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A piaci mikrostruktúra-elméletnek a devizapiacokra való alkalmazása az elmúlt néhány évben

új szemléletmódot honosított meg az árfolyamok elemzésében. A mikrostruktúra-elemzés leg-

fontosabb változója, az ún. order flow az árfolyammozgások jelentõs részét képes megmagya-

rázni nemcsak rövid távon, hanem makrogazdasági szempontból releváns, hosszabb idõhori-

zonton is, így – különösen a hagyományos árfolyammodellekhez képest – a mikrostruktúra-el-

mélet empirikus szempontból rendkívül eredményes. Tanulmányunk célja, hogy a jegybanki

alkalmazhatóság szempontjait kiemelve bevezetést nyújtson az árfolyamok mikrostruktúra ala-

pú elemzésébe. A mikrostruktúra-megközelítés elméleti hátterének bemutatása és az empiri-

kus adatokon végzett tesztek eredményeinek ismertetése mellett elsõsorban arra kívánunk rá-

világítani, hogy milyen, a jegybankok számára fontos kérdésekben alkalmazható sikerrel ez az

elemzési keret. Így a szakirodalom eredményei alapján megmutatjuk, milyen választ ad a mik-

rostruktúra-megközelítés többek között a jegybanki intervenció hatásosságának, a makrogaz-

dasági hírek árfolyamra gyakorolt hatásainak, az eltérõ devizapiaci szereplõk árfolyam-alaku-

lásban játszott szerepének kérdéseire.

JEL: F31, G15

Kulcsszavak: árfolyam, order flow, mikrostruktúra.
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Összefoglalás





A devizaárfolyamok alakulásának magyarázata és elõrejelzése régóta fontos kutatási és elem-

zési területet jelent mind az elméleti közgazdászok, mind a devizapiac aktív szereplõi – elem-

zõk, kereskedõk, portfóliókezelõk stb. –, mind pedig a jegybankok számára. A devizaárfolya-

mokkal foglalkozó kutatásnak – gyakorlati relevanciája ellenére – nagyon sokáig nem sikerült

olyan modellt találni, amely a gyakorlati tapasztalatok alapján is sikeresnek bizonyult volna a

devizaárfolyamok mozgásának leírásában.

Miután a hagyományos, alapvetõen makrogazdasági tényezõkön alapuló árfolyammodellek a

gyakorlatban kudarcot vallottak, az utóbbi években a nemzetközi szakirodalomban egyre na-

gyobb figyelmet kapott az árfolyammozgások mikrostruktúra alapú elemzése. Ez a módszer-

tan a részvénypiacok elemzésében régóta népszerû.

A mikrostruktúra-elmélet devizaárfolyamokra való alkalmazása Martin Evans és Richard

Lyons (2002b) mérföldkõnek számító elemzését követõen vált elterjedtté. Evans és Lyons

friss gondolkodásmódot honosított meg az árfolyamelemzésben azzal, hogy az addig fõ-

ként napon belüli árfolyammozgások leírására használt elemzési keretet a makrogazdasági

elemzések szempontjából releváns hosszúságú idõhorizontokra is sikeresen alkalmazta. 

A hagyományos makrogazdasági megközelítésekkel szemben a mikrostruktúra-elmélet fel-

oldja a tökéletes piac feltételezését, és nagy hangsúlyt fektet arra a folyamatra, ahogyan a

kereskedés, és annak során az ár meghatározása végbemegy. Az árfolyamot magyarázó

fundamentális változók mellett – illetve részben helyett – pedig kiemelt figyelmet kap a pia-

ci struktúra, a kereskedési szabályok, a különbözõ típusú piaci szereplõk tevékenységének

vizsgálata.

A hagyományos modellek makrováltozói helyett a mikrostruktúra-elemzés legfontosabb ma-

gyarázó változója az ún. order flow. Az order flow nem más, mint egy elõjeles kereskedett

mennyiség, a vásárlók és az eladók által kezdeményezett devizapiaci tranzakciók nettó egyen-

lege, amelyet az adott devizára nehezedõ vásárlási, illetve eladási nyomás mérõszámának te-

kinthetünk. A mikrostruktúra-modellekben az árfolyam alakulását az order flow befolyásolja, és

az empirikus elemzések alapján az árfolyam-ingadozások nagy részét – mintegy felét-kéthar-

madát – képes megmagyarázni.

Az eddigi tapasztalatok alapján a mikrostruktúra-megközelítés empirikusan lényegesen ered-

ményesebbnek mutatkozik az árfolyam-alakulás magyarázatában és elõrejelzésében, mint a

korábbi árfolyamelméletek. Míg a hagyományos, makrogazdasági alapokból építkezõ árfo-

lyam-elõrejelzõ modellek – mint azt például MEESE ÉS ROGOFF (1983) klasszikus tanulmánya és

az ennek nyomán kialakult empirikus kutatások is kimutatták – nem adnak jobb elõrejelzést a

véletlen bolyongásnál, azaz a gyakorlati alkalmazások szempontjából kudarcnak tekinthetõk,

addig a mikrostruktúra-modellek az árfolyammozgások számottevõ részét képesek megma-
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1. Bevezetés



gyarázni – s a közhiedelemmel ellentétben – nemcsak a napon belüli, hanem annál jóval

hosszabb idõhorizontokon is (EVANS ÉS LYONS, 2002b).

Bár a mikrostruktúra-modellek legfontosabb magyarázó változója az order flow, hangsúlyozni

kell, hogy az árfolyam mélyebb meghatározó tényezõi a mikrostruktúra-elméletben is a funda-

mentumok. Az order flow a közvetítõ kapocs szerepét tölti be az árfolyam és az alapjául szol-

gáló tényezõk – a fundamentumok – között. A mikrostruktúra-elmélet innovációja annak bemu-

tatása, ahogyan az order flow a kereskedési mechanizmuson keresztül közvetít fundamentu-

mokra vonatkozó információkat. Emiatt a mikrostruktúra-megközelítést nem a makromodellek

vetélytársaként, hanem sokkal inkább kiegészítõjeként foghatjuk fel.

Az elmúlt években több ismertetõ jellegû tanulmány és irodalom-összefoglaló is készült a de-

vizaárfolyamok mikrostruktúra-elméletérõl. A terület gyors fejlõdését mutatja, hogy SARNO ÉS

TAYLOR (2003) irodalom-összefoglalójában több, ma már kulcsfontosságúnak tartott tanulmány

még nem is szerepel, és ez részben igaz LYONS (2001a) szemléletformáló jelentõségû könyvé-

re is. VITALE (2004) amellett, hogy röviden és strukturáltan összefoglalja az árfolyamra vonatko-

zó mikrostruktúra-elmélet eredményeit és jelentõségét, a legizgalmasabb részterületek irodal-

mából is ízelítõt ad. Hasonló összefoglalókat, ismertetéseket találhatunk Martin Evans és

Richard Lyons számos tanulmányában is (EVANS ÉS LYONS, 2002b; LYONS, 2001b).

1

Ezen tanulmány célja, hogy az árfolyammozgások mikrostruktúra alapú elemzési keretének, az

alapvetõ modelleknek, valamint a legfontosabb empirikus eredmények a teljesség igénye nél-

kül történõ ismertetése mellett felhívja a figyelmet a jegybanki mûködés szempontjából fontos

aspektusokra, lehetséges alkalmazásokra. 

A 2. fejezetben általános betekintést nyújtunk a devizaárfolyamok mikrostruktúra alapú elem-

zési keretébe. Ezt követõen a 3. fejezetben vázoljuk a mikrostruktúra-elmélet két alapvetõnek

számító elméleti modelljét: a viszonylag absztrakt Kyle-modell mellett Evans és Lyons kimon-

dottan a devizapiacot leíró, valósághoz közelebb álló modellje kerül bemutatásra. A 4. fejezet

az order flow és az árfolyam kapcsolatát vizsgáló fontosabb elemzések empirikus eredménye-

it ismerteti, ezt követõen az 5. fejezetben a mikrostruktúra-elmélet speciális – jegybanki szem-

pontból kiemelten fontos – alkalmazási területeit és az ezekkel kapcsolatos kutatások eredmé-

nyeit mutatjuk be. A mikrostruktúra oldaláról vizsgáljuk meg azokat a kérdéseket, hogy hogyan

hat az árfolyamra a jegybanki intervenció, a nemzetközi tõkeáramlás, a makrogazdasági hírek,

és mely ügyféltípusoknak van a leginkább meghatározó befolyása az árfolyamra. Végül a 6.

fejezet összefoglalja a legfontosabb következtetéseket.
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1

Az árfolyamok mikrostruktúra-elméletéhez kapcsolódó szinte teljes irodalom letölthetõ Evans, illetve Lyons honlapjairól

(http://www.georgetown.edu/faculty/evansm1, illetve http://faculty.haas.berkeley.edu/lyons). 



A következõkben röviden körvonalazzuk a devizaárfolyamok mikrostruktúra alapú elemzési ke-

retét. Ismertetjük az azonnali devizapiacok legfontosabb sajátosságait, amelyek szerepet

játszhatnak az árfolyam-alakulásban, összevetjük a hagyományos makro- és a mikrostruktúra-

modellek jellemzõit, és röviden bemutatjuk, hogy az order flow milyen folyamaton keresztül be-

folyásolhatja az árfolyamot. A leírás segítséget kíván nyújtani abban, hogy a mikrostruktúra-el-

méletben kevésbé jártas olvasó is kapjon egy általános képet errõl az újszerû gondolkodás-

módról, amely a korábbiaknál realisztikusabb módon írja le a devizapiacok mûködését.

2.1 AZ ÁRFOLYAM-ALAKULÁS HAGYOMÁNYOS MAKROGAZDASÁGI

MEGKÖZELÍTÉSE

A hagyományos árfolyammodellek kiinduló feltételezése, hogy az árfolyamot alapvetõen mak-

rogazdasági tényezõk, az úgynevezett fundamentumok határozzák meg. Legfontosabb ma-

gyarázó változóként leggyakrabban a pénzkínálat, a kamatláb, a tõkeáramlások és más mak-

rogazdasági mutatók (illetve ezek változásai) szerepelnek a modellekben. Ezen adatok rendel-

kezésre állásának megfelelõen a makromodellek jellemzõen havi gyakoriságú adatokra épül-

nek, az alábbi általános forma mellett:

ahol Δs
t

a havi százalékos árfolyamváltozás, az f (Δi, Δm, ...) függvény tartalmazza a makro-

gazdasági változókat, amelyek pontos listája modellrõl modellre változhat. A különbözõ alap-

feltételezésekre épülõ legnépszerûbb makromodellek

2

az árfolyam monetáris modelljének kü-

lönbözõ változatai, illetve a portfólió-egyensúlyi modell. Ezekben a pénzkínálat, a jövedelem,

a kamatláb vagy az értékpapír-állomány belföldi és külföldi értéke szerepel magyarázó válto-

zóként. A makrováltozók – fundamentumok – tényleges jelenlegi értéke mellett az azok jövõ-

beli értékeire irányuló várakozások is hatással vannak az árfolyamra. Minden egyéb tényezõ,

ami befolyásolhatja az árfolyamot, az az ε
t

maradéktagban jelenik meg.

A makromodellek két fontos feltételezése, hogy (1) minden olyan információ közismert, amely

releváns az árfolyam-alakulás szempontjából; (2) az a folyamat, ahogy a nyilvánossá vált infor-

máció az árfolyamba beépülve meghatározza az új egyensúlyi szintet, szintén minden szerep-

lõ számára ismert. A két feltétel alapján az új információk közzétételkor azonnal beépülnek az

árfolyamba, függetlenül attól, hogy a kereskedés folyamata hogyan zajlik.

tt mifs ε+ΔΔ=Δ ...),(
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megközelítésérõl általában

2

A felsorolt makromodellekrõl rövid áttekintést ad például VITALE (2003).



A makromodellek – logikus szerkezetük, intellektuális vonzerejük, és kiterjedt használatuk elle-

nére – számos, a devizaárfolyamok alakulásával kapcsolatos tényt nem képesek megmagya-

rázni. Ilyen tények például az alábbiak:

1) A devizakereskedés forgalma. A hagyományos megközelítés alapján nagyon nehéz igazol-

ni az FX kereskedés óriási forgalmát. A devizapiacokon jellemzõen sokkal nagyobb mértékû

forgalom bonyolódik le, mint amit a fundamentumok alakulása magyarázhatna.

2) A devizaárfolyamok volatilitása. A legtöbb szabadon lebegõ árfolyam jóval volatilisebb an-

nál, mint amit a fundamentumok indokolnának.

3) Árfolyam-meghatározódás. A gyakorlatban az árfolyamok és a fent említett fundamentális

változók kapcsolata nagyon gyengének bizonyult. A legtöbb empirikus elemzés arra a követ-

keztetésre jutott, hogy ezek a modellek az árfolyamváltozásnak csupán minimális, alig néhány

százalék körüli hányadát képesek megmagyarázni, az elõrejelzõ képességük pedig nem ké-

pes felülmúlni a véletlen bolyongásét (MEESE ÉS ROGOFF, 1983; FRANKEL, 1993; FRANKEL ÉS ROSE,

1995). Csak nagyon hosszú, többéves idõhorizontot figyelembe véve mutatható ki kapcsolat a

fundamentumok és az árfolyam között (lásd pl. MARK, 1995).

