeket.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete elnékének 2/2013. (lI. 7.) szdmu ajanlasa
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3.5.7 Fogyasztdi panasziigyek jellege és szama 2012. és 2013. évben.

A kereskedési platformokkal kapcsolatban a szolgaltatokhoz érkezett panaszok szdma a vizsgalt id6szakban alacsony volt.

3.6 Az alkalmazott kereskedési rendszer besorolasa (nyilvantartas)

A témavizsgalat soran az MNB felmérte az alkalmazott kereskedési rendszer funkcionalitasat is”. FGszabalyként a Bszt. a
befektetési vallalkozds szamara irja el6 az altala végzett szolgaltatasokhoz kapcsoldoddan a kotelez6 nyilvantartasok
vezetését.

A Magyarorszagra iranyuld hataron atnyulé szolgdltatasok fellendiilésével® a hazai befektetési véllalkozasok széles kérben
kindljak Ugyfeleiknek a kulféldi kereskedési platformokon elérhet6 szolgaltatasokat. Ez azt eredményezte, hogy a hazai
szolgaltatoknak a nyilvantartasi rendszeriiket alkalmassa kell tenni az ezeken a platformokon kotott Ugyletek
nyilvantartdsra is.

A hazai szolgdltatdk viszonylataban, tekintettel arra, hogy kiilonb6z6 piacokon, kilonb6z6 kereskedési platformokon
elérhetd szolgéltatasokat kindlnak/kinalhatnak tgyfeleiknek, a Bszt.-ben meghatérozott nyilvantartasi rendszer vezetésére
vonatkozé keretrendszerbe ill6éen kell kialakitani az Uzletkotést kovetd elszdmolasi, nyilvantartasi folyamatokat és a
nyilvantartdsok vezetését. Erre vonatkozodan kiszervezésre (akar teljes, akar részleges, szelektalt) vonatkozé megallapodast
is kothetnek a szolgaltatok. Befektet6védelmi szempontbdl is fontos a nyilvantartasok megbizhatd, naprakész vezetése,
ugyanis a nyilvantartdsi rendszerben rogzitett Ggyfélkdvetelések képezik alapjat a BEVA kartalanitasi rendszerének.

A vizsgalt korben tobb olyan szolgdltatd is van, amely nem csak a kereskedési platform elérhet&ségét biztositja az tigyfelek
szamra, hanem ezek a szolgdltataték szdmlavezet§ helyként is funkciondlnak, illetve bizonyos esetekben nyilvantartasi
célokat is szolgdlnak.

A kereskedési platformokon kotott Ggyletek nyilvantartasa tekintetében a befektetési vallalkozasok gyakorlata nem
egységes, az azonos piacon kereskedd cégek esetében is eltérnek a modszerek. Vannak olyan intézmények, ahol az tigyletek
az intézmény alap nyilvantartasi rendszerbe keriilnek be els6dlegesen, itt torténik a fedezet ellenérzés is és ezt kovetben a
befektetési vallalkozas tovabbitja a megbizast a végrehajtasi helyszinre, a visszafelé csatolas is ugyanigy torténik, az tgylet
azonnal megjelenik a sajat nyilvantartdsi rendszerben. A legtébb piaci szereplé esetében azonban ettdl eltéré a folyamat
sorrendje, elGszor a kereskedési feliiletre keriilnek be a megbizasok, és ezt kbvetGen, jellemz&en a kovetkezs (izleti napon
keriilnek be a nyilvantartdsi rendszerbe az adatok.

A Bszt. kiszervezésre vonatkozd elGirdsai alapjan lehet6ség van arra, hogy a szolgaltatd ne sajat jogon vezesse
nyilvantartasait, hanem kiszervezhesse azt. Ebben az esetben fGszabalyként a kritikus funkcié kiszervezésére vonatkozo
szabalyokat kell alkalmazni.

