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1. Bevezetés

A bankkozi devizapiacok a vildg leghatékonyabb piacai. Napi 24 6rdban van-
nak nyitva, szamtalan lehetéséget nyujtanak kilonféle kereskedési stratégiak
megvalositasara vagy meglévé devizakockdazat fedezésére. Senki sem domi-
nalja 6ket még rovid idétavon sem, igy minden szereplé egyenlének érezheti
magat bennik. A modern informéciés technolégiai infrastrukturdk mellett
koltséghatékonyan és kelld sebességgel tudnak piacra l1épni a legkisebb sze-
replék is, és mindenki szamara hasonléan széles informacios bazis all valds
idében rendelkezésre.

A devizapiaci kereskedési technikak elsajatitasa idéigényes folyamat, renge-
teg fegyelmet és tanulast igényel. Mindazonaltal a “forex” egy izgalmas vilag,
amely gyors gondolkodast, fantaziat és kreativitast igényel.

Rovid torténet

A devizapiacok torténete messzire nyulik vissza az idében, hiszen mar az 6kori
Kozel-Keleten is kereskedtek devizakkal. Az elsé nemzeti pénzrendszer azon-
ban csak a XVII. szazadban alakult ki Anglidban. A XIX. szazadban lIényegében
altaldnossa valt az aranystandard rendszer, amiben a pénzkinalat a megtermelt
arany mennyiségéhez volt kotve. Ez a rendszer egészen az |. vildghaboruig
fennmaradt, és bar a két vilaghaboru kozott torténtek kisérletek az életben
tartasdra, a 30-as évek mély valsagat nem élte tul.

A modern devizapiacok sziiletése a Il. vilighdboru utanra datalédik, amikor ki-
dolgozték az un. Bretton Woods rendszert, és annak felligyeletére létrehoztak
a Nemzetkozi Valutaalapot (International Monetary Fund, IMF). Ebben a rend-
szerben a nagy devizék (pl. angol font, francia frank) arfolyamat az amerikai
dollarhoz kototték, és csak szik savban engedték azokat lebegni. A dollar
arfolyamat pedig az aranyhoz kototték. 1 uncia arany ara 35 dollarban lett
régzitve, az Egyesiilt Allomok pedig a rendszerhez tartozé jegybankok szamara
ezen az arfolyamon szabad arany konverziét biztositott. A dollar kdzponti sze-
repe megkérdéjelezhetetlen volt, a vildghaboruk utdan meggyengiilt Eurépa,
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azon beliil Nagy-Britannia vezet6 szerepét az Egyesiilt Allamok, a vilagpénz
szerepét pedig a font sterling utan a,zoldhasu” vette at.

Késébb Nyugat-Eurdpa és Japdan talpra allasaval és gyors fejlédésével az USA
és ezzel a dollar dominancidja, illetve relativ sulya csokkenni kezdett. A r6g-
zitett drfolyamok rendszerét egyre nehezebben lehetett fenntartani, és véguil
1971-ben az Egyesiilt Allamok hivatalosan is megsziintette a dollar aranyra
valoé atvalthatosagat. Ezzel Iényegében felbontottak a Bretton Woods rend-
szert, és kialakult a lebeg6 arfolyamok rendszere.

A lebegé arfolyamrendszer lényege, hogy a jegybankok nem garantaljak
a valutak paritasat, azok arfolyamat a kereslet és kinalat eréi hatarozzak meg.
Ennek kdvetkeztében megsz(int az arfolyamok stabilitasa, kiszamithatosaga,
vagyis a gazdasagi szereplék egy Uj kockazattal, az arfolyamkockazattal szem-
besiiltek. A kockazat kezelésének igénye és az arfolyamok mozgasa jelentet-
te profit lehetdéségek pedig létrehoztdk a nemzetkozi devizapiacokat, ahol
a kiilénboz6 érdekekkel, motivacioval rendelkezd szereplék lebonyolithattak
tranzakcioikat.

A nemzetkozi piacokon az 1980-as évekre kdvetkezett az igazi fellendilés.
A hatarokon ativeld aru- és tékeforgalom megsokszorozddott az egyre inkabb
globalissa valo vildggazdasagban. A technoldgiai és informacios forradalom
pedig lehetévé tette, hogy a devizapiac id6zénakon is ativeljen.

A LEG-ek piaca

A devizapiac a vilag legnagyobb forgalmu piaca, mind a tranzakcidk szamat,
mind a tranzakciok értéket tekintve. Pontos méretére vonatkozélag leginkabb
csak becslések vannak, mivel a kereskedés nem kdzponti helyen torténik, mint
példaul a részvények esetében a tézsdéken, ahol egyszerlien lemérheté egy
kereskedési nap forgalma. Mindezek ellenére a Nemzetkozi Fizetések Bankja
(Bank for International Settlements, tovabbiakban BIS) haromévente megje-
lené jelentésében szerepld forgalmi adatokat mérvadoénak tekintik a piacon.

A legfrissebb, 2016-ban kdzzétett jelentése szerint a devizapiac napi atlagos
forgalma 2016 aprilisdban tébb mint 5000 millidrd USD volt. Ez némi csokke-
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nést jelent a 2013-as forgalmi adatokhoz képest, de még igy is a devizapiac
maradt a vildg legnagyobb forgalmu pénziigyi piaca.

1. dbra

Devizapiaci forgalom (milliard USD)

Eszkoz 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Spot 568 386 631 1005 1488 2046 1652
Forward 128 130 209 362 475 680 700
FX swap 734 656 954 1714 1759 2228 2378
Devizaswap 10 7 21 31 43 54 82
Opcick 87 60 119 212 207 337 254
Osszesen 1527 1239 1934 3324 3971 5345 5067
Forrds: BIS

A devizapiac alapvetden egy un.,over the counter” (OTC), vagyis tézsdén kiviili
piac. Alapjat a kereskedelmi bankok egymas kozotti kereskedése, azaz a bank-
kozi piac adja, és mind a mai napig a forgalom kiemelkedd része itt zajlik.

A devizapiac 24 6ras piac, hiszen a nap barmelyik percében lehet tizletet kotni,
nincsenek nyitvatartasi 6rak, mint példaul egy t6zsde esetében. Gyakorlati-
lag kozép-eurdpai id6 szerint vasarnap este 11 érakor elindul a devizapiaci
kereskedés Tokidban és Sydney-ben, és egészen péntek este 10 6rdig, a new
york-i piac zarasdig folyamatosan lehet6ség van az lizletkotésre. A likviditas
napon bellll mutat azért szezonalitast attdl fliggéen, hogy melyik id6zénaban
vannak éppen aktiv Uizleti 6rak, illetve mely kereskedési kozpontok kdzott van
éppen atfedés, példaul amikor Tokié és London vagy London és New York
egyszerre van ,nyitva”.

A devizapiaci kereskedés szempontjabdl a kozpont egyértelmien a brit féva-
ros. London a piaci forgalom hozzavet6leg 37%-at adja, elsésorban a liberali-
zalt piaci kornyezet és a megfeleld id6zéna miatt. Tovabbi jelentds kozpontok:
New York (kb. 19%), valamint Azsidban Tokié, Hong Kong és Szingapur (6sz-
szesen mintegy 15%). A globdlis FX kereskedelem korabban is meglehetdsen
koncentralt volt, de az elmult 3 évben tovabb koncentralédott. Az 5 legna-
gyobb kdzponton immar a forgalom 77%-a folyik keresztdl.
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A piac szerepl6i

A devizapiacok szerepldit tobb kategoéria szerint is csoportosithatjuk. Legyen
az a méret, a funkcid, vagy a piacra |épés inditéka, ritka az, amikor egy szerep-
|6t egyértelmUien be lehet egy kategdridba sorolni. Ugyanaz a szerepld egyes
esetekben arjegyzé, azaz,market maker’, maskor arelfogadé (,market user”).
Egyszer ugymond nagykereskedelmi (,wholesale”), maskor kiskereskedelmi
(,retail”) szerepld. Egyszer fedezeti igylet megkotésének szandékaval 1ép pi-
acra, maskor kereskedési célu, azaz spekulativ Ggyleteket kot.

Vegytk csak egy jegybank példajat! A hazai deviza szempontjabél a mone-
taris politikdért, azon beliil az arfolyam-politikdért felelés szerv, az arfolyam
szamdara nem feltétlenil adottsdg, hanem lehet célvéltozoé is. Ha ugy tetszik,
nem input, hanem output. Nemcsak kdzvetlen piaci beavatkozassal, hanem
verbdlis intervencioval (Id. Bank of Japan példaja), kamatpolitikaval is képest
befolyasolni annak arfolyamat. Rdadasul a hazai deviza gyengitése érdekében
végzett intervencié esetén, amikor a jegybank hazai devizat ad el, hogy an-
nak arfolyama ne erés6djon tovabb, elvileg korlatlan mértékl beavatkozasra
képes, hiszen a hazai devizabdl - technikailag — annyit teremt, amennyit csak
akar.

Ugyanakkor példaul a devizatartalék kezelési tevékenysége soran, amikor nem
hazai devizdban végez muveleteket, a jegybank is, mint egy ,felhasznal6” [ép
piacra. A Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bankon kivil a napi 1.000
millidrd dollar feletti forgalommal biré euré/dollar piacon mindenki mas csak
egy a sok kozul. Ezen belil is adott esetben a tevékenységéhez kapcsolédéd
fedezeti miveleteket végez, hasonldan az arfolyamkockazatukat fedezé val-
lalatokhoz.

A vallalati felhasznalok tobbségében valamilyen természetes devizakitettség-
gel rendelkeznek, és altaldban ennek a kitettségnek a fedezése az elsédleges
céljuk. Ez a kitettség lehet a kilfoldrél beszerzett termelési tényezdk, vagy
a kilfold felé iranyulo értékesitések devizakockazata. Az 1998 elsé felében
folyamatosan és jelentés mértékben gyengiilé jen példaul sok olyan importér
véllalatndl okozhatott fejtorést, amelyek nem fedezték arfolyamkockézatukat,
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mikozben az exportérok egyre magasabb jen bevételt realizaltak az arfolyam-
mozgason.

Szintén dontéen piachasznaléként |épnek piacra a haztartasok. A haztartasok
legnyilvéanvalébb kapcsolata a devizapiacokkal talédn a turizmushoz kapcsol6-
do konverziék. Ebben az esetben a lakossag arfolyam-érzékenysége viszonylag
alacsony, mert egy kulfoldi nyaralas koltsége, és ezzel arfolyamkockazata vi-
szonylag alacsony a jovedelemhez képest. Az drfolyamkockazat kezelésében
valé jaratlansaga okan nem tipikus, de emellett a lakossdg is megjelenhet
a devizapiacon.

Kordbban a haztartasok szamara a devizapiacra valé belépés erés korlatokba
utkozott, hiszen 1 millié dollaros kereskedési tétel alatt nem lehetett a bankko-
zi piacra [épni, emellett komplex jogi dokumentaciot kellett karban tartani és
hosszadalmas hitelképsségi ellenérzésen is at kellett esni. Az internet, illetve az
online kereskedési rendszerek tették lehet6évé, hogy a haztartasok is kdzvetle-
nill léphessenek a devizapiacra. Ehhez Iényegében nincs masra sziikség, mint
internet kapcsolatra és minimalis, par ezer dollaros kezd6tdkére. A konny(
és gyors piacelérésen tul fontos az is, hogy alacsony koltség mellett érhet6 el
ugyanaz az informacio, amit korabban csak az intzéményi befektetdi kor ért el.

A befektetdi oldalon j6 példa a haztartasi megtakaritasokat befektetd japan
kisbefekteték, akik hosszu ideig voltak meghatérozé tényezék a dollar/jen
piacon, ahol a mar emlitett ,carry trade” jelentett szamukra tébblethozamot
az alacsony japan hozamkornyezetben. Sokszor emlegették ezt a csoportot
ugy, hogy ,Ms. Watanabe” Tették ezt sokaig olyan tdmegben, hogy szamolni
kellett az dltaluk jelentett pénzaramlassal (,flow”).

A piac fontos szerepl6i a kereskedelmi bankok. Bizonyos értelemben f&sze-
repldi, mert a devizapiacokon is kozvetitd tevékenységet végeznek a piac
tébbi szerepldje szamara. Ok az arjegyz6k, a,market maker”-ek. Az arjegyz6
bankokon keresztul taldlnak egymasra az idében és iranyban kilénb6zé devi-
zakonverzids igénnyel rendelkezd piaci szereplék. Az arjegyz6 bankok ehhez
biztositjak a likviditast.
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A bevezetében bemutatott dollar/jen ,carry trade” tobb dologra is ravilagit:
a befektetdi pszichol6giatdl kezdve a devizapiacok kockazatain &t a jegyban-
kok szerepéig. Tovabba azt is megmutatja, hogy egy, a piacokat, az instrumen-
tumokat, a tényezdk kozti 6sszefliggéseket és az egyes szerepl6k motivacioit
jol ismerd keresked6 szamdra az arfolyammozgasok lehetéséget jelentenek.
Lehet6séget arra, hogy ezekbdl a mozgasokbdl profitéljon.

A devizapiacok bizonyos tulajdonsagai vonzéva teszik ezek a piacokat a profi-
torientalt befekteték szdmara. Ezek a tulajdonsagok sok mar piac esetében
hidnyoznak, igy bizonyos szempontbdl a devizapiacok egyediilallé lehetsé-
geket kindlnak. A profit szerzésre a lehetdséget kdzgazdasagilag az teremti
meg, hogy a piacon nem profitorientalt, kevésbé vagy egyaltaldn nem arfo-
lyam-érzékeny szerepl6k, mint a tipikusan fedezeti Gigyleteket kot6 vallalatok
vagy a turisztikai szolgaltatasokat igénybe vevd lakossdg is jelen vannak.

Raadasul az elmult évtizedben a technoldgiai fejlédés kdvetkeztében leom-
lottak a piacra Iépés korlatai, igy jelentésen nétt a piacok hozzaférhetésége:
ma mar nemcsak a legnagyobb bankhazak, hanem a kilonféle elektronikus
kereskedési platformokon keresztil kisbefekteték tdmegei is megjelenhetnek
a piacokon. gy a devizapiac a vilag legnagyobb, leglikvidebb és leghatéko-
nyabb piaca, amely gyakorlatilag non-stop nyitva all a kereskedni szandékozék
elétt.
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2. Spot piac

2.1. Azonnali ligylet

A devizapiacok legegyszer(ibb, alap lzlettipusa az un. azonnali vagy spot kon-
verzié. Ez nem mas, mint egy deviza eladadsa vagy megvétele egy masik deviza
ellenében. Az (izletkotés napjat (,trade date”) az értéknap vagy elszamolasi
nap (,value date’, illetve ,settlement date”) konvencié szerint 2 munkanappal
koveti. Az Uzletkotés napjat,T"-vel jelolve az értéknap ,T+2" jelolést kapja.

Egy hétféi lizletkotés esetén az ligylet elszamolasara szerdan kerul sor. Csiitor-
toki Uizletkotés esetén az elszamolas mar a rakovetkezd hétfén torténik, mivel
a fébb piacokon sem a szombat, sem a vasarnap nem munkanap. A hétvé-
gékhez hasonléan az linnepnapok is az elszamolasi nap eltoldsdhoz vezetnek.

Természetesen vannak kivételek. Az amerikai dollar/kanadai dollar (USDCAD)
vagy az amerikai dolldr/hong kong-i dolldr (USDHKD) devizapar esetében az
elszamolas egy munkanappal az uzletkdtés utan megtorténik (T+1 konven-
cid). Erdekesség, hogy a kdzel-keleti devizaknal (pl. szaddi rial, SAR) a péntek
helyett a szombat értéknap, akkor térténik meg a rial elszamolasa. Kiilon érde-
kesség, hogy tranzakcié masik laba, példaul egy USDSAR tranzakcio esetében
az amerikai dollar elszamolasa mas értéknapra esik, azt szombaton nem lehet
elszamolni.

Ennek a konvenciénak az oka, hogy a kereskedelmi bankok egymas kozotti
elszdmolasanal kiilonb6z6 szamlavezetd bankokat hasznalnak, amelynek az
a lényege, hogy egy adott devizdban csak az adott orszag bankjai teljesithe-
tik az elszamoldsokat. Amennyiben tehat eurdpai bank japan jen konverziét
hajt végre, akkor ezt a Japanban Iévé szamlavezetd bankja teljesiti nekiaz 6
rendelkezése alapjan. Emiatt viszont az eurépai id6 szerint délutani tizletko-
téseket (az id6eltolédas miatt) csak a kdvetkez6 japan kereskedési napon,
vagyis hajnalban tudjak feldolgozni, és igy az utaldssal egyutt kalkulalt biztos
teljestiléshez szlikség van legalabb 2 napra.
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Ugyanakkor kiilonleges esetekben, és persze kiilon koltségekért lehet kérni
aznapi, azaz T-napos, vagy T+1 napra sz6l6 teljesitést is, de a kiilén megjegyzés
nélkil érkezé megbizasok mindig masodik kereskedési napra teljesiilnek a
bankkozi piaci elszamolasok esetén.

2.2. Spot piaci arjegyzés

A devizapiac egyik kiilonlegessége és egyedisége, hogy ellentétben a legtébb
befektetési instrumentummal nem egy konkrét termék, vagy aru abszolut
értékét mérjiik, hanem mindig két deviza egymashoz viszonyitott relativ arat.
Amiéta az aranyra valthat6sag a legutolsé devizanal is megsziint, azéta k-
I6ndsen igaz, hogy a devizdk egymashoz viszonyitott értéke nem abszolut,
hanem csak relativ.

A devizapar két elemét kiilonboztetjiik meg. A bazisdeviza 1 egységének ér-
tékét fejezziik ki a jegyzett vagy mas néven elszamolasi deviza tekintetében.
Az eurd-forint arfolyam esetében példaul az eurd a bazisdeviza, mig a forint
a jegyzett deviza.

Elméletileg ezek a parok akar felcserélhetéek is lennének, de a nemzetkozi
szokvanyok szerint kialakult, hogy a kiilonb6z6 kereszteknél melyik deviza
a bazis. A korabbi nemzetkdzosségi devizak (angol font, kanadai dollar, ausztral
dollar, uj-zélandi dollar) és az euré mindig mindennel szemben bézis deviza.
Az amerikai dollar pedig nemzetkozi szerepétél fogva — a fenti kivételektol
eltekintve - szintén bazisdeviza. Amennyiben a nemzetkozi szokvanyoknak
megfeleléen jegyzik az adott keresztarfolyamot, akkor direkt jegyzésrél be-
szélunk, ellenkezé esetben pedig indirekt jegyzésrol.