A hagyományos makromodellek empirikus sikertelenségének tükrében a kutatás új irányok-

ba indult meg. A kilencvenes évek második felétõl – nem kis részben az elektronikus keres-

kedési rendszerek elterjedésének köszönhetõen – olyan adatbázisok váltak elérhetõvé a ku-

tatók számára, amelyek lehetõvé tették a piaci mikrostruktúra-elmélet tesztelését a devizapi-

acokon.

Az eddigi eredmények alapján úgy tûnik, a kutatás ezen iránya sikerekkel kecsegtet. A mikro-

struktúra-elmélet egyrészt képes olyan empirikus modellel szolgálni, amely rövidebb távon is

képes sikeresen magyarázni az árfolyam alakulását. Ugyanakkor abban is segíthet, hogy job-

ban megértsük az árfolyamok és a fundamentumok kapcsolatát.

3

2.2 AZ AZONNALI DEVIZAPIACOK SAJÁTOSSÁGAI

A piaci mikrostruktúra-elmélet vizsgálatának tárgya különbözõ pénzügyi eszközök meghatáro-

zott kereskedési szabályok közötti cseréjének folyamata és következményei (O’HARA, 1995). 

A megközelítésben fontos szerepet kapnak a piacnak és a kereskedésnek azok a jellemzõi –

a szabályok, a szereplõk, a struktúra, a piac „állapota” –, amelyek hatással lehetnek az árala-

kulás folyamatára. A mikrostruktúra-megközelítést alkalmazó elemzések célja, hogy feltárják
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3

A mikrostruktúra-megközelítés mellett az elmúlt évtizedekben számos alternatív magyarázat született arra vonatkozóan,

hogy a hagyományos árfolyamelméletek miért nem állják meg a helyüket a gyakorlatban. Ezek közé tartoznak többek kö-

zött a fogyasztási CAPM-modellek (ahol a fogyasztás és az árfolyam közötti kapcsolatból és a kockázatkerülésbõl faka-

dó prémium eltéríti az árfolyamot a fedezetlen kamatparitás által meghatározott értéktõl), a racionálistól eltérõ várakozá-

sok, árfolyam-buborékok kialakulása, peso probléma stb. Ezen alternatív elméletek tárgyalása túlmutat ezen tanulmány

céljain. SARNO (2005) kimerítõ összefoglalást nyújt a versengõ magyarázatokról és azok empirikus teljesítményérõl.



azt a mechanizmust, ahogy egyes eszközök árai meghatározódnak. Az ennek kapcsán felme-

rülõ alapvetõ kérdés, hogy a nyilvános információk mozgatják-e az árakat, amelyek azután a

kereskedési folyamattól függetlenül épülnek be az árakba, vagy az árfolyam mozgása magá-

nak a kereskedésnek a függvénye, mivel az ügyletek maguk olyan információt közvetítenek,

ami egyébként más módon nem megfigyelhetõ. A mikrostruktúra-elemzések jellemzõen a

Kyle, Glosten, illetve Milgrom által a ’80-as években kidolgozott elméleti alapokra támaszkod-

nak (pl. KYLE, 1985; GLOSTEN ÉS MILGROM, 1985).

Az elmélet nem új keletû, amit az is mutat, hogy a mikrostruktúra alapú árfolyamelemzés min-

dennaposnak tekinthetõ a részvénypiacon (GLOSTEN ÉS HARRIS, 1988; MADHAVAN ÉS SMIDT,

1991). Számos tanulmány szól a derivatív piacokról, és kötvénypiacokat vizsgáló mikrostruk-

túra-elemzésekkel is találkozhatunk (pl. BRANDT ÉS KAVAJETZ, 2004). Ennek ellenére csak az

utóbbi idõszakban, a makromegközelítést alkalmazó árfolyammodellek sikertelensége után

kezdtek el érdemben foglalkozni a közgazdászok a devizapiac szerkezeti jellemzõinek az ár-

folyam-alakulásra gyakorolt hatásával.

Mivel mind az elméleti modellekben, mind pedig az empirikus alkalmazásokban kulcsszerepet

játszik a piaci szerkezet, ezért a devizapiacokra alkalmazott mikrostruktúra-elmélet ismerteté-

se elõtt célszerûnek tartjuk röviden bemutatni a devizapiac sajátosságait.

A devizapiac számít a világ legnagyobb pénzügyi piacának. Forgalma messze meghaladja

bármilyen más piac forgalmát, még a legnagyobb részvénytõzsdékét is. A devizapiac globá-

lisan teljesen integrált: a kereskedés folyamatosan, idõzónákon átnyúlva egész nap zajlik. 

A devizapiacok napi forgalma összesen mintegy 1200 milliárd dollárra becsülhetõ, amelynek

legnagyobb része a három fõ pénzügyi központban, Tokióban, New Yorkban és Londonban

koncentrálódik. A teljes forgalomnak megközelítõleg 30 százalékát teszik ki az azonnali (spot)

ügyletek, 10 százalék körül kötnek határidõs (forward) tranzakciókat, és több mint 50 százalé-

kot tesz ki a swap és opciós piac. Egyes becslések szerint a forgalomnak körülbelül 50-60 szá-

zalékát adja az árjegyzõk egymás közötti kereskedése, és ezeknek az ügyleteknek közel 50

százaléka brókerek közvetítésén keresztül megy végbe (GALATI, 2002).

A devizapiacok természetüknél fogva nem egy adott helyen vannak (mint például egy tõzsde),

hanem „szétszórtan”, számos pénzügyi központban „helyezkednek el”, ezért a gyakorlatban

nem vagy csak rendkívül korlátozott mértékben lehet szabályokat kivetni a mûködésükre és a

szereplõk tevékenységére. A devizapiacokon a kereskedés szabályai így alapvetõen termé-

szetes fejlõdés eredményeképpen alakultak ki, nem pedig valamilyen felügyeleti szerv szabá-

lyozása alapján szervezõdtek.

A devizapiacon három szereplõtípust különböztethetünk meg: árjegyzõket, brókereket és ügy-

feleket. Az árjegyzõk (market makerek) „mûködtetik” a piacot kétoldalú árjegyzésükkel: a jegy-

zett vételi és eladási árfolyamon egymás és az ügyfeleik rendelkezésére állnak, és hajlandók

vásárolni vagy eladni az adott devizát. Az árjegyzõk szerepét alapvetõen bankok töltik be, az
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ügyfelek fõként nagyvállalatok, egyéb pénzügyi intézmények, vagy olyan bankok, amelyek

önállóan nem jegyeznek árat.

A devizapiaci forgalom számottevõ részét az árjegyzõk egymás közti kereskedése adja. Ez

történhet közvetlenül vagy bróker közvetítésén keresztül. A brókerek csupán ügyfeleik megbí-

zásából kereskednek; közvetítési díj ellenében összepárosítják a legjobb eladási és vásárlási

megbízásokat, saját számlás ügyleteket nem kötnek. Ennek megfelelõen a devizapiacon két fõ

kereskedési mechanizmus létezik egymás mellett: a direkt piac, amelyen az árjegyzõk bilate-

rális módon közvetlenül kereskednek egymással, illetve az indirekt piac, amelyen a brókerek-

nek adott megbízásokon keresztül történik a kereskedés.

A direkt piacon az ügyletek kétoldalú tárgyalások eredményei. Ezek a megbeszélések hagyo-

mányosan telefonon keresztül történtek, de ma már inkább elektronikus kereskedési rendsze-

reken keresztül köttetnek az ügyletek. Ilyen, közvetlen kereskedésre alkalmas elektronikus

megoldás például a Reuters 3000 Dealing rendszer (korábban Reuters D2000-1). A vásárló ár-

jegyzõ felhív egy másik árjegyzõt, és árat kér adott mennyiségû tranzakcióra. A megkeresett

árjegyzõ mind vételi, mind eladási árajánlatot ad, majd az ügyfél, ha akarja, elfogadja, „meg-

üti” ezt az árat, és közli, hogy venni vagy eladni akar. 

A direkt piac decentralizált és úgymond „homályos” („opaque”), hiszen a résztvevõk kétolda-

lú személyes megbeszélések eredményeképpen kötik meg az ügyletet, így a többi résztvevõ

nem képes megfigyelni a direkt piac tényleges ügyletkötéseinek árait és mennyiségeit. A de-

vizapiac globális mivolta és decentralizált jellege miatt nincs is olyan szabályozás, ami alap-

ján ezeket nyilvánosságra kellene hozni. 

Az indirekt piac a megbízásokon alapszik, az ár és a mennyiség együtt van rögzítve. A részt-

vevõ felek nem közvetlenül egymással kommunikálnak, hanem egy bróker közvetít közöttük,

aki nem saját számlára, hanem ügyfelei nevében köti az ügyleteket. A bróker kaphat „limitáras”

(„limit order”) és „piaci áras” („market order”) megbízást. A limitáras megbízás meghatározza

azt az összeget, amit az adott devizából az ügyfél vásárolni (eladni) akar, és azt a maximum

(minimum) árat, amit hajlandó érte fizetni (elfogadni). A piaci áras megbízás esetén az ügyfél

meghatározott mennyiségû devizát kíván venni vagy eladni az adott idõpontban elérhetõ leg-

jobb áron, azonnal. Régebben az indirekt kereskedés szintén telefonon keresztül zajlott, és a

legjobb limitáras ajánlatokat hangszórón hallhatták a bróker elõfizetõi. Manapság azonban itt

is átvették az uralkodó szerepet az elektronikus szolgáltatások, a Reuters 3000 Spot Matching

(korábban Reuters D2000-2), illetve az EBS (Electronic Broking Services).

4

Az elektronikus brókerrendszerekre jellemzõ, hogy a rendszerhez kapcsolódó felek egy moni-

toron keresztül látják az aktuálisan legjobbnak számító limitáras eladási és vásárlási megbízást

a fontosabb devizákra. A többi limitáras megbízás nem látható egészen addig, amíg valame-

lyik legjobb ajánlatot vissza nem hívták, vagy ki nem ütötték egy tranzakcióval. Ekkor a sorban
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Az EBS-t a legnagyobb devizapiacokon vezetõ pozíciót betöltõ árjegyzõk alapították 1993 szeptemberében.



következõ legjobb limitáras megbízással frissül a lista. A kereskedési rendszert használók bár-

mikor megüthetik az aktuális megbízásokat, vagy saját maguk adhatnak be új megbízást. Ezen

jellemzõk miatt az elektronikus indirekt kereskedés bizonyos mértékig centralizáltnak tekinthe-

tõ. Ugyanakkor az ügyleteket megkötõ résztvevõk neve nem jelenik meg a képernyõn, meg-

õrizhetik az anonimitásukat, ezért az indirekt piac sem teljesen átlátható.

Bár általánosságban igaz, hogy a centralizáltabb kereskedési formák nagyobb hatékonysága

miatt a decentralizált kereskedési formák háttérbe szorulnak, a devizapiacon a piaci szerep-

lõk eltérõ igényei miatt mindkét forma fontos szerepet tölt be. A legtöbb kereskedõ párhuza-

mosan használja a direkt, illetve indirekt piacokat, mindig az adott ügyletnek, kereskedési stra-

tégiájának leginkább megfelelõ formát választva.

2.3 DEVIZAPIACI KERESKEDÉS, ORDER FLOW ÉS INFORMÁCIÓ

A mikrostruktúra-elemzésnek a devizapiacokra vonatkozó alkalmazása a kilencvenes évek

közepén – többek között – Richard K. Lyons nevéhez fûzõdik. Lyons érdeklõdése akkor for-

dult a mikrostruktúra-elmélet felé, amikor néhány napos látogatást tett a Merrill Lynch ke-

reskedelmi részlegében, és úgy látta, a devizapiac kereskedõi egészen más információk

alapján hozzák meg döntéseiket, mint amikre az árfolyam-alakulást magyarázó makromo-

dellek épülnek. 

Lyons akkor szerzett tapasztalatai alapján a devizapiaci kereskedés az alábbi módon zajlik

(LYONS, 2001a). Egy ügyfél megkeres egy árjegyzõt, és lebonyolít egy meghatározott összegû

devizatranzakciót. Az ügylet megkötését követõen az árjegyzõnek nyitott pozíciója keletkezik

valamilyen devizában, amit szeretne lezárni. Szerencsés esetben ezt megteheti egy ügyfél-

tranzakcióval, amennyiben van olyan ügyfele, aki az elõzõvel ellentétes irányú ügyletet kíván

kötni. Amennyiben éppen nincs ilyen ügyfele, akkor a nyitott pozícióját „továbbadhatja” egy

másik árjegyzõnek.

Ebben az esetben megkezdõdik egy folyamat, amelynek során az árjegyzõk egymás között

’adogatják’ a nem kívánt devizapozíciót – ez az úgynevezett „forró krumpli effektus” (hot pota-

to effect). Természetesen eközben is igaz, hogy amennyiben találnak megfelelõ ügyfelet, ak-

kor ügyféltranzakcióval szüntetik meg kitettségüket, és a kör végére az árjegyzõk igyekeznek

a kockázatot teljesen áthárítani ügyfeleikre (1. ábra).

