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1. Bevezetés

A, devizapiaci infrastrukturak” kifejezés hallatan a legtobben nem tudjak, pon-
tosan mit kell ez alatt érteni; a megfogalmazas vagy tul széleskord, vagy tul
semmitmondo. A kévetkezd oldalakon a devizapiaci infrastrukturak kapcsan
a devizapiac fejlédésérél, mai helyzetérdl, az Gizletkotés soran alkalmazott
technikai eszk6zokrél és szokvanyokrdl lesz szé.

Bemutatjuk a devizapiac legfébb ismérveit, sz6 lesz az alapveté fogalmakrol
és kifejezésekrol, a piac méreteirdl, és a piac fejlédésének rovid térténetérdl
az 1970-es évek elejétdl kezdédben. Attekintést adunk a bankkoézi deviza-
piacon torténd Uzletkotések jelenleg legelterjedtebb csatornairdl, szé lesz
a deviza-tranzakcidk kozponti elszdmolasat végzd CLS Bankrdl, valamit az
algoritmikus kereskedéssel kapcsolatos legfébb tudnivaldkrol.

Ez az oktatdsi flizet azon olvasdknak szdl, akik még csak ismerkednek a devi-
zapiacokkal, ezért nem tartalmaz szamitasokat, képleteket, sokkal inkabb egy
altalanos attekint6t nydjt arrdl, amit a devizapiacokrol elsé [épésként tudni
érdemes. A flizettel elsésorban a figyelem, az érdekl6dés felkeltése a szandé-
kunk, igy sokkal inkabb tobb altalanosan kordlirt, semmint egy-egy részlete-
sen kifejtett téma taldlhat6 benne. A flizet olvasasat kovetéen remélhetdleg
az olvasoéban is kialakul az a pénzligyi piacokkal kapcsolatos érdeklédés és
szenvedély, amely az irékat is jellemzi.
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2. Az lizletkotési infrastruktura

A mara globalissa valé pénzigyi kozvetitdé rendszer funkcidja alapvetéen
ugyanaz, mint a nemzeti szint( kdzvetit6é rendszeré, kilonbség csak a kiter-
jedésében van. Optimalis mikodés esetén a pénzigyi kdzvetité rendszer
a leheté leghatékonyabban allokélja a gazdasagban meglévé eréforrasokat,
segiti a rendszerben felhalmozédé megtakaritasok hitellé alakitasat, els-
segiti a kockdzatok megosztasat, teritését, kdzvetiti a gazdasagi szerepldk
redlgazdasaggal, kamatszintekkel, inflacioval és arfolyamokkal kapcsolatos
rendelkezésre allé informacidit, valamint a szerepldk kiilonb6z6 varakozasait.!
A XX. szézad soran a pénzugyi kozvetitd rendszer atlépte az orszaghatarokat,
a kiilonb6z6é nemzetek bank- és tékepiacai 6sszefonddtak, mostanra pedig
szinte teljes korlien globalissa valt. Az egyes orszagok és gazdasagi régiok
sajat pénzligyi rendszerei 6sszekapcsoldédva mar egy Uj, magasabb szinten
mUakodd, jéval bonyolultabb egységként is értelmezhetéek. Az aldbbi dbra
a globalis pénziigyi kozvetité rendszert jelképezi:

1. dbra
A globalis pénziigyi kozvetito rendszer stilizalt abraja

Kamatpiac

Arupiac

Részvénypiac
Devizapiac

' Annak megitélése, hogy a pénziigyi kdzvetitd rendszer jelenlegi mikodése optimalis-e, illetve hogy
megfeleléen tolti-e be feladatdt nem témdja ennek az irdsnak.
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Az arupiac kozvetit a nyersanyagok vevéi és eladéi kozott. Tipikusan az arupi-
ac hozza 6ssze a termeldket és a felhasznalokat példaul a nyersolaj, a foldgéz,
a réz, a palladium, az elektromos dram, vagy akar a buza, a sertés, a kuko-
rica esetében. Itt zajlik ezen aruk konkrét, fizikai értelemben vett kereske-
dése, illetve az ezekre az arukra kotheté derivativ Uzletek lebonyolitésa is,
mig a részvénypiacon a kulonbozé véllalatok tulajdoni részesedései, és az
ezekhez kapcsolédé derivativ termékek kereskedheték. A kamatpiacon jel-
lemzéen a hitelinstrumentumok adasvétele zajlik: allamkotvények, vallalati
kotvények, bankkozi kdlcsonligyletek, az ezekhez kapcsolddd szarmaztatott
eszkozok (opcidk, hataridés tigyletek, CDS-ek), illetve itt szlletnek a kiilonbdzé
kamatcsere megallapodasok is, a devizapiacon, ismertebb nevén az FX? pia-
con pedig a kiilonb6z6 nemzetek fizetbeszkozei cserélnek gazdat, illetve ide
sorolhatdk a klilénb6z6 devizékra sz616 hatéaridés, opcids és cseretigyletek is.
A részpiacokon elérheté informaciok segitik a gazdasag szerepl6it a megfelelé
tékeallokacidés dontéseik meghozatalaban. Az aktualis olajarak és arra vonat-
kozo varakozasok példaul beépiilhetnek egy kitermel6, vagy egy olajfinomité
cég dontési rendszereibe, amikor a bdvités lehetéségeit elemzik. A tervezett
beruhazashoz ugyanakkor kdtvénykibocsatas utjan is szerezhet forrast a cég,
igy a kamatkornyezet elemzése is fontos lehet, amikor a bévités megtériilését
elemzik. A kiilonb6z6 részpiacok mindekdzben egymast atfedve mikodnek,
vagyis lehetséges kiilonb6z8 devizdkban denominalt kdtvényeket vasarolni
vagy kibocsatani, kiilonb6zd devizdk kamatszintjeire sz616 kamatcsere ligyle-
teket kotni, ugyanigy kalfoldi részvények vasarlasa esetén egy befekteté mind
a devizapiacon, mind a részvénypiacon megjelenik. A tovédbbiakban a devi-
zapiacok részletes mikodését, az ott kialakult szokvanyokat és médszereket,
valamint Gzletkotési csatornakat mutatjuk be.

2.1. A modern devizapiac rovid torténete

A modern devizapiac fejlédése 1971-ben vett lendiiletet, amikor Nixon elndk
bejelentette, hogy az USA dtmenetileg (ami késébb azonban véglegesnek
bizonyult) felfliggeszti a dollar fix arfolyamon torténd aranyra vélthatésagat,
vagyis kilép a Bretton Woods-i rendszerbdl. Bar a Bretton Woods-i egyezményt

2 Foreign Exchange, vagyis deviza
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formalisan csak évekkel késébb mondték fel, ez a 1épés gyakorlatilag a ko-
tott devizadrfolyamok korszakanak végét, és a szabadon lebegé, a kereslet
és kindlat altal kialakitott arfolyamok rendszerének kezdetét jelentette. Ma
mar egyaltalan nem meglepd, hogy a devizapiaci arfolyamok masodpercrél
masodpercre valtoznak, egy-egy jelentés esemény pedig akar komoly és hosz-
szantarto arfolyam-elmozdulasokat is okozhat. Elég, ha csak a forint 2009 és
2012 eleji gyenguilésére, vagy a svdjci frank 2008 végén indult, éveken at tartd
er6sodésére gondolunk. Ez azonban nem mindig volt igy, a Bretton Woods-i
rendszerben ilyesmi nem térténhetett meg. Az egyezmény lényege az volt,
hogy az Egyesiilt Allamok — miutan az aranyparitas rendszerébél adédéan
a masodik vildghdboru évei alatt a fejlett dllamok aranykészleteinek nagy része
hozza aramlott - vallalta, hogy az arany arfolyamat a dollarhoz rogzitik (35
dollar uncianként), a csatlakozé orszagok pedig kotelezték magukat, hogy
sajat devizajuk arfolyamat a dollarhoz képest egy + 1 szdzalékos savon belil
tartjak. Nixon elnok bejelentése utan azonban a dollart mar nem lehetett fix
arfolyamon aranyra valtani, igy a tobbi tagorszag sem tartotta kotelezettségé-
nek, hogy a sajat devizdjat egy rogzitett savon belil tartsa. 1973-ban tortént
ugyan egy kisérlet a fix arfolyamrendszer visszadllitasara, de ennek sikertelen-
sége utan az egyezményben részt vevd IMF tagorszagok maguk valaszthat-
tak meg, milyen arfolyamrezsimet kivannak alkalmazni, az aranyhoz rogzités
kivételével. A vélasztasi opciok kozott szerepelt egy masik devizahoz, vagy
devizakosarhoz torténé rogzités?, illetve a szabadon lebegé arfolyamrezsim
bevezetése. A Bretton Woods-i egyezmény végével egyrészt kezdetét vette
az eurdpai orszagok pénziigyi rendszereinek és monetaris politikai dontései-
nek 6sszehangolasa, ami 1999-re az euro megsziletéséhez vezetett, masrészt
[étrejott a G7-csoport, akik az 1980-as években részt vettek az Plaza és Louvre
egyezményekben* harmadrészt pedig ekkor vette kezdetét a pénziigyi rend-
szer globalizdl6dasa (Schifferes, 2008).

* A masik devizadhoz torténd rogzitésre j6 példa a svajci jegybank 2011-t6l 2015 elejéig alkalmazott
arfolyamkuszobe, vagy az orosz rubel, amelynek arfolyama 2014 végéig egy az eurdbdl és dollarbol
all6 kosarhoz volt rogzitve.

4 A Plaza Egyezmény-t 1985 szeptemberében a New York-i Plaza Hotelben irtak ald a résztvevék, az
otoldalu szerzédés keretében az USA, az NSZK, az Egyesult Kirdlység, Franciaorszag és Japan a dollar
intervenciok Utjan torténé gyengitésében dllapodtak meg a japan jennel és a német markaval szem-
ben. A megéllapodést 1987 februdrjadban a Louvre Egyezmény hatélytalanitotta, innentdl fogva a felek
felhagytak a dolldr mesterséges gyengitésével.
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A Bretton Woods utan kovetkezé pénziigyi deregulacid kovetkeztében meg-
indult a befektet6i vagyonok orszaghatarokon atnyuld, globalis aramlasa, ami
fix arfolyamrendszer hidnyaban a devizapiaci arfolyamokban is gyorsabban
és hatékonyabban tiikroz6dott, igy megnétt az arfolyamok valtozékonysa-
ga vagyis volatilitdsa. Az egyre nagyobb befektetések és flow-k a kdzvetitd
rendszer fejlédését is magukkal hoztak, egyre nétt a devizapiacon résztvevd
befektetési bankok és befektetési alapok szama, beindult a devizékkal torténd
aktiv kereskedés. A devizapiac az elmult 40 év soran a vilag leglikvidebb és leg-
nagyobb forgalmat bonyolité piacava valt. A BIS legfrissebb jelentése szerint
(BIS - Triennial Central Bank Survey, 2016) a devizapiac forgalma fokozatosan
né, 2016-ban pedig a napi 4tlagos forgalom elérte az 5100 millidrd dollart,
vagyis az USA éves GDP-je 3 nap alatt, a vilag 3 legfejlettebb gazdasaganak
GDP-je pedig egy hét (5 munkanap) alatt fordul meg a piacon. A forgalom ha-
gyomanyosan az Egyesiilt Kirdlysagra, azon beliil is Londonra koncentralodik,
a forgalom 37 szazaléka kotheté ide, ezutan az USA (elsésorban New York)
kovetkezik 20 szazalékkal, majd pedig Szingapur (7,9 szazalék), Hongkong
(6,7 szazalék) és Japan (6,1 szazalék) (BIS, 2016).

