Kozma Laszlo:

Az online platformokon vald kereskedés kockazatai — mas szemsz6gbol

Az online kereskedési platformokon elérheté tékedttételes befektetési termékekkel kapcsolatban
gyakran hangoztatott tény, hogy a veszteség igen révid id6 alatt is igen jelentés mértékd lehet a
befektetetett 6sszeghez képest. Emellett azonban az internetes kereskedésnek vannak olyan mds
kockdzatai is amit a befekteték a gyakran nem vesznek figyelembe a kockdzatok mérlegelése so-
ran.

Az informdcids technoldgia fejl6désével mara mar szinte barkinek elérhetévé valtak az OTC szar-
mazékos piacok az online kereskedési platformokon keresztiil. Ezeken a platformokon a deviza
(forex) instrumentumok és a kilonbozeti lgyletek (CFD — Contract for difference) a legnépsze-
rdbbek. A CFD kontraktus gyakorlatilag egy megallapodas az ligyfél és a broker kozott arrél, hogy
a jegyzett arfolyamon kereskedett pozicidé nyitd- és zard arfolyamdanak kilonbozetét a pozicid
zarasakor kicserélik egymas kdzott. A CFD (ligyletek sordn az alapterméket az lgyfél fizikailag nem
birtokolja, ugyanakkor a CFD dara pontosan koveti a széban forgd termék arfolyamvaltozdasat
amellett, hogy jelentGs t6kedattételt is biztosit.

A t6keattételes kereskedés alapvetd kockazataival kapcsolatban szdamos ismeretanyag érheté el
az interneten, elsGsorban kereskedési témaju kozosségi oldalakon, blogokon és az online plat-
formokat lGzemeltetd brokercégek honlapjain. Ezen kockazatok kezelését illetéen elsGsorban a
forex és CFD piacok 24-6ras jellegére és az automatikus stop-loss megbizasok alkalmazasara hi-
vatkoznak. Ezeken a kockdzatokon tul azonban léteznek mas jellegl, olyan kockazatok is, amiket
gyakran nem vesznek figyelembe a befektet6k. Ahhoz, hogy ezeket a kockdzatokat jobban meg-
értsik, at kell tekintslik a devizapiac szerkezeti felépitését.

Piaci szerkezet és white label partnerkapcsolat

Az online kereskedési piacok mostanadig tapasztalt térnyerését megel6z6en a devizapiaci Ggyletek
a bankkozi piacon jottek létre kozvetlendl az lgyletben résztvevd két bank kozott. Az (izletkotés a
1980-as évek végéig jellemzGen telefonon tortént, amit az informacids technoldgia fejl6désével
felvaltottak ez elektronikus platformok. Ezzel parhuzamosan — vagy ennek kdszénhetGen — a piac
szerkezete is jelent8sen atalakult. A professzionalis intézményi piaci szerepl6k kozotti bilateralis
jellegl piaci struktura helyett egy tobb szintl, bonyolult piaci szerkezet jott I1étre. Ma az online
kereskedési platformon keresked§ ligyfél és a vele szemben ténylegesen kockazatot vallalé ar-
jegyz6 fél kozott tobb, az lgylet kozvetitésében kiilonboz6 funkciot ellatd résztvevs van (példaul
retail aggregator, liquidity provider, prime broker, online broker).

Az online platformokon elérhet6 kereskedési termékek piacdnak szolgdltatéi lancolatdban a ma-
ganbefektet6kkel szerz6d6 szolgaltatdk a kdzvetitbi szerz6dések megkotésére tulnyomad részben
un. white label szerz6déseket kotnek. A white label partnerkapcsolat lehetévé teszi a befektetési
szolgaltatok szamara, hogy a sajat neviik alatt kinaljak az tigyfeleiknek az online kereskedési feli-



leten adott megbizasok Un. STP (straight through processing) médon torténé végrehajtdsat. Ezzel
a szerz6désformaval a szolgaltatd gyakorlatilag egy teljes korlien tdmogatott terméket vasarol
partnerétél, majd azt sajat markaja és cégneve alatt értékesiti. Egyrészt a befektetési szolgaltatd
és az ugyfél viszonydban a szolgaltatasnyujtast a megbizas felvétele és tovabbitasa jelenti, mas-
részt a befektetési szolgaltatd és ténylegesen szolgaltatdst (a devizapiac elérését) nyujté harma-
dik fél kozott létrejott szerz6dés nem csak a szoftver licencének a megvasarlasara iranyul, hanem
az értékpapir és pénzszamldk vezetésére is.