Az árjegyzõk egymás közötti kereskedése, a „forró krumpli effektus” magyarázatul szolgál a

devizapiacok kereskedési forgalmának óriási nagyságára, hiszen egyetlen ügyféltranzakció a

saját értékénél lényegesen nagyobb forgalmat idézhet elõ (a fenti példa esetében a kezdeti 5

milliós összegû euroeladás összesen 28 millió euro forgalmat generált – 1. táblázat). A vázolt

kereskedési folyamat egyik fontos jellemzõje, hogy ugyan minden egyes tranzakció esetében

érvényes az „egy eladó – egy vevõ” kapcsolat, azonban minden egyes ügylet esetében meg

lehet különböztetni egy kezdeményezõ és egy passzív felet. (Az 1. ábrán például az 1-es ügy-

fél kezdeményezte az euroeladást az A-val jelölt árjegyzõ számára; a 2-es jelû kezdeményez-
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te az euro vásárlását az A. jelû árjegyzõtõl, Árjegyzõ A. kezdeményezte az euroeladást Árjegy-

zõ B-nek stb.).

A kezdeményezõ és a passzív felek beazonosításával meghatározható egy mutató, az úgyne-

vezett order flow, ami a mikrostruktúra-modellek legfontosabb magyarázó változója. Az order

flow a vásárlók által kezdeményezett és az eladók által kezdeményezett devizapiaci tranzak-

ciók nettó egyenlege, amely az adott devizára nehezedõ vásárlási (pozitív elõjelû order flow)

vagy eladási (negatív elõjelû order flow) nyomást mutatja. Mivel az order flow elõjeles változó,

nem azonos a kereskedett mennyiséggel (1. táblázat).

Az order flow-t meg kell különböztetni a kereslettõl is. A makromodellekben a kedvezõ makro-

gazdasági hírek emelik a keresletet, ennek hatására emelkedik az ár. Azonban a racionális ke-

reskedõk nem akarnak a közbülsõ árakon ügyletet kötni, a megváltozott kereslet azonnal meg-

határozza az új egyensúlyi árat. A makrogazdasági hírek nyilvánosak, mindenki számára elér-

hetõek, és áralkalmazkodás az új információ megjelenésével azonnal megtörténik anélkül,

hogy egyetlen ügylet, tranzakció is köttetett volna. Ebben a megközelítésben az order flow-nak

nincs szerepe az ármeghatározódás szempontjából.

Ha azonban a makromegközelítés két feltételezése – melyek szerint mind az információk, mind

azok beágyazódási folyamata az árfolyamba közismert – közül bármelyik nem áll fenn, az
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1. ábra

A devizapiaci kereskedés folyamata

Ügyfél 1.: elad
5 millió eurót

 Ügyfél 2.: vesz
1 millió eurót

Ügyfél 4.: vesz 
2 millió eurót

Árjegyzô B.: vesz
és elad 4 millió eurót

Árjegyzô C.: vesz
és elad 4 millió eurót 

Árjegyzô A.

Árjegyzô D.

Ügyfél 3.:
vesz 2 millió eurót

Árjegyzô E.: vesz
és elad 2 millió eurót

Árjegyzô F.: vesz 
és elad 2 millió eurót 

Árjegyzô G.

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Forrás: Marsh és O’Rourke (2005).



order flow információt közvetít a piactisztító árfolyamról az ügylet résztvevõi számára. Mivel az

egyes ügyfélmegbízásokhoz tartozó árat és mennyiséget csak az az árjegyzõ ismeri, akivel

éppen kötik az ügyletet, az adott árjegyzõ nem publikus információ birtokába jut: csak õ tud-

ja, hogy a saját ügyfelei milyen mértékû és irányú ügyleteket kezdeményeznek. Minél nagyobb

egy árjegyzõ ügyfélköre, annál több privát információval rendelkezik az ügyfelek által közvetí-

tett order flow-nak köszönhetõen.

Az árjegyzõk egymás közötti kereskedésének következtében azonban minden egyes árjegy-

zõ kap indirekt jeleket, „impulzusokat” a többi árjegyzõ ügyfelekkel folytatott kereskedésérõl,

a vásárlási vagy eladási nyomás mértékérõl. Ahogy végbemegy a „forró krumpli effektus”, és

zajlik az árjegyzõk közötti kereskedés, az ügyféltételekbõl származó belsõ információk rész-

ben és fokozatosan ismertté válnak a kereskedésben aktív árjegyzõk számára, és ezzel pár-

huzamosan az árfolyamba is beépülnek. 

A vázolt példa esetében (1. ábra és 1. táblázat) feltételezhetjük, hogy Ügyfél 1. jól informált,

és megtudja, hogy az euro felülértékelt, ezért kezdeményezi az eladását (negatív euro order

flow). Kezdetben csak Árjegyzõ A. látja az order flow-t, ami által belsõ információhoz jut, és ez

alapján kereskedik tovább (újabb negatív euro order flow). Ugyanígy tesz a többi árjegyzõ is,

ahogy a „forró krumpli effektus”-on keresztül az információ birtokába jutnak. A mikrostruktúra-

megközelítés logikája alapján eközben a negatív order flow-k hatására az euro fokozatosan

gyengül, amíg el nem éri az egyensúlyi árfolyamot. A kör végén Ügyfél 4. már a megfelelõ áron

vásárol eurót, míg a kör közepén Ügyfél 2. és Ügyfél 3. az egyensúlyinál magasabb áron.

Utóbbiak nem információ, hanem valamilyen likviditási sokk alapján kereskednek, és veszte-

séget realizálnak az ügyleten. 

Az elõzõek szerint a mikrostruktúra-elmélet alapján a devizapiaci kereskedést egyfajta tanulási

folyamatnak tekinthetjük. Bizonyos információk, amelyek relevánsak az árfolyam-alakulás szem-
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Tranzakció Kezdeményezõ Passzív Order flow Kumulált order Összforgalom 

fél fél (millió €) flow (millió €) (millió €)

1. Ügyfél 1. Árjegyzõ A. –5 –5 5

2. Ügyfél 2. Árjegyzõ A. +1 –4 6

3. Árjegyzõ A. Árjegyzõ B. –4 –8 10

4. Árjegyzõ B. Árjegyzõ C. –4 –12 14

5. Árjegyzõ C. Árjegyzõ D. –4 –16 18

6. Ügyfél 3. Árjegyzõ D. +2 –14 20

7. Árjegyzõ D. Árjegyzõ E. –2 –16 22

8. Árjegyzõ E. Árjegyzõ F. –2 –18 24

9. Árjegyzõ F. Árjegyzõ G. –2 –20 26

10. Ügyfél 4. Árjegyzõ G. +2 –18 28

1. táblázat 

Az order flow és a forgalom alakulása a kereskedés során



pontjából, csak szétszórtan találhatóak meg a gazdaságban, és aggregált formában nem érhe-

tõk el azonnal bármely szereplõ számára. Ebben az információs környezetben a piaci szereplõk

folyamatosan annak érdekében tevékenykednek, hogy a szétszórt információkat aggregálják.

Az order flow egyfelõl azért lehet informatív, mert az ügyfelek tranzakciói mögött nem nyilvános

információ húzódhat meg. A nem nyilvános információ léte a részvénypiacokon, ahol egy-egy

részvénnyel esetenként csak néhány elemzõ foglalkozik, nemigen kérdõjelezhetõ meg, ám a de-

vizapiacon valószínûleg ritka, hogy a jövõbeli árfolyam-alakulásra vonatkozó fundamentális infor-

mációk rendszeresen és hosszabb ideig rejtve maradjanak. Kivételt jelent a jegybanki interven-

cióból származó megbízás, amely jellemzõ példája lehet a nem nyilvános információnak. 

A nem nyilvános információk jelenléte mellett valószínûleg sokkal fontosabb az, hogy a nyilvá-

nos makrogazdasági adatokból eltérõ következtetéseket vonnak le a különbözõ piaci szerep-

lõk, amelyek aztán eltérõ kereskedési stratégiákat is eredményezhetnek. A jobb elemzõi hát-

térrel, pontosabb információkkal, nagyobb tõkeerõvel rendelkezõ piaci szereplõk megbízásai

információt közvetítenek az árjegyzõk számára, és ez megmutatkozik az árfolyam alakulásban

is. Mivel feltételezhetõ, hogy a többletinformációval nem rendelkezõ szereplõk kereskedése

véletlenszerû, vagyis az általuk generált order flow csak kismértékben tér el a nullától, ezért

minél nagyobb mértékû az order flow, annál valószínûbb, hogy többletinformációval rendelke-

zõ szereplõk megbízásaira vezethetõ vissza. Mivel egy új információ, makrogazdasági adat ér-

tékelése egyben befektetési döntés is, az order flow jelzi mind a piaci szereplõk, mind a vég-

sõ befektetõk értékítéletét az adott pénzügyi eszközrõl.

2.4 AZ ORDER FLOW SZEREPE A MIKROSTRUKTÚRA-

MODELLEKBEN

A mikrostruktúra-modellek a piaci szereplõk egyéni optimalizációs problémájából vezethetõek

le. A modellek árfolyam-alakulásra vonatkozó összefüggései az alábbi általános formában ír-

hatók le:

,

ahol a Δs
t

a két tranzakció közötti százalékos árfolyamváltozás, a g(Δx,...) függvény tartalmaz-

za a mikrostruktúra területérõl származó magyarázó változókat, melyek közül a legfontosabb

az order flow. A mikrostruktúra-modelleket két nagyobb csoportba sorolhatjuk aszerint, hogy

mivel magyarázzák az order flow hatását az árfolyamra.

Az információs modellek szerint az order flow azért hat az árfolyamra, mert a szereplõk külön-

bözõ információkkal rendelkeznek. Ezekben a modellekben jellemzõen az árjegyzõ tudja,

hogy egyes ügyfeleinek jobb információi vannak, mint neki. Ezek az informált szereplõk akkor

vásárolnak, ha az adott deviza alulárazott, illetve akkor adnak el, ha felülárazott. Dönthetnek

úgy, hogy nem kereskednek, ha nem megfelelõ számukra az ár. Az informált ügyféllel szem-

ben az árjegyzõ gyakran veszít, és ezt a veszteséget a nem informált szereplõkkel való tranz-

tt xgs ν+Δ=Δ ...)(
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akciókon elért nyereséggel, illetve az ügyletekért felszámolt szpreddel kell ellensúlyoznia. Az

információ hatása ezekben a modellekben permanens.

A készletezési modellek fõ kérdése, hogy a kockázatkerülõ, ám árjegyzést vállaló szereplõk

hogyan próbálják úgy igazítani a piaci árakat, hogy a likviditási sokkok okozta nemkívánatos

nyitott pozícióik eltûnjenek. Ezekben a modellekben nincsen információs aszimmetria, az ár-

jegyzõ nem spekulatív céllal veszi fel pozícióját, a bizonytalanság – és az árjegyzõ kitettsége

– a vételi és eladási megbízások eltérõ alakulásából fakad. Ha egy ügylet miatt egy árjegyzõ

pozíciója elmozdul a kívánatos szintrõl, az általa jegyzett árat úgy próbálja majd alakítani, hogy

pozíciója visszatérjen az egyensúlyi szintre. A készletezési modellekben a nyitott pozíciók csak

átmeneti hatással vannak az árfolyamra.

5

Természetesen a modellek között van átfedés, a szofisztikáltabb modellek mindkét tényezõ

hatását figyelembe veszik, mint ahogy valószínûleg a valóságos devizapiacokon is egyszerre

vannak jelen az információs aszimmetriából, illetve a készletezési szempontokból fakadó mo-

tívumok.

6

Bár az order flow-ra úgy tekint a mikrostruktúra-elmélet, mint az árfolyamváltozás legfontosabb

magyarázó tényezõjére, hangsúlyozni kell, hogy az order flow csak az árfolyamváltozás köz-

vetlen kiváltója, de nem az alapul szolgáló oka. Az order flow közvetíti az információt az árfo-

lyam mélyebb meghatározóiról, amelyeket a piac összesít és megjelenít a deviza értékében.

Tehát a mikrostruktúra-elmélet is elfogadja, hogy a fundamentális tényezõk hatással lehetnek

az árfolyamra; az alapvetõ különbség abban van, hogy ez milyen mechanizmuson keresztül

érvényesül, azaz milyen szerepe van a kereskedési folyamatnak. A mikrostruktúra-elmélet

ilyen szempontból nem a makrogazdasági megközelítés versenytársának, hanem inkább ki-

egészítõjének tekinthetõ.

Az order flow és az árfolyam kapcsolatát az empirikus eredmények is igazolni látszanak. 