A devizapiacon négy alapvet6 tranzakciot kiilonboztetlink meg: spot tranzak-
ciok, forward (hatarid6s) tranzakcidk, swapok (devizara sz616 cseretigyletek),
illetve opcidk. Spot konverzio alatt olyan Gzletet értiink, amelyiknek a pénz-
lgyi teljesitése pontosan az Uzletkdtést kdvetd masodik munkanapon torténik.
A két munkanapos szokvany azokbdl az évtizedekbdl szarmazik, amikor az
elektronikus kommunikacié még nem tartott a mai fejlettségi szinten, és az
Uzletben résztvevé bankoknak telex késziilékeken,® vagy papiralapon kellett
visszaigazolniuk az Uizletkotéseket. A tapasztalat szerint 2 munkanap elegen-
dé volt arra, hogy a szlikséges dokumentumok (a megfeleld hitelesitéssel)
akar Németorszagbdl Ausztralidba, vagy Japanbdl az Egyesiilt Kirdlysagba
is eljussanak.® Ma mar a fejlett kommunikaciés csatornak lehetévé tennék
akar az aznapos, vagy 1 munkanapon belili elszamolast, azonban mivel a 2

> A telex Iényegében a mai chat alkalmazasok elédje. A gép egy billentylizetbdl és egy irdgéphez hasonld
egységbdl allt; a monitort egyszer( papirlap helyettesitette. Amikor az egyik fél lenyomott egy bet(it
a sajat billenty(izetén, akkor a méasik félnél az megjelent papirra nyomtatva.

© A kisebb foldrajzi tavolsdg és azonos idézona miatt az USD/CAD devizapdr esetén a T+1 nap, vagyis az
Uzletkotést kovetd elsé munkanap szamit spot értéknapnak.
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munkanap eddig is bevalt, a piac tovabbra is megtartotta ezt a szokvanyt.”
Példa egy spot konverzidra: egy amerikai vallalat Magyarorszagon tervez uj
gyarat létesiteni, amibdl kifolyéan forintot kell vasérolnia, hogy a beszallitokat
és a kivitelez6ket ki tudja fizetni. A széban forgo vallalat ezért kapcsolatba
Iép a kereskedelmi bankjaval, hogy 10 millié dollar értékben forintot valtson.
A szokvéanyok alapjan, ha az arjegyzést kéré fél masképpen nem rendelkezik,
akkor a pénziigyi teljesitésre, vagyis ebben a példdban a dollar és a forint
0sszeg megallapodott arfolyamon torténé végleges cseréjére az tzletkotést
kovetd masodik munkanapon, vagyis spot értéknapon keriil sor. A forward
Uzlet egyetlen részletben kilonbozik a spot tranzakciétoél, mégpedig a tel-
jesités értéknapjaban. Forward Uizlet esetében a teljesités altaldban harom,
vagy tobb nappal az lzletkotés utan torténik, de a piaci szokvanyok szerint
a két munkanapnal korabbi teljesités( lizleteket is forward-nak nevezziik. Hl-
velykujj szabdly szerint minden konverzié forward, ami nem spot, vagyis ha
az értéknap nem az Uzletkotéstél szamitott masodik munkanapon torténik
meg, akkor a konverzié forward tizletnek tekintendd.

A swapok, vagyis csereligyletek Iényegében egy spot és egy forward, esetleg
két forward lzlet kombinacidjaként allnak el6 Ugy, hogy az iranyuk egymas-
sal szemben all, illetve az értéknapjuk kiilonbozik (ha az tzletk6tés napjahoz
kozelebb esé értéknapon valaki eurét vesz, akkor az attél tavolabb esé ér-
téknapon eurdét ad el, és forditva). Tegylk fel, hogy egy német nyugdijalap
forintban denominalt llamkotvényt szeretne vasarolni a portfolidjaba. Ehhez
elsé 1épésként egy spot Uzlet keretében az eurdjat forintra valtja, majd az igy
szerzett forintbol kdtvényt vasarol. Mivel a nyugdijalap bevételei és kiadasai
eurdban jelentkeznek, ezért a forinteszkdz vasarlasaval arfolyamkockézatot
fut, senki sem tudja ugyanis elére, hogy a kdtvény lejaratakor milyen arfolya-
mon valthato vissza a forint eurdra. Az arfolyamkockdzat fedezheté gy, hogy
a fenti spot Ugylettel (euro eladas - forint vétel) egy idében a nyugdijalap
egy forward (izlet keretében megkoti az el6z6 tranzakcid ellentétét, vagyis
egy késébbi idépontban (példaul a kotvény lejaratakor) egy elére megalla-
podott jovébeli arfolyamon a forintot visszavaltja eurdra. A fenti spot és for-

7 A decentralizéltan mUikodd piacok egyik sarokszabalya, hogy ami nem romlott el, azt félosleges meg-
javitani (,If it didn't break, don't fix it")
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ward tranzakciot egyutt, egy ,csomagként” kezelve nevezziik swap-nak, vagy

devizacsere Ugyletnek.

A devizapiacon az opcids ligyletek egy adott devizaparra sz6l6 vételi (call
opcidk), vagy eladasi (put opcidk) jogot testesitenek meg egy eldre rogzitett
idépontban egy eldre rogzitett arfolyamon. Egy 280-as, 3 hénapos USD/HUF
call opcio vevdjének lehetdsége van, hogy a kotéstdl szamitott 3 hdnap mulva
280-as arfolyamon véséroljon dollart forint ellenében, ha az drfolyam a lejérat
napjan 280-as szint felett lesz és az opcio vasarloja ugy dont, hogy él a jogaval.

Az aldbbi tablazat a napi atlagos devizapiaci forgalom megoszlasanak alaku-
lasat mutatja a fenti termékek kozt:

1. tablazat
A devizapiaci forgalom megoszlasa (BIS, 2016)

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Spot 31% 33% 30% 37% 38% 33%
Forward 10% 11% 11% 12% 13% 14%
Swap 54% 50% 52% 45% 43% 48%
Opcidk 5% 6% 6% 5% 6% 5%
Forgalom Gsszesen (milliard USD) 1239 1934 3324 3972 5345 5067

A Bretton Woods-i rezsimben az amerikai dollar toltotte be a kdzponti sze-
repet, dm a rendszer megsz(inésével az amerikai deviza vezetd szerepe nem
ingott meg. Az amerikai dollar tovabbra is a vilag elsészamu tartalékdeviza-
ja, és bar az euro megjelenése, a 2007-2008-as valsag, valamint a kinai juan
térnyerése valamelyest hattérbe szoritottak, a dollar vilagkereskedelemben
betoltott szerepe tovabbra is stabil. Az alabbi abran a devizapiaci tranzakciok-
ban résztvevé devizék rangsora lathaté. Mivel egy konverziéban egyik devizat
a masikra valtjuk, ezért minden egyes tranzakcidkban két deviza vesz részt,
igy a lenti részaranyok 6sszesen nem 100, hanem 200 szazalékot tesznek Kki.
A forint a BIS 2016-0s felmérésében a 26., a zloty 22., a cseh korona 27., a ro-
man lej 34. helyen allt, a felmérésben 35 deviza szerepelt 6nélldan, a tobbi

pedig ,egyéb”kategoriaba kerdlt.
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2. abra
A 10 legnagyobb forgalmu deviza rangsora (BIS,2016)
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Fords: BIS - Triennial Central Bank Survey, 2016.

A forgalom Osszehasonlithatd devizaparonként is. A 3. dbran lathato, hogy
a devizapiac leglikvidebb, legforgalmasabb szegmense az EUR/USD piac, ezt
kdveti az USD/JPY és a GBP/USD kereszt. Az elsé 10 legforgalmasabb devizapér
kozt egy olyan sem szerepel, ahol a dollar nem érintett. Az EUR/HUF kereszt
forgalma a 30. legmagasabb a felmérésben résztvevé devizaparok kozt (a 35
résztvevd deviza valamennyi lehetséges kombinacidja kozil).

3. abra
A napi atlagos forgalom megoszlasa devizaparok szerint (BIS, 2016)
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Fords: BIS - Triennial Central Bank Survey, 2016.
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2.2. Uzletkotés a kezdetekben

Ma, ha egy vallalati Gigyfél a devizapiacra szeretne lépni, egyik devizat a ma-
sikra szeretné valtani, akkor a leggyorsabb és legegyszerlibb médszer egy
online platform hasznalata. Ez azonban nem mindig volt igy, tovdbba az online
platformok ma sem fedik le teljes kdrlien a devizapiacon Uizletkotésre hasznalt
csatornakat. A tovabbiakban elsésorban nem a B2C (business to customer,
azaz egy Ugyfél és egy bank kozott torténd), hanem a B2B (business to busi-
ness) Uzletkotési infrastrukturakroél, vagyis a bankkozi kereskedésben hasznalt
Uzletkotési csatorndakrol lesz szo6. A Bretton Woods-i rendszer idején még nem
volt internet (legaldbbis nem Ugy, ahogy ma ismerjiik), nem voltak fejlett sza-
mitdgépek, de még a SWIFT lizenetkiildé rendszer is csak két évvel a rezsim
1971-es besziintetése utan jott létre. A Bretton Woods-i rezsim felbomlasa
el6tt a devizapiacokat joval kisebb volatilitas jellemezte, mint amit ma meg-
szokhattak a befektetdk és az lizletkotdk; az akkori piac sebességéhez még
illeszkedett a telefonon, illetve telexen keresztiili lizletkotés, az arfolyamok
nem valtoztak olyan gyakran és annyira gyorsan, hogy gyorsabb lizletkotési
csatorndkra legyen sziikség. Mivel ekkor még a legtobb banki dealing room-
ban (az a helyiség, ahol az tizletk6ték dolgoznak) nem volt szamitogép, ezért
ha egyik bank a masikkal - pontosabban egyik bank kereskedéje a masik bank
kereskeddjével - szeretett volna Uzletelni, akkor brokerek kozvetitését vették
igénybe.

A devizapiacon dolgozo brékerek vildga csak tavolrdl hasonlitott a kiilonb6z6
filmekben latott, jellemzéen részvénypiacon dolgozd brokerek mindennap-
jaihoz. Az itt dolgozé Uzletkoték kozvetitd szerepet toltottek be két banki
keresked6 kozott. Amikor az egyik banknak egy devizaban vételi érdekld-
dése volt, akkor azt telefonon megosztotta egy vagy tobb brokerrel, aki ezt
kozzétette a piaci szerepl6k kdzott, megfeleld ellenirdnyd érdeklédés esetén
pedig 0sszekototte a két kereskeddt, akik megkototték az tzletet. Az alabbi
kép korabeli devizapiaci brokereket abrazol munka kdzben:
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4. abra
Londoni bréokerszoba 1972-bol