Kiemelt kockazatot jelent az, hogy a hazai szolgdltatonak kell kezelnie valamilyen formaban a partner tevékenységének
mikodésébdl eredd kockazatot is, vagyis azt, ha a kiilfoldi partner altal nydjtott szolgdltatdsok elérhetésége korlatozott, a
hazai szolgaltatd sem éri el a kereskedési fellletet, a poziciék és az Ugyfelek tulajdondban all6 eszk6zok sorsa nem
kovetheté nyomon, ezaltal az tgyfélkbvetelések 6sszegének megallapitasa is bizonytalanna valhat. Ez akar egy esetleges
BEVA kartalanitasi eljarast is megnehezithet.

3.7 Osztonzdk, juttatasok

Az eljdras soran az MNB felmérte az 6sztonzés eszkozeit is.

A szolgaltatok altal megkiildott szerz6dések szerint a kiilénb6z6 piacokon, kilénb6zd termékekre kotott lgyletek esetében
eltéré szamitdsi alapra vonatkoztatva mikodik a forgalomaranyos jutalék megosztas. A hazai befektetési vallalkozasok
lgyfelei altal generalt forgalom alapjan a szolgaltatok jelent6s mértéki jutalékbevételre tettek szert az értékelt id6szakban,
a hazai szolgaltatok nagyban érdekeltek a kiilféldi szolgaltatdkkal valé egylttmikddésben.

A kilfoldi szolgaltatok és a hazai szolgaltatok kozotti jutalékmegosztas alapja fészabalyként a spread, az intézményi és a
retail spread kozotti kilonbség, illetve annak bizonyos része. A jutalékmegosztas, a részesedés mértéke termékkoronként
(ktlonb6z8 devizapéarok, CFD Ugyletek) eltéré lehet. El6fordulhat olyan eset is, hogy a hazai szolgéltaté bizonyos mértékd
»arengedményt” kap amennyiben az intézményi és retail spread megegyezik. Fentieken tul bizonyos kereskedési volumen
felett tovabbi arengedményeket kaphatnak a szolgaltatok.

A témaelemzés mintavételi kérébe es6 intézményi korbdl kizérdlag egy intézmény Osszeférhetetlenségi politikaja utal —
altaldnos érvénnyel — az online értékesitési partnertél kapott jutalékra.

Csak kereskedési/ kereskedési és szamlavezet§ is egyben/kereskedési, szamlavezetd és nyilvantartasi célokat is szolgal.
& A nyilvantartas szerint jelenleg a tékepiacon tébb, mint 1400 kiilféldi szolgaltaté végezheti Magyarorszagon hataron &tnyulé szolgéltatds keretén belil
tevékenységét. Ezek egy része a magyar szolgaltatokon keresztil éri el az Ugyfeleket, illetve nagy része kozvetlen befektetési lehetGséget biztosit.
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Figyelemmel a témavizsgalat megallapitasaira (a vizsgdlt intézményi kor az Osszeférhetetlenségi politikarol adott
osszefoglald tdjékoztatasban, illet6leg a kozzétett dijjegyzékekben jellemzéen nem jeleniti meg az altaluk elérhetévé tett
online platformok Gzemeltet6itSl kapott visszatéritéseket, azok mértékét, illet6leg az ebbdl eredé esetleges érdekkonfliktus
kezelését), az MNB indokoltnak tartja a befektetési szolgaltatasi tevékenységet nyujtd intézményeknek az Ggyfél szamara
hatranyt okoz6 érdek-6sszelitkozések megel&zésérdl sz6l6 5/2013. (111.4.) szamu ajanlas felllvizsgalatat, kiegészitését.

3.8 Jov6kép

A jov6re vonatkozdan kérdés, hogy milyen ardanyban fog eltoldddni az online szolgaltatasokat igénybevevd Ugyfelek
szamossaga a hagyomanyos szolgaltatasokat igényl8 Ggyfelekétsl?

A téma aktualitasat a 2015. janudr 15. napi devizapiaci események ismételten el6hoztdk. Az online feluletek marketing
tevékenységre is jol hasznalhatd, az Ugyfelek koltségérzékenyek, ezért van, aki a kevésbé koltségesnek tartott online
kereskedést helyezi elGtérbe.

A befektetési vallalkozasokon belil is versenyezhetnek az online és a hagyomanyos Ulgyfelekért az egyes intézmények
Uzletdgai. A hagyomanyos brokeri (telefonos, személyes kapcsolattartds) tevékenységnek megvan a létjogosultsiga, az
tgyfelek bizonyos kérében még mindig érték, ha valakinek sajat brékere van, a személyes kapcsolat is fontos az tgyfél és
tandcsadodja kozott.