A mikrostruktúra területérõl származtató modellek ökonometriai becslései azt mutatják, hogy

az árfolyam és az order flow közötti kapcsolat szignifikáns: az order flow jellemzõen mintegy

felét-kétharmadát magyarázza a napi árfolyamváltozásnak. Ez az eredmény lényegesen jobb,

mint bármely korábbi, árfolyam-alakulásra vonatkozó modellé (az order flow magyarázó erejé-

re vonatkozó empirikus eredményekrõl lásd az 5. fejezetet). 
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5

A készletezési modellek nem azonosak az árfolyam portfólió-egyensúlyi megközelítésével, bár a két elmélet rokonság-

ban áll egymással. A portfólió-egyensúlyi modellekben a különbözõ devizában denominált értékpapírok nem tökélete-

sen helyettesíthetõk egymással, így a végsõ megtakarítók portfólióátrendezõdése árfolyamhatással jár. Az árfolyam te-

hát reagál a tõkeáramlásokra, és ez a reakció tartós. A készletezési modellekben a végsõ megtakarítók alapesetben

bármekkora kínálatot is képesek felvenni árfolyamváltozás nélkül. Mindössze a kockázatkerülõ árjegyzõknek limitált a

pozícióvállalási képessége, ezért prémiumot kérnek a kockázatos pozíciók átmeneti felvételéért. Itt az árfolyamhatás

nem tartós, mivel elõbb-utóbb az árjegyzõk áthárítják a pozíciót az ügyfeleknek, akik nem kérnek ilyen prémiumot. Ter-

mészetesen a két megközelítés összekapcsolható. A kérdést EVANS ÉS LYONS (2000) szemléletesen tárgyalja.

6

Számos tanulmány vizsgálta, hogy az árfolyam és az order flow gyakorlatban tapasztalt együttmozgását a készletezési

vagy az információs motívumok okozzák-e. Az információs modellek mellett döntõ érvként szól az az empirikus megfi-

gyelés, hogy a különbözõ ügyfelektõl származó order flow különbözõképpen hat az árfolyamra.



Az order flow makrováltozóknál lényegesen jobb magyarázó ereje több dologgal indokolható.

Az árfolyammodellekben a makrováltozókra vonatkozó várakozásokat gyakran csak pontatla-

nul lehet mérni, ezért azok order flow-val történõ helyettesítése eredményesebb lehet. Ez ter-

mészetesen még nem jelenti azt, hogy ne a fundamentumok lennének az árfolyamot alapvetõ-

en meghatározó tényezõk. A jövõbeli fundamentumokra vonatkozó várakozások standard mé-

rési módszerei azonban kevésbé megbízhatóak. Ellentétben a várakozások kérdõív alapú mé-

résével, egy devizaügyletre adott megbízás azt tükrözi, hogy a kezdeményezõ fél hajlandó

pénzzel alátámasztani véleményét, várakozásait. Ezáltal az order flow-t interpretálhatjuk úgy

is, mint a jövõbeli fundamentumokra vonatkozó, pénzzel megtámogatott becslést, és így a mo-

dellekben a fundamentumok várt értékét helyettesítõ változónak tekinthetõ.
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Az alábbiakban két, az árfolyam piaci mikrostruktúra-elméletének tárgyalása során gyakran

elõkerülõ elméleti modellt ismertetünk. Célunk nem a bemutatott modellek egzakt matematikai

levezetése, hanem az, hogy bepillantást adjunk abba az elméleti eszköztárba, melyek segít-

ségével a mikrostruktúra kérdései vizsgálhatók. 

Az egyik vizsgált modell, amely Albert Kyle nevéhez fûzõdik, az egyik legegyszerûbb, és leg-

gyakrabban hivatkozott elemzési keret az irodalomban. A Kyle-modellben nagyon plasztiku-

san és érthetõen mutatható be a mikrostruktúra alapú problémamegközelítés és gondolkodás-

mód. A modell távolról sem realisztikus, azaz struktúrája közvetlenül nem felel meg sem a de-

vizapiacnak, sem a részvénypiacoknak, ám az alapfilozófiáját megõrizve viszonylag rugalma-

san pontosítható és hozzáidomítható valós piaci struktúrákhoz.

A másodikként bemutatott modell – Richard K. Lyons és Martin D. D. Evans munkája – az ár-

folyam mikrostruktúra-elméletének alapmodellje. Ez a modell közvetlenül a devizapiac model-

lezésére épült, így kulcsfontosságot kap benne a piac alacsony átláthatósága, az árjegyzõk

egymás közötti kereskedése. Az Evans-Lyons modell jelentõségét az is indokolja, hogy az em-

pirikus irodalomban ökonometriai módszerekkel becsült összefüggések többnyire ebbõl a mo-

dellbõl vagy valamely változatából származtathatók. 

3.1 A KYLE-MODELL

Az egyensúlyi modellek három szereplõt különböztetnek meg: az eladót, a vevõt és a „walrasi”

árjegyzõt. A tökéletesen informált walrasi árjegyzõ egy fiktív szereplõ, modellbeli szerepe az,

hogy „jelenlétének” köszönhetõen a rezervációs áraiknak és költségeiknek megfelelõen felso-

rakozott eladók és vevõk az egyensúlyi áron cseréljék el az egyensúlyi mennyiséget. Az

egyensúlyon kívüli régiókba egyetlen szereplõ sem téved.

A Kyle-modellben az egyensúlyi modellekhez képest eltérõ a szereposztás (lásd 2. ábra). Kyle

három piaci szereplõtípust definiál: a piacvezetõt, más néven árjegyzõt (DD), az informált keres-

kedõt (II) és a likviditási kereskedõt (UU).

A walrasi árjegyzõ kevésbé jól informált helyettesítõje esetünkben egy kockázatsemleges ár-

jegyzõ, aki (Bertrand-) versenyzõi piacon mûködik. Õ az árakat annak ismeretében jegyzi,

hogy a piacon informált – a nem publikus információval rendelkezõ – és nem informált szerep-

lõk is részt vesznek. Ezen azt értjük, hogy amikor árat jegyez, akkor figyelembe veszi annak

lehetõségét, hogy ügyfele nem publikus információ birtokában van az eszköz értékével kap-

csolatban.

A második szereplõtípus az informált kereskedõ, aki a legtöbb információval rendelkezik a ke-

reskedés tárgyáról. A modell legegyszerûbb változatában pontosan ismeri annak értékét. Az

3. A piaci mikrostruktúra elméleti modelljei



informált kereskedõ pusztán azért lép a piacra, hogy többletinformációja segítségével profitot

érjen el. 

A harmadik szereplõ, a likviditási kereskedõ egy passzív szereplõ. Õ azért van jelen a piacon,

mert (exogén) likviditási sokk éri, aminek következtében eladni vagy venni kényszerül az esz-

közbõl. 

A kereskedett eszköz pontos értéke a kereskedés ideje alatt a piacvezetõ és a likviditási ke-

reskedõ számára ismeretlen, csupán az eszköz értékének az a priori valószínûségeloszlását

ismerik. Az informált kereskedõ is ismeri ezt az eloszlást, ám õ a kereskedés kezdete elõtt

bennfentes információhoz jut, és megismeri az eszköz tényleges értékét, ami az a priori elosz-

lás egy realizációja.

A modellben a kereskedés folyamata szekvenciális, azaz a különbözõ szereplõk nem egyszer-

re, hanem egymás után hozzák meg a kereskedési döntéseket. A kereskedés menetének el-

sõ szakaszában az informált kereskedõ birtokába jut az információnak. Az információ ismere-

tében – feltételezésekkel élve a piacvezetõ reakcióit, árképzési magatartását illetõen – maxi-

mális profitra törekedve eldönti, hogy milyen mennyiséget kíván eladni vagy venni a termék-

bõl. Ugyanebben a szakaszban a likviditási kereskedõt likviditási sokk éri, aminek hatására õ

is valamilyen – a modell szempontjából exogén, tehát nem egyéni optimalizálás során leveze-

tett – kereslettel vagy kínálattal megy a piacra.

A második szakaszban az árjegyzõ szembetalálja magát a piac egészére beérkezett vételi és

eladási ajánlatok nettó összegével, ami nem más, mint az order flow. Nem tudja eldönteni,
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2. ábra

A Kyle-modell piaci mikrostruktúrája
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hogy az order flow mekkora hányada származik az informált szereplõtõl. Az order flow irányá-

ból és mértékébõl azonban következtetni tud a bennfentes információra. Mivel a likviditási sokk

várható értéke zérus, ezért a pozitív (negatív) order flow valószínûleg azt jelzi, hogy az infor-

mált kereskedõ olyan jelet kapott, mely szerint az eszköz az a priori valószínûségeloszláshoz

képest értékesebb (kevésbé értékes). Ezért minél nagyobb mértékû pozitív (negatív) order

flow-val szembesül az árjegyzõ, annál magasabb (alacsonyabb) árat jegyez majd az a priori

eloszlásából származtatható várható árhoz képest. Ha az árjegyzõ biztos lehetne abban, hogy

nincs informált kereskedõ a piacon, egyáltalán nem módosítana az árakon, az eszköz várható

értéken cserélhetne gazdát.

Az ár meghatározásánál az is fontos szerepet játszik, hogy az árjegyzés nem monopólium.

Mivel árjegyzõnk versenyzõi piacon mûködik, ezért az árak a lehetõ legkedvezõbbek lesz-

nek a rendelkezésre álló információk mellett. Ha a többiekhez képest kedvezõtlenebb árat

jegyezne, akkor nem vele kötnének ügyletet. Így az árjegyzõ várhatóan zéró profitot fog ter-

melni. 

A kereskedés harmadik szakaszában nyilvánosságra kerül az eszköz valódi értéke, amit ko-

rábban csak az informált kereskedõ ismert. Ennek megfelelõen minden szereplõ kiértékelheti

a kereskedés során elért profitját.

A kereskedés menete formálisan az alábbi módon írható le.

7

Az eszköz végsõ értéke s egy nor-

mális eloszlású valószínûségi változó:

A likviditási kereskedõket érõ sokkok együttes eredõje szintén egy normális eloszlású valószí-

nûségi változó:

Az s-t és u-t leíró valószínûségeloszlások függetlenek, és paramétereik ismertek a piac min-

den szereplõje számára. 

Az informált szereplõ, megismerve az eszköz (s) tényleges értékét, megválasztja kereskedési

stratégiáját, azaz eldönti, hogy mennyit ad el vagy vásárol meg az eszközbõl. Az érték (s) és

a mennyiség (x) közötti kapcsolatot leíró függvényt, x(s)-t, azaz a stratégiát úgy alakítja ki,

hogy az várhatóan maximális profithoz juttassa: 

( )2,0 uNu σ≈

( )2*, ssNs σ≈

7

A dolgozat többi részével való konzisztencia kedvéért a Kyle-modell jelölésrendszerétõl kicsit eltérünk, és az árfolyam-

mikrostruktúra irodalom jelöléseit vesszük át.



(1)

A fenti maximalizálási feladatban p(ω) az árjegyzõ áralakító függvényét jelzi, amely az order

flow (ω) adott értékéhez hozzárendeli az árjegyzõ szempontjából optimális árat. Az order flow

az informált és a nem informált kereskedõk keresletének összege, azaz ω=x(s)+u. Mivel az ár-

jegyzõ, mint említettük, (Bertrand-) versenyzõ, ezért várható profitja zéró. Ez megegyezik az-

zal, hogy az eszközt a rendelkezésre álló információk alapján várható értéken adja.

(2)

Az árjegyzõ és az informált szereplõ egyaránt tisztában vannak egymás lehetséges stratégiá-

ival. A helyzet játékelméleti szempontból egy kétszereplõs játékként is felfogható. A játék

Nash-egyensúlyi stratégiáinak meghatározásához meg kell határozzuk azt az x(s) és p(ω) re-

akciófüggvény-párt, amely eleget tesz a fenti két feltételnek: az informált szereplõ profitmaxi-

mum-feltételének és az árjegyzõ zéróprofit-feltételének. Kyle feltételezi, hogy mindkét reakció-

függvény lineáris:

8

(3a)

(3b)

A β paraméter azt jelzi, hogy mennyire agresszíven használja az informált szereplõ a birtoká-

ban levõ információt, azaz mekkora mennyiséget vásárol vagy ad el az eszközérték adott egy-

ségnyi elmozdulására. A λ paraméter pedig azt mutatja meg, hogy mennyire hevesen reagál

az árakkal az árjegyzõ a zérustól eltérõ order-flow-ra. 

Ha az informált szereplõ profitmaximumát leíró összefüggésbe (1) behelyettesítjük az ár-

jegyzõ reakciófüggvényét, akkor az alábbi összefüggést kapjuk λ és β egymással való vi-

szonyára:

( ) μλωω +=p

( ) αβ += ssx

( ) [ ]ωω sp Ε=

( ) ( )( )[ ]spssx
x

ω−Εmax
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8

Mint késõbb látni fogjuk, amennyiben kizárólag lineáris függvényformákra redukáljuk az egyensúly keresését, az egyen-

súly létezik és egyedi. Annak bemutatása, hogy a lineárisnál tágabb reakciófüggvény-térben is optimális a fenti lineáris

függvényforma, túlmutat dolgozatunk keretein.
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9

Az informált szereplõ várható profitját tovább bonthatjuk:

majd ennek megfelelõen az informált szereplõ elsõrendû feltételébõl következik:

Az elsõrendû feltétel csak akkor teljesülhet s tetszõleges realizációja mellett, ha az informált szereplõ reakciófüggvé-

nyének (3a) együtthatói és a fenti egyenlet együtthatói megegyeznek. Ebbõl adódik a β és λ közötti összefüggés.