5. abra
Dealing room telexekkel
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Egy banki deviza-uzletk6t6 napja jellemz&en azzal kezd6dott, hogy telefonon
felhivta a brokerét. Az egyszerliség kedvéért a vonal egész nap élt (hangszéréd
kihangositva, mikrofon lenémitva), igy ha a keresked6 a brékerével szeretett
volna beszélni, akkor nem kellett minden alkalommal tarcsaznia, elég volt, ha
felemelte a kagylét, amiben mar vonalban volt a masik fél (erre a célra rendsze-
rint kiilon rendszeresitettek egy telefont, amit masra nem hasznaltak). A vonal
masik végén a képen lathato telefonok egyike volt, ahol a bréker egyszerre
tobb banki tzletkotével is tartotta a kapcsolatot ugyanugy, ahogy egy banki
Uzletkotd is igénybe vehette egynél tobb bréker kdzvetitését is (ez esetben
az 6 asztalan is tobb telefon sorakozott, amelyben mindegyiken egy-egy bro-
ker volt a vonal végén). Példa egy Uzletkdtésre brokerek kozvetitésével: ,B”
bank lizletkotéje fontot szeretne vasarolni dolldr ellenében, ezért felemeli az
asztalan fekvé kagylét, és a némitas feloldasa utan kozli a brokerével, hogy
mennyi fontot és milyen arfolyamon szeretne venni. A bréker ezt hallva kozli
az arat és a mennyiséget minden bankkal, akivel kapcsolatban van (egy gomb
megnyomasaval egyszerre lehetett beszélni az 6sszes vonalban 1évé banki
Uzletkotéhoz), illetve a tobbi brokerrel is, hatha valamelyikiik éppen fontot
szeretne eladni dollar ellenében., A" bank Uzletk6tdje az asztalan [évé telefo-
non keresztil értesiil ,B” bank ajanlatarol, és mivel neki éppen ellenkezé irdnyu
érdekl6dése van, ezért kozli a brokerével, hogy szeretne az adott arfolyamon
Uzletelni, vagyis a kereskedni kivant mennyiséggel ,megiiti az arat”.,B” bank
Uzletkotdjével kozli a brokere, hogy ,A” bank ,megiitotte az éltala jegyzett
arat’, és megadja ,A” bank elérhetdségeit, hogy az Gzletk6ték kozvetlendil is
kapcsolatba léphessenek egymassal. A brokerek szerepe nagyban hasonlitott
az ismert elektronikus aukcids oldalakhoz (pl. eBay), és a szabaly- és szokvany-
rendszer is sok ponton megegyezik; példaul a brokerek csak akkor adhattak
ki egyik bank pontos elérhet6ségét és részletes adatait a masiknak, amikor
tényleges lizletkotés tortént, el6tte nem. A devizapiac forgalma a 70-es évek
nagy részében telefonon, brokerek kdzvetitésével, illetve telexen keresztil
bonyolddott, ahogy azonban a forgalom névekedni kezdett, ezek a keretek
egyre kevésbé voltak megfelel6ek. Mivel minden telefonon keresztiil tortént,
ezért az emberi hiba esélye meglehetdsen nagy volt. A brokerek el6tt akar 100
telefon is lehetett, melyekbdl mind egy idében beszéltek hozzajuk a banki
lzletkotdk. Jollehet a tapasztaltabb kdzvetiték mar hang alapjan is felismerték
az lgyfeleiket és tudtak, hogy melyik telefonbdl melyikiik beszél hozzajuk,
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az 6riasi hangzavarban konnyen el6fordulhatott, hogy a két fél egyszerlen
félreértette egymast, és nem a kivant iranyban, nem a kivant 6sszegben, vagy
nem a kivant arfolyamon kototték meg az Gzletet. Mindez persze a T+2 napos
feldolgozasi id6 kévetkeztében csak jéval az lizletkotést kdvetben derdilt ki.

2.3. A Reuters és a Bloomberg

A bankkozi devizapiac mikodését alapvetéen valtoztatta meg a 70-es évek
végétdl egyre elterjedtebbé valé Reuters Dealing rendszer, ami tulajdonkép-
pen nem mas, mint egy irdsban torténd telefonbeszélgetés, a telex szamitégé-
pes valtozata. A Reuters rendszere olyannyira meghatarozo lett a devizapiac
szempontjabdl, hogy jelenleg is elterjedt csatorndja a bankkozi kereskedésnek,
a fébb funkcidk pedig az elmult évtizedekben csak keveset valtoztak. A rend-
szer decentralizalt elven, bilateralis médon mdkddik. Ez azt jelenti, hogy a ke-
reskedés a tézsdei Uizletkotéstél eltéréen nem egy elszamoldhazon keresztil,
kozpontositva zajlik,2 hanem a kereskeddk kozvetlenil beszélnek egymassal.
Az ilyen, té6zsdén kiviili kereskedést nevezziik OTC (over the counter) keres-
kedésnek, illetve OTC piacoknak. Az OTC piacokon kotott izletek sok mas
szemponton tul jogi formajukban is kiilonbodznek a tézsdei lizletkotésektdl,
amig ugyanis utébbi esetben a piaci szerepl6k mind a kereskedést bonyolitd
tézsdével vannak jogi és szerz8déses viszonyban (jogi szempontbd6l minden
egyes pénzligyi piaci tranzakcié egy adas-vételi szerz6dés megkotésének mi-
ndsl), addig a bankkozi piacon, és altalanosan a tézsdén kivili kereskedésben
a felek egymassal allnak jogi kapcsolatban. A Reuters Dealing (mai nevén FX
Trading) rendszer csak kozvetit6je a kereskedésnek, a tranzakcidkat a banki
kereskeddk kozvetlenll egymassal kotik.

Minden, FX Tradinget hasznalé banknak van egy 4 betiibdl allé ugynevezett
dealing kédja, ami az egyedi azonositasra szolgél, |ényegében egy telefon-
szam. A Magyar Nemzeti Bank dealing kdédja HUNB. A nagyobb befektetési
bankoknak akar tobb kiilonbdzé Dealing kédja is lehet a kiilonb6zd teri-
letek azonositasara, példaul a CIFX kéd alatt a Citibank londoni FX desk-jét
lehet elérni, a CIMM kodon pedig a Citibank londoni pénzpiaci (vagyis Money

8 A késébb széba kertilé CLS ilyen szempontbdl més, annak [ényege nem a kereskedés, hanem a pénzigyi
teljesités kozpontositésa.
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Market) Gzletkotéivel lehet lizletelni. Minden Uizletkotd sajat terminalt hasz-
nal, igy ha valaki a bank dealing kédjat hivja, akkor minden kereskedénél
egyszerre jelez a rendszer, akik eldonthetik, hogy melyikiik vélaszolja meg
a hivast. Az irdsban rogzitett, évek multan is el6keresheté lizletkdtési forma
nagyban csokkentette a félreértések szamat, és az esetleges vitas eseteket is
joval konnyebb volt rendezni, egy beszélgetés pedig — adott esetben — jogi
lgyekben is bizonyité ereji dokumentum. A rendszer nem csak a devizapiaci,
hanem a pénzpiaci (révid lejératu betétek és hitelek), drupiaci és kdtvénypiaci
keresked6k munkajanak is szerves részévé valt, de mivel a rendszer viszonylag
kevés megkotést tartalmazott, ezért gyakorlatilag barmilyen termékre sz616
Uzlet megkotésére alkalmas volt.?

A Reuters Dealing hasznalata |ényegében a brékerek helyettesitését, ponto-
sabb az 6 tevékenységuk elektronizaldsat, formalizalasat jelentette, és nagy-
ban javitotta a devizapiac miikodésének hatékonysagat. Ezeken fellil a rend-
szer el6re beépitett funkciok segitségével képes kezelni a kereskedés soran
haszndlt szakzsargont. A legtobb, izletkotéskor hasznalt kifejezés a billen-
ty(izet el6re kiosztott gombjai segitségével érhetd el, a rendszer pedig figyeli
a beszélgetéseket, és kisz(ri belble az Gzletkotés elektronikus rogzitéséhez
szlikséges informacidkat, illetve az lizlet tipusat (spot, swap, forward) felis-
merve dinamikusan igazitja a gyorsbillenty(k tartalmat.

Példa lzletkotésre: az euro a jegyzés pillanatdban 310 és 311 forint kozott all
a piacon. Egyik keresked6 a masiktél 10 millié EUR/HUF-ra kért arjegyzést,
amire kétoldali arként az alabbi jegyzést kapja:,50/70". Hosszabban leirva ez
azt jelenti, hogy az arat jegyzd bank (price maker) 310,50-en kész 10 millié
eurot vasarolni forint ellen az arat kéré banktol (price taker), illetve 310,70-en
hajlandé 10 millié eurét eladni forintért. Az arjegyzés soran az lizlet irdnya és
mennyisége mindig a bazisdevizaban értendé, tehat 10 millié EUR/HUF-ot
eladni annyit tesz, mint 10 millié eurét eladni, és az arfolyamnak megfelel§
forintot vasarolni. Hogy melyik deviza bazis-, és melyik elszamolé deviza, azt

° Anekdotikus informéciok szerint a legextrémebb termékek, amiket Dealing-en keresztul kereskedtek
az él6 teve, illetve a dobozos fagylalt voltak, mindketté egy Uzletkdtdk kdzott 1étrejétt fogadds kapcsan
(manapség az etikai el6irasok erésen ellenjavalljak, hogy az Gzletkotdk ilyen fogadasokat kdssenek egy-
massal, a 70-es 80-as években azonban ez még nem szamitott kirfvonak).
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a szokvanyok hatarozzak meg. Az ACI'° irdnymutatasa alapjan az euro min-
den mas devizdval szemben bazisdeviza (EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/HUF), ma-
sodik helyen az angol font all, amit az euro kivételével minden mas devizaval
szemben bazisdevizaként jegyeznek. A fontot a rangsorban a fliggetlenné
valt kordbbi gyarmatok kovetik (AUD és NZD), majd csak ezek utan kdvetkezik
az amerikai dollar (Iasd melléklet). Mivel a piacon az arak rendkiviil gyorsan
mozognak, ezért arjegyzéskor a keresked6k egymdasnak nem a teljes arat
(310,50/310,70) jegyzik, csak annyit, hogy 50/70, esetleg 310,50/70. Minden
kereskedd feltételezi, hogy az arjegyzést kezdeményez6 fél tisztdban van a pi-
aci arszintekkel, ezért felesleges kiirni a teljes arat, elég annak az utolso6 két
szamjegyét jegyezni. A mogottes ok a piac sebessége, konnyen eléfordulhat
ugyanis, hogy amig az drat jegyz6 fél teljes hosszisagaban bediti az drat, addig
az megvaltozik, és mar masik arat kellene jegyeznie. A rovidebb formatumu
arjegyzés esetén kevésbé valdszin(, hogy kdzben az ar elmozdul. A kereske-
dék nyelvezetében a fenti arjegyzésben a 310-et ,big figure”-ként, az 50-et,
70-et ,small figure”-ként emlegetik, a leheté legkisebb egységnyi valtozast
az arjegyzésben pedig,pip”-ként. Tehat ha az ar 310,50-r61 310,51-re valtozik,
akkor 1 pip-pel valtozott, ha pedig 310,50-rél 309,50-re médosul, akkor azt
mondhatjuk, hogy 1 big figure-t esett. Az arjegyzés legkisebb egységét (pip)
szoktak bazispontként emlegetni, azonban a bazispont kifejezés a szazalék
szazad részét jelenti (1 és 2 szazalék kozott 100 bazispont a kildnbség), és
sokkal inkabb a kamatok, vagy hozamok valtozasa kapcsan hasznaljak a piaci
szereplék.

Amikor egyik kereskedé arjegyzést kezdeményez a bankkozi piacon (arat kér)
példaul GBP/USD keresztben, és az arjegyz6tél az aldbbi arat kapja: 1,5545/46,
és nem tudja még azonnal, hogy melyik oldalon tud venni és melyiken eladni,
akkor az aldbbi gondolatmenetet lehet érdemes kdvetni. Tegyik fel, hogy az
arat kéré bank gyors egymasutanban mindkét oldali arat megiiti, vagyis vesz
és elad is a fent jegyzett aron. Két eset lehetséges: vagy 45-0n vesz és 46-on ad
el fontot (vagyis az alacsonyabb aron vesz, és dragabban eladja), vagy forditva.

