1. Mi a Deviza piac és az Online Kereskedés?

A Deviza Piac, mas néven Forex piac, fizikai és intézményes strukturat biztosit
és tesz lehetbvé, amin keresztll egyik nemzet devizgjat atvalthatjuk egy masikéra.
Habar a Forex piac nem csak devizakereskedésrél szol, hanem egyéb pénzigyi
termékekrdl, tranzakciokrol és tipusokrol, mint példaul a devizaopcidk, forward
ugyletek, hataridés és (swap) csere ugyletek.

Azonban a Forex piac valdéban nyujt fizikai struktarat, mivel szervezett,
szabalyozott, koézpontositott tézsdéken is folyik Forex tevékenység és bizonyos
értelembe véve fizikailag is teljesllnek, habar a tranzakcidk és ugyletek nagy része
kereskedési rendszereken keresztul torténik, és ez az oka annak, amiért sokan
inkdbb over-the-counter (OTC) “a t6ézsdén kivlli” piacnak nevezik, mivel a piac
inkadbb egy kdzpont nélklli,"lathatatlan” piacra hasonlit. Intézményes strukturaval is
rendelkezik ez a piac, mivel minden orszag rendelkezik pénzugyi fellgyeleti szervvel,
acélbol, hogy védje a piaci szereplék jogait, a kereskedést rendben, keretek kdzé
szoritsa €s jogi szabalyozast biztositson; tovabba a tranzakciokat figyeli és
attekinthet6séget biztosit a piac és az arak vonatkozasaban. Forex-nek tekintjik a
kilonb6zé pénzeket és egyéb azt helyettesitd vagy magaba foglald
instrumentumokat (bankjegyek, csekkek, valtok, kulfoldi orszagok deviza mérlegeit
stb.), mig a forex tranzakcio, ligylet az egy olyan megallapodas, amely egy vevd és
egy eladd kozott jon Iétre, egy adott devizara, meghatarozott volumenre, amelyet a
megallapodas szerint teljesitenek a masik felé egy meghatarozott arfolyamon és

idépontban.

A spot (azonnali) forex Ugylet valéjaban nem mas, mint egy deviza szimultan
vétele és egy masik deviza eladasa azonos értékben. A Forex piacon a napi
kereskedési volumen meghaladhatja az 1200 — 1300 milliard dollart, amelynek
kovetkeztében ez a vildg legnagyobb és leglikvidebb piaca. A napi kereskedési
volumen csokkent az évek folyaman az Eurd bevezetése utan, mivel az Eurépan
bellli devizakereskedés, és ezen belll is a hedge, mas néven fedezeti tranzakciok
mértéke csokkent, mivel az eurdpai orszagokon belll - ahol az Eurd bevezetésre
kerUlt - ott az arfolyamkockazat megsziint, és javarészt az Eurépan kivuli téke illetve
egyéb cash-flow mozgasokat kell kezelni, fedezni.

Maga a tag értelemben vett Forex piac valéjaban nem rendelkezik fizikai

elhelyezkedéssel, vagy kdzponti “valtdhellyel”, mivel ahogy azt mar emlitettlk, a piac



inkabb “t6zsdén kivuli’(OTC), ahol a piaci szerepl6k (vevék, eladdk) —kereskedelmi
és kodzponti bankok, vallalatok, egyéni befekteték és egyéb szereplék — vesznek
részt altaldban kulonfajta integralt kereskedési rendszereken keresztul és hajtjak
végre tranzakcioikat, kereskedéseiket. Ettél flggetlentl vannak fontos foldrajzi
kereskedési kdzpontok, mint példaul London, New York, Tokid, Frankfurt, Szingapur,
Genf és Zurich, Hong-Kong és Parizs.

Kulonfajta és tipusu deviza tevékenységek kerulnek végrehajtasra szamos
kereskedési kdzpontban a vilag szerte, amelynek kovetkeztében egy nagy kohéziv,
nemzetkozi, hatarokat atszeld piac jon létre. A piacon résztvevOk szamanak és
kuldnbozéségének kdszonhetéen a Forex piacon rendkival nehéz még a kdzponti
bankoknak is, hogy hosszabb idére befolyasolni tudjak az arfolyamokat, illetve
mozgasuk iranyat. A kimagasléan magas likviditds kovetkeztében és a globalis
tevékenységnek koszonhetéen a Forex piac rendkivil idealis hely az aktiv
keresked6knek, spekulansoknak.

Az online brokerek és “piac teremt6k”(market makers) megjelenése elétt a
Forex piac els6sorban csakis a nagy pénzlgy intézmények és vallalatok szamara
volt elérhetd  kereskedelmi illetve  befektetési célokra, amelyek a
devizakereskedéshez kapcsolddtak. Viszont, amiota léteznek az online brokerek és
az altaluk bevezetett kereskedési programok, platformok, mint példaul a Saxo
Trader, azoéta a kisebb pénzigyi intézmények és kiskereskedelmi befektetdk is hozza
tudnak férni ehhez a piachoz, bankkozi piachoz, kdzel azon kondicidk és likviditas

mellett, mint a nagy forex keresked6 bankok és kereskedelmi bankok.

1.1 A Forex piac funkcioi

A Forex piac szamos funkcidja olyan tevékenységeket és tranzakciokat foglal
magaba, amelyek a nemzetkdzi kereskedelemhez kapcsolddnak, igy a szereplék
nagy része ezaltal is részese lesz a globalis piacnak. llyen fajta tevékenységek kdzé
tartozik az orszagok kozotti vasarloerd transzferalasa, hitelszerzése és nyujtasa
nemzetkézi  tranzakcidkra, kockazat minimalizalasa, fedezése, amely a

devizaarfolyamok volatilitasabdl és fluktuaciéjabdl adodik.

» Vasarléer6 transzferalas, tulajdonképpen nem mas, mint nemzetkdzi
kereskedés és tb6ke tranzakciok/mozgasok, amelyeknek kovetkeztében a

tranzakcioban részvevok, tehat orszagok illetve felek, mas-mas devizat



hasznalnak, ezért Forex tranzakciokat hajtanak végre, ahogy példaul az aruk
leszallitasra kerulnek, vagy barmilyen kotelezettséget teljesitenek, illetve

befektetést eszkozolnek.