Jelenleg 25 felligyeleti engedéllyel rendelkezd befektetési vallalkozas, illetve fidktelep mikadik itthon, s ezek mintegy fele
nyujt szolgaltatast az online forex piacon.

A fentiek tiikrében a hazai szolgaltatok esetében megallapithatd, hogy nem teljesen egyértelm( az online szolgaltatas,
online devizapiac megitélése. A szolgaltatdk egy része nagy hangsulyt fektet ez irdnyu fejlesztésekre, vannak olyan
szolgaltatok, akik gyakorlatilag csak erre az tzletagra alapozva végzik tevékenységiket, és sok esetben megfigyelhet6 az is,
hogy egyes szolgdltatdk tavol tartjak magukat az ilyen tipusu szolgaltatasoktol.

3.9 Egyéb statisztikak, a rendszeres adatszolgaltatas adatainak értékelése

3.9.1 Tokeattételes ligyleti adatok

A hazai befektetési vallalkozasok altal hasznalt egyes kereskedési platformokon lehet&ség van magas tGkeattételes tigyletek
kotésére. Ezen Ugyletek jelent6s hozamigérettel birnak, ugyanakkor magas kockazatot is hordoznak magukban, mint ahogy
a 2015. januar 15-i devizapiaci események is ramutattak.

Ezen Ugyletek népszerliségét nagyban alatdmasztjak a rendszeres adatszolgaltatas keretén beliil megkildott Ggyleti adatok
is, ugyanis negyedévrél negyedévre az tapasztalhatd, hogy egyre né a jelentett ligyleti adatok mennyisége, illetve hogy a
korabban konzervativabb befektetési politikat hirdet6 befektetési vallalkozasok is megjelentek ezen a piacon.

A jegybank az elmult évek sordn a fogyasztévédelmi kockazati jelentéseiben részletesen bemutatta a magas t6keattétell
igyletekhez kapcsolédé kockazatokat, igy kiildndsen a t6keattétel hatdsat a piaci kockazatokra. Osszefoglald kimutatasokat
készitett a lakossagi Ugyfelek magas t6kedttételes ugyletein elért eredményekrél. Megallapitasra keriilt, hogy az
eredmények jelentds szérdst mutatnak szolgdltatdk szerint, és az év kozbeni eredmény értékek nagyfoku valtozékonysaga
jol érzékelteti az Ggyletfajta jelentSs kockazatait.

A rendszeres adatszolgdltatds keretén belll megklldott magas tGkeattételes ligyleti adatok legutdbbi, részletesebb
elemzése a Pénziigyi fogyasztévédelmi és piacfelligyeleti jelentésben taldlhato’ (Innovativ jelenségek a t6kepiacon c.
fejezetben), az aldbbiakban egy rovid 6sszefoglald elemzést adunk

Az adatok elemzése alapjan megallapithatd volt, hogy a lakossagi befektet6k igen jelentds nettd veszteségeket realizaltak
egyes szolgaltatoknal az elemzés ald tartozé id6szakban. Osszességében, szektor szinten azonban az elmult negyedévekben
(2014. évben) a nyereséges pozicidzaras, illetve a csekélyebb mértéki veszteség elszenvedése volt jellemz6.

2014. els6 negyedévében egy Ugyfél atlagosan 309 ezer forint veszteséget realizalt ténylegesen a lezart pozicidokon, a
masodik negyedévben ezzel szemben 402 ezer forint nyereséget kdnyvelhetett. A harmadik negyedév ismét veszteséges
volt, ekkor egy tgyfél atlagosan 30,7 ezer forintot vesztett.

Ezekhez az adatokhoz képest a 2015. januar 15. napi kereskedési adatok extra magasan kiugré veszteséget eredményeztek
(lasd az 5. részben foglaltakat).