19 Az ACI (Association Cambiste Internationale) a deviza,- pénzpiaci-, derivativ és dllampapir Uzletkdtdk
hivatalos érdekképviseleti szerve. Célkitlizése elmélyiteni és fejleszteni tagjainak szakmai tudasat és
képviselni a kereskedelmi bankok érdekeit a megfelelé szakmai férumokon. Hazankban az 1991-ben
alakult Magyar Forex Tarsasag képviseli a szervezetet.
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Az elsé esetben azonnali és kockazatmentes profit érheté el, ami viszont az
arjegyzd kereskedd vesztesége lenne. Ha ez lehetséges volna, akkor az arjegy-
z6 bank igen révid idén belil csédbe menne, hiszen mindenki olcsén venne
téle, és dragan adna el neki. Az arjegyzési folyamat haszna nem azt a felet
illeti meg, aki az drat kéri, hanem aki jegyzi azt, véllalva ezzel a jegyzéssel jard
kockéazatokat (példaul az arfolyamkockézatot). Ez a hiivelykujj szabaly nem
korldtozddik a devizapiacra, hanem dltaldnossdgban is igaz minden pénziigyi
piaci tranzakciora: a kamatpiacon példaul kétoldali jegyzés esetén az arat kéré
fél mindig az alacsonyabbik kamatszinten tud pénzt kihelyezni, és a maga-
sabb kamatszinten tud készpénzhez jutni. Még egyszer(ibben: ha valaki nem
tudja biztosan, hogy a neki mutatott arjegyzésben melyik oldalon ad vagy
vesz, akkor arra érdemes gondolni, hogy mindig azon az oldalon tud Uzletelni,
amelyik szamara kedvezétlenebb (tehat ha eladni mindig az alacsonyabbik,
venni mindig a magasabbik aron tud).

A GBP/USD devizapart a piacon leggyakrabban ,kabel” (cable) néven emlegetik, amely
a London és New York kozott lefektetett telekommunikéciés kabelre utal. Az elsd, bar
rovid életli vonallal 1858-ra késziiltek el, amelyen az elsé atkiildott telegram I. Viktoria
angol kirdlyné gratulacidja volt James Buchanan amerikai elndknek. Masodjara 1865-
ben kiséreltek meg lefektetni egy nagyobb és gyorsabb adatatvitelre képes kabelt,
amely azonban féluton kicsuszott a hajé fedélzetérdl. Végil 1868-ban sikeriilt 6ssze-
kétni ismét a két kontinenst irorszag és Uj-Fundland kézétt egy nagyjabol 3600 kilo-
méteres kabellel. Az Uj halézaton keresztiil egy perc alatt dtlagosan 8 szényi lizenetet
lehetett kildeni, igy a kommunikacié tovébbitdsanak ideje a kordbbi 10 naprdl jelen-
tésen csokkent. S6t, mivel az elveszett kdbelt is megtaldltak, az adatatvitel kapacitasa
megduplazédott. Tovabbi érdekesség a legendas devizaparral kapcsolatban, hogy
a piac héskordban létezett az lzletkdtéknek egy szlik kore, akiket csak a ,50-quid
club”-ként ismert a piac. Aki ennek a csoportnak a tagja volt, arrél minden piaci szerep-
16 tudta, hogy barmikor lehet hivni az illet6t 50 kabelre (50 millié fontra dollar ellen), és
egy akkori viszonyok kozott rendkiviil sztik, 5 pipes arat fog kapni. 50 millié GBP/ USD
a mai piaci kdrilmények kdzott mar nem szamit kirivo tételnek, de a 70-es 80-as évek-
ben (@amikor a forgalom, és az atlagos kdtésnagysag is toredéke volt a mainak) ez nagy
dolog volt.
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A minél gyorsabb és minél inkabb egyértelmd tzletkotés érdekében a piacon
olyan kifejezések alakultak ki, amivel az arjegyzést kezdeményezé kereskedé
rogton jelezni tudta, hogy a kétoldalu ar melyik oldalat szeretné ,megiitni’,
vagyis melyik oldalon szeretne Uzletelni. Egy fentebbi példanal maradva:
a 310,50/70-es arjegyzés bal oldalan szeretne Uzletelni (vagyis eurét eladni
és forintot vasarolni), akkor elég annyit gépelnie, hogy ,yours’, vagy,l sell’, mig
masik oldali érdekl&dés esetén (euro vétel - forint eladds) a,mine”, vagy, | buy’,
kifejezések valamelyikének hasznalataval tud tzletet kotni. Az eladni (yours)
és a venni (mine) terminoldgia a piaci szokvany szerint a bazisdevizat jeloli.

A Reuters Dealing megjelenése fontos |épés volt a devizapiacok torténetében,
mivel az addig telefonon, él6széban zajl6, gyakran kaotikus és sok félreértésre
lehetéséget add kereskedési gyakorlatot egy formalizalt, egyszerd, egyértelm(i
és visszakereshet6 rendszer véltotta fel. A Reuters Dealing ugy is értelmezhetd,
hogy az addig brékerek altal, ,analég” modon végzett feladatok egy része digi-
talizalasra kertilt azzal, hogy a telefonos, beszédalapu tzletkotési gyakorlatot
kezdte felvaltani a szamitégépen, irott formaban torténé kereskedés. Ennek
a digitalizalasi folyamatnak a kbvetkezd [épése volt a Reuters Matching meg-
jelenése. A Matching hasznélataval tovabb egyszer(isodott (és még gyorsab-
b3, illetve hatékonyabba valt) a devizapiaci Gzletk6t6k munkaja, mivel ezen
a rendszeren keresztil akar mar egyetlen gombnyomassal is lehetett lizletet
kotni. Minden, a rendszert hasznalé bank tizletk6tdje egyedi vételi és eladasi
ajanlatokat helyezhet el a rendszerben, amit a Matching rendszer rangsorol,™
kozott elérheté legsziikebb ar (ahol a bid-offer szpred'? a lehetd legkisebb).
A Matching-ben a minimdlis kotési 0sszeg a bazisdevizdban kifejezve 1 mil-
lio (tehat példaul EUR/HUF esetében 1 millié euro, GBP/USD esetén 1 millio
font, USD/CHF esetén 1 millié dollar), ajadnlatokat pedig 1 millié egész szamu
tObbszorosére lehet tenni (szintén a bazisdevizaban kifejezve). A Matching
el6relépést jelent a limitek szempontjabdl is, ugyanis azt minden kereskedé

£z a széles korben elérhetd elektronikus platformok kordban mar nem szamit 4tité ujitasnak, de a 70-es
évek végén, 80-as évek elején fontos lépcséfok volt a devizapiacok fejlédésében.

2 A minél magasabb vételi, és a minél alacsonyabb eladasi ajanlatok élveznek prioritést.
'3 A szpred (angolul spread) a vételi (bid) és az eladdsi (ask vagy offer) drak kozotti kiilonbség.
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a sajat bankjanal érvényben lévé limitrendszerhez'* hangolhatja, igy megfe-
leld beallitas esetén nem fordulhat el8, hogy az Uizletk6té egy Matching-en
kotott Uzlettel limitsértést kdvet el. Természetesen a rendszer biztositja az
aktiv ajanlatok anonimitasat, vagyis a képernyén megjelennek ugyan a leg-
szlikebb bid-offer parok, de hogy egy-egy drat melyik bank jegyezte, az csak
annak a Uizletkotének lesz lathato, aki az arat megutotte, a tobbi piaci szereplé
szamara nem.

A Matching a rendszerben 1évé arakat két kategdridba sorolja. A,market” me-
z6ben az 0sszes, az adott devizaparban ajanlatot tevé bank ajanlata szerepel,
a képerny6n pedig az adott pillanatban érvényes legmagasabb vételi (bid) és
legalacsonyabb eladasi (offer) ajanlatok lathatdk, vagyis mindig a lehetséges
legsziikebb ar. Ezzel szemben a ,best” mezében a Matching mar figyelembe
veszi a limitrendszer bedllitasait is, az itt szerepl6 jegyzések az adott lizlet-
kotd szamara elérhetd legjobb arak, tehat egy banki tizletkotének az itt 1évé
arjegyzések lesznek effektivek, azokon tud ténylegesen uzletelni. Minél tobb
partnerrel rendelkezik egy adott bank, annal nagyobb az esélye, hogy a piacon
valéban elérheté legjobb aron fog tudni lizletelni, és annal jobban kozelitenek
egymashoz a,market” és a,best” mezékben lathato jegyzések.

A Reuters a 80-as évekig szinte kizarélagos szerepld volt az elektronikus alapu
devizapiaci infrastrukturat szolgaltatd cégek versenyében, egészen a Bloom-
berg megjelenéséig. A Bloomberg terminal, a Dealing-t6l és a Matching-tél
eltéréen nem egy specifikusan a (devizapiaci) Uizletkotést tdmogatd megol-
das, sokkal inkdbb egy sokoldaly, széleskoru szolgaltatasokat nyujté rendszer:
a Bloomberg-en az alapvetd hireken, gazdasagi mutatékon és eseményeken
tul lehet6ség van a pénzligyi piacok szinte minden szegmensének akar valés
ideju nyomon kovetésére, a tékepiaci termékek széles kdrének arazaséra és
kiértékelésére, valamint természetesen lzletkotésre is. A Bloomberg termina-
lok hasznalata kezdetben a kétvénypiacon volt jellemzd, napjainkra azonban
egyre tobb és tobb dealing room hasznalja a devizapiaci lizletkdtések soran

' Minden bankban a kockézatkezelési szaktertlet 4ltal megszabott limitrendszer szabalyozza, hogy a bank
Uzletkotéje mely partnerekkel milyen Uzleteket milyen mennyiségben milyen maximalis futamidére
(pl. swapok és forward Uzletek esetén) kdthet.
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is. A Bloomberg-en a Dealing-hez hasonl6, beszélgetésen alapulé rendszer
mellett taldlhatd egy RFQ-t (request for quote) nyujté megoldas is, ahol az
Uzletkotést kezdeményez6 fél ugyanabban a pillanatban egynél tobb arjegy-
z6t6l is bekér ajanlatokat, a rendszer pedig rangsorolja azokat, és automatiku-
san a legmagasabb vételi és legalacsonyabb eladasi ajanlatokat preferalja. Az
RFQ nagyban hasonlit a Matching-hez, azzal a [ényeges kiilonbséggel, hogy
a Matching-ben attdl fliggetlendl is vannak ajanlatok, hogy valaki kér-e érat,
vagy sem, mig az RFQ-nal az arjegyzés csak arra a révid id6re él, amig valaki
meg nem (ti valamelyik jegyzést.

Egy kozepesnél nagyobb dealing room-ban mind a Reuters, mind a Bloom-
berg rendszerei egyarant megtalélhaték, és mindkét rendszer alkalmas szinte
barmely tékepiaci termékben torténd lzletkotésre. Az, hogy melyikre melyiket
hasznaljdk az lizletkdték gyakran megszokason, illetve a banki rendszerek
altal nyujtott adottsagokon mulik. Mig a Reuters-t inkdbb a deviza- és pénzpi-
aci Uzletkotdk haszndljak, addig a Bloomberg rendszerei jellemzéen a tobbi
tékepiaci termék kereskedésében kozvetitenek.

2.4. Egyéb rendszerek

Az internet elterjedésével parhuzamosan fejlédésnek indultak az elektronikus
platformok is, amiknek a mikodése kezdetben a fentebb bemutatott Reuters
Matching-gel egyezett meg, vagyis elektronikus médon, egy gombnyomassal,
azonnal lehetett lizletet kotni. A Matching-t6l eltéréen az elektronikus platfor-
mokon tetszéleges 0sszegben lehet ajanlatokat elhelyezni (barmilyen kicsi,
illetve tort 6sszegre is), lehetéség van RFQ-t kérni a kivalasztott jegyz6ktdl,
illetve a Matchingtél eltéréen az online platformokon mara mar a devizapi-
aci Uzlettipusok széles kore érhet6 el. Az alap lzleteken tul (spot, forward,
swap) lehetéség van NDF-ek kotésére (Non-deliverable forward), elérhetéek
az egyszer( (plain vanilla), illetve egzotikus opciok. Ezek az lizlettipusok ter-
mészetesen brokereken, Bloombergen, vagy Reuters Dealingen keresztiil is
megkdthetdk, a platformok hasznélataval azonban egyszer(ien és gyorsan
lehet beadllitani az Uzletek paramétereit. A dealing room-okban legelterjed-
tebben hasznalt platform az ICAP brokercég EBS nevl rendszere (Electronic
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Brokerage System), amely a Reuters és a Bloomberg mellett egy harmadik
referenciaforrasként szolgdl példaul a hét eleji nyitd, a hét végi zard ar meg-
hatarozasakor, vagy egy esetleges vitas esetben.