10

Felhasználtuk, hogy két, ρ korrelációjú, normális eloszlású valószínûségi változóból (X,Y) származtatható feltételes va-

lószínûségi változó szintén normális eloszlású az alábbi paraméterekkel:

Ennek megfelelõen , továbbá a variancia-, kovariancia- és várhatóérték-számításoknál felhasz-

nálva, hogy , adódik, hogy:

. Itt az árjegyzõ reakciófüggvényének (3b) paramétereit azonosíthatjuk be.

( ) ( )αβ
σσβ

βσω
σσβ

βσω +
+

++
+

= ssp
us

s

us

s &&&&&&
222

2

222
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us ++= αβω

[ ] ( )( )ϖ
ω

μω
σ

ωω −+=Ε 2

,sCovss

( ) ( )⎟
⎞
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22
102)( −=⇒=−−=

∂
ΠΕ∂ ssxsxs
sx
sxI

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] ( ) ( )( )sλxμssxsωpssxΕx(s)ΠΕ I −−=−=
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Az árjegyzõ zéróprofit-feltételébõl (2) a normális eloszlások tulajdonságait és Bayes tételét ki-

használva egy hasonló összefüggés származtatható:

10

Az informált szereplõ „kereskedési agresszivitásának” optimális mértéke (β) és az árjegyzõ re-

akciójának érzékenysége (λ) ezen egyenleteknek megfelelõen alakul. A két egyenletbõl leve-

zethetõ egyensúlyi értékek az alábbiak:

Egyensúlyi helyzetben az informált kereskedõ és az árjegyzõ kereskedési és árazási ag-

resszivitása csak a likviditási sokkok és az eszköz értékét érõ sokkok relatív méretétõl függ.

A 3. ábrán σ
s

=2σ
u

mellett kialakuló stabil egyensúlyt láthatjuk. A bordó vonal az informált

szereplõ elsõrendû feltétele, és válaszfüggvénye adott λ-hoz igazodva, a szaggatott kék vo-

nal az árjegyzõ zéróprofit-feltételébõl következik, és az árjegyzõ magatartását határozza

meg adott β-hoz.

u

s

s

u

σ
σ
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σ
σ
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2
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σσβ
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A Kyle-modell egy egyszerû, jól kezelhetõ keretben mutatja meg, hogyan hat az áralaku-

lásra az, ha a piaci szereplõk eltérõ információval rendelkeznek. A hagyományos, walrasi

árjegyzõt feltételezõ modellhez képest több fontos különbséget figyelhetünk meg. Egyrészt

az árjegyzõ az eszköz értékére – ha úgy tetszik, a „fundamentumokra” – vonatkozó infor-

mációk egy részét nem közvetlenül ismeri meg, hanem a hozzá beérkezett ajánlatokon, az

order flow-n keresztül. Ráadásul az árjegyzõ nem tud különbséget tenni informált és nem

informált szereplõk közt, amit az informált szereplõk megpróbálnak a saját hasznukra for-

dítani.

A másik fontos különbség, ami az elõzõekbõl fakad, hogy mindaddig, amíg a szereplõk nem

rendelkeznek azonos információval, a piaci ár nem feltétlenül tükrözi az eszköz fundamentális

értékét. A Kyle-modell harmadik szakaszában kialakult ár várható értékében is különbözni fog

az eszközértéktõl.

A kereskedési kör során ráadásul az informált szereplõ kezében lévõ egyéni információ nem

válik teljes mértékben közkinccsé, azaz csak részben épül be az árakba. Ha egy gondolatkí-

sérlet erejéig a Kyle-modellt ismételt, dinamikus modellként képzeljük el, akkor egy ilyen ke-

reskedési környezetben számos kereskedési körre, ügyletkötésre van szükség ahhoz, hogy az

egyéni információ beépüljön az árba.
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3. ábra

A Kyle-modell egyensúlya
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A Kyle-modell, bár nagyon intuitív és könnyen kezelhetõ, a valóságos piacok szerkezetétõl

meglehetõsen távol áll. Az alábbiakban bemutatandó Lyons–Evans-modell ezzel szemben ki-

fejezetten igyekszik a devizapiacok néhány jellemzõ tulajdonságát kidomborítani. 

3.2 A LYONS–EVANS-MODELL

A Lyons–Evans-modell a devizapiac sajátosságait kívánja megragadni. A piac szerkezete itt

jóval bonyolultabb, mint Kyle modellje esetében. Olyan struktúrával látták el, ami megfelel a

devizapiacok kevésbé centralizált, többlépcsõs, homályosabb (opaque) rendszerének. Ebben

a rendszerben a nem nyilvános információ nincs explicit módon egyetlen szereplõhöz sem

rendelve, hanem széttagolódva van meg az egyes szereplõknél, és a piaci kereskedés során

aggregálódik. A modellt részleteiben nem ismertetjük, de a Kyle-modelltõl való lényeges elté-

réseket, a modell gondolatmenetét, illetve eredményeit röviden bemutatjuk.

A Lyons–Evans-modell piacának vázlatos szerkezete a 4. ábrán látható. A piac szereplõi a vé-

ges számú árjegyzõ (D) és a végtelen számú ügyfél (C), akik mindannyian kockázatkerülõk.

Egy adott árjegyzõ saját ügyfélkörrel rendelkezik, és a tõlük érkezõ order flow segítségével par-

ciális képet kap a piacról. Az ügyfelektõl jövõ megbízások miatt azonban nyitott pozíciója kelet-

kezik, amit – mivel kockázatkerülõ – le kíván zárni. Ezt a többi árjegyzõvel való kereskedés so-

rán teheti meg. Az egymás közötti „forró krumpli” kereskedés során az árjegyzõk megismerik a

27MNB-TANULMÁNYOK 42. · 2005

A PIACI MIKROSTRUKTÚRA ELMÉLETI MODELLJEI

4. ábra

A Lyons–Evans-modell piaci mikrostruktúrája
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piac egészét ért aggregált order flow-t, és az ezáltal hordozott információ beépül az árfolyam-

ba. A folyamat végén az árfolyam éppen olyan mértékben mozdul el, hogy az új árfolyamszint

mellett az ügyfelek hajlandóak legyenek visszavásárolni az árjegyzõk nyitott pozícióját.

A modellben ez a folyamat három kereskedési szakasz során zajlik le. Az elsõ szakaszban

minden szereplõ nyilvános információt kap: megfigyeli az adott idõszakra vonatkozó kamatkü-

lönbözetet. Erre reagálva az ügyfelek átrendezik portfóliójukat, és megbízásokat adnak az ár-

jegyzõjüknek, akik a publikus információ tükrében kialakított áron befogadják azokat. A keres-

kedés második szakaszában az árjegyzõk egymással kereskednek. Itt minden üzletkötés köz-

ismert, ezért az árjegyzõk számára kiderül, hogy mekkora nettó nyomás (order flow) neheze-

dik a piacra. A harmadik szakaszban ennek a vételi vagy eladási nyomásnak az ismeretében

az árjegyzõk tovább alakítják az árakat, olyan módon, hogy a velük kapcsolatban álló ügyfe-

lek felszívják a kereskedés korábbi szakaszaiban megfigyelt többletet.

A modellbõl levezethetõ az alábbi, az árfolyam-alakulás, a publikus információ és az order flow

közötti összefüggés: 

ahol Δs az árfolyam változása, Δ(i–i*) a kamatkülönbözet változása, és ω az árjegyzõk közötti

kereskedés order flow-ja. A fenti egyenlet az árfolyam mikrostruktúra-elméletére vonatkozó

empirikus irodalomban az egyik leggyakrabban használt összefüggés.

Míg a Kyle-modellben szereplõ fiktív eszköz értéke a kereskedés utolsó körében pontosan ki-

derül, addig a devizapiacon a deviza valódi értéke nagyon nehezen megfogható. Lyons és

Evans a modell értelmezésekor kínál egy fogódzót: az árfolyamra gondolhatunk úgy, mint a jö-

võben várható kamatkülönbözetek árára. Ez az ár a kamatkülönbözetek várható alakulására

vonatkozó piaci információk, illetve a kamatkülönbözetek diszkontfaktoraira vonatkozó infor-

mációk következtében tud elmozdulni.

11

Minthogy a publikus információk zöme csak közvetet-

ten utal a kamatkülönbözetek és diszkontfaktorok várható alakulására, az információ ügyfelek

általi értelmezése és feldolgozása is fontos információ.

A Lyons–Evans-modell ügyfeleinek order flow-ja ezeket az információkat közvetíti. Ezek az in-

formációmorzsák, amelyek az egyes árjegyzõknél széttagozódva jelennek meg, az árjegyzõk

közötti kereskedés során aggregálódnak, és épülnek be az árfolyamba. A Kyle-modellel ellen-

tétben, ahol a hangsúly az ügyfelektõl érkezõ order flow információtartalmán van, az Evans-

Lyons modell elsõsorban pontosan az árjegyzõk közötti kereskedésnek az információáramlás-

ban és árfolyam-alakításban játszott szerepét taglalja. 

ωββ 2
*

1 )( +−Δ=Δ iis
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Ez a feltételezés tulajdonképpen implicit módon azt jelenti, hogy a modell feltételezi a fedezetlen kamatparitás (uncov-

ered interest rate parity – UIP) fennállását.



Azt írtuk, hogy a Lyons–Evans-modell sokkal közelebb áll a devizapiacok leírásához, mint a

Kyle-féle aszimmetrikus információs modell. Ez a kereskedés struktúráját tekintve igaz is.

Ugyanakkor a modell megoldhatósága és kezelhetõsége érdekében néhány erõsen egysze-

rûsítõ és korlátozó feltétel is beépült.

Az egyik az árjegyzõi piacon vett arbitrázsmentességi kritérium, ami megakadályozza, hogy

az egyes árjegyzõk a magáninformációkat értékesíteni próbálják. Az arbitrázsmentességi kri-

térium a pénzügyi modellezés kulcseleme, a piaci mikrostruktúra irodalomban használva

azonban erõltetetten hat. A kritérium ugyanis azt mondja, hogy amennyiben eltérõ árakat fi-

gyelhetünk meg a piacon, olyan erõk indulnak be (kereslet az olcsóbb irányában és kínálat a

drágább irányában), ami kikényszeríti az árak egyezését. De a mikrostruktúra-modellek éppen

ezt a folyamatot írják le, ahogy a mennyiségek az eltérõ árakat elmozdítják az egyensúlyi felé.

A kulcs éppen ez: az arbitrázs azért megy végbe, mert a mennyiségek az egységes ár irányá-

ba mozdítják el az eltérõ módon árazott termékeket. Éppen ezért egy mikrostruktúra-modell-

ben, ahol az order flow-k árazásra gyakorolt hatását vizsgáljuk, egyetlen ponton sem élhetünk

– nyugodt szívvel – azzal a feltételezéssel, hogy bizonyos körben az árjegyzõk árai megegyez-

nek az arbitrázsmentesség miatt. A másik erõs feltételezés, hogy a jegyzett árak, az egyes ke-

reskedési szakaszokban potenciálisan végtelen mennyiségekre szólnak.
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Bár az elõzõ fejezetben bemutatott elméleti modellek a devizapiacok fontos és lényeges tulaj-

donságait ragadják meg, és segítenek mûködésük megértésében, a devizapiacok mikrostruk-

túra-megközelítésének eddigi sikere elsõsorban annak köszönhetõ, hogy empirikus szempont-

ból nagyon jól teljesít. Tanulmányunknak ebben a részében ezeket a gyakorlati eredményeket

foglaljuk össze.

Az eredmények bemutatásán belül azokra a tanulmányokra fokuszáltunk, amelyek eredmé-

nyeit jegybanki szempontból leginkább érdekesnek gondoljuk. Elsõsorban azokat a cikkeket

mutatjuk be, amelyek az árfolyam és az order flow kapcsolatát vizsgálják, így az elméleti mik-

rostruktúra-irodalomnak az a része, amely egyéb változók: a szpred, a volatilitás, a forgalom

stb. összefüggéseit vizsgálja, kimaradt az elemzésbõl. Az árfolyam és az order flow kapcsola-

tára vonatkozó eredmények között is fõleg azokat tárgyaljuk, melyek adatsorainak hossza, il-

letve frekvenciája összehasonlítható a „hagyományos” empirikus árfolyammodellekével. Emi-

att a nagy frekvenciájú adatokon, rövid idõsorokra vonatkozó eredményeket közvetlenül nem

tárgyaljuk.