Ugyanakkor a 2014. negyedév végi adatok alapjan az lathatd, hogy a lakossagi nyitott pozicidk becsiilt, el nem szamolt
eredménye rendre jelentds veszteséget mutatott (egy lgyfélre atlagosan 1,4 millié forint még nem realizalt veszteség
jutott), és az év kozbeni eredmény értékek nagyfoku valtozékonysaga jol érzékelteti az Ugyletfajta jelents kockazatait.

9 ) ) ) ) )
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/penzgyi-fogyasztovedelmi-es-piacfelgyeleti-
jelentes/Penzugyi fogyasztovedelmi es piacfelugyeleti jelentes 2014 publikalasra 20141204 digitalis.pdf
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http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/penzgyi-fogyasztovedelmi-es-piacfelgyeleti-jelentes/Penzugyi_fogyasztovedelmi_es_piacfelugyeleti_jelentes_2014_publikalasra_20141204_digitalis.pdf

Az online platformok és a magas tékeattételes Ugyletek vizsgalata, elemzése tébb kiilfoldi felligyeleti hatésagnadl is
célkeresztben volt, és az ESMA is kiilsnb6z4 figyelmeztetéseket adott ki, amelyek az MNB honlapjan is elérhetSek.™ A hazai
felligyeleti hatdsag 2011. évben szintén atfogd piaci elemzést végzett ebben a témaban, az erre vonatkozé figyelmeztetések
szintén elérhet6ek az MNB honIapja’m.11 Tobb orszé1gban12 léteznek korlatozo szabalyok a magas t6keattételes ligyletekre,
lakossagi befektet6k vonatkozasaban. Ezek a korlatozasok azzal indokolhatdak, hogy bizonyos tGkeattétel felett a
tevékenység szerencsejatékhoz valik hasonldva, hiszen az arfolyamok kismérték(i kedvez6tlen mozgdsa elviheti a teljes letét
Osszegét.

3.9.2 Szamlavezetdk (harmadik fél letétkezel6k)

A témahoz kapcsoléddéan az MNB elemezte a harmadik fél letétkezel6knél (szamlavezet6k) elhelyezett megbizdi
pénzeszkdzok alakulasat. A grafikon adataibdl [athatd, hogy 2013. elsé negyedévéhez képest 2014. harmadik negyedévére
jelent6sen megndvekedett a Danidban elhelyezett meghizoi pénzeszkozok értéke™.

1. A&bra: Az igénybe vett harmadik fél letétkezel6k orszag bontasban

A kiilfsldi harmadik fél letétkezelSknél elhelyezett meghbizdi pénzeszkézdk értékének
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Az MNB altal felligyelt hazai piaci szerepl6k kérében évek 6ta a legnagyobb kitettség a dan Saxo Bankkal szemben van. A
feligyeleti hatésag 2012. évben vezetGi korlevelet adott ki, a harmadik fél letétkezel6k igénybevételével kapcsolatos
elvarasokrol™.

10 Figyelmeztetések fogyasztdknak: http://felugyelet.mnb.hu/bal menu/figyelemfelhivo,

" http://felugyelet.mnb.hu/hirek ujdonsagok/magas tokeattetel 111105.html,

Téjékoztatd az online befektetések kockazatardl: http://felugyelet. mnb.hu/fogyasztoknak/befektetesek/online befektetesek kockazatai.html,
kisfilm: http://felugyelet.mnb.hu/fogyasztoknak/bal menu/kisfilmek/kockazatos befektetesek.html,

figyelemfelhivas taldlhato a devizakereskedési oktatdk/ oktatdsszervezd cégeknek: http://felugyelet.mnb.hu/hirek ujdonsagok/12 04 24-
magas_tokeattetel.html,

VezetGi korlevél a magas tGkeattételes kereskedéssel 6sszefliggs tajékoztatas egyes elveirdl:
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2407969/vezkorlev_6 2013.pdf

2 USA: max. 50, Dél-Korea max. 10, Japan max. 25.

A grafikon a Magyarorszagon a kdzponti értéktarnal és hitelintézeteknél elhelyezett allomanyi adatokat nem tartalmazza.