A 2000-es évek elejétdl ugrasszerlien nétt az elektronikus platformok szama,
amelyeken keresztiil a jelentds befektetési bankok elsésorban vallalati tigy-
feleiknek kinaltak megoldasokra deviza tranzakcidikra. A szdmtalan platform
szamtalan jegyzési forrdst is tartalmazott, tehat példaul EUR/USD keresztben
voltak jegyzések a Matching-en, a Bloomberg rendszerein, EBS-en, és a szdmos
banki platformok mindegyikén, amelyek k6zott lehetnek eltérések. Ezen elté-
rések kihaszndlasara jottek létre kezdetben az arbitrazs stratégiat végrehajtd
algoritmikus rendszerek, amelyek képesek voltak egyszerre figyelni valameny-
nyi arforrast, és ha jelent6s eltérést tapasztaltak az ott talalhatd jegyzések
kozott (példaul egy a Reutersen taldlhaté EUR/USD vételi jegyzés magasabb
volt, mint az EBS-en talalhato eladasi jegyzés), akkor lekereskedték azokat. Az
arbitrazs-tevékenység ezen arkiegyenlit6é hatasa biztositja, hogy a kiilonb6z6
devizapdrokra elérhet6 szamtalan arforras mindegyikén kozel hasonlé jegyzé-
sek taldlhatok, azok legfeljebb olyan kis — nagyjabdl a tranzakcios koltségnek
megfelel6 — mértékben térjenek el egymastdl, hogy mar ne lehessen azonnali
és kockazatmentes profitot realizalni.

Az arbitrazs stratégia alapjaibdl kiindulva (tehat az egy-egy devizaparban ma-
kddé Osszes részpiac, vagyis arforras egyideji figyelése) alakultak ki az ugyne-
vezett dr-aggregatorok, amelyeknek célja elsésorban a részpiacok téredezett
likviditasanak 6sszesitése, aggregaldsa. Egy viszonylag likvid devizaparban (pl.
EUR/USD, vagy GBP/USD) normal piaci koriilmények kozott béséges a likvidi-
tas'®, azonban ez nem minden devizaparra igaz, s6t vannak olyan piaci kordl-
mények, amikor még a fébb parokban sem feltétleniil. Példa az aggregatorok
mkodésére: egy jegybanknak nagy tételben kell dollart norvég koronara
véltania (vagyis USD/NOK-ot kell eladnia), de a norvég korona likviditdsa nem
a legjobb, ezért a jegybanki Gizletkoté futja a kockazatot, hogy a tranzakcidja
érezhetd hatdssal lesz az arjegyzésekre, piaci kifejezéssel élve ,eltolja maga

15 Likviditas alatt itt most egy-egy tranzakcio jegyzésekre gyakorolt hatdsat értjuk. Egyszerlibben fogal-
mazva, ha egy viszonylag nagy tranzakcio drelmozdité hatdsa csekély, akkor a likviditas jonak tekinthetd;
minél nagyobb hatdssal jar az elébbi tranzakcid, annal rosszabbnak tekinthetd a piac adott helyzetben
tapasztalt likviditasa.
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elétt piacot”, vagyis ahogy fokozatosan végrehajtja a tranzakciot, ugy egyre
alacsonyabb és alacsonyabb jegyzésekkel szembesul (egyre dragabban és
dragdbban veszi koronat). Ennek elkerlilése érdekében a példaban szerepld
Uzletk6td igénybe vehet egy ar aggregalé algoritmust (ami ma mar szamos
elektronikus platformban megtaldlhatd), amely a kovetkezéképpen mikodik:
a szoftver egyszerre figyeli az 6sszes szamdara megadott arforrast és,,latja", hogy
egy-egy arfolyamszinten mekkora mennyiség( vételi ajanlat taldlhato (USD/
NOK eladds esetén ugyanis az lizletk6té USD/NOK vételi ajanlatokat keres,
vagyis a kétoldali jegyzések bal oldalan szeretne tizletelni). Egy nagyobb tranz-
akcid esetén a program képes arra, hogy az egy nagy megbizast feldarabolja,
elporlassza, és azt gyors egymasutanban a kilonb6zd forrdsokon elérhetd
legjobb arakon, a lehet6 legkisebb piaci hatast okozva végrehajtsa. Ez sokszor
a masodperc tort része alatt torténik, ezért ezek a programok ezeket a tipusu
feladatokat az emberi keresked6knél jéval hatékonyabban (azaz gyorsabban
és igen alacsony hibaszazalékkal) hajtjak végre. Az aggregatorok miikodése
nagyban hasonlit az autékban taldlhaté ABS-ek mikodési elvéhez. Hirtelen
fékezés esetén az ABS nem egyszerre fejti ki a fékhatast, hanem szaggatot-
tan, apré sorozatokban, igy megakadalyozva, hogy a kerekek azonnal alléra
fékez6djenek és megcsusszanak. Az aggregatorok is ezen az elven mikodnek,
nem egyetlen nagy tételben zuditjak a piacra a rajuk bizott tranzakcidkat,
hanem apro sorozatokban. A legtobb aggregator esetén beallithaté idékorlat,
vagyis hogy egy-egy megbizas végrehajtasdhoz a programnak mennyi idé all
rendelkezésére.

A devizapiac likviditasa napon beliil is ingadozik. Az eurdpai kereskedési sza-
kaszban a londoni nyitastol (budapesti id6 szerint reggel 9 koriil) kezd élén-
kllIni, majd New York becsatlakozasaval (budapestiidé szerint délutan 1 koril)
éri el a csucspontjat. A londoni (este 6 kornyéke), majd a New York-i zarassal
(este 11 kordl) a likviditas ismét csdkken, majd ahogy Tokibban megkezdédik
az Uj nap (hajnali 1 kordl), gy ismét javulnak a forgalmi mutatok. Az éppen
nyitva tarté piacokon tul a napon belili likviditasi helyzetet az adatkodzlések
is nagyban befolyasoljak. A fontosabb makroadatok és jegybanki események
mindig pontosan ugyanabban az idépontban kerlinek publikalasra (pl. ame-
rikai GDP mindig (magyar id6 szerint) 14:30-kor, Fed kamatddntés mindig
(magyar idd szerint) 20:00-kor, ECB kamatddntés mindig 13:45-kor, fontosabb

24 | Oktatasi fuzetek - Devizapiaci infrastrukturak



eurézdénas adatok 11:00-kor), és ezen kitlintetett idépontok kornyékén gyorsan
és jelentdsen tud valtozni a piacok likviditasa. A legkifinomultabb aggrega-
tor-szoftverek mar képesek arra, hogy ezeket a napon beliili ingadozédsokat
is figyelembe vegyék, illetve 6k maguk képesek azonositani azokat az id6pil-
lanatokat, amikor a piac mélysége megfelelé ahhoz, hogy egy-egy nagyobb
tranzakcidt végrehajtsanak, illetve amikor észlelik, hogy romlik a likviditas,
akkor felfliggesztik a megbizasok végrehajtasat.
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3. Intézményi infrastruktura

A devizapiac rohamos névekedésével hamar felszinre keriiltek a bankok tzlet-
viteli kockdzatai is, amelyekre a Bankhaus Herstatt esete vilagitott ra elséként.
A kolni székhely( intézet 1973 elején a dollar gyenguilésére spekulalva tébb
kockazatos devizapoziciét vett fel, az amerikai fizetéeszk6z azonban a vérako-
zasok ellenére felértékel6dott. Ezt latvan a bank stratégiat valtott, és a dollar
erdsodésére kezdett spekuldlni, &m az arfolyam hamarosan ujra irdnyt valtott.
A devizalizletek vesztesége tovabb kumuldlédott, 1974 nyarara pedig a Hers-
tatt addéssagallomanya sajat tokéjének négyszeresére ugrott. Miutan a német
bankfelligyelet szamara kiderilt, hogy a bank a kordbban engedélyezett 25
millié marka helyett kozel 2 millidrd mérka nyitott pozicioval rendelkezik a de-
vizapiacon, annak megsziintetésére kotelezte azt. A pozicidk zardsa azonban
csak Ujabb sulyos veszteségek aran sikertilt. A bank 1974 juniusaban 470 millié
markas veszteséget szenvedett el, kdtelezettségeinek teljes dllomanya pe-
dig 2,2 millidrd markara duzzadt, mikézben eszkdzoldalon csupan 1 milliard
marka allt rendelkezésre (BIS, 2004). A cséd elkerllhetetlenné valt, igy végul
junius 26-i hatallyal a felligyelet felfliggesztette a Bankhaus Herstatt miko-
dési engedélyét. A kis mérlegfé6sszegli banknak azonban az utolsé napon
is volt elszdmolni vald devizalizlete, miutan tobb amerikai partnerével kotott
tranzakciok soran dollart kellett volna kifizetnie német marka ellenében. Bar
az Uzletek ellenértéke kordbban megérkezett, a Herstatt a tengerentuli piacok
nyitasdig nem utalta at a sziikséges dollar 6sszeget, az idéeltolédas miatt
pedig az amerikai partnerbankoknak nem volt idejiik cselekedni. A partnerek
az altaluk elkildott fizetési megbizdsokat igy mar nem tudtak visszavonni,
a Bankhaus Herstatt pedig a munkanap végeztével befejezte miikddését. Az
eset lancreakciot beinditva megrengette a piacokat. A legnagyobb vesztesé-
get New York-i székhely(i bankoknak kellett elkdnyvelnitik. A Chase Manhattan
Bank 620 millié dollart, a Seattle-First 42,5 millié dollart, a Citibank pedig kozel
10 millié dollart veszitett el 1974. junius 26-an, de tobb szazmillié dollaros kar
érte a londoni bankokat is, tobbek koz6tt a Moscow Narodny Bank-ot, amely-
nek 365 millié dollarnyi kitettsége volt a német bank felé. A cs6dot kovetd
napokban a FED adatai szerint az amerikai devizapiac volumene 75 szazalékkal
esett vissza (Maurlon-Druol, 2015), a bizalom megrendiilésének kdszonhetéen
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pedig drasztikusan megemelkedtek az Eurodollar'® kamatok, igy a bank csédje
kozvetetten még tobb pénzpiaci szereplét sodort nehéz helyzetbe.

A Bankhaus Herstatt esete volt az elsé példa, amely rdmutatott az elszamolasi
kockazatokra (settlement risk), illetve a kiilénb6z6 id6zénak eltéréseibdl faka-
dé veszélyekre, amely a szaknyelvben ,Herstatt Risk” néven honosodott meg.
Az elszdmoldsi kockazat mellett azonban t6bb mas tényez6t is azonositani
lehet, amelyek hozzajarulhatnak hasonlé problémak kialakulasahoz. Elséként,
a likviditasi kockazatot (liquidity risk), tehat annak veszélyét, hogy adott pil-
lanatban nem all megfelel6 mennyiségl szabad pénzeszkodz rendelkezésre, igy
az elado, vagy vevd nem tudja meghatéarozott hataridére teljesiteni kotelezett-
ségeit. Ennél nagyobb kockazat a partner hitelképessége (credit risk), amely
végsé esetben a nem-teljesités veszélyét is magaban hordozza. Az elszdamolasi
folyamat végrehajtasa soran fellépé kockazatokat mikoddési, vagy operaci-
6s kockazatoknak (operational risk) nevezziik. Ez alatt elsésorban az emberi
mulasztasbdl, elektronikus rendszerhibakbol, vagy a megfelelé mikodési terv
hidnyabdl fellépd veszélyeket értjiik. Végiil, de nem utolsé sorban nem sza-
bad elfeledkezni arrél, hogy egy tranzakcié kései, vagy elmaradt teljesiilése
ldncreakciot indithat el a piaci szerepl6k kdzott. Konnyen eléfordulhat, hogy
a pénzére vard banknak mar Ujabb kifizetései vannak litemezve mas partnerei
szamara, akik igy hamar kdzvetlenil is érintettekké valhatnak a problémaéban.
Fontos tehat kiemelni, hogy a piacok szoros 6sszefon6dasanak kovetkeztében
az imént felsorolt kockazati tényezok jelentds rendszer kockazati (systemic
risk) elemmel is birnak.