1. példa: Direkt és indirekt devizapiaci jegyzések

Az amerikai dollar japan jen ellenében jegyzett arfolyama esetében
a dollar a bazisdeviza, mig a jen a jegyzett deviza. Egy elektronikus ke-
reskedési platformon a kdvetkezd direkt arfolyamjegyzést figyelhetjiik
meg az USD/JPY keresztarfolyamra: 108.82. Jelentése:

1 amerikai dollar = 108,82 japan jen.
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Az ezzel ekvivalens indirekt jegyzése a direkt jegyzés reciproka, vagyis
hogy mennyi amerikai dollart kell adni 1 japan jenért:

1
108,82

=0,009189

azaz

1 japan jen = 0,009189 amerikai dollar.

Minden devizdnak van ISO kdédja, ami egy nemzetkoézileg elfogadott 3 bet(s
rovidités. A ISO kédok teljes listajat a mellékletben soroljuk fel, itt csak a leg-
fontosabb devizak roviditéseit mutatjuk be.

Az un. G10 devizak a vilag 10 legfejlettebb orszaganak devizai. Egy fejlett
orszag tipikusan fejlett pénziligyi piacokkal és kiterjedt kiilkereskedelmi kap-
csolatokkal rendelkezik. Ennek kdvetkeztében devizdik piaca dltaldban igen
likvid, nagyméretd tranzakcidkat lehet viszonylag rovid idd alatt végrehajtani.

1. tablazat
Deviza ISO kédok

Deviza 1SO kod
Euré EUR
Amerikai dollar usD
Japan jen JPY
Angol font GBP
Svajci frank CHF
Kanadai dollar CAD
Ausztrdl dollar AUD
Uj-zélandi dollar NZD
Norvég korona NOK
Svéd korona SEK
Kinai juan CNY

A piacokon természetesen mindig devizapdarokkal kereskednek, az egyik
devizat adjdk a masikért cserébe. Ennek megfeleléen az arfolyamjegyzések
esetében mindig két deviza jelenik meg. A devizapar jegyzése sokféle format
Olthet. A standard elrendezés szerint el6re kertil a bazisdeviza, amit a jegyzett
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deviza kovet, vagyis pl.: az eurd-dollar esetében EURUS, esetleg tortvonallal
elvalasztva EUR/USD. Sz6vegszerlen megjelenhet mindez ugyis, hogy euré/
dollar, illetve kotdjellel elvalasztva is, hogy eurd-dollar.

2. példa: Arfolyamjegyzések

Altalanossagban jellemzd, hogy a devizapiacon a keresztarfolyamok
jegyzése 5 szamjegybdl ll, fliggetleniil attél, hogy hova esik a tizedes
vesszé.

EURUSD = 1,4350
EURHUF = 270,50

EURCZK = 25,930.

Az arfolyam valtozasanak legkisebb egysége az un. pip vagy pont, ami [énye-
gében a jegyzés utols6é szamjegye. Az arfolyam masodpercrél masodpercre
valtozo utolso 2 tizedes jegye az un. small figure, mig az eleje az un. big figure.

2. abra
EURUSD jegyzése

EUR/USD
1,3580

1,35 80

“big figure” “small figure”

A devizapiac egyik kilonlegessége, hogy az Gizletkbtések legnagyobb része
arkéréses alapon m(ikddik (,Request For Quote’, RFQ). Ez annyit jelent, hogy az
Uzletelést kezdeményez6 fél (legyen az bank, vallalat, vagy maganbefekteto)
arkéréssel fordul az arjegyzé (,market maker”) partneréhez. Az drjegyzés alape-
setben kétoldalu, azaz mind a vételi (,bid), mind az eladasi (,ask”) arfolyamot
lejegyzik, és az Uigyfél ezt kdvetden elddntheti, hogy szeretne-e lizletet kotni.
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2.3. Megbizasok tipusai

Piacra [épéskor tulajdonképpen egy megbizas kiadasa torténik, hogy a,market
maker” hajtson végre egy tranzakciét adott feltételek mellett. Ezek a feltételek
vonatkozhatnak az 4rra és a végrehajtas idépontjara. A megbizasok tipusai
szinte valamennyi tékepiaci termék esetében hasonldak lehetnek, a kiilénbség
abbdl adédik inkabb, hogy hol milyen hatékonysaggal miikodnek. llyen szem-
pontbdl a devizapiac a leghatékonyabbak kdzé tartozik, és ezért valamennyi
megbizas tipus jol és eredményesen hasznalhato.

Szintén azonos az 0sszes piac és az 0sszes megbizas esetében, hogy meg
kell adnunk egy érvényességi korlatot is hozz4, ami azt jelenti, hogy meddig
marad aktiv a megbizés. Ez alapjan lehet,day order”, vagyis csak aznapra sz6l6
megbizas, lehet visszavonasig érvényes (angol nevén: Good till Cancel, vagy
roviden GTC), ami csak akkor szlinik meg, ha erre utasitast adunk, illetve lehet
egy konkrét datumig sz6l6 a megbizas, de ez viszonylag ritkan hasznalt.

Piaconként eltéré lehet a szokvany. A devizapiacokon példaul, ha nem adunk
meg idékorlatot, akkor alap esetben visszavonasig érvényes a megbizas. Mig
példaul az eurdpai tézsdei hataridés kamatlab piacokon (Eurex futures) a meg-
bizds a nap végéig érvényes, és a tézsde zardsakor a megbizasokat torlik,
vagyis aznapra érvényes megbizasként kezelik.

A piaci aras megbizas

Az egyik leggyakoribb és legegyszer(ibb megbizas tipus a piaci aras (,at the
market”) megbizas. Az ligyfél azonnali végrehajtast kér a piacon elérheté ar-
folyamon.

Limitaras megbizas

A t6zsdéken legnagyobb gyakorisaggal el6fordulé megbizas a devizapiac
esetében valamivel kisebb szerepet kap, de természetesen funkcidjaban
teljesen hasonldéan mikodik. Lényege, hogy az ligyfél meghatérozza azt az
arfolyamszintet, ahol az lizletet szeretné megkotni és ezt a megbizast kiteszi
ahhoz a partnerhez, akivel a kereskedést folytatja. Amennyiben az arfolyam
eléri a jelzett szintet, akkor teljeslil a megbizds, amit a partner visszaigazol.
A limitaras megbizas lényege, hogy az ligyfél a jelenlegi arnal jobbat szeretne
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elérni, vagyis vétel esetén alacsonyabbra, eladasnal pedig magasabbra teszi
ki a megbizast a piaci arnal.

Veszteségminimalizal6 (stop-loss) és profitrealizalé (profit taking)
megbizas

Gyakori megbizési fajtak, ahol a hatékonysagnak fontos szerep jut. A megbizas
Iényege, hogy egy médr megnyitott pozicid esetén az ligyfél meghatarozhatja,
mi az a maximalis veszteség, amit az adott pozicié esetében hajlandé elkdny-
velni, illetve mi az a célarfolyam, ahol realizalni szeretné a pozicion keletkezé
nyereséget. Nyilvanvaléan pozicié nyitadsakor arra szamit a befektetd, hogy az
arfolyam az irdnyaba fog elmozdulni, de el6fordul, hogy az el6zetes varakoza-
sok nem igazolédnak be, és ilyenkor gondoskodni kell a védelemrél, egyfajta
biztositasrol, kockazatcsokkentésrdl (stop loss). A masik oldalrol elképzelhetd,
hogy az arfolyam eléri a kit(izott szintet, de a befektetd idézdndjaban akkor
éppen éjszaka van, vagy az arfolyam csak igen rovid ideig tartézkodik azon
a szinten, nem adna lehetéséget az ligylet gyors megkotésére (take profit).

Osszetett megbizasok

Az OCO tipusu megbizés egy angol rovidités: One Cancels the Other (vagyis az
egyik torli a masikat), ami roviden a profitrealizal és a veszteségminimalizalé
megbizas 6sszekapcsolasa, s Iényege, hogy amennyiben az egyik teljesl, ak-
kor a pozicio lezarul, tehat mar a masikra sincs sziikség, igy az pedig torlédik.

»If done” megbizas

Az If Done” (vagyis amennyiben teljesil) megbizas Iényege, hogy a kapcsolt
megbizas egyik (vagy toébb eleme) csak akkor [ép életbe, akkor lesz aktiv, ha
az arfolyam egy bizonyos szintet elért, és ott példaul egy limitaras pozicié
felvételére kerdl sor.

2.4. Piaci arjegyzés

A tézsdei Uizletkotéssel ellentétben a devizapiacokon a bankkozi szereplék
nem jutalékot kapnak a forgalom utan, hanem pont a vételi és eladasi arfolya-
mok kiilonbségébdl élinek meg. A piaci arjegyz6k folyamatosan rendelkezésre
allnak, hogy a piac mindkét oldalan lzletet kdssenek.
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3. abra
Vételi és eladasi arfolyam

EUR/USD
1,3580 = 1,3582

“bid” “ask”

A vételi drfolyamon a bank az adott deviza megvasarlaséra vallal kotelezett-
séget, mig az eladasi arfolyamon annak eladaséra. Természetesen a piacot
hasznélo6 szereplék a vételi drfolyamon adnak el, és az eladasi arfolyamon
vasarolnak. A bank likviditast nyujt, &tmenetileg atvallalja mas piaci szerepl6k
devizakockazatat, és ezért nyereségként realizalja a vételi és eladasi arfolyam
kilonbségét (,bid-ask spread”).

Az ar jegyzése a bazisdeviza egységére vonatkozik, tehat a fenti példaban
egészen pontosan eurd vételi és eurd eladasi arfolyamokrol beszéllink. Termé-
szetesen az Ugyletet szimmetrikusan kell értelmezni, utébbiak dollar eladasi
és dollar vételi arfolyamot is jelentenek egyben. El6fordulhat ugyanis, hogy
nem a bazisdeviza 0sszege a,kerek” 6sszeg, hanem a jegyzett devizaé, és arra
kérnek arat. A jegyzés ilyenkor is a bazisdeviza egységére vonatkozik.

3. példa: A vételi és eladasi arfolyam kiilonbo6zete

Tegyiik fel, hogy az euro-dollar jegyzése ma reggel 1,3580 — 1,3582, és
a kereskedd ezeken az arfolyamokon 1 millié eurét forgat meg, azaz
megvesz és el is ad.

A vételi és eladasi arfolyam nominalis kiilonbozete egyszerd kivonassal
kénnyen kiszamithaté: 1,3582 - 1,3580 = 0,0002, azaz 2 pip.

1 milli6 eurd vétele esetén 1.000.000%1,3580, azaz 1.358.000 dollar az
ugylet ellenértéke, mig az 1 millié eur6 eladasa esetén 1.358.200 dollart
kell kapnia cserébe. A kiilonbség 200 dollar, ez az arjegyzé profitja.
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Mind az arjegyzés szélességét, mind az arfolyamnyereséget pontban (pip-
ben) szamoljuk. A forint esetében a hazai devizapiacon szokas még a fillér
elnevezés haszndlata is, mivel az euré/forint esetében a valtdpénz megegyezik
a,small figure”-rel.

Azt is megfigyelhetjik, hogy mivel az &rfolyamjegyzés a bazis devizara vonat-
kozik, és annak a jegyzett devizdban kifejezett ara valtozik, ezért a pozicidkon
keletkezé eredmény is mindig a jegyzett (vagy elszamolasi) devizaban keletke-
zik. Egy eurd/forint tigyletnél mindig forintban, de egy eurd/dollér tigyletnél
dollarban. Egy pozicion keletkez6 eredményt akar fejben is kénnyen kiszamit-
hatjuk, ha tudjuk, hogy 1 pip valtozas mekkora nyereséget/veszteséget jelent
adott pozicidnagysag esetén. Ennek jelentésége abban all, hogy kdnnyebben
tudjuk kalibralni a pozicié méretét a rendelkezésre all6 tékénk és az arfolyam-
mozgas fliggvényében.

4, példa: 1 pip értéke bazisdevizaban 1 millids pozici6 esetében

EURUSD = 100 dollar
USDJPY =10.000 jen
EURHUF = 10.000 forint

EURGBP = 100 font

2.5. Piacra lépés

Az, hogy mekkora poziciét véllalunk, alapvetéen a varakozasainktol, valamint
a kockazatviselési hajlanddsagunktol és képességiinktdl fligg. Utdbbi lénye-
gében a rendelkezésre all6 t6két jelenti. A devizapiaci kereskedés soran is
érvényes az a kockazatkezelési alapvetés, hogy nem tartunk minden tojast
egy kosarban, vagyis nem vallalunk akkora poziciot, hogy az elleniink mozgé
arfolyamon keletkez6 veszteség a teljes megtakaritasunkat lenulldzza.
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A devizapiacok rendkiviil sok lehetéséget kindlnak a kockazatvallalasra, akar az
egyes keresztarfolyamok, akdr az instrumentumok, illetve kiilonb6zé befekte-
tési idéhorizontok és kiildnbdz6 kereskedési stratégiak mentén. igy lehetésé-
glink van arra, hogy a kockazatainkat teritsiik. A kockazatvallalasi hajlanddsag
szubjektiv, személyenként eltér, igy nehéz tipikus viselkedést meghatarozni,
de nyilvan kevesen vannak, akik egy pozicién hajlandék lennének a teljes t6-
kéjlket elbukni. Hivelykujj-szabélyként talan megfogalmazhatjuk, hogy ugy
érdemes a pozicidkat kalibralni, hogy azon egyszerre ne keletkezzen nagyobb
veszteség, mint a téként 2 szazaléka.

Tegyk fel, hogy van 50.000 dollar megtakaritasunk, amit a devizapiacon sze-
retnénk megforgatni! Ennek 2 szézaléka 1.000 dollar, vagyis ugy kell a pozicié
nominalis nagysdgat megallapitani, hogy ennél tdbbet ne veszitsink rajta.
1 millié eurés EURUSD pozicié esetében 1 pip arfolyammozgdas 100 dollar
eredményt jelent, igy mar 10 pip mozgas a,rossz iranyba” 1.000 dollar vesz-
teséget jelent.

Természetesen a kérdés az, hogy adott devizapar esetében a 10 pip moz-
gas sok vagy kevés. Ez fligg a befektetési id6tavtol és a devizaarfolyam in-
gadozasanak nagysagatél. Utdbbit szokas szdzalékos formaban is kifejezni,
ennek elnevezése a volatilitds. Mértéke pedig idében valtozik, tehat a piaci
kornyezettdl is figg, hogy ugyanabban a devizapdrban mekkora nominalis
poziciot vallalhatunk. Péld4ul 2008 utolsé negyedévében, a Lehman Brothers
bankhaz csédje utan korabban nem tapasztalt bizonytalansag lett Urra a pi-
acokon. Az eset redlgazdasagi, azon beliil a piaci szereplék hitelképességére
tett hatdsait sem lehetett felmérni, de a monetaris és a fiskdlis hatésdgok
reakcioit sem lehetett el6re latni. Ez a bizonytalansag tiikr6z6dott altalaban
az eszkdzarak, azon belll pedig a devizadrfolyamok mozgasaban.

Az EURUSD devizapar napi kereskedési savja még nyugodt piaci kdrnyezetben
is tobb, mint 10 pip. Igaz, eltelhetnek hosszu percek, akar 6rak is, hogy ennél
kisebb savot jar csak be az arfolyam, de fontosabb hirek, gazdasagi adatok,
politikai bejelentések kornyezetében tipikusan nagyobb mozgast figyelhetiink
meg. Heti, havi id6tavon pedig nem pip-ben, hanem big figure-ben mérheté
mozgasokat regisztral az EURUSD devizapar.
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Annyit dltaldnossagban elmondhatunk, hogy még ha csak a napon belili moz-
gast szeretnénk lekereskedni (Un. day trading), vagyis a befektetési id6tavunk
legfeljebb par 6ra, akkor is a 10 pip egy viszonylag kis mozgéasnak szamit. Leg-
alabbis a példaban feltett téke mennyiségéhez viszonyitva. Ennek fényében
érdemes lehet a pozicié nagysagot kisebbre venni.

A bid-ask szpred mértékét alapvetéen az hatdrozza meg, hogy az arjegyzé
mekkora kockazatot vallal a pozicié felvallalasaval, kozvetitésével. Az, hogy
milyen gyorsan tud megszabadulni a poziciétdl, fligg egyrészt a piac likvidi-
tasatdl, masrészt a pozicié méretétdl.

A likviditas definicidja szerint egy eszkdz akkor szamit likvidnek, ha azt viszony-
lag gyorsan lehet értékesiteni vagy megvasarolni az ar befolyasolasa nélkiil.
Nyilvédnvald, hogy a piaci szerepl&k szama vagy a piac mélysége alapvetéen
befolydsolja, hogy egy eszkdz mennyire likvid, mennyire kdnny( egy tranz-
akciot végrehajtani.

A nagyobb likviditassal rendelkezé, népszer( devizaparok esetén ez az ar-
jegyzési szpred sz(k. Az amerikai és eurdpai gazdasagok, illetve a részvény-
és kotvénypiacok mérete, ezaltal az aru- és tbkemozgasok mennyisége miatt
példaul az eurd-dollar piac az egyik leglikvidebb piac a vildagon. A kereskedett
mennyiségtdl is fligg a szpred nagysaga, de a tipikus kereskedési mennyiségek
(,regular amount”), példaul euré-dollar esetében 5-10 millié eurd, 1 pip vagy
pont. Természetesen egy nagyobb tételre mar szélesebb szpredet jegyeznek,
mert n6é annak a kockazata, hogy az arfolyam elmozdul azalatt az id6 alatt,
mialatt az arjegyzd a pozicidjat lezarja.

Tovabba a likviditas egy dinamikus jelenség, mértéke nem allandé. Valtozik
napon beliil a kereskedési aktivitas kereskedési centrumok kozotti mozgasaval,
valtozik gazdasagi adatok publikélasa kordl, és valtozik a piaci kockazatvallalasi
kedv hulldmzasaval egyutt. Akar az egyébként igen likvid piacok is fel tudnak
»szaradni’, még ha csak atmeneti idészakra is.

A partnerrel valé jo viszony kifejezésére a bankkozi piacon elé6fordul, hogy
a piacjegyz6 fél un.,choice” arat ad, vagyis a vételi és eladasi arfolyam meg-
egyezik, és az ugyfél dontheti el, hogy mit akar tenni az adott arfolyamon:
venni vagy eladni.