» Hitel nyujtasa, szerzése szintén fontos részét képezi, illetve szervesen
kapcsolodik a nemzetkdzi kereskedelemnek, igy példaul az orszagok, vagy
kereskedé partnerek, felek kozotti aru és tékearamlas idét vesz igénybe, ezért
léteznek specidlis instrumentumok, amelyek ezen mozgasokat, kereskedelmet
el6seqitik, mint példaul a hitellevelek, valtdk, bank garanciak, szallitasi

hitellevelek, -igazolasok stb.

» A cash-flow illetve tékefedezés, lefedezés nagyon fontos részét képezi a
Forex tevékenységeknek, mivel a piaci résztvevé nagyon nagy része
nemzetkozi kereskedelemben résztvevd vallalatok, intézmények, személyek.
Ezért szlkséglk van kulfoldi devizakra és a pénzlgyi tervezhet6ség és
koltség hatékonysag szempontjabdl mindenképpen fontosnak talaljak ezen
szerepl6k, hogy pénzmozgasaik a lehetd legjobba legyenek fedezve, azért,
hogy a lehet6 legkisebb kockazatot vallaljanak az arfolyamok mozgasabdl, és
ezdltal csOkkentség veszteségeik ebbél fakadd lehetéségét. A fedezés
sokszin( és rétegl lehet, amelyet sokféleképpen lehet megoldani, fuiggben a
rendelkezésre allé id6t6l és koltség vonzatatdl a fedezési modszernek.
Fedezés lényege lehet akar cash-flow diverzifikacio, allokacio, vagy elére
megszabott arakon valdé kereskedés, valtds akar deviza opciok, forward,
hataridés, vagy swap ugyletekkel, vagy ezek kombinacidéjan keresztul. Azzal,
viszont vigyazni kell, hogy tul fedezni, diverzifikalni ugyanannyira nem jo, mint
alul fedezni, mert az szintén a hatékonysagat rontja az Ugyleteknek, illetve

maganak a tevékenységnek, és természetesen annak aki csinalja.

1.2 Piaci szereplék

E kérdéskorben konnyen felmerll, hogy mi és kik mozgatjak a piacot? Erre a
kérdésre egyesek kdnnyen azt valaszoljak, hogy ezt két dsszetevé hatarozza meg a
kereslet és kinalat szempontjabdl: egyrészrél a keresletet egy nemzet valutgjara az
exportbdl és a kulfdldiek altal végrehajtott vasarlasbol ered, mig a masik részrél a
nemzeti valuta kinalata az importbdl és kulfoldi eszk6zodk vasarlasabdl ered. Ezért,

ezen allitdsbol az kodvetkezik, hogy az uszo, lebegd devizaarfolyamokhoz tartozo



kuldnfajta nemzeti valutdk kinalata és kereslete megegyezik, tehat egyensulyban
van, és kizarja a kormanyzati, kdzponti banki intervencié lehet6ségét, ugyanis
tOkéletes piacot feltételez. Makrogazdasagi szempontbdl tekintve ezen allitas
rendben is van, am figyelmen kivll hagyja azt a tényt, hogy egyes szerepldi a Forex
piacnak, szinte kizarélag spekulativ tevékenységet végeznek, amelyet nem
éppenséggel az imént emlitett gazdasagi események befolyasolnak. Ebbél az
kovetkezik, hogyha a képet kiegészitjik a spekulativ tevékenységgel, illetve egyéb
non-spekulativ fedezeti tevékenységekkel, hogy a piaci arfolyamok alakulasa maris
masként néz ki és a piaci egyensulyi pont/szint odébb kerll az alap tézis esetéhez
képest, amely természetesen mas, mesterséges arakat eredményez. Ez a szituacio
természetesen segithet egyes nemzeteket, mig masokat ellenkezéleg, kellemetlendl
érinthet, akar az egész gazdasagra is hatassal lehet. Az emlitett esetekben, egy
bizonyos idd eltelte utan a piac “korrigalni” szokta magat vagy a Koézponti Bank lép
be a piacra, akar intervenciét hajt végre (kamatot vag vagy emel vagy devizakat ad-
vesz szemben a sajatjaval, fuggden a helyzettél) vagy hangot ad nemtetszésének,
illetve egy esetleges intervencioval fenyeget. llyenkor altaldban az arak az
egyensulyi allapot felé tartanak, és az arak kezdik megkdzeliteni a “valosnak” vélt
szintjuket.

Amint lathatjuk a keresletet és a kinalatot a piaci szereplék hatarozzak meg,
habar évrél évre egyre inkabb valtozik, bdvil a piaci szerepl6k szama és dsszetétele.
Az elmult évtizedben nagyon dinamikusan nétt és valtozott a Forex piac, amely
kezdetben csak kereskedelmi és kdzponti bankok részére volt elérhetd és hajtottak
végre egymas kozott tranzakciokat, és késébb valt olyan piaccd, ahol szamos mas
pénzugyi intézmény, mint példaul brékerek, “piac-teremték’(market makers), illetve
nem-pénzulgyi intézmények, befektetési vallalatok, biztositok, nyugdijpénztarak,
alapok és fedezeti alapok hajtjak végre tranzakcioikat, Gzleteiket.

A piac fokusza, f6 funkcidja is bévilt az évek soran az importdérok, exportérok
és kiskereskeddk szolgalata és finanszirozasan kivll, és kapcsolédott hozza a
nagymértékii és volumen( tengeren tuli befektetések és egyéb téke mozgasok
kezelése, amely manapsag a piac fontos mozgato rugodja.

Napjainkra a Forex napon bellli Ggyletek nagyon ismertté és kedveltté valtak és
szamos befektetési cég ajanl kereskedési lehetéséget kisbefektetbknek is, akik

kisebb, kevesebb kockazati tékével rendelkeznek, mint az intézményes befektetdk.



Kisbefektet6knek mindsllnek ezen a piacon azok a személyek és vallalatok, akik
korllbelll $10,000 és $250,000 kozott fektetnek be.