3.1. A CLS elszamoldohaz

A Bankhaus Herstatt esetét kovetden a felmeriilt kockdzatok kezelésére sziile-
tett meg 1975-ben a Bank for International Settlements (BIS) égisze alatta 10
legfejlettebb orszag (G10) jegybankjanak részvételével a Basel Committee on
Banking Supervision (BCBS). A szervezet |étrehozdsanak els6é szamu célja egy
olyan férum biztositasa volt, ahol a tagorszagok szabalyozéi szervei egyeztetni

16 Az, Eurodollar”kifejezés minden, az USA terlletén kivil elhelyezett dollar betétre értendd, tehat nem
csupdan az Europan belll keringd dollarra. Egy Japanban, vagy Ausztralidban 1évé dollar szamla is Euro-
dollar szamla.
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tudjak felmertlt problémaikat, meg tudjék osztani legjobb gyakorlataikat,
illetve rendezni tudjak vitas kérdéseiket. A BCBS életre hivasakor azt egy in-
formadlis jelleg(i szervezetnek alkottak meg, jelentésége ugyanakkor az elmdlt
évtizedekben meghatarozéva valt, elég csak a Basel irdanyelvekre gondolni.

A BCBS létrehozasa azonban nem kiiszobolte ki az tizletvitelben rejlé alapvetd
kockdazatokat, és a rendszeresen el6fordulé elszamoldsi hibak l1épésre kész-
tették a devizapiaci szerepléket. 1997-ben egy 39 bankbdl allé konzorcium
jott létre azzal a céllal, hogy egy olyan rendszert fejlesszenek ki, amely teljes
mértékben kezelni és minimalizalni tudja az elszamolasbdél adédé kockaza-
tokat. A k6z6s munka eredményeként végul 2002 szeptemberében kezdte
meg m(kodését a Continuous Linked Settlement (CLS) Bank. A kizarélag
bankkozi devizalizletek elszamolasanak céljaval Iétrejott intézmény jogilag
a svajci bejegyzést CLS Group Holdings AG név alatt mikodik, amelyben
minden résztvevd tag egyenl részesedéssel rendelkezik. A bankot alapvetéen
két fontosabb entitasra lehet bontani. Kézpontja CLS Bank International név
alatt New Yorkban talalhat6, amely a szervezet irdnyitasaért felel, felligyeletét
pedig a Federal Reserve latja el, mig az operacios és IT feladatok a londoni
székhelyU CLS Services ald tartoznak. Szolgaltatasait kozvetlenil csak annak
tagjai (settlement member) vehetik igénybe, ugyanakkor rajtuk keresztil tigy-
feleik (third party) is elszdmolhatjdk tizleteiket. A CLS-nek jelenleg 76 kozvetlen
tagja van, akiknek ezért szigoru feltételeknek kell megfelelniiik, tekintettel
a sajat elszamolasi rendszereik technikai feltételeire, azok felligyeletére, a meg-
felel6 pénziigyi hattérre, illetve rovid és hosszu tavia addssagbesorolasukra.
Ezeknek a tagoknak gondoskodniuk kell tovabba azoknak az instrukcidéknak az
idébeni megkuildésérdl, illetve a fizetési teljesitésekrdl is, amelyek a rendszert
hasznalni kivano tgyfeleiktél érkeznek. Fontos szerepldi tovabba a rendszer-
nek az Ugynevezett nostro agent bankok, amelyek a kézvetlen tagok szamara
a székhelyliknek megfeleld devizaban nyudjtanak szamlavezetési szolgaltatast.

Az elszamolas a CLS induldsakor 7 devizédban, a korabban emlitett négy ha-
gyomanyos devizapiaci tranzakcié (azonnali, hatarid8s, opcids és swap Uz-
letek) esetében volt lehetséges. A teljes facilitds mara 18 devizara'” béviilt,

7 Elszdmolhato devizak, zardjelben a bevezetések datumaval: AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY, USD (2002),
DKK, NOK, SGD, SEK, HKD, KRW, NZD, ZAR (2004), ILS, MXN (2008), HUF (2015).
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2005 6ta pedig a CLS kiterjesztette miikodését a Credit Default Swap (CDS) és
nem leszallitasos hataridés (Non-deliverable Forward) tigyletekre is. A rend-
szerbe bevonni kivant devizéknak szamos kdvetelménynek kell megfelelnitik.
Kiemelked6en fontos az adott orszag jogi és szabalyozoi kornyezete, kocka-
zati besoroldsa, a deviza konvertibilitasa, valamint a potencidlisan bevonhaté
nostro agent'® bankok szama, illetve igy a beruhazas megtérilési mutatdi
is. A CLS-ben kiemelt szerepet jatszanak a bevont devizak jegybankjai, ame-
lyek egyrészt a bevezetéskor koordinaljak és felligyelik a rendszer kiépulését,
masrészt a CLS tagok rendelkezésre bocsajtjak sajat elszamolasi rendszertiket.

A CLS mukodési elveinek kialakitasakor egyszertiségre és biztonsagra toreked-
tek. A tagoknak minden devizaban egy alszamlajuk van, amelyek egy kdzponti
szamlahoz csatlakoznak. Az instrukcidk rogzitése valds idében, bruttdé médon
torténik az adott deviza elszamoldsi rendszerében, ugyanakkor annak érdeké-
ben, hogy a résztvevé bankok likviditasi igénye, illetve a tranzakcidk szamabol
fakado kockazatok minél alacsonyabbak legyenek, a napi Uizletkotések nettd
maodon kerlilnek végil elszamoldsra a CLS-en keresztlil. Ez a gyakorlatban azt
jelenti, hogy minden banknak naponta egy devizdban csak egy tranzakciot kell
lebonyolitania, aminek koszonhetéen a megkotott lizletek bruttd értékének
csupdn kozel 2 szazaléka keriil ténylegesen atutalasra. Ezeknek a pénzulgyi
elszamoldsa a fizetést kovetd fizetés (payment after payment) elven torténik,
tehat addig nincs teljesités, amig mindkét partner el nem utalta a tranzakcié
ellenértékét. A gyakorlatban az instrukcidk — ugynevezett SWIFT™ {izenetek
- benyujtasédnak hatarideje az értéknapot megeléz4 nap vége (t+1), kozép-eu-
répai idé szerinti (CET) 24:00. Ejfél és reggel 6:30 kozott a bankoknak lehetdsé-
glik van még swap lizletek kezdeményezésére azzal a céllal, hogy csokkentsék
napi fedezeti igényket. Ezt kévetéen 7:00-ig a rendszer minden devizdra meg-
hatdrozza és litemezi a bankok napi fedezési igényeit, majd tajékoztatja 6ket
arrol. A brutté elszamolas, valamint a fedezeti igények befogadasa egy idében,
reggel 7:00-kor kezdédik. Azonban mig elébbi 9:00-ig tart, az utébbi az azsiai

'8 Egy nostro agent bank egy kulfoldi bank megbizottjaként, Ggynokeként jar el a sajat piacédn. Ha egy
magyar bank egy német banknak forint szamlat vezet azért, hogy a német bank forintban is ki tudja
szolgalni sajat Ugyfeleit, akkor ez a magyar pénzintézet a német bank nostro agent bankja.

19 A SWIFT egy egységesitett sorokbol felépuld, a bankok kozotti kommunikaciot szolgéld Gzenetkildési
standard.
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és csendes-6cedniai térség orszdgainak devizdi esetében 10:00-kor, minden
mas deviza esetében pedig 12:00-kor ér véget. A legtobb deviza esetében
5 6ra all a tagok rendelkezésére, hogy a CLS éltal meghatdrozott Gitemben -
jellemzéen 6rankénti elosztasban - teljesitsék befizetési kotelezettségeiket.
A tagok egy 6sszegben is befizethetik a sziikséges mennyiségl devizat, de
a részletfizetési rendszer egyrészt konnyebb likviditaskezelést jelenthet sza-
mukra, masrészt rendszerkockazati szempontbdl is elénydsebb, ha a befizeté-
sek id6ben szétterlilnek. A kifizetések azonos iddintervallumban, a CLS sajat
algoritmusanak segitségével torténnek, amely a kiilonb6zé devizdkban lévé
szamlaegyenlegeket figyelembe véve priorizalja azok Gtemezését. A ki- és
befizetések tehat szimultan teljesiilnek, igy az elszdmolasi kor végén — min-
den tranzakcio teljestlése esetén — a nostro agent bankokndl tartott szamlak
egyenlegei ismét nyit6 értékiiket, tehat zérust mutatnak.

A rendszer még biztonsagosabb mikddése érdekében tovabbi elbirdsok ke-
riiltek bevezetésre a CLS tagok szamara. Az elsé és legfontosabb, hogy a tagok
szamldinak - dollarra dtszamolt — kumulalt egyenlege minden idében pozi-
tiv kell legyen. Ezen feliil a CLS minden devizara meghataroz egy maximalis
kitettséget, tehat annak a nagysagat, hogy a tagok mekkora napon belli
fedezetlen (short) poziciéval rendelkezhetnek. Végil pedig a CLS az adott
tag szamos jellemzdjét figyelembe véve meghataroz egy dollarban szamolt
teljes aggregalt kitettségi korlatot. A tagokra vonatkozé el6irdsok mellett
két fontos szabaly kerlilt még be a CLS gyakorlataba. Egyrészt a tranzakciok
méretére vonatkozéan hatdroz meg maximalis értéket a rendszer, amelynek
atlépése esetén automatikusan tobb részre bontja a tranzakcidt. Masrészt,
a rendszer a jovairandoé (long) tételeket csak egy meghatarozott mértékkel
(haircut) csokkentett értékig veszi figyelembe. Erre azért van sziikség, mert
a devizaarfolyamok volatilitdsanak koszonhetéen a fentebb részletezett elsza-
moldasi mechanizmus ellenére megjelenik egy rezidudlis kockazat, tehat annak
a veszélye, hogy egy szélséséges napon beliili kilengés kovetkeztében a mar
beutalt 6sszeg nem jelent kell fedezetet. Ez tovdbba némi védelmet jelent
a résztvevo tag esetleges csédje esetén is. Ebben az esetben a fennmarado
kifizetetlen kotelezettségekért a CLS tagjai kollektivan felelnek (loss-sharing
agreement).
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A CLS elindulasét kévetéen hamar hatékony eszk6znek bizonyult, az elszdmolt
Uzletek szama pedig exponencidlisan emelkedett. 2008-ban 6sszesen 6000
kozvetlen és kdzvetett intézmény vette igénybe szolgaltatasait, akik atlagosan
napi 546 000 fizetési instrukciot adtak be 4000 milliard dollar értékben?® (SNB,
2009). Megallapithaté tehat, hogy a vilag devizapiaci forgalmanak nagyobb
része a CLS rendszeren keresztill keriil elszamolasra. A rendszer hatékonysagat
jol mutatja, hogy a Lehman Brothers csédjét kovetd piaci turbulencia idején
- mikdzben a pénz- és kdtvénypiacokrol napokra eltlint a likviditas — a devi-
zapiac nagyobb problémdék nélkil tudott tovédbb funkcionalni, ami elsésorban
a CLS-nek volt kdszonheté. Torténete eddigi legforgalmasabb napjat 2015.
janudr 20-an regisztraltak, amikor a svajci jegybank Iépését kdvetben Gsszesen
2,26 millié tranzakciot kezdeményeztek a rendszerben.