20 | Oktatasi fuzetek - Bevezetés a devizapiaci kereskedésbe



Képzeletbeli beszélgetés a bankkozi FX piacon
Dealer 1: Cable 5

[A,cable”a GBP/USD keresztarfolyam beceneve. Nevét a két orszag
kozott az 1800-as évek kdzepén lefektetett, taviratok kdzvetitésére
szolgalé transzatlanti kabelrél kapta, amelyet arfolyam-informacidk
kozvetitésére is hasznaltak egy idé utan. Természetesen ma mar
nem acélkabelen, hanem optikai kabelen vagy miiholdon keresztil
zajlik az informacio dramlasa, de az elnevezés megragadt. Szokas
kimondottan csak az angol fontot is kdbelnek nevezni, és ehhez
hasonldan sok devizanak van beceneve, ami altaldban a dollarral
szembeni keresztarfolyamot is jelenti. Példaul a kanadai dolléar
(,loonie”) esetében az 1 dollaros érme beceneve terjedt el, amely-
nek hatoldalan egy buvarmadar lathaté (angolul loon). Nem tul
meglep6é médon, az Uj-zélandi dollar beceneve , kiwi"

A rendkivil hatékonynak szamité devizapiacon gyorsan valtozik
az ar, ezért fontos szerepet nyer a gyorsasag, és emiatt terjedtek
el bizonyos roviditések, amelyek egy id6 utan piaci konvenciénak
szamitanak.

Mivel az amerikai dollar a legnagyobb forgalmu deviza (az 6sszes
tranzakcioé 87%-nak az egyik laba dollar), ezért a dollarral szem-
beni jegyzések esetében elegendd a masik deviza kiirasa (pl.,,JPY”
mindig USD/JPY-t jelent, minden mas deviza ellen ki kell irni a ke-
resztarfolyam teljes révid nevét).

Az,5"természetesen 5 milliét jelent, és a bazisdevizara vonatkozik.
A kabel” esetében a bazisdeviza az angol font, a ,JPY” esetében
példaul az amerikai dollar.]

Dealer 2: Hi. 10-15

[Gyors kdszonés utan a,small figure” vagy pip-ek jegyzése torténik.
Nagyon fontos a gyorsasdg, a partner ugyis tisztaban van azzal,
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hogy mi a,big figure”. Az arjegyzés kétoldalu, az arat bekéré fél
barmelyik oldalon kereskedhet ]

#
Dealer 2: 12-17

[A piac elmozdult, az el6z6 jegyzés érvénytelen (ezt esetleg lehet
egy ,off” bejegyzéssel is jelezni), az arjegyz6 Uj drat mutat.]

Dealer 1: Mine.

[Megsziiletik a dontés, az arat kér6 fél ,Mine” vagy, | buy” jelzi, hogy-
melyik oldalt,iti meg’, vagyis hogy venni vagy eladni kivan 5 millié
fontot. Eladas esetén Yours”vagy,l sell” kifejezések hasznélatosak.

Ehelyett elfogadott még maganak az arfolyamnak a megismétlése
is, példaul ,at 17" vagy csak siméan,17"]

Dealer 2: OK, agreed. | sell GBP agst USD at 1.5517 with value 25 Oct.
My USD to X Bank, NY.

[Kotelezé konfirmacio, a feleknek a legfontosabb paraméterek
tekintetében meg kell dllapodniuk. Az arjegyzés mindig a piaci
konvencié szerinti értéknapra (,value date”) vonatkozik, de a fél-
reértések elkeriilés érdekében ezt meg kell erésiteni, hogy a felek
véletleniil se gondoljanak mas értéknapra, tovabba hogy az ligy-
letet feldolgozo back-office kollégak is biztosak lehessenek abban,
hogy mikor kell majd utalni.

Természetesen itt mar ki kell irni a teljes arfolyamot is. A kereske-
désre hasznalt rendszerek intelligens modon képesek felismerni
a kontextust (devizanemek, értéknapok, big figure), és altaldban
a konfirmacié kiirasa is 1-2 gombnyomassal torténik.

Fontos az,agreed” sz6, ez az ligylet megerdsitése, a kézrazas. A de-
vizapiac egy,my word is my bond” (,szavamat adom”) tipusu piac,
és ez a kifejezés gyakorlatilag egy szerz6déses kotelezettségvalla-
last jelent. Ezzel egyenértéki az,OK" és a,Done” kifejezések.
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Végiil kozolni kell a standard elszamolasi instrukciot is, vagyis hogy
ki hova kéri azt a devizat, amit megvasarolt.]

Dealer 1.: Thanks. All agreed. My sterling to Y Bank, LND. Bibi.

[A masik fél részérél is jelezni kell, hogy mindenben egyetértenek,
nem feltétlentl kell minden informaciot megismételni, és persze
szlikség van az elszamolasi instrukciora is.]

Dealer 2: Txs. Bi.

[Tomor koszonet és bucsu.]

Elméletileg az 6sszes orszag hivatalos devizajat szembe lehetne allitani bar-
mely mas kereskedhetd devizaval. Ugyanakkor a nemzetkozi piacokon az el-
méletileg elballithaté devizaparoknak csak egy toredékét kereskedik, de ez
a szdm igy is meghaladja a 200-at.

2. tablazat
A 15 legnagyobb forgalmu deviza rangsora és piaci ,részesedése”
Deviza 2010 2013 2016

% Helyezés % Helyezés % Helyezés
usb 84,9 1 87,0 1 87,6 1
EUR 39,0 2 33,4 2 31,4 2
JPY 19,0 3 23,0 3 21,6 3
GBP 12,9 4 11,8 4 12,8 4
AUD 7,6 5 8,6 5 6,9 5
CAD 53 7 4,6 7 51 6
CHF 6,3 6 52 6 4.8 7
CNY 0,9 17 2,2 9 4,0 8
SEK 2,2 9 1,8 11 2,2 9
NZD 1,6 10 2,0 10 2,1 10
MXN 1,3 14 2,5 8 1,9 11
SGD 1,4 12 1,4 15 1,8 12
HKD 2,4 8 1,4 13 1,7 13
NOK 1,3 13 1,4 14 1,7 14
KRW 1,5 11 1,2 17 1,7 15
Forrds: BIS
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A fent emlitett mintegy 200 aktivan kereskedheté devizaparbdl csupan 20-
30 kozott van azoknak a szama, amelyre a nagy likviditds, vagyis a tényleges
hatékonysag jellemzé. K6zéppontban az amerikai dollar all, amely az 6sszes
tranzakcié mintegy 90 szazalékanak legaldbb az egyik lababan szerepel.

A devizaparok tekintetében az EURUSD keresztarfolyam vezet, napi atlagos
forgalma 1,170 milliard dollar, és az 6sszes kereskedett mennyiség mintegy
negyedét adja. Ezt kdveti a dollar/jen és a dollar/angol font. Az emlitett harom
devizapar adja a teljes kereskedés 50 szazalékat. Ehhez képest az eurd keresz-
tarfolyamok (pl. euré/jen, eurd/font) volumene alacsony, mind 3 szazalék alatti.

2.6. Keresztarfolyam szamitasok

A legtdbb arjegyzé nem jegyez drat minden keresztarfolyamra, legalabbis nem
kdzvetlenil. Minél tavolabb van egymastél gazdasagi kapcsolatok tekinteté-
ben két orszag, illetve ennek kdvetkeztében két deviza, annal kevésbé likvid
az adott devizapdr piaca, hiszen lényegében nincs is ilyen piac, mert nem zajlik
kozvetlen kereskedelmi vagy befektetési tevékenység, igy nincsenek tranzak-
cidk. Tavoli orszagok esetében a kereskedelmi szerz6dések nagy val6szinliség
szerint egyébként is valamelyik nagy, kozponti devizdban denominaltak. Glo-
balisan ezt a szerepet az amerikai dollar tolti be, de természetesen Eurépaban
az eur6 hasonléan funkcional.

Ennek megfeleléen a bankkozi piacon az arjegyzék is valamely nagy deviza
(leginkabb a dollar) ellenében jegyeznek arfolyamot, és az 0sszes keresztarfo-
lyam ezen keresztiil keriil megallapitasra. Példaul a ghanai cedi és a vietnami
dong devizaparban vélhetéen egyaltalan nincs forgalom, igy kozvetlenil nem
allapithaté meg a két deviza relativ éra, viszont a keresztarfolyam a dollar/cedi
és dollar/dong arjegyzésekbdl szarmaztathato.

Két alapesetet kiilonboztethetiink meg a keresztarfolyamok szamitasakor.
Az egyik esetben a kozponti deviza (legyen ez az USD) ,pozicidja” a devizapar-
ban felcserélédik, vagyis az egyik devizapdarban bazis deviza (pl. svajci frank
ellenében, USDCHF), mig a masik devizaparban jegyzett deviza (pl. az angol
font ellenében, GBPUSD).
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5. példa: GBPCHF keresztarfolyam szamitasa

Tegyiik fel, hogy a kovetkez6 devizadrfolyamokat figyelhetjik meg:
USDCHF 1,0560
GBPUSD 1,6110

A fenti arfolyamok segitségével a kovetkezéképpen tudjuk meghata-
rozni a GBPCHF keresztarfolyamot. Ha 1 angol fontot eladunk, akkor
kapunk érte 1,6110 dollart. Majd ezt az 1,6110 dollart adjuk el, igy a vé-
gén 1,7012 svéjci frank lesz a birtokunkban.

GBPCHF 1,7012

Vizualisan:
1,6110 USD 1,0560 CHF 1,7012 CHF
1GBP 1USD 1GBP

A fenti példaban egyszerlien csak kdzép-arfolyamokat hasznaltunk a logikai
folyamat megértése érdekében. A valdésdgban minden devizaparra vételi és
eladasi arfolyamot jegyez a bank, igy a keresztarfolyamok szamitasa soran is
az a kérdés, hogy mi lesz az adott keresztarfolyam vételi és eladési arfolyama.
Nézzink egy példat!

6. példa: GBPCHF vételi és eladasi arfolyam meghatarozasa

Tegyiik fel, hogy a kovetkezé devizaarfolyamokat figyelhetjiik meg:
USDCHF 1,0560 - 1,0570
GBPUSD 1,6110-1,6120

A logikai folyamat hasonlé ahhoz, mint a 4. példaban. A nagy kilonbség
az, hogy az egyes tranzakcidkhoz a megfelelé arfolyamot kell hasznalni.
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Jelen esetben, ha piac hasznaléként 1 angol fontot eladunk, akkor ka-
punk érte 1,6110 dollar (font/dollar vételi arfolyam). Ha pedig ezt az
1,6110 dollart akarjuk eladni (dollar/frank vételi arfolyam), akkor mind-
ezért 1,7012 svajci frankot kapunk. Ez lesz a GBPCHF vételi arfolyam.

Amennyiben 1 angol fontot kivanunk venni, akkor ehhez 1,6120 dollart
kell fizetniink (font/dollar eladasi arfolyam). Ahhoz, hogy 1,6120 dol-
larunk legyen, vagyis ennyi dollart vegylink, 1,6120*1,0570 = 1,7039
svajci frankot kell adnunk (dollar/frank eladasi arfolyam).

Osszességében a GBPCHF jegyzés a kdvetkez6 lesz:
GBPCHF 1,7012-1,7039

USDCHF | 1,0560 | - | 1,0570
X X
GBPUSD | 1,6110 | -| 1,6120

1 11

GBPCHF | 1,7012 | - | 1,7039

A masodik esetben a kdzponti deviza ,pozicidja” a devizaparban nem cserélé-
dik fel, vagyis mindkét devizapdrban bazis deviza (pl. svajci frank és a japan
jen ellenében, USDCHF, illetve USDJPY). Lassuk a kalkulacidkat!

7. példa: CHFJPY keresztarfolyam szamitasa

Tegytik fel, hogy a kovetkezé devizadrfolyamokat figyelhetjik meg:
USDCHF 1,0560
USDJPY 102,50

A fenti arfolyamok segitségével a kovetkezéképpen tudjuk meghatéroz-
ni a CHFJPY keresztarfolyamot, vagyis hogy mennyi jent kell adnunk 1
svajci frankért. Ha 1 svajci frankot eladunk, akkor kapunk érte 1/1,0560,
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azaz nagyjabdl 0,9470 dollart. Ha ezt a 0,9470 dollart adjuk el, akkor
0,9470%102,50, azaz 97,064 jent kapunk érte.

Forditva is gondolkozhatunk. Ahhoz, hogy 102,50 jen legyen a birto-
kunkban, 1 dollart kell eladni. Ahhoz viszont, hogy ezt az 1 dollar meg-
vasaroljuk, 1,0560 svajci frankot kell adnunk. Vagyis 102,50/1,0560 =
97,064 lesz a svajci frank/jen keresztarfolyam.

CHFJPY 97,064

Azaz:
102,50 JPY

1USD 102,50 JPY  1USD 97,064 JPY

1,0560 CHF ~ 1USD  1,0560 CHF _ 1CHF
1USD

A masodik esetben is levezetjuk egy példan keresztil a vételi és eladasi ar-
folyamok szamitasat. A nagy kilonbség, hogy a fenti esetben a vételi arfo-
lyamot kellett a vételi arfolyammal, és az eladasi arfolyamot kellett az eladasi
arfolyammal szorozni, addig most egy ,keresztbe” osztast kell elvégezni, és
az eladasi arfolyamot kell a vételi arfolyammal elosztani, illetve vica versa.

8. példa: CHFJPY vételi és eladasi arfolyam meghatarozasa
Tegyiik fel, hogy a kovetkezd vételi és eladasi arfolyamokat figyelhetjiik
meg:

USDCHF 1,0560 - 1,0570

USDJPY 102,50 - 102,60

Induljunk ki abbdl, hogy van 1 svajci frankunk, és azt szeretnénk jen-
re valtani. Ha ezt az 1 frankot eladjuk, akkor dollart vasarolunk, amit
a bank éltal jegyzett eladasi arfolyamon tudunk megtenni. Az 1 frankért
1/1,0570, azaz 0,9461 dollart kapunk. Figyeljik meg, hogy a 6. példaban
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nem alkalmaztunk bid-ask szpredet, ott nem kellett arra figyelni, hogy
melyik arfolyamon torténik a konverzié.

A masodik Iépésben dollart adunk el jen ellenében, ami a vételi arfolya-
mon torténik, vagyis 0,9461%102,50=96,973 jennel fejezziik be a ,kort”.
Mivel 6sszességében frankot adtunk el jen ellenében, ezért ez lesz a
CHFJPY vételi arfolyam.

A CHFJPY eladasi arfolyam megallapitdsahoz, ahol - mint piachasznalék
- frankot vesziink és jent adunk el, meg kell forditanunk a fenti logikat.
Ha induldskor jennel rendelkeziink, akkor azt adjuk el el6szor dollar
ellenében (102,60-as ,ask” arfolyamon), majd a dollart adjuk el, hogy
frankot kapjunk érte (1,0560-as ,bid” arfolyamon). Ertelemszeriien, ha
az USDJPY arfolyamot osztjuk el az USDCHF arfolyammal, akkor CHFJPY
keresztarfolyamot kapunk, ha pedig forditva, akkor JPYCHF arfolyamot.

Osszességében a CHFJPY jegyzés a kdvetkez6 lesz:
CHFJPY 96,973 - 97,159

Figyeljik meg, hogy a,helyes” értékeket kaptuk abban az értelemben,
hogy a,bid” arfolyamnak alacsonyabbnak kell lennie az,ask” arfolyam-
nal, masként az arjegyz6 veszteséget szenvedne el.

USDCHF £ 1,0560_-=._1,0570

GBPJPY < 102,50 >~ 102,60

1 1

CHFIPY 96,973 - 97,159
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Altalanositva elmondhaté, hogy amennyiben a két devizaarfolyamot B/A és
A/C alakban jegyzik, akkor a keresztarfolyamok:

B/C=B/AxA/C
C/B=1-+(B/AxA/Q).

Amennyiben a kiindulasként hasznalt devizapéarok jegyzési alakja A/B és A/C,
akkor a keresztéarfolyamok:

B/C=A/C+A/B

C/B=A/B+A/C.

2.7. Az arbitrazs haromszog

A keresztarfolyam kalkulacié egy mechanikus matematikai muvelet, barmelyik
két devizaparbol kiszamolhatd a harmadik par arfolyama. Minddssze a meg-
felel6 muveleteket, konverzidkat, illetve a hozzdjuk tartozé arfolyamokat kell
,megtalalni”.

Egy adott devizabol egy masik devizaba pedig mindig eljuthatunk kézvetle-
nul, példaul dollar/svdjci frank konverzio, vagy kdzvetetten, mas devizédkon
keresztul, példaul angol fonton kereszttil ugy, hogy el6szor dollar-font, majd
font-sviéjci frank konverziét hajtunk végre. Természetesen szdmtalan tdbb de-
vizat kozbe lehet iktatni, a Iényeg, hogy elméletileg mindegy kellene, hogy
legyen, hogy kozvetleniil vagy kozvetve torténik a konverzid. Ha nem igy van,
akkor un. arbitrazs (,arbitrage”) lehet6ség all fenn.

Az arbitrazs kockazatmentes profitot jelent, vagyis azt, hogy egy adott m(-
veleti sor elvégzése utan nincs semmilyen pozicionk, semmiféle kockazatot
nem vallalunk, viszont nyereségre tesziink szert. Vigyazat, ha forditva hajtjuk
végre a mlveleteket, akkor veszteséget szenvediink! A kbvetkezékben az ar-
bitrazs kdr miikodését harom devizaval mutatjuk be, ezért szokas ezt arbitrazs
haromszognek is nevezni.
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9. példa: Arbitrazs haromszog

Tegyiik fel, hogy a kovetkezd jegyzéseket kapja a brokertdl:
USDCHF: 1,25
GBPUSD: 1,80
GBPCHF: 2,30

Hogyan lehet ebbél pénzt csindlni? El6szor is meg kell tudni allapitani,
hogy valamelyik deviza a masikhoz képest alul- vagy tulértékelt-e a fenti
jegyzések alapjan. Innentdl kezdve kénnyU dolgunk van, ugyanis a piac
aranyszabalya, hogy ,olcsén venni, drdgan eladni’, vagyis az alulértékelt
eszkozt meg kell venni, a tulértékeltet pedig el kell adni.