Mivel az lgyfél és a harmadik fél kozott jogi értelemben nem jon létre szerz6dés, az egyes lgyfe-
lek pénzének és pozicidinak a nyilvantartdsa a befektetési vallalkozas nevére sz6l6 lgyfélszamla
alatt megnyitott alszamlakon toérténik, annak minden jogi és anyagi kockazatdval egyitt. Ennek
eredményeképpen az ilyen tipusu szerz6déssel szolgdltatast nyujto befektetési vallalkozasok lgy-
feleinek jelentSs partnerkockdzati kitettséglik keletkezik a vellik szerz6dott szolgdltatd tobbi lgy-
felével szemben.

Partnerkockazat

Meghatdrozdsa szerint a partnerkockdzat (counterparty risk) a befektetések addsvétele, Grzése,
kezelése és értékelése sordn a kiils6 szolgdltatok és partnerek alkalmazdsabdl adodé kockazato-
kat jelenti, kiilonos tekintettel az elszdmoldsok nem, hianyos vagy késedelmes teljesiilésére.

Mivel a white label tipusu szerz6déses kapcsolat esetén a harmadik fél szolgdltaténal ligyfélként a
befektetési szolgaltatd — és nem az utdbbi lgyfele — jelenik meg, ezért a nyitott pozicidk tekinte-
tében az lUgyfelek fedezetbe vonhato eszkozeit egylittesen kezeli, annak ellenére, hogy technikai-
lag az ligyfelek pozicidit és azok fedezetét képes egymastdl elkiilonitve is kimutatni. Ennek kovet-
keztében szélsGséges piaci események esetén, ha a veszteséges lgyfelek negativ egyenlege na-
gyobb, mint a nyereséges lgyfelek profitja, a harmadik fél nem adja ki a nyertes lgyfelek nyere-
ségét az egylttes fedezetkezelés miatt. Ennek oka, hogy a veszteséges ligyfelek negativ egyenle-
gét a harmadik fél szolgdltatd a befektetési szolgaltatdval szembeni kovetelésként kezeli. A 2015.
januar 15-i svajci frank események példaul tébb hazai és kiilfoldi befektetési szolgaltaténal is ko-
moly veszteségeket, és azok kapcsan sok esetben még a mai napig le nem zart ilyen tipusu jogvi-
takat eredményeztek.

Erdek-6sszeiitkozések

Az online bréokerek egyik leggyakrabban alkalmazott marketingfogdsa a t6zsdei részvénypiacokkal
szemben az, hogy a részvénykereskedés esetén felszamitott brdkerjutalékokkal szemben kolt-
ségmentesnek tiintetik fel a devizakereskedést. Valéjadban ez pusztan annyit jelent, hogy a keres-
kedés koltsége mas mddon jelentkezik. A részvénybréker jutaléka az ligylet értékének egy bizo-
nyos szazaléka, amit az hozzaad a vételi arhoz, az eladasi arbdl pedig levon. Ezt a koltséget az
Uzletszabalyzat vagy az ligyféllel kotott egyedi keretszerz6dés rogziti.

Ezzel szemben a devizapiacon a brdokercégek — pontosabban a kereskedhet6 arfolyamokat szol-
galtato pénzintézetek — folyamatosan vételi és eladasi arfolyamot jegyeznek az egyes devizapa-
rokra. Az ezeken az arakon Uzletel6 lgyfelek mindig a magasabb aron (ask) tudnak vasarolni, és
az alacsonyabb arfolyamon (bid) tudnak eladni. A broker nem szamit fel pluszjutalékot, a nyere-
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sége a vételi és eladasi arak kozotti kilonbozeten (spread) keletkezik. Minél nagyobb forgalmat
tud lebonyolitani egy adott devizaparban a vételi és eladasi arat jegyz6 bank vagy brokercég, an-
nal szlikebb arfolyam-kiilonbozettel hajlandé arat jegyezni.