Mérfoldkének tekinthetjiik, hogy 2015 novembere 6ta, a Magyar Nemzeti
Bank er6feszitéseinek kdszonhetben a forint, elsé kozép-eurdpai devizaként
elszdmolhaté a CLS Bankon keresztiil. A rendszerhez val6 csatlakozassal fize-
t6eszkoziink jelentds l1épést tett a vildg pénziigyi piacain. A CLS tagség a forint
piacdhoz valé kdnnyebb és biztonsdgosabb hozzaférést, igy tobb szerepldt
és jobb likviditast eredményezhet.

3.2. Algoritmusok a piacon

A technoldgia fejlédésével a szamitdgépek elészor a részvénypiacokon jutot-
tak szerephez. 1971-ben az amerikai NASDAQ lett az elsé t6zsde, ahol bevezet-
ték az elektronikus arjegyzést. Nem sokkal ezutan, 1976-ban a New York Stock
Exchange (NYSE) bemutatta Designated Order Turnaround (DOT) programijat,
amely segitségével a vételi és eladasi megbizasok elektronikusan keriiltek to-
vabbitasra a kereskeddk felé. A kovetkezé évtizedben is az értéktézsdéken let-
tek népszerliek az automatizalt megoldasok; 1982-ben Tokiéban, majd 1986-
ban Londonban és Parizsban kerliltek bevezetésre elektronikus rendszerek.

Az elsé programok célja elsésorban az lizletkotés és megbizasok pontos végre-
hajtasa, illetve a részvénykészletek vezetése voltak, igy ezeknek bevezetésével
fokozatosan valt egyre szlikségtelenebbé a brokerek fizikai jelenléte a t6zs-

2 Az adatok a tranzakciok mindkét oldalét figyelembe veszik.
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déken. Hamarosan megjelentek az elsé elére programozott algoritmusok,
amelyek funkcidja méar a nagyobb méret( Uzletek kisebb darabokba torté-
né felbontdsa és végrehajtasa volt. Ezzel parhuzamosan kezdtek elterjedni
a hatéridds és az azonnali arjegyzések kiilonbségein kockazatmentes hasznot
(arbitrazs) keres6 programok, de a komputerizacié nagy I16kést adott a Harry
Markowitz altal lefektetett modern portfolié elmélet tovabbfejlesztésének is.

Az igazi attorést az amerikai tézsdefelligyelet (Securities and Exchange Com-
mission) 1997-es dontése jelentette, amely engedélyezte a szabad piaci ver-
senyt a tézsdei szolgaltatasokat nyujtd cégek kozott. Ennek kdszonhetben
ugrasszerlien megndtt az elektronikus kommunikacios halézatok (Electronic
Communication Network) szama, amelyek Iényegében egymastdl elkiilonlt
piacterekké valtak. Az igy kialakult szegmentacidénak kdszonhetéen gyorsan
felértékel6dott az algoritmusok szerepe, hiszen a keresked6knek egyrészt mar
nem csak egy piacon volt lehet8séguk lzleteik végrehajtasara, masrészt kel-
16 diverzifikdcié nélkil egy nagybefektetd szandékai gyorsan nyilvanvaléva
véalhatnak a tobbi piaci szereplé szdmara; ha azonban ez a befekteté azonos
idében egyszerre tobb tézsdén is kereskedhet, akkor konnyebben marad
észrevétlen. Tobbek kozott ezeknek az eseményeknek, valamint a megfelel§
likviditasnak és az arazas rugalmassaganak?' kdszonhetéen a devizapiacon is
gyorsan teret nyertek maguknak az elektronikus megoldasok.

Az algoritmus alapu kereskedés célja, hogy a szamitdgépes program emberi
beavatkozas nélkiil végrehajtson egy el6re meghatarozott utasitassorozatot.
Az ember szerepe az algoritmus tervezésére, felligyeletére, és a paraméterek
alkalomszerd moédositasara korldtozédik. Mig egyes programok csupan arra
szolgalnak, hogy a kockazatok minimalizalasa érdekében a nagyobb (zlete-
ket tobb kisebbre bontsdk, tobbségiik ma mar a rendkivil gyors adatatvite-
li sebességbél adddd versenyelénybdl prébal profitalni. A legfontosabb és
legértékesebb tényezévé ezekben az esetekben az informacio szallitasanak
sebessége valt, hiszen az a keresked®, aki a kivant adathoz akar egy szazad
masodperccel kordabban hozzajut, elénybe keriilhet mas piaci résztvevékkel
szemben. Az lizletkdtések gyakorisaga szerint a szakirodalom alapvetéen ala-

I Az amerikai tézsdéken csak 2001 &ta van decimalis drjegyzés, eltte a kdtvénypiacon jelenleg is hasznalt
32-alapu érjegyzés volt jellemzé.
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csony, kdzepes és magas frekvenciakat (low-, mid-, és high-frequency trading)
kilonboztet meg, de pontos hatart nem huz a kategoridk kozott.

Algoritmus alapu kereskedéseknél szamos stratégiat tudunk megkiilonboztet-
ni. Els6ként érdemes ismét kiemelni a nagyobb (izletek részletekben térténd
végrehajtasara kifejlesztett programokat, amelyek koziil a két legismertebbet
emlitjik meg. Az idében sulyozott dtlagarra (Time Weighted Average Price)
torekvé programok Iényege, hogy elére megadott id6kdzonként végrehajtsa
a kivant tranzakcidkat. Ennek a stratégianak szamos valtozata létezik. Vég-
re lehet hajtani az lizleteket teljesen randomizalt Gtemezésben, hozza lehet
rendelni limitarakat a megbizdsokhoz, valamint gyakori médszer az id6éko-
zOnkénti Uzletkotések volumenének varidlasa is. Némileg hasonlé médszer
a volumennel sulyozott atlagar (Volume Weighted Average Price), amelynek
célja, hogy a historikus forgalmi adatokat szem el6tt tartva a kereskedési sza-
kasz leglikvidebb szakaszaiban adja ki a megbizasokat. Ennek a rendszernek
egy fejlettebb verzidja, amikor a programok a valés idejl forgalmi statisztikak
feldolgozasaval tudjak optimalizalni a végrehajtas litemezését.

A tranzakciok minél kedvezébb megvaloésitdsa mellett azonban a programok
jelentés része a profitszerzési lehet6ségek feltérképezésén és kiaknazasan dol-
gozik. A trendkoveté programok célja, hogy az aktualis kereskedési irany
meghatdrozasa utdn igyekezzenek minél elébb poziciét felvenni. A trendet
jellemzéen mozgdatlagok és kiilonb6z6 technikai indikatorok segitségével,
valamint tdmasz és ellenallasi szintek, illetve csatorndk meghatarozasaval
igyekeznek azonositani®. Egy igen ismert trendkovet6 stratégia példaul két
nagyobb (55 és 200 napos) mozgdatlag figyelése, amelyek keresztezése vé-
teli, vagy eladasi jelzést ad, annak fliggvényében, hogy a révidebb idészakra
vonatkoz6 mozgdatlag alulrdl, vagy felllrél metszi a masikat. Ezeknél a méd-
szereknél komplexebbnek tekinthetéek a statisztikai arbitrazsra torekvd
stratégiak. Céljuk, hogy kiilonb6z6 matematikai modellek segitségével a pi-
aci arazasok eltérésébdl fakadé kockazatmentes befektetési lehetéségeket
azonositsak, majd azon profitot realizéljanak. Ennek egy klasszikus példaja,
amikor egy devizapar esetében az algoritmus - figyelembe véve a bankkozi

22 A technikai elemzésrdl bévebben lasd Végh Zoltdn — A technikai elemzés alapjai, chartok, pozicid
felvétele és menedzselése cim( MNB oktatési flzetét.
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kamatpiacot — a spot és a hataridés piacon jegyzett arak eltérésében talal
arbitrazs lehetdséget, az lzletkdtéseket pedig automatikusan végrehajtva
profitot realizal. A devizapiacon az arbitrazst hasznalé modellek egyrészt az
aggregatorok mikodésében, masrészt a kiilonbozd arforrasok (Matching, EBS,
banki platformok) kozti aprd, révid ideig fennallé kiilonbségek kiaknazasaban
(a 2.4-es fejezetben bemutatott mddon) jatszanak fontos szerepet. Léteznek
tovabba olyan stratégidk, amelyek arra torekednek, hogy az indexkoveté be-
fektetési alapok portfolidjanak sziikségszer( atrendez6édéseire spekuldljanak
(Index Fund Rebalancing). Ezeknek az alapoknak az tjrapozicionalasa tor-
ténhet periodikusan, vagy a kovetett index valtozasaihoz alkalmazkodva eseti
jelleggel. Ha egy indexen beliil megvaltoznak az azt alkotd eszkdzok aranyai,
akkor ennek megfeleléen az arfolyamkockdzat fedezésére hasznalt eszk6z6-
ket is at kell sulyozni, vagyis az ilyen események gyakran jarnak devizapiaci
tranzakcidkkal is. Az algoritmus mindkét esetben (rendszeres illetve periodikus
igazitasok) megprobal a rendelkezésre allé plusz informaciok segitségével az
alapot kezel6 keresked6 el6tt piacra |épni és a megfeleld irdnyban poziciot fel-
venni.Z Népszer( stratégidnak tekinthetjlik azokat is, amelyek a kozépértékhez
torténd visszatérés (Mean-Reversion) elméletbdl kiindulva igyekeznek olyan
instrumentumokat valasztani, amelyek az elmult idészakban kiemelked&en
jol, vagy rosszul teljesitettek. Ennek a megkodzelitésnek az alapja tehat, hogy
a kivalasztott eszkdzok ara el6bb-utdbb ismét annak szamtani dtlagdhoz fog
konvergalni.

Az elmult években az arjegyzék (sell side) kozott is elterjedt az algoritmusok
hasznalata. Ezeknek a programoknak a lényege, hogy miutan az tigyfél beadja
arjegyzési kérelmét a banknak, az algoritmus az elére megadott paraméterek
alapjan (aktualis és historikus likviditas, piaci arazas, bank pozicioja stb.) jegyez
neki arat, majd a sikeres lGizletkotés esetén le is fedezi a poziciédt. Ez rendkiviil
hatékony eszkozt jelent, hiszen az algoritmus jelentds id6t és kapacitast spé-
rol meg az arjegyz6nek, ugyanakkor szdmos korlatja is van. Tobbek kozott
a program nem hasznalhato korlatlanul minden eszkoztipusnal; mig részvé-
nyek esetében kivaléan funkcionalhat — hiszen ABC véllalat papirjat nem lehet
massal helyettesiteni, a likviditas pedig konnyebben feltérképezhet6 - a kamat

2 A plusz informaci birtokdban torténd piacra lépést a szakirodalom gyakran front running néven emliti.
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vagy kotvénypiacon mar komplexebb a helyzet, hiszen a termékek jellemzé-
en heterogének, amelyeket egyes esetekben el lehet dllitani szintetikusan
is. Ebben az esetben tehat az emberi szakértelem és piacismeret még nem
helyettesithet tokéletesen algoritmusokkal.