A Forex piac két f6 részbdl all: az egyik a bankkbzi vagy mas néven a
nagykereskedelmi piac, illetve a masik része az (gyfél vagy mas néven a
kiskereskedelmi piac. A bankkozi piacon a tranzakciok mértéke meglehetésen nagy,
tobb tizmillio dollart tesznek ki, vagy annak megfelel6 értékben, mig a
kiskereskedelmi piacon a tranzakciok mértéke jéval kisebb és specifikusabb a
bankok és ugyfeleik k6zott.

Ot fébb kategoriat vagy csoportot kiilénithetlink el egymastdl a piaci szereplék
tekintetében a fent emlitett két fébb piaci részben, amely szerint vannak: (1) banki és
(2) nem-banki Forex kereskedék; (3) egyének és vallalatok, akik kereskedelmi
és/vagy befektetési tranzakciokat hajtanak végre; (4) spekulansok és arbitrazs
ugyletekkel foglalkozék; (5) kdzponti bankok és kincstarak és végezetll a Forex

kereskedok.

» A banki és nem-banki Forex keresked6k mind a bankkdzi piacon, mind az
ugyfélpiacon mikoédnek. Az 6 nyereséguk abbdl ered, hogy a “bid” aron
vesznek (az alacsonyabb ar) és az “offer” aron, magasabban eladnak A kett6
kozotti kulonbség az ugynevezett spread. A bankkozi piacon a spread
meglehetdsen szik, vagyis kicsi, altalaban 2-t6l 10 pontig terjed attél fliggben,
hogy milyen likviditasu devizaban kotink, illetve, hogy milyen
kamatkUlonbdzet van a két deviza kdzott.). A kiskereskedelmi piacon ezek a
spread-ek szélesebbé valnak és a bankok szamara tovabbi profitot
biztositanak. A Forex tevékenység olyan fontos a bankok szamara, hogy az
éves netté nyereséguk kozel 10-20%-at adja. A piac teremték az ugynevezett
“‘market makers” szintén nagyon fontos szerepet jatszanak ezen a piacon
mivel 6k azon kereskeddk kdzé esnek aki sajat szamlara kotnek és barmikor
hajlanddak venni illetve eladni, mivel ez a feladatuk, masrészrél 6k azok akik
likviditast, extra likviditast nyujtanak a piacnak. Tulajdonképpen ezért is hivjak
Oket piac teremtéknek, mert t6lik barmikor lehet venni és lehet nekik eladni,
természetesen ennek megvan a maga ara, ha pang a piac, maskulonben

nagyonis versenyképes arakat nyujtanak a piaci szerepléknek.

» Egyének és vallalatok, akik kereskedelmi és/vagy befektetési tranzakciokat

hajtanak végre altalaban importérok, exportérok, nemzetkdzi portfolid



befekteték, multinacionalis vallalatok, turistak és barki mas, aki a Forex piacot
hasznalja, acélbdl, hogy akar kereskedelmi akar befektetési tranzakcidt
hajtson végre. Az emlitett személyek vagy vallalatok Forex piaci szereplése
nagyonis fontos, de esetleges, nem allanddan kapcsolodik az 6 kereskedelmi
vagy befektetési tevékenységukhdz, habar néhanyuk ezt a piacot hasznalja

bevételeik és kiadasaikhoz kapcsolodo arfolyam kockazatuk fedezésére.

A spekulacios és arbitrazs tevékenység szintén szignifikans szerepet jatszik a
Forex piacon, amely jelentésen megndveli ezen piacon mozgd pénzek
volumenét. A spekulansok alapvetéen azzal foglalkoznak, oly maddon
kereskednek, mintha “bookmakerek” lennének. Arra “fogadna” hogy az egyik
deviza értéke csokken vagy né a masikkal szemben, és ennek tikrében adjak,
illetve veszik a kulonfajta devizakat profit elérésének érdekében, de valds
gazdasagi esemény nincs tevékenységik mogott, mint példaul egy termeld
vallalat cash-flow fedezésekor, vagy barmilyen kereskedelembél adddo
tevékenységbél. Szamos nagybank is részt vesz  spekulativ
tevékenységekben a devizapiacon, amellyel alapvetéen és kizarélag a deviza
desk, osztaly foglalkozik. Szamtalanszor agressziv pozicidkat nyitnak,
mondjak 6k, remélvén, ezaltal is valamennyire befolyasolhatjak a piacot és
“nagy fogast akaszthatnak”. Habar ez a tevékenység elég erésen szabalyozott
a bankok esetében, még mindig elég kockazatos, habar jol kifizet6dd lehet,
ahhoz, hogy a bankok ebbél éljenek meg. Az arbitrazs Ugyletekkel foglalkozo
személyek olyan lehet6ségeket keresnek a piacokon, amelynek fennallasakor
nulla vagy kozel nulla kockazat mellett olyan befektetést, tranzakciét tudnak
eszk6zOlni, amely azonnali vagy késébbiekben profittal kecsegtetnek.
Arbitrazs lehet6ség altalaban nem tokéletes piaci kondiciok mellett adodik,
amikor kulonbdzé piacokon ugyanazon terméknek egyidében mas ara van,
tehat kockazatmentesen vehet6 az egyik piacon és adhaté el a masik piacon

és ezaltal profitot realizalunk.

Kézponti Bankok és Kincstarak arra hasznaljadk a Forex piacot, hogy sajat
nemzeti devizatartalékaikat adjak vagy vegyék (mint példaul kincstarjegyeket,
illetve kincstari jegyeket vagy kulonfajta devizakat acélbdl, hogy befolyasoljak
sajat nemzeti pénziket. Ezt altalaban azért teszik, hogy segitsék és

tamogassak az altaluk meghatarozott monetaris politika implementalasat,



végrehajtasat, amelynek kapcsan arstabilitast, inflaciés célkitlizéseiket,
alacsony kamatszintet tudnak elérni. Ebbél az kovetkezik, hogy a kodzponti
bankok elsédleges feladata és motivacioja, abbdl fakad, hogy az
allampolgarok és a gazdasag érdekeit szolgalja a Forex piacon végrehajtott

miveleteivel.