Az online kereskedési feliiletet Gizemeltetd szolgaltatdk kilonbozé lzleti modelleket alkalmaznak,
ezek két alapvet§ tipusat a dealing desk és non-dealing desk brékerek jelentik. A dealing desk
modell esetében a brokercég a sajat kereskedési konyve terhére kot Gzletet az ligyféllel szemben
— annak analdgidjara, ahogy a bankkdzi piacon a bankok lzletelnek egymassal. Vagyis az ugyfél
kockdzatdval szemben a brékercég vallal kockazatot, aminek eredményeképpen az ligyfél nyere-
sége a brokercég vesztesége, és forditva.

A non-dealing desk brékercég nem vesz fel poziciét az Ggyfelével szemben, hanem az lgyletet
z8 nyereség vagy veszteség semleges a brokercég szamadra, csak a vételi és eladasi drak kozotti
kiilonbozet a nyeresége.

De mi az lzlet ebben a white label szolgaltaténak? A brékerek olyan megdllapodast kdtnek a
szamukra likviditast nyujté harmadik féllel (liquidity provider vagy market maker), amiben rogzitik
minden altaluk kereskedhetd instrumentumra vonatkozéan a vételi és eladasi arfolyamok maxi-
malis kiilonbozetét. Emellett rogzitik azt is, hogy a broker ehhez képest mennyivel szélesebb
spread-et mutathat a sajat ligyfeleinek. Ez a pluszkilonbozet a white label kdzvetité haszna.

Az ligyfelek szdmara mindez azért fontos szempont, mert ha a brékercég nem fedi fel az altaluk
kotott tgyletek mogott meghlzodoé érdekeltségi rendszert, akkor a 6k nem ismerhetik meg, hogy
— a kereskedési platformot lUzemeltet6 szolgaltatdn keresztiil — milyen, az lgyfelekétdl eltéré
érdeke fliz6dik a lebonyolitott ligyletekhez. Ez esetben felvetddik az ligyfél szamara hatranyos
érdek-0sszelitkozések feltdrdsanak és kezelésének hianya.

Engedély nélkiil folytatott tevékenység

Az egyik leggyakrabban figyelmen kivil hagyott kockdzat az online brékercég tevékenységi enge-
délyének hidnya. Az online kereskedési termékek piacanak népszerliségével egyiitt sajnos né a
szama azoknak a brokercégeknek, akik nem rendelkeznek az e tevékenységre vonatozé engedély-
lyel. Ezek a brékercégek nem tartoznak hatdsagi szabdlyozas ald, igy nem kell megfelelnilik olyan
alapvetd, befektet6ket véddé szabdlyoknak, mint példaul az ligyfél pénzeszkdzeinek védelme, az
érthetl tajékoztatas, a kockdzatok ismertetése, valamint a szakmai hozzaértés vagy a panaszke-
zelés. Tovabba, ha egy lgylet a brdker hibaja vagy felel6tlensége miatt rosszul alakul és vesztesé-
get okoz az ligyfélnek, utébbinak nincs lehetGsége a jogait érvényesiteni. Az engedély nélkil te-
vékenységet végz6 cég a legtobb esetben ugyanis off-shore helyszinen van bejegyezve.

Kulfoldi hatosag altal felligyelt szolgaltaté

Az utdbbi években — f6leg az online kereskedési platformok tekintetében — a hazai befektetési
szolgaltatoi piacon jelentSsen feler6s6dott a hataron atnyuld szolgaltatok tevékenysége. Az EGT
mas allamaban székhellyel rendelkez6 befektetési vallalkozasok Magyarorszag teriletén hataron
atnyuld tevékenységet végezhetnek. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a Magyar Nemzeti
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Bank (MNB) — mint a fogadd EGT-allam pénzligyi feligyelési feladatait ellaté hatdsag — csak korla-
tozott hataskorrel rendelkezik a hataron atnyulé szolgaltatast végzd cégek tevékenysége felett. A
mas EGT-allamban tevékenységi engedéllyel rendelkez6 kulfoldi befektetési vallalkozds magyar-
orszagi fioktelepe esetében az MNB sajat hataskorében ellendérzi:

e az lgyfelek tajékoztatasara vonatkozé szabalyok betartasat,
e aszerz8dések és meghizasok nyilvantartasait,
e az lgyfélmegbizasok az ligyfelek szdmara legkedvez6bb mddon torténd végrehajtasat,
e amegbizasok végrehajtdsat kovet6 tajékoztatast,
e a rendszeres internalizalast, vagyis amikor a befektetési szolgaltatd az lgyfelek megbiza-
sait szisztematikusan és szervezett mddon sajat szamldjara teljesiti,
e a multilateralis kereskedési rendszerben torténé kereskedésre vonatkozé szabalyok betar-
tasat.
A fentieken kiviil, ha az MNB a Magyarorszagon hatalyos jogszabdly megsértését tapasztalja, el6-
szOr értesitenie kell a szolgaltatd székhelye szerinti allam hataskorrel rendelkez6 felligyeleti hato-
sagat. Ha tovabbra is jogszabdly-ellenes tevékenységet tapasztal, ezt kdvetben intézkedhet.

Ezen feliil, a befektetéknek mérlegelni kell azt a kérilményt is, hogy a hatdron atnyuld szolgalta-
tékkal szemben a legtobb esetben a kiilfoldi szolgaltatd székhelye szerinti jogrendnek megfelel-
en lehet jogérvényesitést kezdeményezni és lefolytatni. Ez megneheziti és jelent6sen megdragitja
a jogi vitdk kezelését.

A kockazatok kezelése

Joggal meril fel a kérdés, hogy az emlitett kockdzatokkal szemben mit tehet a befektet6? Minde-
nekel6tt, ne fektessen be olyan pénzt, aminek az elvesztését nem engedheti meg maganak, szem
el6tt tartva, hogy a t6keattételes ligyletek sordn a befektetett 6sszegnél tébbet is veszithet!

A befektetési szolgaltatd kivalasztasanal mindenképpen gy6z8djon meg arrél, hogy az adott cég
jogszerlen mikodik-e. Az lUgyfélszerz6dés megkotése el6tt ellendrizze, hogy a bréoker szerepel-e
az MINB nyilvantartasaban, és rendelkezik-e a tevékenység végzésére vonatkozdé hatésagi enge-
déllyel. A jegybank piaci szereplSkkel kapcsolatban vezetett nyilvantartasa internetes honlapjan a
http://alk.mnb.hu/bal _menu/piaci_szereplok/kereso/kereses linken érhet el. Erdemes ellens-

rizni, hogy a cég nem szerepel-e az MNB
http://www.mnb.hu/felugyelet/piacfelugyelet/befektetoi-figyelmeztetesek befektetsi figyelmez-

tetéseket — azaz egyfajta negativ listat — tartalmazo oldalan. A befektetési dontések meghozatala
el6tt érdemes végigolvasni a jegybank dltal a téma kapcsdn megjelentetett fogyasztovédelmi ta-
jékoztatojat:

http://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/dontenem-kell/befektetes-megtakaritas/tajekoztato-az-

online-befektetesi-lehetosegek-kockazatairol

Végiil, a befektet6 legyen korliltekint6 és az egyes termékekkel vagy szolgdltatdsokkal jaré kocka-
zatok felmérése érdekében figyelmesen olvassa el a befektetési szolgdltatdval kotott szerz6dése-
ket, a cég altalanos Uzletszabalyzatat. A mar emlitett esetleges érdekellentétek teljes megértése
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érdekében forditson figyelmet a cég végrehajtasi politikajara és a végrehajtasi helyszinekrdl adott
tdjékoztatdsara.

A befektetési szolgaltatdk tajékoztatjak lgyfeleiket a végrehajtasi helyszinekrdl, ezaltal az altaluk
alkalmazott online kereskedési platform szolgaltatéjardl is. A végrehajtdsi helyszinekrél adott
tdjékoztatds nevesiti az adott platformot, lgyletet végrehajtd partnert vagy azt a kereskedési
helyszint, amely esetében kozvetlen piaci hozzaférést biztosit az ligyfélnek.

Ezek olyan informacidk, amelyek ismeretében a befekteték pontosabban fel tudjak mérni azok-
nak a kockazatoknak a mértékét, amelyek az arfolyamok valtozékonysdga mellett szamottevéen
befolyasolhatjak a befektetéseik hozamat és biztonsagat.

»Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. november 30-an.”
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