Kilon érdemes kiemelni a magas frekvenciaju kereskedési programokat
(High-frequency trading, HFT), és az altaluk kdvetett stratégidkat. Ez a méd-
szer olyan gyors végrehajtast jelent, amelynek sebességét milliszekundumban
mérhetjiik. Az infrastruktura kialakitasa folyaman itt mar nemcsak technolégia,
hanem a szerverek féldrajzi elhelyezkedése is donté lehet, amelyet a tranz-
akcio végrehajtdsahoz sziikséges adatatvitel lerdviditése érdekében igyekez-
nek az arjegyz6 kdzpontokhoz kozel elhelyezni. Az algoritmus sokszor igen
Osszetett, amely képes rovid id6 alatt nagy mennyiségl adatelemzésre és
komplex szdmitasok végrehajtasara. Ennek koszonhetéen ezek a programok
képesek az imént emlitett arbitrazs lehetéségek villamgyors kihasznalasara.
Gyakori HFT stratégia az arjegyzési arbitrazs (Market Maker). Lényege, hogy
a program a piacokat figyelve az aktudlis ar kozelében, annak mindkét oldalan
vételi és eladdsi megbizasokat helyez el, adott esetben példaul két kilonb6zé
kereskedési rendszerben. Optimalis forgatékonyv szerint az egyik megbizas
teljestilése utan kozvetlenl teljesul a masik is, igy huzva kockdzatmentes hasz-
not az arjegyzésekben talalhaté kismértékd eltérésekbdl (scalping). Az elmult
években jelentek meg a HFT-k olyan specialis valtozatai, ahol az algoritmu-
sok célja mas algoritmusok felismerése. Ezeknek szdmos véltozata létezhet,
céljuk azonban minden esetben az, hogy a masik stratégia azonositasa utan
azt megeldzve piacra lépjenek, és profitaljanak a megszerzett informaciobol.

A HFT programok azonban az elmult években nem csak sikereikkel hivtak fel
magukra a figyelmet, ezeknek a hasznalataval ugyanis mar megnyilik a lehe-
t6ség arjegyzések manipuldlasara is. A rendkivil gyors végrehajtasnak ko-
szonhetden az algoritmusok képessé valtak arra, hogy ajanlatok sorozatos
beadasdval, majd kdzvetlen a teljesiilésiik el6tt azok torlésével azt a latszatot
keltsék, hogy valos vételi, vagy eladasi szandék van jelen a piacon. Ez végsé
soron az arak torzulasaval jar (spoofing). Valdszin(leg ez a fajta 'kereskedési’
technika is hozzdjarult a Flash Crash néven elhiresiilt eseménysorozathoz,
amikor a S&P 500 percek leforgasa alatt el6szor 998,5 pontot, kdzel 9%-ot
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esett — magaval rantva a tobbi amerikai részvényindexet — majd hasonlé gyor-
sasaggal emelkedett vissza kezdeti értékéhez. A spoofing kétes gyakorlatat
végul — tdbb mas szabalyozas bevezetésével egyltt — 2010-ben a Dodd-Frank
térvény mindsitette illegalisnak az Egyesiilt Allamok piacain.

A 2010. majus 6-an tortént Flash Crash mogott feltehetdleg egy, vagy tébb algoritmus
hibds mukodése allt, amelynek kovetkeztében kiugréan sok S&P 500 hatariddés elada-
si megbizas kerllt be a kereskedési konyvekbe. Az emiatt kialakulé arcsdkkenés tjabb
algoritmusokat aktivalva lancreakciot inditott be, igy a jegyzések egészen addig
zuhantak, amig teljesen el nem tint a likviditds a piacokrol. Ekkor Iéphettek piacra
vételi szandékkal mas, esetleg eltéré stratégiat végrehajto algoritmusok, amely meg-
magyarazza az arfolyam hirtelen visszapattanasat.>*

Lathatjuk tehat, hogy a program alapu kereskedések elterjedésével azok
rendszerkockazati sulya is jelentésen megnétt, napjainkra pedig a piacfel-
Ugyelettel foglalkozé szervezetek egyik kiemelt témajava valt azok alaposabb
szabalyozasa. Az Eurépai Parlament 2014 januarjaban, a MiFID 11 szabalyo-
zésok keretében hagyta jova az Eurdpai Ertékpapir-piaci Felligyelet, az ESMA
(European Securites Markets Authority) azon javaslatat, amely felsé korlatokat
vezet be az algoritmikus programokkal keresked6 cégek szamara a maxima-
lisan tarthatd szarmazékos mez6égazdasagi termékekkel kapcsolatban. Ezzel
a lépéssel elsésorban termeldi és feldolgozéi ipardgakat, illetve kdzvetlendil
a fogyasztdékat kivanjadk megdvni az algoritmusok altal okozott esetleges
szélséséges dringadozasoktol. Az ESMA azéta szamos Uj elemmel bévitette
a 2018 elejével életbe 1ép6 MIFID Il direktivat. Egyrészt minden Eurépaban
mUkoddé, algoritmikus rendszerrel operalé vallalatnak engedélyt kell szerez-
nie mikodéséhez. A felligyelet tovabba egy olyan mechanizmus beépitésére
kotelezte a programokat lizemelteté cégeket, amely segitségével az algorit-
musok barmikor ledllithatéak lesznek. A napi mikodést illetéen a cégeknek
teljes korden dokumentalniuk kell az Gzleteket, tovabba rendelkeznilik kell

2 Az esetet kovetden a felelsoket keresve tobbek kozott felmerdilt a Waddel & Reed, illetve a Knight
Capital befektetési alapok neve, végiil az amerikai feligyelet (Commodity Futures Trading Commission)
nyomozasa eredményeként 2015 dprilisdban Navinder Singh Sarao-t, egy sajat tokéjébdl gazdélkodd
londoni HFT keresked6t vették Srizetbe a hatdsagok, akinek pere jelenleg is folyik.

» Markets in Financial Instruments Directive
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megfelel6 kockazatkezelési és kontroll mechanizmusokkal. A direktiva szerint
a szabalyozdénak ezeken feliil megvan a lehet6sége arra, hogy a cég aktivitasa-
rél barmikor irdsos beszamolét kérjen, illetve a tarolt adatokhoz hozzaférjen.

A pénziigyi rendszerre gyakorolt kockdzata mellett a HFT rendszerek tovabbi
negativ hatasaként szoktak emliteni a megnovekedett volatilitast. Ez egy-
részt azoknak a programoknak lehet a kellemetlen mellékterméke, amelyek
rendszerint csak nagyon rovid, de anndl nagyobb pozicidkat igyekeznek fel-
venni, masrészt hozzajarulhatnak példaul a kordbban emlitett trendkdvetd
stratégiak is. Ezeknél a programoknal az algoritmus sokszor hosszabb tavu
poziciok felvételéhez igyekszik jelentds vételi, vagy eladdsi pontokat, ellenalla-
si szinteket azonositani. Ezeken az arfolyamokon kénnyen 6sszetorlédhatnak
a megbizasok, amennyiben pedig ezek teljesliinek, az arfolyam 'léglires’ tér-
be kerilhet és rendkivil gyorsan, sokszor valds Uizletkdtések nélkil ugorhat
a kovetkezd szinthez. A teljesség kedvéért azonban meg kell jegyezni, hogy
a volatilitasra gyakorolt negativ hatdsrél nincs egységes kialakitott allaspont,
és léteznek olyan nézetek is, hogy a HFT stratégiak inkdbb mérséklik azt (Cha-
boud et al., 2009)

Meg kell emlitentink ugyanakkor, hogy az algoritmus alapu kereskedési meg-
oldasoknak, és ezeken bellil is a HFT rendszereknek szamos pozitiv hozadéka
is van. Egyrészt kétség nélkiil hozzajarulnak a jobb likviditashoz. Erdemes
megemliteni, hogy az amerikai értékt6zsdéken a HFT alapu algoritmusok ré-
szesedése mar a 2000-es évek 6ta meghaladja az 50%-t, mig a devizapiacokon
2010-ben érte el a 45%-ot (King, Rime, 2010). Vitathatatlan tovabb3a, hogy
ennek kdszonhetben a spreadek jelentdsen sziikiiltek, tehat |ényegesen
kisebbé valt a kiilonbség a vételi és eladasi arak kozott. A koltségek csokke-
nésével, illetve az adatatvitel sebességének kdszonheté gyors informacida-
ramldassal pedig 6sszességében javult a piac hatékonysaga.
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4. Osszefoglal6

A fenti oldalakon bemutattuk a devizapiacok fejlédésének torténetét az 1970-
es évek elejétdl napjainkig: a Bretton Woods-i rendszer felbomlasat, a piac,
és ezzel parhuzamosan az lizletkdtés soran hasznalt technikai infrastruktu-
ra fejlédését és jelenlegi helyzetét, a fébb piaci szokvanyokat. A BIS harom-
évenkénti felmérése alapjan megbizhato statisztikak allnak rendelkezéstinkre
a devizapiac méretét és belsé szerkezetét, illetve ezek dinamikajat illetéen.
Bemutattuk tovabba a devizapiaci lizletkdtések soran felmerdil6 leggyakoribb
kockazatokat, ehhez kapcsoléddan az elszamolasi kockdzat minimalizalasat
célz6 CLS Bank miikodését, illetve altalanosan attekintettlik, amit az algorit-
mikus kereskedésrdl elsé olvasatra tudni érdemes.

Az 1970-es évek 6ta nagy fejlédésen ment keresztiil a devizapiac, az infra-
struktlra, amin maga a piac alapszik, és a szerepldk is. A napjainkban zajlé
automatizalasi folyamat egyaltalan nem uj, a térténelem soran gyakran el6-
fordult, hogy a kordabban manualisan végzett munkdkat gépesitették (pl. g6z-
gép), vagy automatizaltak (pl. telefonkdzpontok). A fenti oldalakon nyomon
kovethetd fejlédéstorténet sordn a piacokon dolgozé tizletkdték munkdja is
folyamatosan komputerizalasra, automatizaldsra kerult, és ez alél a devizapi-
ac sem kivétel. Vajon hova mutat a napjainkban zajlé automatizalasi hullam
— ami valamennyi, szellemi munkdra alapulé ipardgat érint? Eljon az a pont,
ahol a dealing room-okban mar csak néhany uzletkotére lesz szlikség, akik az
arjegyz6 algoritmusokat és a kereskedési robotokat feltigyelik, karbantartjak?
A pénziigyi piacok mely terlletein és milyen mértékben helyettesithetd az
emberi dontéshozatal szamitogépes modellekkel és algoritmusokkal? Meny-
nyiben valtoztatja meg a piac viselkedését és természetét az emberi tényezd
héttérbe szorulasa? Racionalisabb, hatékonyabb lesz-e a piac a folyamat soran?

A fenti kérdések nagy részére jelenleg még nem tudjuk a valaszt, azonban
ezek aktivan foglalkoztatjdk a piac szerepléit. Akarhogyan is alakul, a jelenle-
gi, globalizal6dd gazdasagi keretek kozott a belathaté jovében sziikség lesz
devizapiacokra, a devizapiacok jelenlegi, vagy ahhoz nagyon hasonlé mdko-
désére, hogy a tékeallokacié globdlis szinten is a lehetd leghatékonyabban
valésuljon meg. Ennek kovetkeztében akarmennyit is valtozik majd a piac jel-
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lege, akdrmennyi feladatot is vesznek at majd a szdmitogépek, feltehetéen
mindig szukség lesz az emberi tényez6 kreativitasara és az adott kereteken
kivil torténé gondolkodds képességére. A jelenleg a piacon lévé kereske-
d6k és mas szerepl6ék helyére idével Ujak keriilnek majd, és remélhetdleg az
Ujonnan jovok lelkesedése, a piacok irdnti aldzata és csodalata tovabbra is egy
szines és luktet6 hellyé teszi a devizapiacot.

Osszefoglalé | 39



5. Mellékletek

5.1. A bazisdevizak jegyzési rangsora az ACl iranymutatasa
alapjan

1) EUR

2) GBP

3) AUD

4) NZD

5) USD

6) CAD

7) CHF

1+
o

8) JPY

A fentiek alapjan tehat a piaci szokvany szerint alapesetben EUR/GBP-ben fo-
lyik a kereskedés (és nem GBP/EUR-ban), és ugyanezen szokvany mentén ala-
kult ki, hogy melyik deviza jatssza a bazisdeviza szerepet példaul az USD/CAD,
CAD/JPY, GBP/USD, USD/JPY, GBP/AUD, vagy az AUD/NZD keresztek esetében.

5.2. A jelenleg CLS-képes 18 deviza
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