» A Forex brokerek, olyan Ugyndkok, akik kereskedést biztositanak a kereskedni
kivané személyek kozott, egyfajta Osszekotbként szolgalnak az ugyfél és a
piac kozott, de a tranzakcibban masképp nem vesznek részt;

szolgaltatasaikért jutalékot szednek.

Technikai szempontbdl minden Forex tranzakcié és tevékenység a bizalmon
€s a johirnéven alapul, ha a végrehajtasrol és teljesitésrél van sz6. Ha a bankok
kozotti kereskedésrél beszéllink, az emlitett bizalmon alapul altalaban a kereskedés.
A kiskereskedelmi piacon az ugyfelek, jogilag elfogadott, szabalyozott szerz6déseket
kotnek a kereskedési szolgaltatast nyujtoval, amelynek értelmében az Ugyfél,
elhelyezi a pénzét, példaul egy brékernél és arra kereskedni tud, mig a broker az
ugyfél altal adott megbizasokat tovabbitja, végrehajtia amiért jutalékot kap,

természetesen a jogi szabalyozas és egyéb korlatok kozott.

Mivel a Forex piac szereplinek nagy része résztvesz az aruk és
szolgaltatasok nemzetkdzi vagy globalis kereskedelmében, nekik is szikséglik van
kuldnbozéfajta nemzetkdzi tranzakciok végrehajtasara, hogy a kulonfajta
kotelezettségeiknek eleget tegyenek, vagy begyljtsék bevételeiket, pénzeiket.
Néhanyuk direkt befektetésben érdekelt, legyen az akar termeld vagy gyartd egység,
vagy geépek és egyék eszkdzok, masok a pénzpiacon fektetnek be rdvid lejaratu
kOlcsdndkbe, kotvényekbe és értékpapirokba, illetve kulonfajta derivativakba,
szarmaztatott termékekbe.

Mivel a piaci szerepl6k szama nagy és szamos ok, illetve mas és mas célbdl
kereskednek és hajtanak végre tranzakcidkat, legyenek akar bankok, egyéni
befektetdk, spekulansok vagy barmilyen mas szerepld, az kereskedés idbintervallum
mindig mas és mas, flggbéen a kereskedési stratégiatol, amely akar vonatkozhat

napon bellli vagy hosszabb tavu kereskedésekre. Akar hivatalos, akar egyéni



szandékbodl kereskedik valaki, és az alap motivacié befektetés, fedezés, spekulacio,
arbitralas vagy barmi mas, a lényeg mégis csak az, hogy mindegyik tranzakcié az
aggregalt kereslet és kinalat részét képezi, és mind fontos szerepet vallalnak -

fuggben a kereskedési volumentdl - egy devizapar aranak alakulasaban.

1.3 Fébb Forex piacok

Lényegében a FX kereskedés két modon torténhet. Az egyik mddja a tézsdén vald
kotés, mig a masik lehet6éség a mar emlitett OTC, “t6zsdén kivili”, masodlagos
piacon. A t6ézsdéken kotott dgyletek valdjaban relative kis részét képezik, adjak a
Forex piac teljes volumenének; mig a nagyobb része és forgalma a t6zsdén kivdli,
bankkdzi piacnak is nevezett piacon torténik a tézsdéken kivul, az emlitett 6t fébb

kategoria szerepl6i kozott.

1.3.1 Tézsdéken torténd kereskedés

A szervezett, kdzpontositott t6zsdéken, mint példaul az Egyesult Kiralysagi London
Stock Exchange (FTSE), NIKKEI Japanban, XETRA DAX Németorszagban, A
Chicago Mercantile Exchange (CME) vagy a New York Stock Exchange (NYSE) az
Egyesiilt Allamokban az atlagosan legkisebb kétési egység $100,000. (bar lehet tébb
vagy kevesebb is megallapodas szerint), amely egy bizonyos monetaris értéket
képvisel és kereskedhetd a t6zsdén. A tranzakcidk és egyéb Ugyletek a tézsde
elszamolohazan keresztll torténnek és kertilnek Osszeparositasra a tranzakciéban

szerepl6 partnerek kozott.

1.3.2 Tézsdén kivuli Forex piac

A tézsdén kivuli piacon nagyon sokan vesznek részt és kereskednek; altalaban az
alapvetd és meghatarozd, hogy ki kivel kereskedik, hogy ki a piac teremté vagy a
befektetési szolgaltatdé, milyen az armindéség (spread-ek), johirnév, kereskedési
kondiciok, jogi, -felugyeleti szabalyozottsdg. Minden bizonnyal a Forex piac a
legversenyképesebb és legnagyobb a vildgon. Ezért az online brokereknek és piac
teremtéknek életbevagodan fontos, hogy a fent emlitett alapkritériumoknak meg tudjon
felelni. Ezen alap kritériumok magukba foglaljak a magas foku szolgaltatas nyujtasat,
lehetéleg alacsony kereskedési koltségek biztositasat, kompetitiv és innovativ
szolgaltatasokat; tovabba az altaluk adott arak “sziikek és kedvezbek”, ezenkivul a

lehet6 legjobb gyakorlat szerint végzik munkdjukat és ami ezek mellett a



legfontosabb, hogy jogi és szabalyozasi szempontbél minden kritériumnak
megfelelnek, ezzel is bizonyitva az Uugyfelek iranti elkotelezettségiket és

perspektivikus gondolkozasukat, filozéfiajukat.

Egy 1998-ban készitett tanulmanybdl kiderul, amelynek készitésében részt vett a
Bank for International Settlements (BIS), a globalis napi forgalom a Forex piacon
elérte az 1490 milliard dollart, mig a hataridés deviza Ugyletek napi forgalma “csak”
12 milliard dollar koérdl alakult.

A Forex piacon az elmult évek soran évrél évre csdokkent a promt (spot) lUgyletek
mérték, amely annak koészonhetd, hogy az Euré bevezetésre kerllt, mig a

cserelgyletek (swap) szama folyamatosan nétt.