4.1 AZ ORDER FLOW-ADATOK FORRÁSAI

A mikrostruktúra-elmélet empirikus vizsgálatát nagymértékben megnehezíti, hogy az order

flow-ra vonatkozó adatok elérhetõsége korlátozott. Az elsõ vizsgálatok rövid idõszakokat átfo-

gó, nagy frekvenciájú adatokat használtak, amelyek általában egy-egy kereskedõ vagy bank

order flow-ját számszerûsítették. A témával foglalkozó kutatók csak az elmúlt 5-6 évben jutot-

tak hozzá olyan adatbázisokhoz, melyek egyrészt hosszabb és alacsonyabb frekvenciájú idõ-

sorokon is lehetõvé tették különbözõ típusú order flow-mutatók számszerûsítését, másrészt a

piac egészét, vagy legalábbis egy számottevõ szeletét reprezentálták. 

Az order flow és az árfolyam kapcsolatát elemzõ empirikus irodalom egy része az árjegyzõk

egymás közötti kereskedésére (interdealer order flow) koncentrál. Az árjegyzõk közötti piac je-

lentõsége az empirikus vizsgálatokban egyrészt a devizapiac sajátos szerkezetébõl fakad: az

árjegyzõk közötti kereskedés a devizaforgalom túlnyomó többségét adja, és a piac decentra-

lizált jellege miatt feltehetõen az ármeghatározásban is kulcsszerepet játszik. Az elõzõ fejezet-

ben bemutatott Evans-Lyons modellben is az árjegyzõk közötti kereskedés kap hangsúlyt.

A másik szempont, ami miatt az empirikus kutatás a piac ezen szegmensére koncentrál, az az,

hogy az árjegyzõk közötti kereskedés adatai – az elektronikus kereskedési rendszerek

(Reuters, EBS) elterjedésének köszönhetõen – az elmúlt néhány évben viszonylag könnyen és

koncentráltan elérhetõvé váltak. Az árjegyzõk közti kereskedés egyik szegmense, a közvetlen

kereskedés szinte teljes egészében a Reuters Dealing 3000 Direct (korábban Reuters Dealing
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2000-1) platformon keresztül történik; a rendszerbõl nyert order flow-adatokat több tanulmány

is használja. Az árjegyzõk egymás közötti kereskedésének másik, egyre inkább növekvõ szeg-

mensét jelentik az elektronikus brókerrendszerek (EBS, illetve Reuters Dealing 3000 Spot

Matching, korábban Reuters Dealing 2000-2). Az ezeken keresztül történõ üzletkötések ada-

taihoz szintén számos kutató hozzáférhetett az utóbbi években. A kereskedési platformok kon-

centrációja, kvázi monopol helyzete miatt ezek az adatbázisok az árjegyzõk közötti kereske-

dés számottevõ részét átfogják, így a belõlük számolt order flow-mutató jól reprezentálja egy-

egy devizapár piacának egészét.

Az árjegyzõk és az ügyfelek közötti piac order flow-adatai (customer order flow) – a decentra-

lizált struktúra és a közös elektronikus kereskedési platform hiánya miatt – nem érhetõk el ilyen

egyszerûen. Az empirikus vizsgálatok számára az ügyfelek által generált order flow-adatok

egyik forrását a nagy deviza-kereskedõházak jelentik. A tanulmányok egy része a devizapia-

cokon különösen aktív árjegyzõ bankok historikus ügyféltranzakció-adatbázisából számol

order flow-t. Ennek a megközelítésnek az egyik problémája az, hogy még a legnagyobb sze-

replõk esetében is legfeljebb feltételezni tudjuk, hogy a rajtuk átmenõ ügyfélmegbízások a tel-

jes piaci order flow-t reprezentálják. A másik probléma, hogy a banktitok védelme miatt az ár-

jegyzõk nem szívesen adnak hozzáférést ezekhez az adatokhoz.

Egyes jegybankok – például a svéd, a norvég és a kanadai jegybank – végeznek olyan adatgyûj-

tést az országukban bejegyzett bankok devizatranzakcióiról, amelyekbõl bizonyos feltételezé-

sekkel kiszámítható az árjegyzõk és az ügyfelek közti order flow.

12

Az egyedi bankok adataihoz

képest ezek az adatbázisok viszonylag átfogó képet adnak egy adott deviza piacáról. Figyelem-

be kell venni viszont, hogy a jegybankoknak legtöbbször csak a belföldi bankok jelentenek, így

az off-shore kereskedés kimarad az adatokból. Sajnos a leginkább forgalmas devizapárokra

(dollár/euro, dollár/jen) vonatkozóan egyáltalán nincsenek ilyen típusú jegybanki adatok.

4.2 EMPIRIKUS EREDMÉNYEK

Az empirikus irodalom legtöbbször EVANS ÉS LYONS (2002b) tanulmányát használja referenciá-

nak. Bár korábban is születtek ökonometriai vizsgálatok az order flow és a devizaárfolyamok

kapcsolatáról,

13

az Evans-Lyons tanulmány volt az elsõ, amely egy, a devizapiac nagy részét

átfogó, és viszonylag hosszú idõszakot – 4 hónapot – felölelõ adatsorral dolgozva vizsgálta a

két változó együttmozgását.

Az ökonometriai vizsgálat a 3. fejezetben leírt Evans-Lyons-modell empirikus tesztelésére irá-

nyul. A modellben levezethetõ, hogy az árfolyam adott idõszakbeli változása a kamatkülönbö-

zet változásától és az adott idõszakban az árjegyzõk közötti kereskedés order flow-jától függ.

Ez alapján Evans és Lyons az alábbi regressziót becsülték meg:
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Az MNB által gyûjtött, a magyar bankok devizatranzakcióiról szóló operatív napi jelentésre (D01) épülõ adatok is hasz-

nálhatók ilyen célra.

13

Lásd például LYONS (1993), vagy GOODHART, ITO ÉS PAYNE (1995).



ahol Δs
t

az árfolyamváltozás, Δ(i
t

–i
t

*) a vizsgált devizapár két tagja közötti kamatkülönbözet

megváltozása, z
t

az order flow, η pedig a hibatag. (Az order flow árfolyamra gyakorolt hatását

elemzõ legtöbb késõbbi tanulmány is hasonló technikát használ, bár néhány szerzõ kointegrá-

ciós modelleket, illetve vektor-autoregressziókat is alkalmaz.)

A felhasznált adatbázis a Reuters Dealing 2000-1 elektronikus kereskedõrendszerben 1996

májusa és augusztusa között kötött összes márka/dollár, illetve jen/dollár tranzakció adatait

tartalmazza, naponta körülbelül 1 millió tranzakciót.

14

A tranzakciónkénti adatokat napi szinten

aggregálták, így a becslést napi frekvenciájú idõsorokra tudták elvégezni. 

A becslés során mindkét devizapárra pozitív és szignifikáns – 99 százalék feletti szignifikanci-

aszintekkel rendelkezõ – értéket kaptak az order flow-hoz tartozó β
2

paraméterre. Mindkét

egyenlet magyarázóereje magas: a márka/dollár egyenlethez tartozó R

2

-érték 0,64, a jen/dol-

láré 0,45.

A magas magyarázóerõ kizárólag az order flow-változónak tudható be. Bár a kamatkülönbö-

zethez tartozó paraméterek elõjele a vártnak megfelelõen pozitív, a paraméter csak a jen ese-

tében szignifikáns. Az order flow kihagyásával az R

2

-érték 0,01-re esett vissza, és a kamatkü-

lönbözet a jenre vonatkozó egyenletben is elvesztette szignifikanciáját.

Evans és Lyons a modell mintán kívüli elõrejelzési képességét is megvizsgálta, MEESE ÉS

ROGOFF (1983) módszerét követve, akik klasszikus tanulmányukban a hagyományos árfolyam-

modellek elõrejelzési képességét vizsgálták. Módszerük nem tekinthetõ tényleges elõrejelzés-

nek, mivel a magyarázó változók realizált értékeit használták. Evans és Lyons szintén így tesz,

azaz az order flow-t magát nem jelzik elõre, hanem a tényleges jövõbeni értékeket szerepelte-

tik a regresszióban. Ennek tudatában az elõrejelzõ képesség nem tûnik annyira impresszívnek.

Ha azonban figyelembe vesszük, hogy hasonló feltételek mellett a hagyományos árfolyammo-

dellek nem teljesítettek jobban a véletlen bolyongásnál, a mikrostruktúra-megközelítés által

produkált eredmény figyelemre méltó. 

Mintájuk elsõ 39 napjára elvégezve a becslést a maradék 50 napot használták a mintán kívü-

li elõrejelzõ képesség vizsgálatára 1 napos, 1 hetes és 2 hetes horizonton. Az elõrejelzési tel-

jesítményt a véletlen bolyongással vetették össze. Evans és Lyons eredményei drámaian kü-

( ) ttttt ziis ηββ ++−Δ=Δ 2
*

1
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14

A Reuters Dealing 2000-1 rendszerbõl kinyert adatok az árat, a tranzakció idõpontját, és azt tartalmazták, hogy az el-

adó vagy a vásárló kezdeményezte az ügyletet, a tranzakciók nagyságát viszont nem. Ebbõl az adatbázisból Evans és

Lyons úgy számított napi order flow-t, hogy a vevõk által kezdeményezett ügyletek számából kivonták az eladók által

kezdeményezett ügyletek számát. Mivel az árjegyzõk közötti kereskedésben az ügyletenként kereskedett mennyiségek

nagyságrendileg hasonlóak, ezért az abból fakadó információs veszteség, hogy a tranzakciók pontos mérete ismeret-

len, viszonylag alacsonynak tekinthetõ.



lönböztek a Meese–Rogoff-tanulmányban kapott negatív eredményektõl. Az order flow-t tartal-

mazó egyenlet, bár egyre kisebb mértékben, de mindegyik vizsgált elõrejelzési horizonton job-

ban teljesített, mint a véletlen bolyongás.

Összességében az Evans–Lyons-féle elemzés legfõbb eredménye, hogy kimutatta: az árjegy-

zõk közötti order flow nemcsak napon belül, hanem hosszabb idõhorizonton is jól – a makro-

fundamentumoknál lényegesen jobban – képes magyarázni a devizaárfolyamok alakulását.

Ezt az eredményt késõbbi tanulmányok más adatokon is sikerrel reprodukálták. KILLEEN, LYONS

ÉS MOORE (2001) az árjegyzõk közötti piac másik szegmensét, a brókerek által közvetített ügy-

leteket vizsgálta meg. Adataik az EBS elektronikus kereskedési platformból származnak, és az

ügyletekhez tartozó mennyiséget is tartalmazzák, így lehetõségük nyílt a tényleges order flow

számszerûsítésére. A vizsgált valutapár a német márka és a francia frank. Eredményeik alap-

ján az order flow és az árfolyam között erõs kointegrációs kapcsolat áll fenn.

A másik piacvezetõ elektronikus brókerplatform, a Reuters Dealing 2000-2 adatait vizsgálva

DANÍELSSON, PAYNE ÉS LUO (2002) szintén kimutatta az order flow hatását az árfolyamra. Négy

devizapárt (euro/dollár, euro/font, font/dollár, jen/dollár) vizsgáltak egy 10 hónapot átfogó min-

tán. A tanulmány egyik érdekessége, hogy különbözõ – 5 perctõl 1 hétig terjedõ – frekvenciá-

jú adatokon nézték meg az order flow hatását az árfolyamra. Napon belüli frekvenciákon mind-

egyik devizapár esetében erõs kapcsolatot kaptak. Az euro/dollár és az euro/jen esetében a

kapcsolat a frekvencia csökkenésével emelkedett: egynapos, illetve egyhetes változásokon

futtatva a regressziókat kapták a legmagasabb R

2

-értékekre. Az elemzés egyik fontos eredmé-

nye éppen az, hogy az order flow magyarázóereje nem korlátozódik a tranzakció szintû ada-

tokra, hanem hosszabb távon is jelentõs.

A másik érdekesség, hogy a font esetében az euro/dollár order flow szerepeltetésével számot-

tevõen javult a becsült egyenlet magyarázóereje. Ebbõl a szerzõk arra következtettek, hogy a

nagy devizapárok order flow-ja információt hordoz a kisebb forgalmú devizák árfolyam-alaku-

lásával kapcsolatban is.

15

A Meese–Rogoff-féle elõrejelzési tesztet reprodukálva Daníelsson és szerzõtársai megerõsí-

tették Evans és Lyons eredményét: az order flow segítségével adott elõrejelzés mindegyik

vizsgált devizapár esetében felülmúlta a véletlen bolyongást, 1 hetes elõrejelzési horizont

mellett is.
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LYONS ÉS MOORE (2005) egy elegáns magyarázatot ad arra, hogy egy adott devizapár order flow-ja miért hordozhat in-

formációt egy másik devizapár árfolyamára vonatkozóan. A Kyle-modellt 3 eszközre – devizapárra – kiterjesztik. E mo-

dellben az egyik devizára nézve információval rendelkezõ kereskedõ választhat, hogy direkt kereskedéssel, vagy indi-

rekt módon – a másik deviza közbeiktatásával kereskedve – „játssza meg” a birtokában levõ információt. Ha az indirekt

piacon nagyobb a likviditási kereskedésbõl származó zaj, akkor jobban el tudja rejteni az ügyletet, és adott order flow-

ra kevesebbet mozdul el az árfolyam. Ilyen esetekben az informált kereskedõk ügyleteik egy részét vagy teljes egészét

az indirekt piacon keresztül bonyolítják. Egy ilyen modellben az egyik devizapár order flow-ja természetesen hat a má-

sik deviza árfolyamára. A modell arra is magyarázatot ad, hogy egyes devizapárok kereskedése miért korlátozódik ki-

zárólag az indirekt ügyletekre.