Az arbitrazs lehet6ség beazonositasahoz barhonnan elindulhatunk, mi-
vel a devizaarfolyamok mindig relativ értéket tiikroznek, igy az alul- és
tulértékeltség is csak relativ fogalom marad. Ha a font tulértékelt a dol-
larhoz képest, akkor a dollar alulértékelt a fonthoz képest stb. Azonban
tekintettel arra, hogy a dollar kdzponti devizaként funkcional a globalis
piacokon, fogadjuk el, hogy az USDCHF és a GBPUSD arfolyamok he-
lyesen arazottak, és vizsgaljuk a GBPCHF arfolyamot.

Az USDCHF és a GBPUSD jegyzésekbdl adédik, hogy a GBPCHF arfo-
lyama elméletileg 1,25*1,80 = 2,25 kell, hogy legyen. Ehhez képest mi
2,30-as jegyzést kaptunk, vagyis a font a piaci jegyzés alapjan tulértékelt
a svajci frankhoz képest. EiIméletileg elegendé lenne 2,25 frankot adni
1 fontért, mig a piac hajlandé 2,30-at is megadni. Ami tulértékelt, azt
el kell adni.

Induljunk hat el a fonttél. Ha 1 fonttal inditjuk a kort, akkor azt eladva
2,30 svijci frankhoz jutunk, amit dollarra konvertalva 1,25-6s arfolya-
mon 1,84 dollart kapunk, amit visszakonvertalva fontra, 1,0222 fontot
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kapunk. Visszatértiink a szamunkra semleges font poziciénk, hogy mi-
kdzben a kordbbi 1 fontunkbdl 1,0222 fontunk lett, ami 0,0222 font
arbitrazs profitot jelent. 1 millié fontos t6két megmozgatva, ez tobb,
mint 22.000 fontos nyereséget jelent

Ha visszafelé haladnank, akkor 1 fontbdl 1,80 dollar, majd 2,25 svajci
frank lesz, amit 2,30-as arfolyamon véltva fontra, 0,9783 fontunk marad.
Tiszta, kockdzatmentes veszteség.

GBP
GBPUSD GBPCHF
1,80 2,30
usD CHF

USDCHF
‘k\\\‘--2ii——ﬂf”///

A pénziigyi piacokon sok esetben all ehhez hasonld Un. ,no-arbitrage” ma-

gyarazat az egyes képletek mogott, a késébbiekben lesz is erre még példa.
A keresztarfolyam kalkulacié mogétt is ez huzddik, ugyanis a fenti példa is
megmutatja, hogy ha a valésdgban nem az elméleti arfolyamot kapjuk, vagy-
is valamilyen piaci anomalidval szembesiiliink, akkor abbél kockdzatmentes
hozamot realizalhatunk.

Sajnos tobb okbdl is ritkan fordul el6 ilyen a nagy forgalmad, likvid devizapiaco-
kon. Az elsé nyilvanvalé ok, hogy a valésagban - a fenti példaval ellentétben -
a kereskedésnek koltsége van. Amennyiben az anomalia mértéke csekély, ugy
akar hosszabb id6n keresztil is fennmaradhat, mert a kereskedési koltségek
levondsa utén tulajdonképpen nem is marad profit. Egy mésik ok, hogy ezeken
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a piacokon rengeteg szereplé dolgozik azon, hogy ,lecsapjon”az elédrazasokra,
anomalidkra. Nagy kapacitasu szamitogépek segitségével a masodperc tort
része alatt elvégezhetd nagyszamu devizaparra az arbitrazs haromszog elle-
ndrzése, a kereskedési koltség, sét a piac mélységének figyelembevételével
egyltt. Ennek kdvetkeztében a devizapiacokon, illetve az ehhez hasonléan
hatékony piacokon lényegében emberi beavatkozas nélkdl is biztositott az
arbitrdzs-mentesség.
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3. Hataridés ligyletek

3.1. A forward ugylet

A forward ligylet egy jovébeni meghatarozott idépontban térténd deviza
konverzid. A spot tigylethez hasonléan egy deviza eladdsa vagy megvétele egy
masik deviza ellenében, csak azzal a kiilonbséggel, hogy az tigylet értéknapja
nem a spot piaci konvencio szerinti masodik munkanap. Szigoru értelemben
minden nem ,T+2" értéknappal kotott ligylet forward Ugyletnek szamit, tehat
azis, aminek az értéknapja megel6zi a spot értéknapot.

A hatdrid6s konverzi6 tipikus felhasznélasi teriilete a devizadrfolyam kockaza-
tanak fedezése. Egy exportra termel6 vallalat esetében példaul az értékesitett
aru ellenértéke egy jovébeli idépontban (pl. szallitas utdan 90 nappal) érkezik
valamilyen idegen devizdban (pl. euréban). A véllalat arfolyamkockazatot
visel, hiszen bizonytalansdggal szembesiil abban a tekintetben, hogy a vart
deviza harom hénap mulva milyen értéket fog képviselni forintban. Ennek
a kockéazatnak a fedezése torténhet egy hataridés konverzids, azaz forward
Ugylet hasznalataval. Ebben a konkrét esetben az exportér vallalat hataridére
eladja a beérkezd idegen devizét, amiért cserébe majd forintot kap. Az Gigylet
0sszes paramétere (arfolyam és értéknap) tekintetében az ligyletk6tés napjan
megallapodnak a felek, igy megsziinik a bizonytalansag a jovébeli arfolyam,
illetve forintban kifejezett ellenérték tekintetében.

3.2. Forward arfolyam jegyzése

Tekintettel arra, hogy az ligylet elszamoldsara nem a spot konvenciénak meg-
felel6 masodik munkanapon kerdl sor, a hataridds tranzakcidkban alkalmazott
arfolyam eltér a spot arfolyamtél. Ennek oka, hogy figyelembe kell venni a
pénz idéértékét, vagyis az egyes devizak kamatozasat. Ez dltaldban igaz min-
den hataridés tgyletre, legyen az részvény vagy valamilyen tézsdei arucikk
hatarid6s adasvétele. Az elszamolasi nap el6tt a termék tulajdonosa még nem
kapja meg az ellenértéket, igy azon nem tud kamatbevételt realizalni. Sét,
egyes arucikkek esetében még tetemes koltséget is elszenved példaul rakta-
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rozas cimén. Mindezen koltségelemek meg kell, hogy jelenjenek a hataridés
arfolyam megéllapitasanal.

A deviza hatarid6s tigyletek esetében nem termék és pénz, hanem két pénz
cserél gazdat, igy a két deviza idéaranyos kamataival kell médositani a spot
arfolyamot ahhoz, hogy megkapjuk a hataridés arfolyamot. A bankkozi piacon
ezt a kamatdifferenciat az un. forward pontok fejezik ki, és maga a jegyzés is
spontokban” térténik. Tovabba mivel nem egy hataridére lehet lizletet kotni,
igy minden hatdridére mas lesz a hataridds ar.

3. tablazat
Euro/forint forward pontok (2014. julius 8.)
Elszamolas Forward pontok Forward arfolyamok
napja

ON 07/09/2014 1,40 2,25 309,1570 309,3096
TN 07/10/2014 1,64 2,05 309,1795 309,3236
SP 07/10/2014 309,20 309,34 309,2000 309,3400
SN 07/11/2014 1,44 1,92 309,2144 309,3592
1w 07/17/2014 10,07 13,42 309,3007 309,4742
2W 07/24/2014 20,34 24,74 309,4034 309,5874
3w 07/31/2014 28,40 34,87 309,4840 309,6887
1M 08/11/2014 41,54 50,60 309,6154 309,8460
2M 09/10/2014 80,15 87,85 310,0015 310,2185
3Mm 10/10/2014 111,03 132,64 310,3103 310,6664
4Mm 11/10/2014 149,43 172,33 310,6943 311,0633
5M 12/10/2014 183,32 212,18 311,0332 311,4618
6M 01/12/2015 214,41 261,41 311,3441 311,9541
9IM 04/10/2015 320,52 387,32 312,4052 313,2132
1Y 07/10/2015 422,19 509,52 313,4219 314,4352

Forrds: Bloomberg

A tablabodl latszik, hogy a hataridds arjegyzés kiindulasi pontja a spot, vagyis
a,T+2"-es arfolyam. Ha ett6l eltérd értéknapra torténik az Gzletkotés, akkor
maddosul az &r. Barmilyen értéknapra lehet Uzletet kdtni, de vannak kitlintetett
lejaratok (pl. 1 nap, 1 hét, 1 honap stb.). A bankkdzi piacon megfigyelhet6 for-
ward jegyzéseket tipikusan csak ezekre a hatéridékre jegyzik, és minden mas
lejarat, az un. tort lejaratok (,broken dates”) esetében ezekbdl a jegyzésekbdl
szarmaztatjdk a megfeleld hataridds arat.
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10. példa: Forward arfolyam kalkulacio

A konkrét forward arfolyam meghatarozasdhoz vegyilink egy példat!
A fenti tablaban talalhato eurd/forint hataridés jegyzések esetében pél-
ddul a 3 hénapos hataridds jegyzés 111,03/132,64. Ennek a mértékegy-
sége a pont vagy ,pip’, vagyis az arfolyamjegyzés legkisebb egysége.
Ezzel az forward jegyzéssel kell médositani a spot arfolyamot, hogy
megkapjuk a hataridés arfolyamot.

A fenti exportdr vallalat esetében példaul a 3 hénap mulva beérkezé
eurot szeretné a vallalat forintra konvertalni. Ha azonnali konverziéval
tenné ezt meg, akkor az eurét a ,bid” drfolyamon, azaz 309,20-on ad-
na el az arjegyz6é banknak. Tekintettel arra, hogy a deviza még nincs
a,kezében’, azt csak a jovében fogja megkapni partnerétdl, ezért csak
hatéariddre, 3 honapos lejarattal tudja eladni azt. A hataridés arfolyam,
amin ezt megteheti 310,3103 lesz.

spot arfolyam: 309,20
forward pont: + 111,03

forward arfolyam: 310,3103

Eurd vétel esetén természetesen — ahogy a spot konverzié esetén is
- a banki vételi, vagyis az ,ask” arfolyamot kell alkalmazni, hogy meg-
kaphassuk a hataridés arat. 309,34-es spot arfolyam és 132,64 forward
pont mellett ez 310,6664 forint/eurd lesz.

A fenti példaban a spot arfolyamhoz adtuk a forward pontokat. Ennek
oka az eurd és forint kamatok differenciajaban keresendd. Amennyiben
a jegyzett deviza kamatldba magasabb, mint a bazis deviza kamatlaba,
akkor a forward pontokat a spot arfolyamhoz adjuk. Piaci terminolégi-
aval élve, a bazisdeviza prémiummal kereskedik a jegyzett devizahoz
képest.

A fenti példaban az eurd kereskedik prémiummal a forinthoz képest, vagyis
t6bb forintot kell ugyanannyi euréért adni hataridére. A forward pontok tulaj-
donképpen a kamatdifferencidért kompenzalnak: mivel késébb kapom meg
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az eladott eurdért cserébe a forintot, ezért csak késédbb kezdem el megkeresni
a magasabb forint kamatokat.

Amennyiben a jegyzett deviza kamatldba alacsonyabb, mint a bazis deviza
kamatlaba, akkor a forward pontokat a spot arfolyambdl levonjuk. llyenkor
a bazisdeviza diszkonttal kereskedik a jegyzett devizahoz képest. Erre példa
lehet az ausztral dolldr/japan jen devizapar. Az irds pillanataban a keresztarfo-
lyam esetében bazisdevizaként jegyzett ausztral dollar kamatok magasabbak
voltak a japan jen kamatokndl, igy ebben az esetben a forward pontokat le
kell vonni a spot arfolyambdl.

4, tablazat
Ausztral dollar/japan jen forward pontok (2014. julius 8.)
Elszdmolas Forward pontok Forward arfolyamok
napja

ON 07/09/2014 -0,72 -0,61 95,6147 95,6244
N 07/10/2014 -0,72 -0,66 95,6086 95,6172
SP 07/10/2014 95,60 95,61 95,6020 95,6100
SN 07/11/2014 -0,73 -0,67 95,5947 95,6033
1w 07/17/2014 -5,09 -4,90 95,5511 95,5610
2W 07/24/2014 -10,22 -9,96 95,4998 95,5104
3wW 07/31/2014 -15,37 -15,05 95,4483 95,4595
M 08/11/2014 -23,36 -23,18 95,3684 95,3782
2M 09/10/2014 —45,24 —44,87 95,1496 95,1613
3M 10/10/2014 -67,01 -66,59 94,9319 94,9441
4M 11/10/2014 —-89,42 —-88,59 94,7078 94,7241
5M 12/10/2014 -110,83 -109,87 94,4937 94,5113
6M 01/13/2015 -136,39 —-135,09 94,2381 94,2591
9M 04/10/2015 -198,79 -196,49 93,6141 93,6451
1Y 07/10/2015 -264,72 261,94 92,9548 92,9906

Forrds: Bloomberg
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11. példa: Piaci jegyzések

Mint azt a spot tranzakciondl is lathattuk, az arfolyamok véaltozékonysa-
ga miatt a bankkozi piaci tranzakcidk soran nagy szerepet kap a gyorsa-
sag. A szerepl6k sokszor tdmaszkodnak a kialakult konvencidkra, hogy
minél hatékonyabb legyen az lGizletkotés.

A bankkozi tranzakcidk soran azt, hogy egy deviza prémiummal vagy
diszkonttal kereskedik, magabdl az arjegyzésbdl is [atni lehet. Amennyi-
ben a jegyzett,bid” forward pont alacsonyabb az,ask” forward pontnal,
akkor prémiumrdl beszéliink. Amennyiben pedig a ,bid” a magasabb,
akkor diszkontrdl.

5. tablazat

Forward jegyzések
Elszamolas EURHUF forward pontok AUDJPY forward pontok
napja

SP 07/10/2014 309,20 309,34 95,60 95,61
SN 07/11/2014 1,44 1,92 0,73 0,67
1M 08/11/2014 41,54 50,60 23,36 23,18
3M 10/10/2014 111,03 132,64 67,01 66,59
1y 07/10/2015 422,19 509,52 264,72 261,94

Forrds: Bloomberg

Egy 1 hénapos AUDJPY forward ligylet megkotése a kdvetkez6képpen
zajlana.

Dealer 1: AUDJPY 5 1M fwd
Dealer 2: 23.36/23.18
Dealer 1: 1 sell

Dealer 2: OK. With spot 95.60, | buy AUD 5 mio agst JPY at 95.3684 with
value 11AUG
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3.3. Devizacsere ligylet

A devizacsere vagy FX swap Uzlet egy adott devizapar egyidejd vétele és el-
addsa azonos 6sszegben, de kiloénb6z6 lejaratokra. Gyakorlatilag egy spot és
egy forward konverziés ligylet egyszerre torténé megkotését jelenti. Hasz-
nalata sokrétU: devizakockazat fedezésére, 1étezé deviza pozicidk gorgetésé-
re, készpénz menedzsmentre és a kamatlab differenciara valé spekulaciéra
hasznalhatd. Ebbdl a sokrétliségbdl is kovetkezik, hogy az egyes devizapiaci
Ugylettipusok koziil az FX swap piac a legnagyobb. A napi forgalom megha-
ladja a 2.000 milliard dollart.

A piaci jegyzések tekintetében az outright forward és az FX swap ugylet ekvi-
valensek. Ugyanis az FX swap Ugylet esetén pontosan ugyanazokat a forward
pontokat jegyzik, mint a forward ligylet esetén. Ennek oka, hogy a spot ar-
folyamot adottnak tekintve a kérdés az, hogy mi lesz az Gigylet ,tavoli” vagyis
forward ldbénak az drfolyama. Maga a kalkulacié megegyezik, csak az FX swap
Ugyletben torténik egy spot konverzid is.

A tranzakciok szempontjabdl csak annyi a lényeg, hogy az indulé és a lejard ér-
téknapokon milyen konverzié torténik. Ebben a tekintetben megkulénbdztetjik
a,buy-and-sell” és,,sell-and-buy” tranzakcidkat. EI6bbi esetben az indulé labon
torténik egy vételi konverzid, és a lejarati labon torténik az eladasi konverzié,
utébbi esetben forditva. Természetesen a vétel illetve eladas a bazisdevizara vo-
natkozik. Az indulé Iab tekintetében pedig az ligylet indulhat akér az lizletkotés
napjardl (aznaprol), és a futamideje 1 naptdl barmilyen idétartamig terjedhet.

Tekintslink egy egyszer( példat a devizacsere ligylet hasznalatara! Egy deviza-
kereskedd hosszu eurd/rovid forint poziciot vesz fel, vagyis arra fogad, hogy az
eurd er6sodni fog a forinttal szemben. Ezt a kitettséget egy spot tranzakciéval
fogja felvenni, amely sordn eurét vasarol és forintot ad el. Azonban a spot
értéknapon, vagyis két munkanap mulva meg kell, hogy térténjen az ligylet
elszamolasa, amikor a kereskedd megkapja a vasarolt eurdt, és atutalja annak
forint ellenértékét. Mivel azonban ebben az esetben a cél a devizaarfolyam
kockazat vallalasa, illetve potencialis nyereség realizalasa, nem pedig egy
mogottes redlgazdasagi tranzakciobol (pl. import termékek ellenértékének
kifizetésébdl) szarmazéd pénzdramlasok konverzidja, ezért a kereskedé a po-
ziciojat az elszamolast megel6z6en ,gorgeti”
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A pozicié gorgetése egy FX swap Ugylet segitségével valosul meg. Mivel a spot
Ugylet keretében a kereskedd eur6t vasarolt (,buy”), ezért ezt egy ,sell-and-buy
eurd FX swap tranzakcidval tudja gorgetni. Az eredeti deviza vétel és a devi-
zacsere Ugylet eladasi (,sell”) induld laba semlegesitik, , kittik” egymast, mivel
a swap Ugylet névértéke megegyezik az eredeti spot Ugylet névértékével, és
a swap ugylet vételi (,buy”) lejaré laba jelenik meg egy jovébeli idépontban mint
Uj elszamolasi kotelezettség. A kozgazdasagi kitettség tehat valtozatlan marad.

"

A pozicié gorgetésére tipikusan masnap keril sor, amikor megsziiletik az
a dontés, hogy a kitettséget tovabbra is tartani kivanja-e a kereskedd. Ekkor
a spot tranzakcio értéknapjaig mar csak egy nap van hatra (,tomorrow”), ezért
a keresked6 egy ,tom-next’, vagyis masnaprdl indulé 1 napos devizacsere
Ugylettel egy tovabbi nappal eltolja az elszamolas napjat.