A vilag szamos kereskedési kdzpontja kdzul az Egyesul Kiradlysagban bonyolitjak le a
legtdobb Forex ugyletet, habar az angol font nem olyan széles korben kereskedett

deviza, mint példaul az amerikai dollar vagy manapsag az euré.

Az Egyesul Kiralysagban torténé kereskedések kozel 32%-at adjak a napi globalis
forgalomnak, majd az Egyesiilt Allamok talalhaté a masodik helyen a maga 18%-aval

és Japan 8%-kal a harmadik.

1.4 Piaci Dinamizmusok

A Forex piac mérete és likviditdsa igencsak meggy6z6. Felmérések szerint
egyes, leginkabb kereskedett devizaparok arfolyamai, mint a GBP/USD, EUR/USD,
USD/JPY egy napon belll akar 18,000-szer is valtozhatnak.
Pénzugyi kozpontokban, té6zsdéken, kereskedési rendszereken keresztul bankok és
egyéb intézmények folytatnak deviza, illetve egyéb Forex ugyleteket, amelyekben
féként az amerikai dollarba, kanadai dollarba, angol fontba, ausztral dollarba,
Ujzélandi dollarba, japan jenbe és még egyéb egzotikus devizakban kdtnek minden
percben és masodpercben. Globalis mivoltat tekintve igencsak kedvezé abbdl a
szempontbdl is ez a piac, hogy ahogy haladunk kérbe a Fold korul egymas utan
nyitnak a kiilénb6z6 pénziigyi kdzpontok. Atfedik egymast idében, ezaltal lehetéség
nyilik a folyamatos kereskedésre, igy gyakorlatilag a hét minden napjan tudunk
kereskedni péntek késd estig, az amerikai piacok zarasaig, illetve mar vasarnap késé

estétdl ujra kezdhetjik mikor az azsiai piacok nyitnak. Ezaltal Iétrejon egy 24 6ras



piac, amelyet a hihetetlendl nagy kereskedési volumenek tesznek likviddé és

dinamikussa.

Az alabbi grafikon mutatja a kereskedési idd ciklusait és az atlagos "mélységét’ a

piacnak bizonyos Uzleti/kereskedési orak tekintetében.
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1.5 Tranzakci6 tipusok az FX piacon

Mikor a Forex piacrol beszélink akkor szamos termék, illetve tranzakcio tipust
vehetlink szamba, amelyek kozll a legfontosabbak a kdvetkezék: spot (promt),
forward (t6zsdén kivili hataridés Ugyletek), swap (csere Ugyletek), hataridés Ugyletek

illetve opciok.

» A spot (promt) dgylet nem mas, mint mikor szimultan, egyszerlien atvaltunk
egyik nemzet pénznemét egy masikéra. A spot ar az adott piaci arat mutatja a
bazis deviza vonatkozasaban. A spot Ugyletek nem kivannak azonnali
elszamolast, vagyis azonnali fizetést. Konvencionalisan, az elszamolas napja,
mas néven értéknapja a tranzakciotol szamitott masodik Uzletnap (T+2). A
dollar tranzakciok tobbsége egy automatizalt rendszeren keresztul kerilnek
elszamolasra New Yorkban, az ugynevezett CHIPS-en keresztul (Clearing
House Interbank Payments System), amely a célt szolgalja, hogy kiszamitja,
nettositja az dsszes poziciot barkihez is tartozzék, vagyis az elszamol6 haz

feladatait latja el ez a rendszer.



> A tbézsdén kivuli hataridés Ugyletek (forward outright) olyan tranzakciok,
amelyek egy jovébeni idopontra kottetnek (lejaratra) és egy bizonyos dsszegu
deviza teljesitésére vonatkozik szintén egy adott mennyiségl devizara. A
valtasi arfolyam a megallapodaskor kerlil meghatarozasra, de a fizetés és
teljesités csak a lejarat napjan esedékes. A forward arfolyamokat altalaban
egy, kettd, harom, hat és tizenkét honapra jegyzik, habar megegyezés szerint
lehet hosszabb is a lejarat. Akarcsak a spot Ugyleteknél az érték nap itt is a

masodik Uzleti napon torténik teljesités utan.

» A csereugyletek (swap) olyan bankkozi tranzakciok, amelynek soran szimultan
vasarlasa és eladasa torténik meg egy adott Osszegl devizanak két
kulonb6zé értéknapra. A legépszerlbb swap uUgyletek a spot against forward
ugyletek, amelynek esetében az ugyletet végrehajtd elsének spot arfolyamon
vesz, majd azt eladja a hataridés piacon egy adott arfolyamon ugyanannak,
akitél spot-on vasarolt. A masik népszeri ugylet a Forward-forward, melynek
soran az ugyletet végrehajté személy mindkét Ugyletet a hataridés piacon
hajtja végre akar vesz, akar elad; a vétel és eladas kozotti kulonbség adja a
két deviza kozotti kamat differencialt. A harmadik gyakran hasznalatos swap
ugylet, az ugynevezett Nondeliverable swap, vagyis a nem leszallitando-
teljesitendé csereugylet, melynek tulajdonsagai és dokumentalasa
megegyezik a hagyomanyos cserelgyletével, annyi kilénbséggel, hogy ezek
csakis amerikai dollarban szamolhatdak el és a masik, nem-dollar devizat nem
kell leszallitani/kifizetni, ennek altalaban az az oka, hogy egyes devizdk nem

tul likvidek, vagy azok piaca.

» Az opcidk olyan fajta derivativak, melyek joggal ruhazzak fel birtokosat, hogy a
mogottes terméket eladhassa, vagy vehesse egy adott arfolyamon lejaratig
(Amerikai opcid) vagy a lejarat napjan (Eurdpai opcid). A mogottes termék,
vagyis ami az opcié targyat képezi, igen széles skaldn mozog, kezdve a
részvényektdl, az arutbzsdés termékeken keresztil a devizakig. A két
alapvet6 opciofajta létezik: a vételi illetve az eladasi. Két fél létezik az opciod
kereskedés soran: az egyik az opciét vasarld, és ezaltal 6§ lesz az opcid

tulajdonos, és a masik az, aki kiirta, tehat kiird, (elado) eladta a jogot, opciét.