Annak ellenére, hogy az ügyfelek és az árjegyzõk közötti order flow kulcsfontosságú a piaci

mikrostruktúra szempontjából, az eddig felsorolt tanulmányok csak az árjegyzõk egymás kö-

zötti order flow-ja és az árfolyam kapcsolatát vizsgálták: az elektronikus kereskedési rendsze-

rekbõl származó adatok nem tartalmazták az ügyfelek és az árjegyzõk közötti üzletkötéseket.

Az ügyfelektõl érkezõ order flow a mikrostruktúra-elmélet alapmodelljeiben – például a koráb-

biakban bemutatott Kyle-féle modellben, vagy GLOSTEN ÉS MILGROM (1985) modelljében –

kulcsszerepet játszik, hiszen az (egyéni) információ az ügyféltételeken keresztül jut el az ár-

jegyzõkhöz, és épül be az árakba. Elméleti fontosságán túl az is jelentõséget ad neki, hogy –

mint azt többek között CHEUNG ÉS CHINN (1999) vagy GEHRIG ÉS MENKHOFF (2004) kérdõíves fel-

mérései is alátámasztják – a legtöbb devizapiaci kereskedõ a piaci döntések meghozatalakor

kiemelten fontos információforrásként kezeli az ügyfelektõl érkezõ megrendeléseket.

Megfelelõ adatbázisok híján az ügyfelektõl származó order flow empirikus vizsgálata csak az

utóbbi néhány évben kezdõdött meg. RIME (2000) a norvég jegybank által a norvég bankok

devizatranzakcióiról gyûjtött, 3 évet átfogó, heti sûrûségû adatok alapján úgy találta, hogy a

norvég korona piacán az ügyfelektõl származó order flow erõs magyarázóerõvel bír az árfo-

lyamra nézve. BJØNNES, RIME ÉS SOLHEIM (2004) a svéd koronára vonatkozó hasonló, jegybanki

adatgyûjtésbõl származó adatokat elemezve megerõsíti az ügyfél order flow és az árfolyam

szoros kapcsolatára vonatkozó eredményeket. Azt is megállapítják, hogy a különbözõ ügyfe-

lek order flow-ja eltérõ módon hat az árfolyamra.

A jegybankoktól származó adatok mellett egyes szerzõk az egyes nagy árjegyzõ bankok ügy-

féltranzakcióit használják. FROOT ÉS RAMADORAI (2002) egy, a StateStreettõl kapott, 7 év adata-

it és 19 devizát átfogó adatbázis vizsgálata alapján úgy találja, hogy az order flow 1 hónapos

gyakoriságú idõsoron jól magyarázza az árfolyam alakulását. Eredményeik alapján ugyanak-

kor arra a következtetésre jutnak, hogy az order flow hatása átmeneti, és hosszabb távon a

fundamentumok jobban magyarázzák az árfolyam alakulását, mint a flow-k. FAN ÉS LYONS

(2002) a Citibanktól származó, a jen/dollár és euro/dollár párokra vonatkozó, 5 évet átfogó

adatok alapján arra a következtetésre jut, hogy havi vagy éves sûrûségre aggregált adatok

mellett is jól megfigyelhetõ az ügyfél order flow és az árfolyam együttmozgása.

MARSH ÉS O’ROURKE (2005) a Royal Bank of Scotland két évet átfogó ügyféltétel-adatbázisa alap-

ján a font, a dollár, a jen és az euro piacára vonatkozóan elemzi az ügyfél order flow árfolyam-

hatását. Elemzésük szerint az order flow és az árfolyam mind egynapos, mind egyhetes adat-

sûrûség mellett is szoros együttmozgást mutat. Az ügyfelektõl származó order flow-ra vonatko-

zóan õk mutatják meg elsõként a különbözõ devizapárok order flow-ja közötti kölcsönhatást.

EVANS ÉS LYONS (2005) az ügyfél order flow elõrejelzõ képességét vizsgálja. Megállapítják, hogy

a vizsgált 1 naptól 1 hónapig terjedõ idõhorizontokon az ügyfél order flow-ra épülõ empirikus

mikrostruktúra-modell jobb elõrejelzéseket adott, mint akár a véletlen bolyongás, akár a fede-

zetlen kamatparitásra épülõ modell. Ki kell emelnünk, hogy ebben a tanulmányban a szerzõk

– a Meese–Rogoff-cikktõl és az azt követõ irodalomtól eltérõen – tényleges mintán kívüli elõre-
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jelzést végeznek, azaz a múltbeli order flow segítségével jelzik elõre a jövõbeni árfolyamot.

Eredményük ilyen szempontból különösen nagy jelentõségû, és arra utal, hogy az ügyfelektõl

származó order flow olyan, nem publikus információt is tükröz, amely a jövõbeni árfolyam elõ-

rejelzésére is alkalmas.

Adatok hiányában a feltörekvõ piacokra vonatkozóan alig született empirikus vizsgálat az

order flow árfolyam-meghatározó szerepérõl. Fontos kiemelnünk SCALIA (2004) tanulmányát,

amely a Reuters elektronikus brókerplatformjából származó, 3 hónapot átfogó adatok alapján

a cseh koronára, a magyar forintra és a lengyel zlotyra nézve is kimutatja, hogy az order flow

meghatározó hatást gyakorol az árfolyam alakulására. MENKHOFF ÉS SCHMELING (2005) az orosz

bankközi devizapiaci kereskedési rendszerbõl származó order flow-t vizsgálva igazolja az

order flow árfolyamra gyakorolt hatását. Ezek alapján az eredmények alapján úgy tûnik, hogy

az order flow és az árfolyam kapcsolata nemcsak a fejlett, hanem a feltörekvõ devizapiacokra

is jellemzõ. 

Az, hogy regressziós vizsgálatokban az order flow és az árfolyam közötti kapcsolat pozitív,

nemcsak amiatt lehet, hogy az order flow meghatározza az árfolyamot. Abban az esetben, ha

a kereskedõk az árfolyam-elmozdulásokra reagálva azokkal egyezõ irányú spekulatív pozíció-

kat nyitnak (pozitív visszacsatolásos kereskedés – positive feedback trading), a regressziós

becslések akkor is hasonló eredményeket adnak, ha az order flow amúgy nincs hatással az

árfolyamra. Pozitív visszacsatolásos kereskedés esetén tehát a kedvezõ eredmények félreve-

zetõk lehetnek, és megkérdõjelezhetõk.

Már Evans és Lyons eredeti tanulmánya is foglalkozik a pozitív visszacsatolás kérdésével. 

A szerzõk több olyan okot is megemlítenek, ami valószínûtlenné teszi, hogy a kapott empirikus

eredményeket pozitív visszacsatolás okozza. Egyrészt a korábban végzett vizsgálatok nem ta-

láltak bizonyítékot arra, hogy a devizapiacokra nagymértékben jellemzõ volna a pozitív vissza-

csatolásos kereskedés. Más vizsgálatok azt találták, hogy a napon belüli árváltozásokban nem

figyelhetõ meg pozitív autokorreláció, így a pozitív visszacsatolásra épülõ kereskedési straté-

giák nem lennének kifizetõdõek. Végül megmutatják, hogy a kapott paraméterértéket csak ir-

reálisan nagy mértékû pozitív visszacsatolás magyarázná meg.

A pozitív visszacsatolásos kereskedés kérdését a késõbbi tanulmányok részletesen megvizs-

gálták (lásd pl. EVANS ÉS LYONS 2003, DANÍELSSON ÉS LOVE 2004). Az eredményekbõl úgy tûnik,

hogy ugyan a napon belüli devizaforgalomban elõfordul pozitív visszacsatolásos kereskedés,

azonban ha ezt figyelembe vesszük az order flow hatásának ökonometriai becslése során, ak-

kor az order flow hatása nem csökken, sõt inkább erõsebbé válik.

Néhány tanulmány az azonnali (spot) piaci order flow-kon túl a derivatív piacok order flow-ját

is bevonja az empirikus vizsgálatokba. RIME (2000) szerint a határidõs ügyfél order flow – a

spot order flow-val ellentétben – nem javítja szignifikáns mértékben a norvég korona árfolyam-

változást leíró regresszió magyarázóerejét. TIEN (2002) ezzel szemben eltérõ következtetésre

jut: öt devizapárt és 15 évet átfogó vizsgálatának eredménye szerint a futures piacok order
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flow-ja jól magyarázza az árfolyam-alakulást. Ezeket az eredményeket megerõsíti KLITGAARD ÉS

WEIR (2004) szintén futures piaci adatok alapján végzett vizsgálata is.

Ezek a tanulmányok kivételnek tekinthetõk az irodalomban: a határidõs piaci order flow lehet-

séges árfolyam-alakító hatását a legtöbb tanulmány nem említi. Ennek több oka is van. Az

egyik az adatprobléma: az egymással konzisztens módon összevethetõ spot és határidõs

order flow-adatok nehezen állíthatók elõ. A másik ok az, hogy – bár a mikrostruktúra-elmélet

nem zárja ki annak a lehetõségét, hogy az azonnali piac mellett a határidõs order flow is infor-

mációt hordozzon, és árfolyam-meghatározó szerepet játsszon – a mikrostruktúra-irodalom túl-

nyomó része explicit vagy implicit módon a spotpiacot tartja az árfolyamot meghatározó csa-

tornának. Akik megindokolják ezt a feltételezést, legtöbbször arra hivatkoznak, hogy swappi-

ac nélkül számított

16

devizapiaci forgalom kb. 80 százalékát az azonnali piac teszi ki (LYONS,

2001a).

17

Mindazonáltal a mikrostruktúra-elemzés még adós a határidõs order flow szerepének

tisztázásával.

Összefoglalva a fentieket, az order flow és az árfolyam kapcsolatát elemzõ empirikus irodalom

legfontosabb eredményei tehát az alábbiak:

• Mind az árjegyzõk közötti, mind pedig az ügyfelektõl származó order flow erõs magyarázó-

erõvel bír az árfolyam alakulására nézve. Ez az eredmény robusztusnak bizonyult számos

különbözõ devizapárra vonatkozó, különbözõ – egy naptól egy hónapig terjedõ – frekvenci-

ájú idõsorokon.

• Az order flow realizált értékeinek ismeretében azok segítségével az order flow-t rövid távon

követõ árfolyamváltozás jobban „elõrejelezhetõ”, megbecsülhetõ, mint a hagyományos

makromodellek alapján.

• Az order flow és az árfolyam közötti együttmozgás sokkal inkább az order flow árfolyam-

meghatározó hatásának, mintsem a pozitív visszacsatolásos kereskedésnek köszönhetõ.

• A különbözõ devizapárokhoz tartozó order flow-k összefüggenek, és az egyik devizapárhoz

tartozó order flow hatással lehet más devizapárok árfolyam-alakulására is.

• Az eddigi tanulmányok nem sok teret szenteltek a határidõs devizapiaci order flow-knak;

ezek szerepérõl keveset tudunk.
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Mivel a swapügylet egy azonnali és egy vele ellentétes határidõs devizaügylet kombinációja, nettó order flow-ja az ár-

folyam szempontjából zérus.

17

Ugyanakkor a határidõs forgalom relatíve alacsony aránya a „forró krumpli effektus” miatt önmagában nem elegendõ

érv a határidõs piac figyelmen kívül hagyása mellett. Elõfordulhat, hogy határidõs ügyletekkel könnyebb (egyszerûbb,

olcsóbb, kevésbé kockázatos) pozíciót fenntartani vagy görgetni, ezért a határidõs – customer vagy interdealer – order

flow-nak magasabb lehet az aránya a teljes piachoz képest, mint a határidõs forgalomnak. 



A hagyományos árfolyamelméletek gyakorlati teljesítményének tükrében önmagában is fontos

és érdekes egy olyan megközelítés, amely empirikus adatokon kimutatható mértékben siker-

rel képes magyarázni az árfolyam-alakulást. Az árfolyam piaci mikrostruktúra-elmélete azon-

ban az árfolyamnak az order flow-val való magyarázatán túl számos egyéb gyakorlati kérdés

vizsgálatára is alkalmas. Az alábbiakban néhány olyan kérdéskört mutatunk be a hozzájuk

kapcsolódó irodalommal együtt, amelyek a monetáris politikai gyakorlat szempontjából érde-

kesek lehetnek, és a mikrostruktúra-megközelítés segítségével elemezhetõk.

5.1 A MAKROGAZDASÁGI HÍREK HATÁSA

Az árfolyam empirikus vizsgálatában fontos helyet kap a makrogazdasági hírek és a bejelenté-

süket követõ árfolyam-reakció vizsgálata. Mivel a fundamentumokra vonatkozó információ a

makrogazdasági híreken keresztül jut el a piacra, ezért várható, hogy a makrohírek közzététele

hatást gyakorol az árfolyamra. Nem mindegy azonban, hogy a hírek hatása azonnal és teljesen

beépül-e az árfolyamba, vagy a piacnak idõre van szüksége a hír teljes feldolgozásához.