Lejarati zsargon

i’

O/N ,overnight”: 1 napos tgylet. Indulé laba az Gzletkotés napja (,T”
azaz trade date), lejarati napja masnap, azaz,T+1"

T/N ,tom-next”: a,tomorrow” (holnap) szébdl, 1 napos tgylet, induld
laba,T+1" lejaré laba a spot értéknap (,T+2").

S/N ,spot-next”: 1 napos ugylet, indulé laba a spot értéknap (,T+2"),
lejard laba , T+3"

.Nearleg” azugyletinduld, kozeli”laba

JFarleg” az ugylet lejaré, ,tavoli” laba

overnight
tom-next
spot
spot-next
swap
T T+1 T+2 T+3 T+n
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Az elszamolds gorgetése torténhet tobb napra elére is, illetve a naponta tor-
ténd gorgetés tarthat barmeddig. A pozicié zarasakor, az utolsé megkotott
swap tranzakcio lejarati labanak megfelel6 elszamolasi napra megkotott, és
az eredetivel ellentétes iranyu, tehat eladasi spot tranzakciét kot a kereskedd.
Ezzel zarédik véglegesen a pozicid.

Mint késébb latni fogjuk, a swap drazésa a pénzpiaci kamatok fliggvénye, ezért
a hatékony gorgetés alapfeltétele egy hatékonyan arazott és likvid pénzpiac
megléte. Tekintettel arra, hogy a pénzpiacokon a révidebb futamiddk a leg-
likvidebbek, ezért - kiilondsen a nagy pozicidk gorgetésénél — célszerl a ro-
videbb futamideji FX swap piacot hasznalni. A pozicidk lezarasanak id6zitése
korili bizonytalansag mellett tehat ezért a spekulativ céllal felvett spot pozi-
ciokat tipikusan rovid devizacsere ligyletekkel gorgetik naponta.

4. abra
Devizapozicio ,gorgetése” FX swap ligylettel
Tranzakcio
napja
T indulé spot eurd vétel
T+1 vételi tigylet eurd eladas eurd vétel
T+2 euré eladas eurd vétel
sell-and-buy
FX swap sell-and-buy eurd eladas eurd vétel
FX swap . o eurd eladas
pozicié zardsa eladasi tgylettel
T+n
Ertéknap T T+1 T+2 T+3 . . . T+n

A forward arfolyam képlete

A fent hasznalt piaci jegyzéseket adottnak tekintettiik, és az arfolyamjegyzés
mechanikdjanak megértéséhez hasznaltuk. Azonban ezek a jegyzések nem
esetlegesek, mogottik egy képlet huzédik meg, amely az azonnali és a hata-
ridés devizapiacok, valamint a két deviza pénzpiacanak kapcsolatat fejezi ki.
Masképp fogalmazva a forward arfolyam viszonyat fejezi ki a spot arfolyammal
és az egyes devizak kamatlabaival:
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(1+R ACT)

A forward arfolyam képletében hasznalt jelolések jelentése:
F = forward arfolyam
S = spot arfolyam

R = kamatlab. A szamlaléban taldlhaté a jegyzett deviza kamatlaba, a neve-
z6ben pedig a bazisdeviza kamatlaba. A kamatlabak mindig éves kamatlabat
jelentenek, tehat amennyiben nem egy teljes évet fed le egy tranzakcio, akkor
aranyositast végzunk.

ACT = a spot és a forward értéknap kozti napok (pontos) szama (ACT =,actual’,
azaz tényleges differencia)

360 = a kamatszamitas soran, éven beliili lejaratok esetében az un. pénzpiaci
konvencié érvényesiil, ami azzal a feltételezéssel él, hogy az év 360 napos.

Kamatszamitasi konvenciok

A kiilonb6z6 pénz- és tékepiaci instrumentumok illetve kiilonbozé or-
szagok esetében eltérhet a kamatszamitas modja. Az eltérés altaldban
abban nyilvanul meg, hogy a kamatszamitas soran hogyan vessziik
figyelembe az eltelt napok szamat. Minden instrumentum esetén is-
merni kell az adott piacon alkalmazott konvenciékat ahhoz, hogy két
instrumentumot, illetve azok hozamat 6ssze tudjuk hasonlitani.

ACT/360 ,actual/360": az amerikai és eurépai piacokon leggyakrab-
ban hasznalt kamatszamitasi konvencioé. A kamatszamitas
soran a két kamatfizetés kozott ténylegesen eltelt napok
szamat és 360 napos évet vesz alapul. Példaul, ha egy 2014.
junius 12-i értéknaptdl 2014. szeptember 12-i értéknapig
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elhelyezett, tehat 3 honapos, 1 millié dollar névértékd
pénzpiaci betétre fizetett kamat mértéke éves 1 szazalék,
akkor a lejaratkor kifizetett kamat mennyisége 2.555,55
dollar lesz, mivel a két értéknap kdzott ténylegesen 92 nap
telik el.

1000 000'(0,01 : 2) =2555,55
360

ACT/365 ,actual/365: az angol font, ausztral dollar, kanadai dollar
pénzpiacokon hasznalt konvencio.

ACT/ACT  ,actual/actual”: a legtobb allampapirpiacon hasznalt kon-
vencio, ahol mind a nevezd, mind a szamlalé esetében
a tényleges eltelt napok szamat hasznaljak, tehat példaul
egy szokéévben ACT/366 lesz a szamitas modja.

30/360 Minden hénapot 30 napos hénapnak tekint.

A képletet elemezve lathatjuk, hogy amennyiben a forint kamatlab magasabb
az eurd kamatladbnal, akkor a forward arfolyam magasabb lesz a spot arfolyam-
nal, vagyis a bazisdeviza, ebben az esetben az euré prémiummal kereskedik
a forinthoz képest a hataridés piacon. Ennek az oka, hogy amennyiben egy
befekteté ma eurdval rendelkezik, amit hataridére értékesit forint ellenében,
akkor a hataridés ugylet lejarataig, vagyis a konverzié elszamolasaig az eu-
ré kamatot keresi meg, holott mar eladta az eurdjat, ,megszabadult” annak
kockazatatol. Ugyanigy, csak a konverzié utan fogja a forint kamatot keresni.
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12. példa: Forward arfolyam szamitasa

Ha a 3 honapos forint kamatlab 2,30%, a 3 hénapos eurd kamatlab
0,20%, az eurd/forint spot arfolyam pedig 309,60, akkor mennyi az ak-
tualis eurd/forint forward arfolyam? A periédus hossza 90 nap.

140,023 20 eTE
F=309,6o-—-°’88=3o9,6o- ’ =311,2246
140,0020- —— 1,0005

360

Ahogy azt kordbban jeleztiik, a forward arfolyam jegyzése a bankkozi
piacon forward pontokban torténik. Ebben az esetben maga a forward
pont jegyzés 162,46 lenne (311,2246 — 309,60).

Tekintettel arra, hogy a devizacsere lgylet egy spot és egy forward lgylet
kombinacidja, értelemszerlien az lgylet forward ldban hasznalt arfolyam
kalkuldcidja is ugyanigy torténik. Olyannyira, hogy a piaci zsargonban felcse-
rélheté mdédon hasznaljdk a ,forward pont” és a ,swap pont” kifejezéseket,
hiszen lIényegében ugyanazt a kamatdifferenciat értjik alatta. A fenti képletet
egyszerlbb formaban felirva jo kozelitését kapjuk a forward arfolyamnak.

ACT 90

F=S- 1+(RHUF—REUR)-%)=309,6O~(1+(O,023—O,002)-%)=311,2254

3.4. Kamatparitas

A forward arazasi képlet egyértelmi kapcsolatot ad az egyes részpiacok ko-
z0tt. A spot és a forward Uigyleteket idében a pénzpiacok kotik 6ssze. Kicsit
masként fogalmazva: a spot és a forward arfolyamok differenciaja tulajdon-
képpen az idéaranyos kamat-differenciaknak felel meg.

Ezt a kapcsolat a kamatparitas, amit egy kétdimenzios abraval illusztralunk.
Az dbraban az egyik dimenzié a devizak kozti atvaltas, a masik dimenzié pe-
dig az id8. Az abraban a kdnnyebb értelmezhetbség kedvéért eltekintlink
a kereskedési és elszamoldsi napoktdl, és egyszerlien csak nulldval jeldljik
a mai tgyletkotést (jelen), eggyel pedig a jovébeli ligyletkotést (jovo). Példaul
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az EURO a jelenbeli eurét, az EUR1 pedig egy jovébeli eurét jeldli, a két pont
kozott pedig nyil jeldli a tranzakcio irdanyat. A tranzakcié lehet devizapiaci
konverzié (spot vagy forward attél fliggéen, hogy idében mikor torténik),
vagy pénzpiaci tranzakcié (betételhelyezés vagy hitelfelvétel).

5.abra
Kamatparitas abrazolasa

Pénzpiaci tranzakcio:
eurd hitel felvétele

hitel
EURO EUR1
Jelenbeli (spot) i?c:/rf\);\k/)aegti:i)
konverzio: id.
eurd eladas, SECt forward ?grri]r\:legodés
forint vétel euré vétel
HUFO HUF1
betét

Pénzpiaci tranzakcio:
forint betét kihelyezése

A forward arfolyam meghatarozasanal hasznalt képlet tulajdonképpen a ka-
matparitast irja le. Ennek lényege, hogy ha minden tranzakciét egy id6pil-
lanatban kotiink meg, akkor azzal zarjuk a kort, igy minden bizonytalansag
megszUnik, vagyis kockdzatmentes pozicidba kertiliink. Hatékony piacok mel-
lett kockdzatmentes profitra nem lehet szert tenni, ugyanis félredrazas esetén
az aktiv piaci szereplék a megfelel6 tranzakciok megkotésével ,visszaterelik”
az arfolyamokat arbitrdzs-mentes szintjikre, és ezzel teljesil a kamatparitas.

Mik ezek a tranzakciok? Induljunk ki az EURT pontbdl, és kezdjik egy eurd
hitelfelvétellel. A pénzpiaci tranzakciok mogott egy intertemporalis dontés all,
miszerint most vagy a jovében szeretnénk fogyasztani. Ha a jovében, akkor
a most rendelkezésre allé pénziinket befektetjlk, hogy a jovében térténé
fogyasztasra tudjuk felhasznalni. Az egyik legegyszer(ibb befektetési format,
az egyszerl bankkozi betétet haszndljuk szemléltetésre. Ha a jelenben sze-
retnénk fogyasztani, de nem all rendelkezésre megtakaritasunk, akkor hitelt

44 | Oktatasi fiizetek - Bevezetés a devizapiaci kereskedésbe



tudunk felvenni (optimalis esetben valamilyen jovébeli pénzaramlas fedezete
mellett). A hitel és a betét a bankkozi piacon Iényegében egymas ekvivalens
tranzakcioi, mivel amikor egy bank betétet helyez el egy méasik banknal, akkor
azzal lényegében hitelt nyujt a masiknak. A hitelfelvétel tehat nem mas, mint
a jovébeli pénz jelenbeli pénzzé valé konvertéldsa. Az elsé tranzakcidval igy
jutunk el az EUR1 pontbél az EURO pontba.

A mésodik tranzakcio egy spot konverzio, amivel EURO pontbdl a HUFO pontba
jutunk, vagyis jelenbeli eurébdl jelenbeli forintot kapunk. A harmadik tranzak-
Ci6 egy forint betét elhelyezése: HUFO pontbdl HUFO pontba. Végil a negyedik
tranzakcié egy hataridés tigylet, amellyel a jovébeli forintunkat (HUF 1) konver-
taljuk vissza jovébeli euréra (EURT pont). Ezzel el is értlink a kiindulasi pontba.
Hangsulyozzuk, hogy minden tranzakciot egy id6ben, a jelenben kotiink meg.

13. példa: Kamatparitas

Hasznaljuk a korabbi forward arfolyam szamitashoz hasznalt adatokat!
3 hénapos (90 nap) forint kamatlab: 2,30%;

3 hénapos (90 nap) eurd kamatlab: 0,20%;

eurd/forint spot arfolyam: 309,60;

eurd/forint forward arfolyam: 311,2246.

[1 millié eurd hitel felvétele 3 hdnapra 0,20%-0[1)

hitel
EUROD <€ EUR1
EUR/HUF
EUR/HUF spot
Sootoa | spot forward | komerdis
Arfol 311,2246-0
arfolyamen arfolyamon
HUFO »  HUF1
betét

[309,60 millié forint betét elhelyezése 3 hénapra 2,30%—onj
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A hitelként felvett 1 millié eurét a spot arfolyamon konvertélva forintra
309,60 millié forintot kapunk. Ezt 2,30%-on lekdtve betétbe, 3 hdnap
mulva (1+0,023-2%)=311380 200-hoz jutunk. Ezt az 8sszeget egy ma
megkotott, 3 honapos forward konverziéval a mai forward arfolyamon,
tehat 311,2246-on eurdra konvertaljuk, amibdl kis kerekitéssel 1.000.500
eurot kapunk majd (egészen pontosan 1.000.499,96).

Egy tranzakcié maradt mar csak: az eurd hitel visszafizetése. 3 honap
mulva (1+0,023-2%)=1000 500 eurdt kell visszafizetniink, ami pont
megegyezik a forward konverziébdl szarmazé pénzzel, igy 6sszessé-

gében nulldban zartunk, vagyis a piaci arazas arbitrazs-mentes volt.

Amennyiben a piaci drazas eltér a forward arazasi képlettel szamolt értéktdl,
vagyis nem teljesiil a kamatparitas, akkor arbitrazs profitra tehettink szert. Il-
letve a képletet tetsz6leges modon atrendezhetjik, és barmelyik valtozot kife-
jezhetjiik a masik harom vaéltozé fiiggvényében. igy altalanosan elmondhatjuk,
hogy harom paraméter valtozatlansaga mellett, ha a negyedik paraméter nem
felel meg a képletbél szdmolt értékének, akkor abbdl profitdlhatunk. A valé-
sagban természetesen semmi sem olyan fekete-fehér, mint ahogy azt a ma-
tematikai 0sszefliggések sugalljak, de ez a probléma Iényegén nem valtoztat.

14. példa: Arbitrazs profit

Tegylk fel, hogy a piacon megfigyelt forward arfolyam nem egyezik
meg a fent kalkulalt 311,2246-es arfolyammal, hanem az példaul 310,20,
és minden mas paraméter valtozatlan!

Ekkor ugyanezeket a tranzakciokat végrehajtva, tehat euré hitelfelvétel,
spot konverzi6, forint betét kihelyezése, végul pedig forward konverzié,
akkor a kor végén 311.380.200/310,20=1.003.804 eurdt kapunk, amibdl
vissza tudjuk fizetni a 3 hénapos hitelt (1.000.500 eurd téke és kamat),
és marad 3.304 euronk.
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Ez tiszta arbitrazs profit, mert kockdzatmentesen kerestiik meg, hiszen
minden tranzakciét ma megkotottiink, és csak a 3 hénap leteltét kell
kivarnunk.
1 millié eurd hitel felvétele\ » 1 millié eurd téke és
3 hénapra 0,20%-on ) 500 eurd kamat visszafizetése
Y
hitel )
EURO : EUR1 +1003 804 EUR
—1000500 EUR
Y = 3304EWR
EUR/HUF spot A—/
l;ggvg(;_z:; spot forward
arfolyamon
EUR/HUF forward
konverzi6 310,20-as
HUFO » HUF1 arfolyamon
betét A
309,60 millié forint ( e x
o . I [ 309 600 000 forint téke
zg%t;’t_g(:}hs le;Zi)ia L L és 1780 200 forint kamat )

Az egyik feltételezés, ami a kamatparitas elmélete mogott van, hogy a piacon
nincsenek tranzakcioés koltségek. Ez a modell megalkotasat, illetve a valosag
folyamatainak megértését segiti, de természetesen nem igaz. Mind a négy
tranzakcié esetén szembestillink tranzakcids koltséggel. Adott esetben mar
pusztan a kereskedési koltség (bid-ask spread) megléte is ellehetetleniti
a piaci anomalidk nyereséges kiaknazasat. Ez mar 6nmagaban indokol egy
arbitrazs-mentes savot, amelyen beliil az arfolyam eltérhet a modell-alapu
Lfair” értékétdl, és egyetlen piaci szereplének sem éri meg azt,lekereskedni”.
A kereskedési koltségen feliil tovabbi koltségek is terhelik a tranzakcio lebo-
nyolitasat. llyen példaul a konverzidk elszdmoldsa soran hasznalt infrastruk-
turak (pl. SWIFT-hal6zat) haszndlata soran felszamolt dijak.

Egy tovabbi feltételezés, hogy a kereskedésnek nincs semmilyen korlatja. Ha
egy piaci szerepld hitelképessége alacsony, akkor korant sem biztos, hogy kérbe
tudja jarni az arbitrazs kort, mivel nem fog tudni hitelt felvenni, esetleg nem
azon az aron, amelyen a bankkozi piacon kereskednek, hanem jéval dragabban.
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Minden annyit ér, amennyit valaki hajlandé érte fizetni — szoktdk mondani.
lgaz ez a forward Ugyletek drazésara is. Az &rat a kereslet-kindl ingadozasa is
mozgatja, és adott esetben el6fordulhat, hogy egy deviza irdnti nagy kereslet
tartésan elmozditja a hataridds arat a kamatparitas képletébdl levezethetd
elmélet artol.

3.5. Szintetikus tigyletek

Az arbitrazs-mentes érvelés alapja, hogy azonos termékeknek azonos aron
kell kereskednilik, kiilonben lehetdség nyilik kockdzatmentes nyereségre szert
tenni Ugy, hogy az olcsét megvessziik, a dragat pedig eladjuk. A kdvetkezé
példakban szandékosan a valosagtol kicsit elrugaszkodott feltételezésekkel
éliink a kamatparitas 6sszefliggéseinek szemléltetéséhez.

Egy export6r véllalat 3 hénap mulva eurd bevételre szamit, és a vallalat sza-
mara nem elérhet6 a hataridds piac. Mivel nem tud forward kontraktust kotni,
igy nem tudja lefedezni arfolyamkockazatat, meg kell varnia, hogy a 3 hénap
mulva befolyd eurét az aktualis arfolyamon valthassa at forintra. Legalabbis
kdzvetlenll nem tudja fedezni az arfolyamkockazatéat, mert kdzvetve azért
lehetséges.