14 http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2366611/vezkorlev_5_2012.pdf
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http://felugyelet.mnb.hu/hirek_ujdonsagok/12_04_24-magas_tokeattetel.html
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2407969/vezkorlev_6_2013.pdf

3.9.3 Koncentracios kockazat potidlagos t6kekovetelménye

Fentiek miatt a magyarorszagi befektetési vallalkozasoknak kozvetlendl, illetve Ugyfeleiknek kozvetetten jelentds
partnerkockazati kitettségilk van a harmadik fél letétkezel6kkel szemben. Amennyiben a kilféldi brokercég, a
pIatformszoIgé\Itatc’>15 fizetésképtelenné valik, akadozik a mikddése, ugy a hazai befektetési vallalkozds nem vagy csak
korlatozottan, nehezen jut hozza a harmadik fél letétkezel6nél elhelyezett pénziigyi eszkdzeihez és pénzeszkdzeihez, ezaltal
el6fordulhat, hogy a hazai befektetési vallalkozas sajat ligyfelei felé sem tudja kotelezettségét teljesiteni. Amennyiben egy
intézmény — adott kitettségi szint mellett — kevés partnerrel all kapcsolatban, az érintett partner csédje adott valdszinliség
mellett is nagyobb hatdssal van az intézmény t6kéjére. Az ebbdl fakadd kockazatot kezeli a koncentracids kockdazat.

Az MNB mar a korabbi években azonositotta ezt a kockazatot, ezért a 2012-es évtél kezd6d&en lefolytatott SREP
eljarasokban a harmadik fél partnerekkel szembeni koncentrdcids kockdzat figyelembe vételére, és potldlagos
t6kekovetelmény elGirdsara azon intézmények esetében kerilt sor, amelyeknek a nem hazai partnerekkel szembeni
kitettségének a részaranya relevansnak mondhaté.

4. HELYSZiNI VIZSGALATI TAPASZTALATOK

A helyszini témavizsgdlat f6 célja az volt, hogy a kilonb6z6 kereskedési platformok vonatkozasaban az MNB
megbizonyosodjon arrél, hogy a befektetési vallalkozasok altal alkalmazott eljards, rendszer és megoldds, valamint az
altaluk vezetett nyilvantartds megfelel-e a Bszt. vonatkozd elGirasainak, valamint az Ugyfél pénziigyi eszkdzei és
pénzeszkozei kezelésére vonatkozd elSirdsoknak valé megfelelést is kontrollalta.

A vizsgalat soran folyamataudit keretén beliil felmérte az alkalmazott kereskedési platformok miikodését, a kereskedési és
nyilvantartasi rendszerek kozotti kapcsolat (0sszhang) és a folyamatokba épitett kontrollpontok megfelelGségét, a
nyilvantartasi rendszerben kialakitott szadmlastruktura felépitését; sor kerlilt a kapcsoldodd adatszolgaltatasi tablak
nyilvantartasokkal valé 6sszhangjanak vizsgalatara.

Ertékelte, hogy a nyilvantartasi rendszer alkalmas-e az egyes online kereskedési platformokon kotétt tigyletekbdl eredé
kovetelések és kotelezettségek nyilvantartdsara (az intézmény nyilvantartasi rendszerében ezek az tgyletek, és az azokhoz
rendelt fedezetek beazonosithatéak-e, a kereskedési hely szerint megkilonboztethet6ek-e, a letétek zdarolasa,
felszabaditdsa hol, milyen formdaban torténik meg). Vizsgalta, hogy az intézmény hogy felel meg a nyilvantartasi rendszer
vezetésére vonatkozo jogszabalyi elirdasnak.

Ugyfélkovetelések védelmére vonatkozo jogszabalyi elGirasok érvényesiilése tekintetében kontrolldlta az tigyfelek pénz- és
értékpapir kdveteléseinek naprakész kimutatasat, fedezettség vizsgalatot végzett.

A helyszini vizsgalati tapasztalatok alapjan sziikséges tartja az MNB a nyilvantartds vezetésére vonatkozd maddszertani
Utmutato aktualizaldsat. A nyilvantartasokkal szembeni fontos kévetelmény a teljesség, a pontossag, a megbizhatdsag, a
valdsdghlség, valamint az, hogy megszakitds nélkil, folyamatosan, és tételesen, zart rendszerben mutassa a bekovetkezett
valtozasokat, és lehetdség szerint automatikus ellenGrzést biztositson.