» A hataridés kontraktusok ugyan azt a gazdasagi célt szolgaljak, mint a forward
ugyletek bizonyos kuldnleges, intézményes tulajdonsagokkal kiegészulve. Az
elsé ilyen dolog az, hogy a hataridés termékeket, szervezett t6zsdéken
kereskedik és ennek kovetkeztében a tranzakciéo szempontjabol lényegtelen,
hogy kik a részvevék, felek. A hataridés kereskedés meglehetésen sok
termékre lehetséges, amely magaba foglalja az arutézsdei termékeket, mint
az agrikulturalis termékek, fémek, asvanyok (beleértve a energia forrasokat),
devizakat, illetve egyéb pénzigyi termékeket, mint példaul kotvényeket,
részvényindexeket, és hataridés kamat kontraktusokat. Végezetll, ami nagyon
fontos az az, hogy a hataridés kontraktusok szabvanyositott, standardizalt
mérettel, lejarattal, kifutassal rendelkeznek. Talan a legfontosabb
tulajdonsagok egyike az a hataridds pozicidknak, hogy a kontraktusok értékét
folyton a piachoz igazitjak napi szinten, igy ha eltér a kotési arfolyamtél, akkor
a kulonbozetet ki kell egyenliteni. Nagyon fontos, hogy a tézsde vallalja a

felel6sséget a kifizetésekért és pénzbehajtasokért napi szinten.

1.6 Spot kereskedés a Forex piacon

A devizapiacon az egyes devizak mindig parokban kertlnek jegyzésre, ennek
kovetkeztében minden ugyletnek egyidében szimultan vételt és eladast kell
abszorvalni. A devizakereskedés egyik célja vagy oka lehet az, hogy bizonyos
mozgasokra spekulalva veszunk, vagy eladunk egy devizat és amennyiben az
arfolyam kedvez6en alakul, akkor a vasarolt deviza értéke emelkedik az eladottéval
szemben és igy profit realizalhaté. Azt azért hozza kell flznunk, hogy a
kereskedések igen nagy része nem kimondottan spekulativ - hanem inkabb valos
gazdasagi eseményeket takarnak, mint példaul cash-flow fedezése, vagy nemzetkdzi
kereskedelmi kotelezettséget egyenlitenek ki stb. - még akkor is, ha erre a piacra
meglehetdsen jellemzé a spekulativ tevékenység.

Ha valaki vett egy devizat és az ara emelkedik, akkor ahhoz, hogy a pozicion
lévé profitot realizalni tudja a devizat el kell adja.

Egy nyitott pozicidé esetében, akar vételi vagy eladasi, ahhoz, hogy be legyen
zarva az ellentétes iranyu Iépést kell megtenni, és ami nagyon fontos, hogy azonos

értékben, igy a pozicié nettd értéke nulla lesz (de nem a pozicidén 1évé profit vagy



veszteség). Ha valakinek eladott egy devizat, akkor egyidében vételi pozicidja is van

egy masik devizaban.

1.7 Arjegyzési Konvenciék

A spot kereskedési arakat konvencionalisan két modon szoktak jegyezni a
nemzetkozi deviza piacokon. A jegyzés méddja csupan attdl fligg, hogy az arfolyamot
ugy fejezzuk ki, hogy az adott devizapar az amerikai dollar értékében kerul kifejezve
vagy éppen forditva, illetve a bazis deviza az a hazai vagy kulféldi devizaban kerul-e
kifejezésre. Az emlitettek tukrében két-két jegyzési format tudunk megkulonboztetni,
az egyik az Eurdpai illetve az Amerikai jegyzési forma, tovabba a Direkt és az
Indirekt jegyzés. Az Eurdpai arjegyzés esetében egy bizonyos kilféldi deviza értékét
kapjuk egy egységnyi amerikai dollarra, mig az Amerikai arjegyzés esetén dollar
értéket kapunk egy egységnyi kulfoldi devizanak. A Direkt jegyzés esetében a hazai
deviza értékében kapjuk meg egy egységnyi kilfoldi deviza értékét. Az Indirekt
jegyzés esetében a kilfoldi deviza értékét kapjuk egy egységnyi hazai devizara. A
Bid és Ask jegyzési elnevezések a jegyzést add dealer/ kereskeddé szempontjabdl
kapjuk, vagyis a Bid arfolyamon vasarol télink az arjegyzd, tehat mi ezen az aron
tudunk neki eladni, mig az Ask arfolyamon ad el neklnk, vagyis mi ott veszunk,

amely minden esetbe a magasabb arfolyamot jelenti a bid mellett.

Mikor altaldanossagban beszélliink az arjegyzésekrél, a deviza parokrol, akkor
azt mondhatjuk el, hogy a parban szerepl§é deviza mindig a bazis deviza, mig a
parban hatul szerepl6, masodik deviza az elszamold/szamolo deviza. Lévén, hogy az
amerikai dollar még mindig a legdominansabb deviza a vildgon, hasonldéan az euro,
illetve az angol font, elég gyakran keriil a bazis deviza helyére. igy példaul sokat
talalkozhatunk az USD/JPY, USD/CHF, USD/CAD devizaparokkal. Ezen deviza
parok jegyzésekor, azt vehetjuk észre, hogy az arak egy amerikai dollar értékéhez
vannak viszonyitva. Természetesen vannak kivételek, vagyis nem minden jegyeznek
egy dollar értékéhez. llyen példaul az eurd, az angol font, az ausztral dollar is;
példaként hozhatjuk fel ezért a GBP/USD, EUR/GBP, GBP/JPY, AUD/USD

devizaparokat.



Mint minden pénzlgyi terméknek, a devizaknak is vannak arai, igy a mar
emlitett ,bid” és ,ask” arak azok, amelyeken kereskedni tudunk, mint azt mar
emlitettik.

A Bid és az Ask arak kozotti kulonbséget hivjuk spread-nek. A spread
gyakorlatilag nem mas, mint a kereskedés koltsége. Masként kdzelitve meg a dolgot,
azt mondhatnank, hogy a ,piac teremté” (market maker) vagy bréker dija, amiért arat
jegyzett nekunk.