Az eurd forward eladasa jovobeli eurébdl (EURT) jovébeli forintot (HUF1) ered-
ményez. Az EUR1 pontbdl a HUF1 pontba azonban nemcsak kdzvetlendl, ha-
nem kozvetve, kis kerllével”is el lehet jutni, mégpedig az EURT-EURO-HUFO-
HUF1 vonalon. Ez a gyakorlatban annyit tesz, hogy — akar a jovébeli cash flow
fedezetként torténé felhasznalasaval — eurd hitelfelvétellel mar hozzajuthat
a vallalat az eurd likviditashoz, amit a spot piacon forintra konvertalhat, majd
az igy megszerzett forint likviditast betétben lekotheti 3 hdnapra. Az export-
bevételbdl visszafizeti az eurd hitelt, és marad neki a lejaro forint betétbdl
felszabadulé forint, ami megegyezik azzal, mintha egy forward tgylettel kon-
vertdlta volna a bevételt forintra 3 hénappal kordbban.
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15. példa: Szintetikus forward eur6 eladas

A kordbban hasznalt alapadatokbdl kiindulva tegyiik fel, hogy az ex-
portdr vallalat 1.000.500 eurd bevételt var 3 hénap mulva! Ekkor ha
1 millié eurd hitelt felvesz 0,20%-on, azt atvaltja a spot piacon 309,60-
as arfolyam mellett, majd 2,305-on elhelyezi a forint betétet, akkor 3
hénap mulva, miutan a bevételbdl visszafizeti az eurd hitelt és annak
kamatat, 311.380.200 forintja lesz.

Pont, mintha 311,2246-0s forward arfolyamon adta volna el eurd bevé-
telét, csak nem kozvetlentl, hanem kozvetve, szintetikus Uton eldallitva
a tranzakciot.

1 millié euré hitel felvétele \ ) 1 000 500 eurd visszafizetése
3 hdnapra 0,20%-on ) a befolyé exportbevételbdl
hitel
EURO <€ EUR1
I
I
EUR/HUF spot |
konverzié soot | szintetikus
309,60-as p | forward
arfolyamon |
HUFO » HUF1
'/ betét

betét kihelyezése és 1 780 200 forint kamat

309,60 millic forint | >( 309 600 000 forint t8ke )
2,30%-on 3 hdnapra

Az arbitrazs profit példaban pont ugyanez torténik. Az eurd hitelfelvétel, spot
konverzié és forint betét kombinacidja az adott arfolyam és kamatok mellett
egy szintetikus forward euré eladast jelentenek 311,2246-o0s hatéridds arfolya-
mon. Ehhez képest a piacon megfigyelhetd forward rata 310,20, és a negyedik
tranzakcio6 egy tényleges forward eurd vétel (forint eladds) ezen a 310,20-as
arfolyamon. Van tehat két termék (egy tényleges és egy szintetikus hataridés
konverzio), amelyek kbzgazdasagilag megegyeznek, de az aruk eltér. Ez te-
remti meg a lehetéséget az arbitrazs kiaknazasara.
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A fenti lUgyletek tetszéleges kombinacioja allithaté el6. Ha példaul egy gaz-
dasagi szerepld szamara nincs lehet8ség devizabetétet elhelyezni, vagyis
nem tud kozvetlendl eljutni EURO-bo6l EUR1-be, akkor a kdvetkezéképpen
tud szintetikus eurd betétet eldallitani. A meglévé eurdjat a spot piacon fo-
rintra konvertdlja, forint betétet helyez el, illetve mindezekkel egyszerre kot
egy forward ligyletet az arfolyamkockazat fedezésére. igy pontosan tudhato,
hogy az ligyletek kifutdsaval mennyi eurdja lesz, illetve mekkora eurd kamatot
jelent mindez szamara.

A fenti képzeletbeli szituacidk a megértést szolgaljak. Ugyanis barhogy kom-
bindljuk a tranzakcidkat, mindig meg lehet talalni azok kiegészit6it, amelyek
,zarjak a kort” A leginkabb messze mutaté 0sszefliggés ezek koziil, hogy egy
FX swap Ugylet (spot és forward konverzid) egy hitel-betét tigylet kombina-
cidnak felel meg. Ez is rdmutat arra, hogy az FX swap tulajdonképpen a két
rol, mintha az egyik devizaban hitelt nydjtanank (betét helyeznénk el), a masik
devizdban pedig hitelt vennénk fel az drfolyamkockazat fedezése mellett.

6. abra
FX swap = hitel-betét ligylet

hitel
EUR0 <« EURL
spot forward
HUFO 3 HUF1

betét
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4. Kereskedési stratégiak

Mint minden befektetési dontésnél, a devizapiaci poziciok vallalasa esetén is
valamilyen stratégia, médszer mentén jarunk el, amely folyaman a rendelke-
zésre all6 informacidkat dolgozzuk fel, és vonjuk le a piaci kitettség vallala-
sdban cslcsosodo kovetkeztetéseinket. Alapvetéen harom modell-csaladot,
vagy ha ugy tetszik, megkozelitést kiilonboztetiink meg.

A befektetések kozgazdasagi értékét (,valuation”) keres6 megkozelités az un.
fundamentalis elemzés. Ez az 4ltaldban modell-alapt megkozelités abbol indul
ki, hogy minden eszkdznek van egy ,fair” értéke, egyensulyi arfolyama, ami
valamilyen kdzgazdasagi 0sszefliggésen alapul. Amennyiben egy eszkoz piaci
ara eltér ettdl az értéktdl, akkor ez a lehetdség profitszerzési céllal kiaknazhato.
EIméletileg az eltérés mindkét irdnyban fennallhat, tehat egy eszkoz lehet
alulértékelt vagy tulértékelt az egyensulyi arfolyaméahoz képest. A cél mindig
az alulértékelt eszkd6zok megvétele és a tulértékelt eszkdzok eladasa.

Természetesen az adott kdzgazdasagi 6sszefliggés nem feltétlendl allandd,
idében valtozhatnak a hatdsok, igy annak multbéli megléte nem garantal
semmilyen jovébeli arfolyammozgast. Tovabba abban sem lehetlink biztosak,
hogy a fair értékhez vald visszatérés barmilyen idétadvon egyaltalan megva-
[6sul.

Egy masik megkozelités az un. technikai elemzés. Ennek soran multbeli ar
és volumen informaciok feldolgozasaval tesznek a befektetdk kisérletet arra,
hogy nyereséges kereskedési stratégidkat dolgozzanak ki.

Végiil a leginkabb elterjed megkdzelités az un.,carry” stratégia, amely soran
a befekteték magas kamatozasu devizdk vasarlasat finanszirozzék alacsony
kamatozésu devizak eladasaval.

Megjegyezziik, hogy egyrészt egyik megkdzelités sem vezet a Szent Gralhoz,
masrészt az is ritka, hogy egy befektetd csak egy megkozelitést, egy modellt
alkalmazzon. A befektetési dontéseket is a ,tobb labon allas” jellemzi, a kér-
dés inkdbb az, hogy mennyi kvalitativ, diszkreciondlis teret hagyunk a dontés
meghozataldra, szemben a szabaly-alapu, kvantiativ médszerekkel.
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Egy pozicio felvétele tipikusan nem légtires térben torténik még a legegy-
szerlibb befektetési stratégidk esetén sem. Mindig adott egy fundamentalis
allapot, hogy alapvetéen egy deviza milyen palyan mozog, hol tart az adott
gazdasag a ndvekedési ciklusban, milyen redlgazdasagi folyamatok zajlanak,
mik a gazdasagpolitika, azon beliil pedig példaul a monetaris politikai céljai
stb. De rogton fontos szerepet kaphat a carry is, azaz az adott deviza mas
devizédkhoz viszonyitott kamatelénye, mert egy negativ carry poziciét mar
pszichésen is nehezebb tartani. Aztan a belépési/stop-loss szintek kalibra-
lasahoz segitségul hivhatjuk a technikai elemzést is. Ha mas nem, akkor mar
csak azért is, mert sokan hasznaljdk, igy onbeteljesité hatasa lehet. Végiil olyan
megfontolasokat is figyelembe lehet venni, mint az aktualis piaci pozicionalt-
sag (akar mar piacokon is), kamatvarakozasok stb.

4.1. Fundamentalis arfolyamelemzés

A devizaarfolyamok a gazdasagok egymdshoz viszonyitott teljesitményét,
illetve az azzal kapcsolatos jovébeni varakozasokat mutatjak. Hosszu tavon
a fundamentumok, vagyis az egyes gazdasagok ndvekedési kilatasai, inflaciés
kornyezete, kiilsd és belsé egyensulyi helyzete hatarozza meg, hogy,mennyit
is ér” az adott gazdasag. Azonban az is nyilvanvalo, hogy révid tavon ezek
a tényezok, illetve az arfolyamra gyakorolt kdzvetlen hatadsuk nem mérhetok.
Rovidebb idétdvon azonban lehetnek olyan tényezdk, példaul erés tékedram-
lasok, amelyek a fundamentélisan meghatarozhaté, egyensulyi arfolyamtdl
eltérithetik egy eszkoz értékét. Kereskedési szempontbdl pedig az a fontos
szempont, hogy az adott befektet6 befektetési idéhorizontjan melyik hatasok,
melyik tényezék dominalnak.

Az elméleti szakirodalomban a devizaarfolyamok alakuldsat az un. véletlen
bolyongas (,random walk”) folyamattal szokas leirni. Eszerint a multbeli moz-
gas semmilyen hatassal nincs a jovébeli mozgasra, vagyis nem lehet meg-
mondani, hogy a kdvetkezé mozgds milyen irdnyu lesz. A véletlen bolyongas
a légnemu anyagok részecskéinek mozgasahoz hasonlithaté folyamat, ahol
arészecskék ide-oda pattognak a térben, ahogy egymasnak és a teret hatarolo
falnak ttkoznek. El6rejelzési szempontbdl ennek sajnos az a kdvetkezménye,
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hogy nem sokat tudunk mondani a jovérél, a jovébeli arfolyamra vonatkozd
legjobb elérejelzés mindig az aktualis arfolyam.

Mindazonaltal mar a 80-as évektdl elkezdve rengeteg modell sziiletett a de-
vizaarfolyamok el6rejelzésére. A fundamentalis elemzés célja egy befektetés
valés, helyes (,fair”) vagy belsé (,intrinsic”) értékének kiszamitasa. Az elem-
zés kiindulo feltételezése, hogy az elérejelzést készité elemzd képes az arfo-
lyamokra haté tényezdk beazonositasara, a hatas irdnyanak és mértékének
becslésére és a tényez6k véltozasanak elbrejelzésére.

A fundamentdlis elemzés a makro- és mikrokdrnyezetben érvényes 6sszeflig-
géseket, a kereslet-kinalati tényezéket veszi figyelembe az eszkdzarak meg-
hatdrozasanal. Ez igaz a devizaarfolyamok el6rejelzéséhez hasznalt modellek
esetében is, azzal a kitétellel, hogy a gazdasag egészének, jelenlegi helyze-
tének, valamint jovébeli alakuldasanak vizsgdlata a legkiterjedtebb elemzést
igényli. A gazdasagi névekedés, a fogyasztas és a beruhdzasok, az inflacids rata,
munkanélkiliség, koltségvetési egyensuly és a fizetési mérleg-egyensuly ala-
kuldsa all a makrookondmiai vizsgalat kdzpontjadban. A fundamentélis elemzés
alapjan hozott befektetési dontés pedig azon alapul, hogy egy termék piaci
ara annak ,val6s” vagy ,belsd” értékétdl egyrészt eltér, masrészt pedig annak
irdnyaba fog elmozdulni.

Vasarloeré-paritas

A fundamentalis devizadrfolyam-elemzés egyik megkozelitése az un. vasar-
[6er6-paritas (,purchasing power parity”, PPP) elmélet. A vasarlder-paritas
azt méri, hogy mennyi terméket és szolgaltatast lehet vasarolni egy valuté-
ban egy masik valutdhoz mérve, figyelembe véve a kiilonb6z6 orszagokban

eltérd arakat. Elméletileg barmely valutaban is fejezziik ki egy termék arat,
ugyanazért a pénzért ugyanannyi terméket kellene, hogy tudjunk vésarolni.

Az elImélet azt mondja ki, hogy a magasabb arszinttel, inflaciés rataval, illetve
varhato inflacios rataval rendelkezé deviza hosszu tdvon leértékeldik. Ez az
elmélet lényegében a nemzetkozi kereskedelembe keriilé aruk és szolgélta-
tasokhoz (,tradable goods and services”) kotédé flow-khoz koti az arfolyam
(abszolut PPP), illetve a redlarfolyam (relativ PPP) egyensulyi szinthez torténd
visszatérését.
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Az elmélet mogott szamos olyan feltételezés all, ami miatt az arfolyam-moz-
gason keresztiil torténd kiegyenlitédés a gyakorlatban nem valésul meg.
Az egyik ilyen feltételezés, hogy a megfigyelt termékek és szolgaltatasok ke-
reskedheték. Ez sajnos tobb szolgaltatds esetében nem igaz (pl. hajvagas),
de termékek esetében is erés korlatot jelent példaul egy aru romlandésaga.
Raadasul, még ha egy adott termék kereskedhetd is, nem biztos, hogy minden
tényez6 (mindség, szallitasi paraméterek, presztizs-érték, kapcsolt szolgélta-
tasok stb.) szempontjabol teljesen azonos terméket hasonlitunk 6ssze.

A leger6sebb korlatozo tényezd a szallitasi koltségek és a kereskedési korla-
tozasok jelenléte. A vasarlder6-paritas elmélet teljesiilésének alapfeltétele,
hogy nincsenek kereskedési koltségek és adminisztrativ korlatozasok (kvotak,
vamok). A valésagban ezek a piaci tokéletlenségek szinte minden piacon jelen
vannak.

Tovabbi problémat jelent, hogy szinte minden termék eléallitasa soran felhasz-
nalnak nem-kereskedhet6 javakat és szolgaltatasokat. Elegendé itt a munka-
erd koltségére gondolni, amely tekintetben orszagonként jelentés kiilonbség
mutatkozik. Végul sok mas elmélethez hasonléan alapfeltevés a szereplék
tokéletes informaltsdga, vagyis hogy minden szereplé hozzafér egy teljes
informacids bazishoz, ami természetesen a gyakorlatban ritkan valésul meg.

Big Mac index

Az Ecomonist magazin altal szdmolt és publikalt Big Mac index a vasarloe-
ré-paritas egy gyakorlati megkozelitése, az elmélet,emészthetébbé” tételére.
Nevét a McDonald’s étteremekben forgalmazott Big Mac nevi hamburgerrél

e

A vasarlb-erd paritds elmélete szerint ugyanannak az aru és szolgaltatas
csomagnak ugyanannyiba kellene keriilni mindkét orszagban. Legalabbis
a devizaarfolyamok mozgasan keresztiil elméletileg az araknak ki kellene
egyenlitddnilk. Az aru és szolgaltatas ,csomag” jelen esetben maga a Big
Mac szendvics, amely az egész vildgon elterjedt standard termék, minden
orszagban ugyanazoknak a mindségi és mennyiségi kritériumoknak felel meg,
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mikdzben az eldallitdshoz hasznalt alkotdelemek tobbsége lokalisan beszer-
zett (gabona, hus, munkaerd, energia, marketing).

Az index szamitasa roppant egyszer(, szimplan elosztjuk egymassal két or-
szag Big Mac arat egymassal, és ezt hasonlitjuk az aktualis devizaarfolyamhoz.
A differencia fejezi ki a két deviza relativ alul- vagy feliilértékeltségét.

Természetesen a Big Mac index is rengeteg egyszer(sité feltételezéssel él.
Nem veszi figyelembe példaul, hogy milyen tarsadalmi statuszt jelent a Mc-
Donald’s-ban val6 étkezés, és ezaltal milyen az étteremlanc arazasi stratégidja,
ahogy azt sem, hogy mekkora a verseny az adott piacon, vagy hogy milyen
adoék terhelik a szendvicset a kiilonb6z8 orszagokban. Raadasul a vasarlders-
paritas elmélete a nemzetkozi kereskedelembe keriil6 aruk és szolgaltatasok
arara mond valamit, mikézben nincs elméleti alapunk azt feltételezni, hogy
a nem-kereskedett (,non-tradable”) aruk és szolgaltatasok esetében is fenn-
allnak ezek az 6sszefliggések (pl. ingatlan koltség). Utdbbi esetben a kapaci-
tas-korlat vagy a fogyasztdi hajlandosag is befolyasoljak a relativ kéltségeket.

Megjelentek a problémat mas oldalrél megragadni prébalé alternativ indexek
is, mint a Tall Latte index (Starbucks), az iPod index (Apple) vagy a Billy index
(Ikea). Mindegyik ugyanarra az elmélet problémara prébalnak vélaszt adni,
még ha mindegyiknek megvan a maga hianyossaga is. Mint minden modell,
ezek is egyszer(sitd feltételezéssel élnek az egyébként komplex val6sag meg-
ragadasara.

Gyakorlati megfontolasok

Barmelyik elméleti modellt is hasznéljuk az arfolyamok elérejelzésére, a mo-
dell korldtain tul egy fontos gyakorlati problémaba is belelitkoziink. A mo-
dell el6rejelzési és a mi befektetési id6tavunk jelentésen eltérhet egymastdl,
aminek az a legfontosabb kovetkezménye, hogy a befektetési id6tav alatt az
arfolyammozgdas akar ellentétes is lehet azzal, amit a modell indikal.

Ebben a tekintetben irrelevans, hogy az arfolyammozgas mitdl kovetkezik
be, mennyire racionalis stb. A kérdés az, hogy van-e elegendé t6kénk egy
veszteséges pozicid tartdsahoz. Keynes szavait idézve: ,Markets can remain
irrational longer than you can remain solvent’, vagyis a piacok hosszabb ta-
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von viselkedhetnek irraciondlisan, a racionalis varakozasokkal ellentétesen,
mint ameddig a befekteték szolvensek tudnak maradni. Mas kérdés, hogy mi
a hosszu tav, milyen id6tadvon szamitunk arra, hogy ,igazunk lesz’, és a piacok
ugy viselkednek majd, ahogy arra fundamentélisan szamitani lehet. Megint
Keynes-t idézve: hosszu tavon mind halottak vagyunk (,In the long run we are
all dead.”). Az utébbi években kiloénosen igaz, hogy a piaci kereskedés sokkal
rovidebb tévra sz(kult be.