5. AKTUALITASOK, A 2015. JANUAR 15-1 DEVIZAPIACI ESEMENYEK

A nemzetkozi piacok t6keattételes pozicidi szokatlanul nagy napon beliili eredményt (nyereséget vagy veszteséget) képesek
produkalni. A magas tGkeattétell eszkdzokkel gyakran ,megégetik” magukat még a tapasztalt befekteték is.

Legutdbb 2015. janudr 15. napjan tortént olyan devizapiaci esemény, amelynek hatasara hosszabb tdvon elképzelhet6
egyfajta tisztulds a piacon.

Ismerve a devizapiacon jelentkezd komoly volatilitast, alappal feltételezhet6, hogy a veszteségek realizdlasahoz hozzajarult
az, hogy a befektetdk - feltételezve, hogy jelentGs részben spekulativ jelleggel vették igénybe a szolgaltatast, és eltekintve
az extrém hatasoktdl - nem kalkuldltak ilyen negativ esemény bekovetkezésének lehetGségével, valamint az online
rendszerek sem voltak képesek alkalmazni a kockazatkezelési eszkozoket (stop-loss, fedezethidny esetén azonnali lezéras) a
magasabb volatilitas és lecsdkken likviditas kovetkeztében.

Az MNB rendelkezésére allé adatok alapjan a befektetSk igen jelentds nettd veszteségeket realizaltak az adott napon. A

lezart pozicidkon realizalt jelentds nettd veszteség, valamint a nyitott poziciokon kimutatott, még el nem szdmolt
veszteségek jelentds értéke ismét rdvilagitott a magas t6keattételes ligyletek fokozott kockazataira.

Szamlavezet6ként harmadik fél letétkezel6nek mingsuil.
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2015. januar 15. napjan a hazai befektetési vallalkozasok ligyfelei 6sszességében 622,5 millié forint brutté nyereséget és
11.823,7 millié forint brutté veszteséget realizaltak, igy a netté eredmény a lezart poziciokon 11.201,2 millié forint
veszteség volt a vizsgalt korben.

A vizsgalt napon fennalld nyitott poziciok Osszesitett, nem realizalt nyeresége 3.733 millié forint, mig a poziciok nem
realizalt vesztesége 25.308,5 millid forint volt, igy a nettd eredmény a nyitott poziciokon 21.575 millié forint veszteséget
mutatott.

A vizsgalt korben, az extrém piaci mozgasokat eredményez6 2015. januar 15-i napon egy ugyfél atlagosan 5,9 millié forint
veszteséget szenvedett el a lezart poziciokon (ténylegesen realizalt veszteség), mig a nyitott poziciok el nem szamolt
vesztesége atlagosan 6,9 millio forint volt.

Altalanos tapasztalat volt, hogy a kereskedésbe beépitett automatizalt kockazatkezelési funkcidk (stop-loss megbizasok)
nem mikodtek, sok esetben az online kereskedési rendszerek nem voltak képesek a hirtelen megndvekedett magas
megbizasszamot kezelni, a pozicidkat adott pillanatban zarni.

6. OSSZEFOGLALO

Az elemzésben is lathatd, hogy a téma rendkivil Osszetett, szertedgazd, amelyhez kapcsolodé folyamatok, eljarasok a
befektetési vallalkozasok jogszabalyoknak megfelel6 prudencialis miikodését alapvet6en befolyadsoljak. Erre az MNB-nek
megfeleld valaszlépéseket kell megfogalmaznia.

Ezért az elemzésben az azonositott kockazatok alapjan a jegybank Gsszefoglalta azokat a fontosabb feladatokat, amelyek
el6segitik a fellgyelt befektetési vallalkozasok jogszabalyoknak megfelel6 mikodését.

A fellgyeleti elvarasok megfogalmazdasa, annak atgondolasa a jovében jelents hatassal lehet a hazai tékepiaci szereplék
bels6 mikodési folyamataira, amelyrél a jegybank 2015. elsé negyedévében vezet6i korlevél formajaban tajékoztatja majd
a piaci szereplGket.
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