Ugyan ugy, mint a nagykereskedelmi piacon, a devizakat is 6t szamjegyig
jegyzik, és az utols6é helyiértéket hivjuk egy ,pontnak”. Egy EUR/USD jegyzés
példaul igy néz ki: 1.2910, ami azt jelenti, hogy egy eurd 1.2910 amerikai dollart ér,
vagy masik példaként a GBP/JPY ara 202.50, akkor egy angol font 202.50 japan jent
ér. Mindegyik esetben lathatjuk, hogy 6t szamjegyig jegyeznek, négy illetve két
helyiértékig.

Mint mar emlitettiik a kereskedés, pozicidnyitas ,alternativ” koltsége a spread,
vagyis az eladasi és vételi arfolyamok kozotti kulonbség. Ezt demonstralando,
nézzik meg példaul az USD/JPY esetét, ahol mondjuk a Bid ar 108.05 és az Ask ar,
pedig 108.08. Ebbél az latszik, hogy a kereskedés koltsége harom pont, amely

konnyen megkereshetd, ha az arfolyam a megfelel6 iranyba mozdul.

Mivel az online brokerek mind a bid és ask arakat valos idében és egyszerre
jegyzik, a keresked6k biztosak lehetnek abban, hogy korrekt arat kapnak. Ezzel
ellentétben az arutézsdén el6fordulhat, ahol a keresked6knek elére kell arat kérniuk
a kereskedni kivant volumenre, hogy a brokereknek lehetéséguk van a kereskeddk
meglévé pozicidit megtekinteni, és annak tukrében adhatnak mas, a piacitol egy-két
ponttal eltér6 arat. Ez nem toérténhet meg egy online bréker esetében, mivel azt az

arat kapjuk, amit a képernyén latunk.

1.8 Tokeattételes Kereskedés

A t6keattételes kereskedés rendkivil fontos aspektusa az online
devizakereskedésnek, akarcsak az online értékpapir illetve hataridés kereskedésnek,
habar a kulonbségek elég nagyok lehetnek. A tékeattételes kereskedés valdjaban azt
jelenti, hogy a kereskedd elhelyez egy bizonyos dsszegl fedezetet, amely altalaban
pénz, de esetenként lehet értékpapir vagy kotvény is. Miutan a fedezetet elhelyezte a

keresked6, azért, hogy kereskedni tudja a meglehetésen nagy volumeneket, a



fedezet egy bizonyos mértéke, mérten a kereskedni kivant volumenhez
tékeattételezésre kerul, igy meglehetésen nagy 0sszegl kereskedéseket tud
végrehajtani. Ebbél egyenesen kovetkezik, hogy joval nagyobb profitra tehetnek
szert a befekteték, de a vallalt kockazat is ugyanolyan mértékben emelkedik. Az
atlagos t6keattételi mutatd az online Forex brokereknél 50-szeres attételrél indul és
maximum 200-szoros szokott lenni; vagyis 10,000 amerikai dollar 6sszegl
alapfedezet esetében 50 szeres t6keattétellel hozzavetbleg 500,000 dollar értékben
tud kereskedni.

A fedezeti letét ellentétben a hiedelmekkel, nem egy részletfizetési letét,
foglalé valamilyen pénzigyi termék vasarlasara, hanem inkabb egy joteljesitési
garancia vagy egy johiszemUségi letét, amely azt a célt szolgalja, hogy az esetleges
veszteségeket fedezze, illetve a tékeattételhez alapot nyujtson, és ebbdl kifolydlag a
kereskedbk az alapletétjik tobbszorosével kereskedhetnek.

Altalaban minden kereskedési program illetve felillet rendelkezi fedezet
kezelési funkcidkkal, adottsagokkal, pontosan abbdl kifolydlag, hogy a
devizakereskedés nagy része, illetve mas egyéb Forex tranzakciok tOkeattétellel
torténnek, amelynek kovetkeztében, mint mar emlitettik, tobbszorosét tudjak
kereskedni a Forex tevékenységet folytaté dealerek, keresked6k. Minden esetben,
mielétt barmilyen tranzakciét kezdeményeznénk a kereskedési fellleten vagy
programon keresztul, egy automatikus el6kereskedési ellenérzést futtat a program,
hogy rendelkezink-e a megfelel6 mértéki fedezettel, ahhoz, hogy a poziciot
megnyithassuk. Csak abban az esetben kerllnek végrehajtasra a kezdeményezett
tranzakciok, ha az tgyfél rendelkezik a pozici6 megnyitasahoz szikséges fedezettel,
ami fedezi az ahhoz kapcsoldédd kockazatot, illetve lehetséges veszteségeket és az
online broker spread koltséget. Ezen alapvetd funkcié mellett minden kereskedd
program folyamatosan figyelemmel kiséri az 0sszes nyitott poziciot, és a piaci
arakhoz méri, igazitja azok értékét akar valésidében, vagy néhany masodperces
frissitésekben. Ez a funkcio is a kereskedéket hivatott segiteni, hogy megfeleléen
képben legyenek nettd kitettséglknek, illetve pozicidik értékeéit illetbleg, és ha kell
ezen informaciok birtokaban cselekedni tudjanak.

Abban a varatlan esetben illetve nem kivant esetben, ha a szamlan 1évé
fedezet a minimalis kdvetelményszintnek nem felel meg, akkor egyes programok
nem engedik tobb pénz elvesztését, mint amennyi a szamlan van és automatikusan

likvidalja az Osszes pozicidét, mas programok engedik a ,tulcsordulast’, altalaban



maximalisan 50%-aval haladhatjia meg a pozicibk vesztesége az kezdeti
alapfedezetet. Az els6 esetben értelemszeri, hogy a broker nem vallalja, hogy az
ugyfélnek nagyobb kitettsége legyen, mint lehetséges, és igy 6 sem vallal kockazatot
azzal, hogy tovabbi hitelt biztositson az ugyfélnek, amit esetleg nem tud majd az
ugyfél késbdbb kifizetni. Az utdébbi fedezetkezelési funkcié elénye, hogy egy rovidebb
ideig tartd mozgas, arkilengés esetén is tudjuk tartani pozicidinkat, viszont rosszabb
esetben még tobbet is veszithetink, mint amink van a szamlankon, vagy j6 esetben
Jlapatolunk” még egy kis pénz a szamlara és varunk, hogy a dolgok jobbra
forduljanak.