Lehet akdr 5-10 évre sz6l6 fundamentalis elemzéseket is késziteni, s6t, a de-
mografiai hatdsok még ennél is hosszabb tavon érvényesiilnek, de csak kevés
befektetd tud ennyire hosszu idéhorizonton gondolkodni. A makrogazdasagi
hireknek és eseményeknek is elsésorban a révidtavu hatdsat figyelik a be-
fektet6k. Egy fontos adat publikalasakor nem sziiletnek mélyebb elemzések,
hanem csak az szamit, hogy az éppen aktudlis varakozasoknal jobb lett az
eredmény, vagy rosszabb.

Gazdasagi adatok

A gazdasagi vagy makrodkondmiai mutatédk (indikatorok) Iényegében statisz-
tikai adatok, amelyek egy orszadg gazdasaganak aktualis allapotarol nydjtanak
informaciot. Az adatok a gazdasdag kiilonb6z6 terdileteit (pl. ipar, munkaerdpi-
ac, kereskedelem stb.), illetve kiilonb6zé paramétereit (pl. ndvekedés, inflacio,
koltségvetés) fedik le. Az indikatorok rendszeres id6kozonként kertilnek publi-
kalasra, tipikusan havonta, egyes esetekben (pl. GDP névekedés) negyedéven-
te. A publikalds id6pontja altaldban el6re ismert (datum és pontos idépont),
a piaci szereplodk fel tudnak készilni, ki tudjak alakitani el6zetes varakozasaikat
és ezzel egylitt kereskedési stratégidikat az adat megismerése elétt. Nyilvan
vannak az indikatorokon belil is fontosabb, nagyobb figyelemmel kisért ada-
tok, amelyek pont a nagyobb figyelem és az ezzel jaré nagyobb piaci aktivitas
miatt nagyobb drmozgast (volatilitast) tudnak kivaltani.

A fébb mutatdk alapos ismerete nélkil elképzelhetetlen a fundamentalis elem-
zés, az arfolyamok mozgasanak elérejelzése. Elsé korben el kell tudni donte-
ni, hogy milyen tényezék mozgatjak az adott arfolyamot, és hogy az egyes
tényezéknek milyen irdnyu és milyen erés hatdsa van az arfolyamra, illetve
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egymasra. Tovabba mindig szem elétt kell tartani, hogy az adott pillanatban
megfigyelt 6sszefliggés mennyire tartos, valtozik-e a hatds irdnya és eréssége.

A kereskedési stratégia kidolgozasakor figyelembe kell venni ezen tulmenéen
azt is, hogy az adott tényezd hatdsa milyen idétavon érvényesil. A funda-
mentalis mutatok tipikusan kdzéptavon adnak irdnymutatast az arfolyamok
mozgasara, trendjére vonatkozdan, de ezeket a hatasokat révidtadvon szam-
talan tényezé médosithatja, és téritheti el az arfolyamot annak elméleti, ,fair”
szintjétdl.

A gazdasagi mutatokat tobb szempontbdl csoportosithatjuk. Az elsé csoport-
ban a gazdasagi ciklussal, azaz a novekedés mértékének fluktuaciojaval vald
kapcsolat iranya szempontjabol prociklikus, anticiklikus és aciklikus mutatdkat
kiilonboztethetlink meg. A prociklikus gazdasagi indikator mozgdasanak ira-
nya megegyezik a gazdasagi aktivitas valtozasanak iranyaval (pl. bérkoltség),
mig az anticiklikus mutaté azzal ellentétesen mozog (pl. munkanélkdliség).
Az aciklikus mutatdk esetében nincs igazan kapcsolat, igy el6rejelzésre ne-
hezen hasznalhatdak.

Az idébeli kapcsolat szempontjabol pedig megkiilonboztetiink elbidejl
(,leading”), egyidejl (,coincident”) vagy késé/koveté (,lagging”) indikatoro-
kat, vagyis hogy az indikator valtozasa idében megeldzi, egyuitt mozog, vagy
késve reagal a vizsgalt idésor, példaul a gazdasagi ndvekedés valtozasara.

Megjegyzendd, hogy barmiféle adat kovetésének és elemzésének akkor van
értelme, ha azok megfelelé min&ségben és idében rendelkezésre allnak, és
megbizhatdan tlikrozik a gazdasagban lejatsz6dé folyamatokat. Ebbél a szem-
pontbdl a fejlett orszdgok gazdasdgi statisztikai kiemelkednek minéség és
mennyiség tekintetében is. A fejl6d6é gazdasadgokban sokszor kevesebb és
kevésbé megbizhatd adat all rendelkezésre, hiszen fejletlenebb a jelentési
rendszeriik és kulturdjuk. Az aldbbiakban a legfontosabb, piacok altal figyelt
gazdasagi mutatokat vessziik sorra.

Fiskalis és monetaris politika

A piacok természetesen kitlintetett figyelemmel kovetik, hogy az allam mint
gazdasagi szereplé hogyan viselkedik, mit tesz, vagy mit szandékozik ten-
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ni. A fiskalis politika hataskorébe tartoznak az adé- és koltségvetési ligyek.
Az adbzas egyrészt alapvetden befolydsolja, hogy mennyi jovedelem marad
az egyes gazdasagi szerepl6knél, masrészt viszont a koltségvetési kiadasokon
keresztil hatassal lehet a gazdasagi novekedésre. A kdltségvetés hianyat finan-
szirozni kell, az dllampapirok kereslete és kinalata pedig a kamatlabak alakula-
sara hat. Utébbiak pedig az adott deviza irdnti kereslet-kinalatot befolyasoljak.

Az addrendszer valtozasainak elemzése soran kitlintetett figyelmet kell kap-
nia annak, hogy egy adott valtozas milyen mértékben és idétartamon rontja
a koltségvetési egyenleget. A révid tavd moédositasokon, egyedi élénkité prog-
ramokon a piacok sokszor ,atnéznek” egy egyébként hiteles gazdasagpolitika
esetén. S6t, a gazdasagot élénkité hatasa miatt még pozitivan is lehet érté-
kelni egy romlé koltségvetési egyenleget, ami egyébként, tankonyvszerlien
gazdasagpolitikai és gazdasagi gyengeséget jelent.

A monetaris politika hatdsmechanizmusa még kodzvetlenebb. A jegybankok
hataskorébe tartozik egyrészt a kamatpolitika, masrészt az arfolyampolitika
kialakitasa. A kamatpolitika a pénz aranak (id6értékének) befolyasolasaval hat
az arfolyamokra, mig az arfolyampolitika kozvetlenil. A jegybankok a piac
legbefolyasosabb szerepléi, a piacok fokozott figyelemmel kovetik a jegybank
reakcidit, probaljak megérteni és megérezni szandékait, a kamat- és arfolyam-
politika esetleges valtozasait.

A jegybankok a monetaris politika hatasossaganak erdsitése érdekében
egyébként is nagy figyelmet forditanak arra, hogy megértessék a piacok-
kal szandékaikat. Ma mar az altalanos jegybanki transzparencia része, hogy
a jegybankok publikaljdk sajat inflacids és ndvekedési eldrejelzéseiket. Mivel
a jegybank tobb informacidval rendelkezik a piaci szerepl6knél, ezért is kap
nagy figyelmet a jegybanki el6rejelzés és annak magyarazata (a kdzlemény),
kiilonosen, ha jelentds valtozas kdvetkezik be az eldrejelzésben. Emellett
a legtobb jegybank publikdlja a monetaris tandcs vitdjanak jegyzékonyvét is,
ami tovabbi informaciét nydjt a dontéshozék gondolkodasmaédjanak, illetve
a véleményvaltozasok dinamikdjanak megértéséhez.

Még atlathatéobb monetaris politikat jelent, amikor a jegybankok mar a jové-
beli kamatpalya tekintetében is adnak elérejelz6 jellegl irdanymutatdst a piac-
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nak. A szakzsargonban,bias"-nak (ferdeség, részrehajlas, aszimmetria) hivjak,
amikor a jegybank jelzi, hogy hol tart a kamatciklusban, elinditani készul vagy
folytatni kivan példaul egy kamatcsokkentést, azaz monetaris konnyitést, la-
zitast jelenté ciklust (,easing bias”), vagy forditva, szigoritasra, kamatemelés-
re készlil (,tightening bias”). Egyes esetekben a kamatpalya el6rejelzésének
publikalasara is sor kerdil.

Végiil a jegybankok akar adott kamatszint mellett is elkotelez8dhetnek, és
ezzel befolydsolhatjdk a hozamgorbét, és a pénz aran keresztiil az arfolya-
mokat. Itt beszélhetlink nyiltvégl elkotelez6désrél, amikor a jegybank nem
szabja meg, hogy meddig kivanja az adott kamatszintet fenntartani, csak ki-
fejezi, hogy kell6en hosszu ideig (pl. a Fed altal hasznalt ,extended period
of time” kifejezéssel), hogy rogzitse a varakozasokat legaldbb a hozamgorbe
elején. Természetesen lehetséges, hogy idébeli elkotelezédés torténik, tehat
a jegybank konkrét id6tavot is meghataroz (pl. 2 év), de lehet sz6 allapotfiig-
g6 elkotelezdédésrdl is, amikor egy harmadik valtozé alakuldsahoz (inflacid,
munkanélkiliség) kotik az irdanyadé kamat vagy mas monetaris politikai inst-
rumentum hasznalatanak fenntartasat.

~Flow”

A fenti fundamentalis tényezék és mutatdk elsésorban hosszabb tavon hatnak
az arfolyamok alakulasara. Azonban vannak rovid tdvon hato tényezok is, amit
még a hosszabb idéhorizonttal rendelkezé befektetéknek is figyelembe kell
vennilk, mert ezek a tényez6k akar jelentds mértékben is eltérithetik az ar-
folyamokat az alapvetéen a fundamentumoktél fliggd egyensulyi értékiiktdl.

A rovid tdvon hatd tényez6k azéltal valnak fontossa, hogy valamilyen pén-
zaramlast (innen a ,flow” elnevezés) valtanak ki. A hatarokon atnyulé pénza-
ramlasok (pl. tékemozgdsok) statisztikait elemezve kovetkeztethetiink az ar-
folyamok vérhaté mozgasara. Ezek kozil kiemelkednek a részvény befektetési
flow-k, amelyeket a befektetdk tipikusan nem fedeznek le, vagyis kdzvetlentil
hatnak az arfolyamra. A részvénybefektetdk kockéazatvallalasi hajlanddsaganak
és az altaluk generalt pénzaramlasok monitorozasa segithet az el6rejelzés
finomitasadban és a kereskedési stratégia kidolgozasaban.
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Hasonldan, barmilyen esemény, ami devizakonverziét eredményez, az elemzés
targya lehet. Lehet ez egy technikai elemzésbdl szarmazé szignal is. Annyi
kell, hogy elég sok befektet6 esetében valtson ki lizletkotési szandékot, ami
atmeneti ideig felborithatja a kereslet-kinalat egyensulyat. Ez az &tmenetiség
természetesen jelenthet par 6rat, de akar hdnapokat is. A kockazatvallalasi
hajland6sdg novekedése, esetleg a kockazatok helytelen értékelése elindit-
hat egy hulldmot, ami tartés arfolyamvaltozast okozhat, majd késébb persze
korrekciot. A bekovetkezé arfolyamvolatilitds mértéke pedig attdl is fiigg,
mekkora poziciok épiilnek fel, majd épiilnek le a piacon.

A pozicidk,figyelése” az OTC piacokon természetesen korldtokba ttkozik. A pi-
acjegyz6 bankok a sajat Ugyfeleik magatartasat tudjak megfigyelni, de ez
csak korlatozott informaciétartalommal bir, hiszen a piac egésze viselkedhet
ettél egészen eltéré médon. A tézsdei kontraktusok esetén pontosabb képet
lehet kapni arrél, melyik devizaparban épiilnek ki jelentds pozicidk. Viszont
ez is csak a piac egy része, és mindig kérdéses, hogy a medfigyelt viselkedés
mennyire reprezentativ a piac egészére nézve.

Politikai események

Az arfolyamokat megmozgat6 tényez6k kozil talan a legerésebbek, de szinte
bizonyosan a legkevésbé kiszamithatdak a politikai események. Ritkan fordul
az el6, hogy egy tarsadalmi véltozas, ami aztan adott esetben akar a politikai
rezsim valtozasat is eredményezi, el6re jelezheté mdédon bontakozik ki, és jol
fel lehet ra készlilni. Ezek definicié szerint varatlan események, amelyek gyor-
sasagot kivannak meg minden devizakeresked6tél. llyen esetekben nincs idd
gondolkodni, alapos elemzéseket késziteni, ,csip6bdl kell tiizelni”. Rdadasul
a téke gyors és egyirdnyu mozgasa miatt a piacok hamar ,felszaradhatnak’,
azaz a likviditas csokken. Egyrészt a kereskedheté mennyiségek lecsokken-
nek, masrészt pedig a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbozete (a tranzakcids
koltség) jelentés mértékben megemelkedik.
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4.2, Technikai elemzés

A technikai elemzés (,charting”) egy pénziigyi termék multbéli arfolyammoz-
gasanak statisztikai jellemz&inek (pl. ar, forgalom) vizsgélata. A technikai elem-
zés — szemben a fundamentalis elemzéssel - nem a pénziligyi instrumentum
valos értékét prébalja meghatarozni, hanem olyan piaci koriilményeket (min-
tdzatokat, trendeket) keres, ahol nagy valészinliséggel el6jelezhetd a jovébeni
armozgas. A megkozelités hatterében az a feltételezés all, hogy minden kiilsé
tényezd hatdsa, beleértve a fundamentalis és pszichologiai tényezéket is, be-
épul az arfolyamok mozgaséaba, tehat ezek kdzvetlen vizsgélata felesleges,
elégséges az &rmozgdsra koncentralni.

A technikai elemzés évszazados hagyomanyokra nyulik vissza, a holland aru-
piacokon mar a XVII. szazadban alkalmaztak. Leghiresebb korai alkalmazdja,
és egyes forrasok szerint a technikai elemzés feltaldléja a japan Munehisa
Homma, aki egy gazdag rizstermesztd csaldd sarja. Homma a hatarid6s rizsa-
rakra, illetve az arak 4ltal formalt kiilonb6zé alakzatokra vonatkozoélag tett
megfigyeléseket, és ezeket hasznilta az arak elérejelzésére. Nevéhez fizédik
az un. japan gyertya (Japanese candlestick) chart tipus.

A modern technikai elemzés atyja Charles Dow, akinek az elméletei elemzék
generaciéit inspiraltak a XIX-XX. szazad forduléjan. A technikai elemzésnek
igazan lendiletet azonban csak az informacié technolégiai forradalom adott,
mert sok elemzési technika rendkivil szamitasigényes, és ez tette lehet6vé,
hogy igen rovid idésorokon, akar un. ,tick-by-tick” adatokon is lehet8ség le-
gyen az elemzések futtatasara.

A technikai elemzés 6ndll6 ,tudomanyként” is megall a laban, vannak olyan
alapok, amelyek kizérélag technikai elemzést hasznalnak az arfolyamok elem-
zéséhez, és végsd soron a pozicidk vallaldasahoz. Azonban leggyakrabban
a fundamentalis elemzést egésziti ki a célarfolyamok, nyereségrealizalasi vagy
veszteség-minimalizalasi szintek meghatérozasaban. Ha elég sokan hisznek
valamiben, akkor az sokszor 6nbeteljesité mdédon megvaldsul, igy még egy
alapvetéen a fundamentilis elemzést hasznald befektetd sem feledkezhet
meg arrdl, hogy adott esetben technikai jellegi gondolatok, ,flow-k” moz-
gatjak a piacot.
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A technikai elemzés alapelvei

A technikai elemzés harom alapelven nyugszik.

1. A piaci mozgds mindent bedraz. E megkozelités szerint minden vildgban zajlé
esemény (gazdasagi adatok, politikai események, természeti katasztrofak
stb.), minden relevéns informacié bearazédik a piaci arakba. A [ényeg, hogy
az események hatassal vannak a piacra, és ez a hatas megfigyelhetd az arak
alakuldsaban. Nem szilikséges a hatds mechanizmuséanak, az ok-okozati 6sz-
szefliggések ismerete, elegend6 az arak alakuldsanak megfigyelése.

2. Az drak trendszerlien mozognak. Az drak mindig valamilyen iranyt kdvetnek
(fel, le, oldalazas). Az &rak altaldban a hosszu tavu trendet kdvetik, azonban
egyrészt még ezek a f6 trendek is valtozhatnak idénként (trendforduld),
masrészt az arak a hosszu tavu trendeken belil is trendekben mozognak
(rovid tavu trendek). A piaci adoma szerint ,a trend a baratod” (,trend is
your friend”).

3. Atorténelem ismétli 6nmagdt. A technikai elemzés a chartokban ismétl6dé
alakzatok vizsgalatét jelenti. Az alakzatok a piaci szerepl6k viselkedésének és
gondolkodasanak leképezésébdl adddnak, vagyis megmutatjak a szereplék
reakcioit a kiilonbozé piaci eseményekre. A befektetdk reakcioi nem valtoz-
nak, hasonl6 eseményekre hasonléan reagalnak, ha tgy tetszik, megismétlik
elédeik hibait.

A technikai elemzés az alakzatok mellett, illetve azok kiegészitéseképpen
tobbféle indikatort is hasznal annak megdllapitasara, hogy egy adott eszkdzar
milyen trendben mozog, vagy hogy az adott trend milyen valészin(iséggel fog
folytatédni vagy megfordulni. Ezek tobbsége az ar és volumen informacidk
valamilyen matematikai transzformacioi.

A piaci szereplék gyakran hasznaljak a technikai elemzést a fundamentalis
elemzés kiegészitéseként. Ha elég sok szereplé hasznal egy eszkozt, akkor az
eszkoz altal jelzett szignal akar onbeteljesité joslatként funkcionalhat. Az elem-
zés soran hasznalt szubjektiv elemek jelenléte miatt az akadémiai kutatasok
soran kevés hangsuly helyez6dott rd, ezért erés megallapitasokat nehéz tenni
hasznossagaval kapcsolatban.
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Diagram tipusok

Az eszkozarak alakulasanak dbrazolasdhoz diagramokat hasznalunk. Az dbra-
zolds, az elemzés és az el6rejelzés tekintetében a technikai elemzés skalazhatd,
vagyis elméletileg mindegy, hogy az dbrazolt drfolyam milyen idGinterval-
lumot fed le, és hogy az adott periédust milyen kisebb egységekre bontjuk.
Az elemzés céljatdl is fligg, hogy milyen beosztast hasznalunk. Tipikusan napi
arfolyamokat hasznalnak, de egy kereskedd, aki napon beliili pozicidkat vallal,
és arra kivancsi, hogy mi torténik a piacon példaul a kdvetkezé fél ordban,
értelemszer(en révidebb periddusokkal, akar percekkel dolgozik.