A Forex piac, azon belll is kiléondsen a deviza és opcid piac kulonosen
kedveltek a spekulansok altal, mivel ezen piacok mérete rendkivul nagy és likvid,
tovabba a devizdk arfolyamainak megvan az a tulajdonsaga, hogy napon belll is
meglehetésen sokat mozognak, tovabba trendekbe is rendezddnek, és emellett
meglehetdsen gyorsan is mozognak, ebbdl kdvetkezik, hogy elég gyorsan
szerezhetd§ profit, illetve relative kodnnyen lehet visszaszerezni esetleges
veszteségeinket. A Iényeges kuldnbség a Forex piac és mas pénzpiacok kozott, az
hogy ezen a piacon a meglehetésen nagy tékeattétel minden piaci szereplének
elérhetd, igy nagyobb volumenekkel tud barki kereskedni, ettdl lesz rendkivul likvid a

piac.

Megfelel6 kockazat és fedezetkezelés nélkul a magas tOkeattétel miatt a
kereskedési szamlan 1évo, illetve a pozicidkon lévé profitok és veszteségek kodzott
nagy ingadozasok mehetnek végbe, ezért az ilyenfajta Uzletelések, féként, ha
spekulativ célzattal és nem cash-flow fedezésként torténnek, akkor ezen ugyletekben
résztvevéknek mindenképpen és kizardlag erre szant kockazati toke felhasznalasa
mellett térténhet, amelynek elvesztése nem befolydsolja az adott személy anyagi
jolétét, megélhetését. Még a komoly tapasztalattal rendelkezd kereskedéket is
meglephetik, komoly veszteséget vagy profitot okozhatnak a varatlan események,
mozgasok, amelyek esetlegesen magas foku spekulativ tevékenységbdl

szarmaznak.

1.9 Poziciégorgetés
A spot Forex piacon minden egyes Uzletet, kereskedést a tranzakciotol

szamitott masodik Uzletnapon (T+2) szamolnak el, kivéve az USD/CAD-ra kotott



ugyleteket, mivel azokat a kdvetkezé nap (T+1) szamolnak el az Amerikai Egyesult
Allamokban. Példaul, ha egy devizakereskedé kedden elad 1,000,000 angol fontot,
akkor ezt az dsszeget csutortokon kellene teljesitenie a vele szemben 1évé félnek,
feltéve, hogy a pozicidét, még a nyitas napjan bezartak, kiléonben gorgetésre kerll a
pozicié és egy nappal tovabb tolédik az értéknap. Alapvetd szolgaltatdsnak szamit
minden online brékernél a nyitott poziciok gérgetése amennyiben a pozicidk a nap
végén nem kerultek lezarasra. Ebben az esetben az aktualis overnight kamatok,
swap pontok adoédnak vagy vonddnak le a pozicio értékébdl. Ezen miveletek az
amerikai online brokereknél altaldban délutan 6t 6érakor kerulnek sorra, mig az
europai, tradicionalis brokereknél el6fordul, hogy a gorgetés csak masnap reggel
torténik a tézsde nyitasa el6tt. Ertelemszerlien a poziciok goérgetése, mint
szolgaltatas a spot Ugyletekre vonatkozik, mivel a forward Ugyleteknél eleve
szamolunk a swap pontokkal.

A gorgetési vagy mas néven overnight kamatokat a Bankkozi piacon torténd
kamatmozgasok hatarozzak meg, és tulajdonképpen ugyanugy kereskedheték, mint
mas instrumentuma Forex piacon. Sokan csak azért nyithak poziciét, hogy a
kamattartalmat keressék meg a pozicion. Ezt a fajta kereskedés altalaban ,carry-
trade”-nek hivjak, mivel a befekteté két deviza kdzul a magasabb kamattartalommal
rendelkez6t veszi egy alacsonyabb devizaval szemben, igy tovabbi profitra tehet
szert az esetleges arfolyamnyereség mellett. Ez a fajta kereskedés kilondsen
kedvelt a kozép kelet eurdpai devizak kozott, mivel magas alapkamattal
rendelkeznek, de ez ugyanigy igaz az angol font, az ausztral dollarra, és ujzélandi
dollarra, mivel ezek is magas kamattartalommal rendelkeznek. Leggyakrabban, csak,
hogy néhanyat emlitsink, a GBP/JPY, EUR/JPY, AUD/USD, AUD/JPY, NZD/JPY,
EUR/HUF, EUR/TRL devizaparokban kétik az emlitett ,carry-trade”-ket.

Mivel most mar jél tudjuk, hogy az egyes devizak Kkulonbdznek
tulajdonsagaikban, erésségben, amely altalaban az overnight kamatkulonkdzetben
nyilvanul meg - amit mas néven a swap, vagy a pozicidogorgetés koltsége - a két
deviza kozott, amely tulajdonképpen az overnight kdlcson vagy lekotési kamat.
Abban az esetben, ha valakinek vételi pozicidéja van (long), és a vasarol deviza a
magasabb  kamattartalommal rendelkez6, akkor ebben az esetben a
poziciégorgetésekkor minden alkalommal nyer a kamatkulonbdzeten, a prémium

kapcsolatbdl kifolydlag relative az eladott devizahoz. Minden tovabbi profit vagy



veszteség, amely a pozicidgorgetésbdl ered, és a két deviza kozotti kamatkllonbség
hatarozza meg és naponta valtozik fliggdéen az arak és a kamatok alakulasatol.

Az overnight kamatok mindenki szamara publikusak, igy mindenki kiszamithatja,
hogy mennyi az adott pozicidjahoz tartoz6 kamatnyereség (prémium) vagy
veszteség (diszkont). Egyes online brokercégek a pozicionyitasi arfolyambdl vonjak
le a kamatot vagy adjak hozza, masok egyszerien a kiszamolt kamatosszeget a

kereskedési, fedezeti szamlara terhelik, levonjak vagy hozzaadjak.