Vonal diagram

Az egyszer(i vonal diagram (,line chart”) a zaréarak 6sszekdtésével nyert diag-
ram, az arfolyam alakulaséanak legegyszer(ibb szemléltetési médja. Kbnnyen
vizualizdlhato az irany, a kereskedési sav, az dbrazolt id6intervallum alatt elért
minimum és maximum szintek. Azonban az egyetlen informaciét a zaréar
jelenti, marpedig ez nem biztos, hogy egy adott kereskedési periédus (jelen
esetben nap) legjellemzdbb adata. A minimum és maximum szintek is érte-
lemszer(ien csak a legalacsonyabb és legmagasabb zaréarakra vonatkoznak,
ez a chart nem adja at azt az informaciot, hogy ettdl fliiggetleniil, napon belil
milyen terlletet jart be az arfolyam.

Pdlca diagram

A pélca diagram (,bar chart”) mar tobb informaciét tartalmaz az egyszer(
vonal diagramnal, mert megjelenitésre keril a nyitéarfolyam, a zaréarfolyam,
valamint a napi minimum és maximum arfolyamok is. A nyité és zaré arfolya-
mokat szimbolizalé vonalak (bal, illetve jobb oldalon) egymashoz viszonyitott
helyzetébdl egyértelmien kovetkeztethetlink arra, hogy az adott periédusban
emelkedett vagy esett a piac. Megjegyezzlik, hogy a nem 24 éran at nyitva tar-
t6 piacoknal (pl. tézsdék) a nyitdarfolyam nem feltétleniil egyezik meg az eléz6
kereskedési nap zardarfolyamaval, hiszen a piac zardsa utdn is torténhetnek
olyan események, amelyek hatdssal vannak az eszkozarakra, és nyitasra az ar
elmozdulasat eredményezik. A napi drdinamika tekintetében természetesen ez
a diagram tipus sem arul el mindent, hiszen nem latszik, hogy milyen Gtemben
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mozgott az arfolyam napon belil, mikor, milyen informaciok publikalasakor
mozdult el az arfolyam.

7. dbra
Palca diagram

high
(maximum)
close
(zdarés)
open
(nyitas)

low
(minimum)

Japdn gyertya diagram

A japan gyertya (,Japanese candle stick”) diagram a fenti palca diagramhoz
hasonlé informacidkat hordoz, vagyis nyitd, zard, minimum és maximum arfo-
lyamokat. Azonban az emelked6 vagy csokkend arfolyamot a pélca testének
(gyertya) Uresen hagyasaval vagy kitoltésével jelzi, a gyertya kandca pedig
megmutatja, a nyité és zaréarfolyam altal kozrefogott testen kiviil még med-
dig mozgott az arfolyam.

8. abra
Japan gyertya diagram

high high
(maximum) (maximum)
close open
(zaras) (nyitas)
open close
(nyitas) (zaras)
low low
(minimum) (minimum)
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Trendek

Az arfolyamok abrazoldsa utan lehet elkezdeni azt vizsgalni, hogy az arfo-
lyam milyen trendben mozog, mit lehet arrél mondani, hogy mi véarhaté a jo-
vébeli mozgast illetéen. Trendrdl akkor beszéliink, ha az arfolyam alakulas
irdanyt mutat. Megkiilonboztetliink emelkedé (,up trend”) és csokkend (,down

trend”) trendet, valamint savos vagy oldalazé piacot (,range trading’, ,flat” vagy
,Sideways”).

Emelked6 a trend, ha egyre magasabb csucsok és aljak kovetik egymast
(,higher highs and higher lows”). A csokkené trend ennek pont az ellenke-
z6je (csokkend csticsok és aljak), illetve savos kereskedésrdl akkor beszéllink,
amikor nem bontakozik ki egyértelm( trend, hanem az arfolyam egy savban
mozog, amelyre nem jellemzé a magasabb vagy alacsonyabb szélséérték.

Trend vonalak

A trend medfigyelése utan tudunk az arfolyam abrdba un. trend-vonalakat
szerkeszteni, amelyek aztan mar arfolyam elérejelzésre hasznalhatok. A techni-
kai elemzés egyik alapelve szerint az arfolyamok trendben mozognak, ezért ha
sikerlil beazonositani egy trendet, akkor azt hasznalhatjuk kereskedési dontés
meghozatalara is.

Egy emelkedé trend esetében példaul legaldbb két minimum szint 6sszeko-
tésével kapjuk a tdmaszték vonalat (,support line”). Ez a vonal tdmasztékot
nyujt a piacnak, igy — mivel a torténelem ismétli 5nmagat - legkozelebb is
szamithatunk arra, hogy az arfolyam a vonal altal jelzett szintnél nem kerdil
lejjebb, hanem ott megall az &rfolyam esése, és folytatodik az emelkedd trend.
Itt jegyezziik meg, hogy technikai szempontbdl nem lényeges, hogy a multban
mi okozta tobbszor az arfolyam esésének megalldsat, honnan jott a kereslet,
ami tovabb emelte az arat, csak az a Iényeg, hogy a multban megtértént.
A technikai elemzés csak magdra az ar informdaciéra koncentral, nem foglal-
kozik fundamentalis megfontoldsokkal.
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9. abra
Tamaszték vonal egy emelkedé trendben

?

/
[

support line

[

—

A tdmaszték vonalhoz hasonléan beszéliink ellenallasi vonalrdl (,resistance
line”), ami azt fejezi ki, hogy azon a ponton az arfolyam emelkedése valamilyen
oknal fogva megakadt. Ebben az esetben sem fontos, hogy milyen funda-
mentalis oknal fogva érkezett a kindlat, a Iényeg, hogy a multban ott volt, és
szamithatunk ennek a mintanak az ismétlédésére.

10. abra
Ellenallasi vonal

resistance line

Vételi és eladdsi szigndlok

A technikai elemzés fejlédésével az el6rejelzésre hasznalt alakzatok széles
tarhazat figyelték meg. Mindegyik célja annak meghatarozasa, hogy az adott
trend folytatodik vagy megfordul. LeegyszerUsitve, olyan kereskedési szignalok
beazonositasa a cél, amelyek alapjan varhatéan nyereséges pozicidkat tudunk
véllalni. Ertelemszer(in vételi és eladasi szignalokrol (,buy signal’,,sell signal”)
beszélhetlink.
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Egy tdmaszték szint megkdzelitése példaul egy vételi szignal, mivel ott ko-
rabban is megjelent az a kereslet, ami az arat a tdmaszték szintrél felemelte.
Ez jelentheti példaul egy csokkend trend végét is, amikor az arfolyam esése
megallt, majd a piac Ujra probalkozott a szint attorésével, de az nem jart siker-
rel a tobblet-kereslet megjelenése miatt. Hasonléképpen, az ellenallasi szint
megkdzelitése eladasi szignalt jelent.

Minél gyakrabban fordult el6 egy esemény a multban, annal er6sebb szignalt
jelent, ha annak Ujboli bekdvetkezésére szamitunk. Ha példaul mar kétszer
,pattant vissza” az arfolyam egy adott tamaszték vagy ellenallasi szintrél, akkor
dupla aljrol (,double bottom”), illetve dupla cstcsrél (,double top”) beszéliink.

4.3. Carry stratégia

A carry trade” a nemzetkdzi tékepiacok talan legfontosabb mozgatérugdja.
A stratégia viszonylag egyszerU, a befektet6k a magas kamatozasu devizat
vagy devizdkat megveszik (long pozicié), amit alacsony kamatozasu deviza
vagy devizék eladasaval finansziroznak (short pozicié). Ertelemszerien a be-
fekteté a magas kamatot keresi meg, mig az alacsony kamatot fizeti, a cél
tisztan a kamatdifferencia megnyerése. Mindekozben a befektetd futja az
arfolyamkockazatot, vagyis a kitettség teljes eredménye nagyban fligg attol,
hogy a befektetési id6tav alatt hogyan alakulnak a devizaarfolyamok.

A stratégia nem kizarélag a devizapiacokra jellemzé, hiszen a,carry” minden
eszkozosztaly Iényeges hozameleme. Egy eszkoz teljes hozama tipikusan két
részbdl all: valamilyen rendszeres jovedelem, példaul részvény esetében osz-
talék, ingatlan esetében bérleti dij, és az eszkdz arvaltozasa. A devizapiacon
ez a rendszeres jovedelem a kamat, pontosabban a kamatdifferencia, mert
a devizapar egyik elemén kapjuk, a masik elemén fizetjiik a kamaton. Utdbbi
felfoghato a pozicid finanszirozasi koltségeként is.

A ,carry” természetesen lehet pozitiv és negativ is, de carry startégia alatt
alapvetéen azt értjiik, amikor valaki pozitiv carry poziciot vallal, igy ameny-
nyiben nem véltoznak az drfolyamok, igymond,,nem torténik semmi’, a carry
folyamatosan a hosszu poziciét tartd befektetének,dolgozik”. A cél pedig az,
hogy olyan eszkozoket, illetve a devizapiacokra értelmezve olyan devizapa-
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rokat taldljunk, amelyek vérhaté arfolyammozgasa nem ellensulyozza, nem
a meglévéd carry elényt.

Jviszi el”
Bar a carry stratégidk nagy népszerliségnek drvendenek, létiiket nem tdmaszt-
ja ala semmilyen kozgazdasagi elmélet. Egyrészt a kiilonb6zd orszagok és
eszk6zok hozama eltér egymastdl, és elméletileg feltételezhetjiik, hogy ez
a differencia hosszu tadvon a kockazatbeli kiilonbségeket tiikrozi. Devizak
esetében a magasabb kamat példaul magasabb inflaciés ratat tikroz, ami
elméletileg a magasabb inflaciéju deviza leértékel6déséhez vezet.

Az Un. fedezetlen kamatparitas elmélete példul az arfolyam vart valtozasat
a két deviza kamatkiilonbozetével magyarazza, vagyis a magasabb kamato-
zasu deviza hosszu tavon leértékelédik. A leértékel6dés mértéke pedig - az
elmélet szerint — megegyezik a kamatkilonbozet mértékével. Amennyiben
a fedezetlen kamatparitas teljesul, gy nem érdemes a magasabb kamatozasu
devizét megvasarolni, és az alacsonyabb kamatozasu devizat eladni, mert amit
nyeriink a magasabb kamaton, azt elveszitjlik az arfolyam leértékel6désen.

Az elmélet és a gyakorlat azonban sokszor kdszoné viszonyban sincs egy-
massal, kiiléndsen rovid idétadvon. A magasabb hozam altaldban ténylegesen
is magasabb kockdazatot jelent, azonban a kiegyenlitédésre altalaban csak
hosszu tavon, akar évek alatt keril sor. Id6kozben pedig a befekteték meg-
prébdljak,learbitralni”a kamatdifferenciat. Arbitrazsrol, azaz kockazatmentes
profit lehetdségrél persze nem beszélhetiink, de egy kockazatvallalé piaci
kérnyezetben a befektetdi magatartas nem feltétlendl raciondlis.

A carry stratégia éppen azt hasznalja ki, hogy a tiszta fedezetlen kamatpari-
tas rovid tdvon nem érvényesiil, azaz a magas hozamu deviza nem mutatja
a befektetett, illetve a finanszirozd deviza kamatkilonbozetébél implikalhato
leértékelddést.

A gyakorlatban alapvetéen két fontos fundamentum van, amely egy deviza
értékét, illetve az iranydba tdmasztott keresletet jelentésen novelheti. Az egyik
a nagymérték( gazdasagi novekedés, hiszen ebben az esetben a kiilfoldi téke
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altaldban befelé dramlik az orszagba, és ezzel folyamatosan hajtja fel az arfo-
lyamot. A masik a magas kamat, amelynek szintén tékevonzé hatasa lehet,
és folyamatos keresletet indukalhat egy deviza irant. Ez a folyamatos kereslet
biztositja, hogy a magasabb kamatozasu deviza trendszerlen tud erésédni
az elméleti megfontoldsokkal szemben is.

Tobb magyardzat is lehetséges arra, hogy egy elméletileg nem nyereséges
stratégia miért lehet mégis az. Az arakat tobb kiilonb6z6 tényezé mozgatja,
a piacon rengeteg kiillonb6z6 motivacioju szerepld van, akik kiilonb6zé befek-
tetési célkit(izésekkel Iépnek a piacra. Ezek a tényezdk folyamatosan hatéssal
vannak az arfolyamokra, réadasul ezen hatasok dinamikaja és eréssége idében
valtozo, ezért tud eltérni az elméleti artdl a valésagban megfigyelt ar.

Bar a stratégia nyereséges, nyilvanvaléan nem kockazatmentes, és ezeket
a,downside” kockazatokat folyamatosan kezelni kell a volatilitas, a valuation,
a pozicionaltsag és likviditasi kondiciok fliggvényében. Nem mindegy ugyanis,
hogy kockazattal sulyozva is megéri adott nagysagu carry elényt vallalni, és
kordbban stabil devizaparok esetében is megvaltozhatnak a viszonyok, és
szembeslilhetlink kordbban nem tapasztalt kilengésekkel. Felépiilhetnek
olyan méret( poziciok, amelyek kérdésessé tehetik, hogy egy adott piaci lik-
viditasanak tiikrében milyen hatésa lesz annak, ha tdbben egyszerre kivanjak
majd lezarni a pozicidikat.

A carry poziciok felépiilése majd leépiilése tipikus ciklusokon megy keresztiil.
El6szor a poziciok lassu felépiilése figyelhetd meg. Ekkor még az adott piac
méretéhez képest kicsi a teljes pozicié nagysaga, rdadasul az évatos megko-
zelitésnek és a fokozatossagnak kdszonhetéen nem okoz gondot egyik sze-
repl6é szamara sem a kitettség vallalasa. Viszont cserébe a folyamatos ,flow”
miatt a devizapar arfolyamara folyamatos, de nem tul erés nyomas nehezedik,
és pro-ciklikus médon a stratégia sikerességével egyre tobb téke aramlik az
adott piacra, lassu, fokozatos portfolié atrandezédés torténik, és egy tartos

trend alakul ki.
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Ahogy né a teljes pozicid mérete, Ugy lesz egyre sériilékenyebb a piac. llyen-
kor barmi valtozas all be, legyen az egy gazdasagpolitikai |épés vagy termé-
szeti katasztréfa, az egyszerre valtoztatja meg a befekteték kockazatvallalasi
hajland6sagat és/vagy kockazatvallaldsi képességét, és mindenki egyszerre
akarja lezarni a pozicioit. llyenkor viszont a piac mérete és likviditasa mar
kevés ahhoz, hogy ezt mindenki egyszerre tehesse meg, igy gyors és jelentds
aralkalmazkodas kovetkezik be.

A dollar/jen ,carry trade”

A modern devizapiacok torténetének egyik legnagyobb vagy legalabb-
is egyik legemlékezetesebb drmozgésat a dolldr/jen keresztarfolyam
esetében figyelhettiik meg 1998 oktéberének elsé napjaiban. Par nap
leforgdsa alatt a dollar/jen arfolyama hozzavetéleg 15 szazalékot esett:
az arfolyam oktéber 2-an még 135,50-en zérta hetet, a kovetkezé pén-
teken pedig 116,65-0n fejezte be a kereskedést.

Az év az un. carry trade” poziciok kiépulésérél majd gyors lezarasarol
szolt. A befekteték nagy témegben hosszu dollar, révid jen pozicidkat
vettek fel, aminek a motivacioja egyszeri volt: a dollar és a jen kamat
kozti kiilonbség megnyerése. A kereskedési stratégiat tdmogatta a Bank
of Japan arfolyam-politikdja is, hiszen a jegybank 1996 és 1997 folyaman
tébbszor is hangoztatta, hogy gyengébb jen arfolyamot szeretnének
[&tni.

Ami a kamatdifferenciat illeti, egészen szeptember végéig a dollar alap-
kamat 5,50 szazalék, mikézben a japan alapkamat 0,50 szazalék volt,
tehat hozzavetbleg - a tipikusan rovid lejaratokon gorgetett deviza
pozicidkon - ezt az 5 szazalékpontos differenciat lehetett megkeresni
a,long” dollar, ,short” jen stratégiaval.

Természetesen nincs ingyen ebéd, cserébe a befektetdk vallaltdk a dol-
lar/jen kurzus arfolyam-kockazatat. A pozicidk nyar végéig nagyon jol
teljesitettek, mert a dollar folyamatosan er6s6dott (a jen gyengiilt),
tehat a kamat-differencia mellett az &rfolyam-eredmény is pozitiv volt.

70 | Oktatasi fuzetek - Bevezetés a devizapiaci kereskedésbe



11. dbra
A dollar/jen arfolyamanak alakuldsa 1998 folyaman
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Amikor az arfolyam mar 140 jen felett volt, a japan hatésagok elkezdtek
hangot adni abbéli aggodalmuknak, hogy a jen most mar tulsdgosan
gyenge. Ugyan csak verbalis intervenciora kertilt sor, de ez gyokeres
szakitds volt a kordbbi évek arfolyam-politikdjahoz képest. Aztan a Fe-
deral Reserve gyors egymasutanban kétszer is, szeptember végén és
oktober kozepén csokkentette az alapkamatot.

Onmagéban a 4,50 szazalékpontos kamatdifferencia is jelentds. Azon-
ban a perspektiva, hogy ez tovabb is csokkenthet, és a felismerés, hogy
a jegybankok tulzottnak tartjak az arfolyam-mozgast, ami akar koordi-
nalt devizapiaci intervenciot is kivalthat, a poziciok méretének csok-
kentésére, illetve lezarasara késztették a befektetéket. A problémat az
jelentette, hogy a poziciok hénapokon keresztiil épiiltek fel, mar addig
is jelentds arfolyamhatast kivéltva, és oktéber elején, viszonylag révid
id6 alatt sokan akartdk azokat lezarni.,Sz(k volt az ajtd’, igy par nap
leforgasa alatt jelent6s mértéki dollar gyenguilés, illetve jen er6sodés
kovetkezett be.
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