A hírek árfolyamhatásának megértéséhez segítségül hívhatjuk a mikrostruktúra-elméletet,

amely az order flow árfolyamhatásának okaként gyakran hivatkozik a szereplõk eltérõ infor-

máltságára. Az információs aszimmetria fakadhat egyrészt abból, hogy a hírek, információk

nem mindenki számára elérhetõk, illetve abból is, hogy a különbözõ szereplõk eltérõen értel-

mezik a híreket.

Ez alapján a makrohírek információtartalma

18

is szétbontható két komponensre (EVANS, 2002).

Az elsõ rész az ún. közismert tény (common knowledge). Ez minden piaci szereplõ számára

egyszerre válik ismertté, és mindenki ugyanolyan módon értelmezi, azaz az árfolyamra gyako-

rolt hatását illetõen sem oszlanak meg a vélemények. A hagyományos makromodellekben ez

teszi ki a teljes részét az információnak, ezért a hatására bekövetkezett árfolyamváltozás azon-

nal végbemegy, és nem szükséges hozzá az, hogy közbülsõ árakon is folyjon kereskedés. Az

információ másik összetevõje nem közismert tény (non-common knowledge), ezt vagy nem is-

meri minden szereplõ, vagy bár mindenkinek a birtokában van az információ, de lehetõség

van az eltérõ értelmezésére. A hír nem közismert összetevõje csak a kereskedési folyamaton

keresztül, bizonyos idõ elteltével épül be az árba.

OMRANE ÉS HEINEN (2003) a híreket követõ árjegyzési aktivitás vizsgálatával empirikusan igazol-

ja a kétféle információ jelenlétét a devizapiacokon. Egyedi árjegyzõk viselkedését vizsgálva ki-
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A makrogazdasági adatok információtartalmát alapvetõen nem az abszolút értékük, hanem a piaci várakozásoktól va-

ló eltérésük, a „meglepetés” mértéke jelenti (KISS M., 2004). A továbbiakban hír, hírérték, információ alatt ezt értjük.



mutatják, hogy az egyes árjegyzõk makrohírekre adott kezdeti reakciói eltérnek abban a tekin-

tetben, hogy egy adott hír után változtatják-e az árjegyzési aktivitásukat vagy sem, illetve ha

változtatják, akkor csökkentik vagy növelik. Az árjegyzõk eltérõ reakciója azt mutatja, hogy

ugyanazt a hírt másképpen interpretálják, vagyis a bejelentések információtartalmának egy ré-

sze nem közismert tény.

Az order flow megjelenését a hír teljes árfolyamhatásában a következõ folyamattal lehet ma-

gyarázni. Egyik oldalról az árjegyzõk értesülnek az adott makrogazdasági változó értékérõl,

aminek hatására meghatározzák az általuk várt árfolyamhatást, és azonnal ennek megfelelõ-

en igazítják az árjegyzésüket. Ugyanakkor nem biztos, hogy minden szereplõ hozzájuk hason-

lóan értékeli a hírt. A hír publikálása után kialakuló kereskedés ezért információt hordoz az

egyedi árjegyzõk számára azzal kapcsolatban, hogy a hírt a többi árjegyzõ és az ügyfelek ho-

gyan értékelték. A kereskedés során közkinccsé váló információ hatására az árfolyam tovább

változhat. A hír hatásának egy része tehát nem közvetlenül, hanem csak a kereskedés során

épül be az árba. A két csatorna feltételezése valószínûleg közelebb áll a valósághoz, mint a

makromodellek, amelyek csak az elsõ csatorna létezését feltételezik. 

Mindezek alapján EVANS ÉS LYONS (2003) a hírek hatását vizsgáló tanulmányukban szereplõ

modellben három olyan mozgatórugót különít el, melyek meghatározzák az árfolyam alakulá-

sát. Az elsõ csatorna a hír közvetlen hatása – a klasszikus makromodellek egyetlen magyará-

zó tényezõje –, amely azonnal beépül az árba; ebben nincsen szerepe az order flow-nak. Ez

a csatorna a hagyományos árfolyammodellekben is megvan. A második csatorna a hír order

flow-n keresztül érvényesülõ közvetett hatása; ez a kereskedés során jelenik meg az árban, és

az order flow információközvetítõ szerepébõl fakad. A harmadik csatorna a makrogazdasági

hírektõl független order flow hatása az árfolyam alakulására. 

A márka/dollár kereskedés árfolyam- és order flow-adatainak vizsgálata alapján azt tapasztal-

ták, hogy a hír hatásának mintegy kétharmad része az order flow-n keresztül, a maradék egy-

harmad része közvetlenül mutatkozik meg az árfolyamban. Mind a napi, mind a napközbeni

adatok alapján visszautasítható az a hipotézis, hogy a hír közvetlen hatása nagyobb lenne,

mint az order flow-n keresztüli érvényesülõ közvetett hatása. A hírek összességében az árfo-

lyamváltozások mintegy 30 százalékát magyarázzák meg. Az eredmény jelentõségét hangsú-

lyozza, hogy a csak közvetlen hatásmechanizmust feltételezõ hagyományos modellek szelle-

mében végzett vizsgálatokban a hírek az árfolyam-ingadozásoknak mindössze 1-5 százalékát

magyarázták. Az order flow teljes árfolyamra gyakorolt hatásából – amely az árfolyammozgá-

sok körülbelül 60 százalékát magyarázza meg – egyharmad rész kapcsolódik a hírek bejelen-

téséhez. 

Összességében tehát az árfolyammozgások 10 százalékát magyarázza a makrohír bejelenté-

sének közvetlen hatása, 20 százalékát az order flow-n keresztüli közvetett hatása indokolja,

míg 40 százalék a makrohírektõl független order flow-folyamatokhoz kapcsolható. A modell így

összesen az árfolyam változásainak 70 százalékát magyarázza.
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A következtetéseket erõsíti, hogy LOVE ÉS PAYNE (2002) három devizapiac (dollár/euro, angol

font/euro, dollár/font) tíz hónapos idõtartamot felölelõ adatait vizsgálva nagyon hasonló követ-

keztetésekre jutott. Idõtartamtól és devizapártól függõen a hír hatásának mintegy fele-kéthar-

mada az order flow-n keresztül épül be az árfolyamba. Mivel a közvetlen hatás gyakorlatilag

azonnal, a közvetett hatás pedig nagyon rövid idõn – perceken – belül megjelenik az árban,

ez nem jelenti azt, hogy a devizapiac ne lenne „hatékony”. Evans és Lyons eredményével szin-

tén megegyezõ következtetésük, hogy az order flow árfolyamot magyarázó ereje lényegesen

megnõ makrohír bejelentése környékén, az árfolyam ekkor sokkal érzékenyebb az order flow-

ra, mint más idõszakban.

CARLSON ÉS LO (2003) esettanulmány-szerûen, egyetlen esemény tapasztalatain keresztül mu-

tatja be, hogy új információ hatására a tranzakciós megbízásokon keresztül hogyan határozó-

dik meg az árfolyam. Vizsgálatuk tárgya – a Bundesbank meglepetésszerû kamatemelése

1997. október 9-én – jól illusztrálja, hogy a hír hatása hogyan jelenik meg a kereskedésben,

majd az árfolyamban.

A hagyományos (portfólió-egyensúlyi) modell alapján a kamatemelés következtében a márká-

ban denominált pénzeszközök iránti kereslet emelkedésére, és így a márka erõsödésére lehe-

tett számítani. A makroelmélet szerint az árjegyzõk ilyenkor törlik az indikatív jegyzéseiket,

megszületik a konszenzus az új árfolyamról, anélkül, hogy egyetlen ügylet köttetett volna, és

az új áron folytatódik a kereskedés.

Ezzel szemben a kamatemelést követõ események a korábbi empirikus eredményekkel voltak

konzisztensek. Az elsõ reakció a rendkívül nagy volumenû kereskedés volt, ami spekulatív po-

zíciók zárására volt visszavezethetõ. Ezt követõen a hosszú dollárpozícióval rendelkezõ keres-

kedõk nagy mennyiségû és gyors dolláreladást kezdeményeztek a még elérhetõ legkedve-

zõbb bid árakon (negatív dollár order flow), a rövid dollárpozícióval rendelkezõk pedig meg-

várták, amíg megütik a számukra egyre kedvezõbb bid ajánlataikat, így a dollár árfolyama

gyorsan esett, amíg el nem érte az új körülményekkel konzisztensnek tartott szintet. A teljes fo-

lyamat – az árfolyam új értéken történõ stabilizálódása – mintegy két órát vett igénybe. Az ese-

mény jól mutatja, hogy az egyes szereplõk portfóliókiigazítása nyomán hogyan indul meg a

megbízási hullám, amely aztán végül kiváltja az árfolyamváltozást.

EVANS ÉS LYONS (2004a) elemzése a híreknek nem az árjegyzõk viselkedésére, hanem a végsõ

ügyfelek tranzakcióira gyakorolt hatását vizsgálja. Három fõ ügyféltípust különböztetnek meg:

(1) a „vállalatok” csoportjába a nem pénzügyi intézmények tartoznak, (2) a „befektetõk” a nem

tõkeáttételes pénzügyi intézményeket foglalja magába, a (3) „kereskedõk” közé a tõkeáttéte-

les pénzügyi vállalatokat sorolták. Tapasztalataik szerint az új hírek mindegyik típusú végsõ

ügyfél kereskedési tevékenységét megváltoztatják, s a kereskedésükben bekövetkezett válto-

zás több napon keresztül fennmarad. Mivel a kumulált order flow és az árfolyam között statisz-

tikailag kimutatható kapcsolat van, ez azt jelenti, hogy a hírnek, és az általa kiváltott tranzakci-

óknak tartós hatása van az árfolyamra. 
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Míg az árjegyzõk viselkedését vizsgáló tanulmányok arra az eredményre jutottak, hogy míg a

hírek maximum egy-két óra alatt beépülnek az order flow-ba, addig a végsõ ügyfelek makro-

hírekre adott reakciója tovább elhúzódik, utóbbiak esetében a hír még napokkal a bejelentés

után is kivált tranzakciókat. A késleltetett reakció a szerzõk szerint arra vezethetõ vissza, hogy

a végsõ ügyfelek eltérõ árfolyamkockázat-kezelési lehetõségekkel rendelkeznek, mint az ár-

jegyzõk. 

Fõként a „vállalatokra” és a „befektetõkre” jellemzõ, hogy a döntéshozatal lassabban történik,

az árfolyamkitettséggel kapcsolatos stratégiát, döntéseket meghatározó szerv viszonylag rit-

kán ülésezik ahhoz, hogy azonnal reagáljon a hírekre. A devizapiacok folyamatos figyelemmel

kísérése nagyobb elemzõi kapacitást kívánna meg, mint ami a rendelkezésükre áll. Ezen sze-

replõk közül csak kevés képes napon belüli nagy gyakoriságú portfóliókiigazításra és árfo-

lyamkockázat-kezelésre. Bár az õ kereskedésükben is fontos szerepet játszik a fundamentu-

mok alakulása, egy-egy hír kisebb aktivitást idéz elõ, mint az árjegyzõknél. Kétségtelen, hogy

a „kereskedõk” árfolyam-stratégiája a legrugalmasabb, de közülük sem mindenki engedheti

meg a napon belüli aktív menedzsmentet. A végsõ ügyfelek elhúzódó reakcióideje miatt tehát

a hír teljes hatásának tükrözõdéséhez nem elég néhány perc, hanem hosszabb idõintervallum,

akár napok is szükségesek.

5.2 KIK HATÁROZZÁK MEG AZ ÁRFOLYAM-ALAKULÁST?

Az egyik érdekes kérdés, ami a jegybankok számára releváns lehet, az az, hogy a különbözõ

gazdasági szereplõk viselkedése hogyan hat az árfolyamra. Másképp megfogalmazva: elkü-

löníthetõek-e olyan szereplõtípusok a devizapiacokon, akik meghatározó befolyással vannak

az árfolyam-alakulásra? A mikrostruktúra-megközelítés nyelvére lefordítva mindez úgy fogal-

mazható meg, hogy a különbözõ gazdasági szereplõktõl származó order flow vajon egyforma

mértékben hat-e az árfolyamra? A kérdés az ügyfelektõl származó order flow dezaggregálásá-

nak segítségével vizsgálható.

Már az ügyfél order flow-t vizsgáló korai tanulmányok is felvetik annak a lehetõségét, hogy a

különbözõ ügyféltípusok order flow-ja eltérõ mértékben hathat az árfolyamra. Kis, a tõkeáram-

lás szempontjából nyitott gazdaságok devizái esetében az egyik logikus megbontás az adott

deviza szempontjából külföldi, illetve belföldi szereplõktõl származó order flow hatásának sze-

parált vizsgálata. RIME (2000) tanulmányában kimutatja, hogy a norvég korona/német márka

árfolyam esetében a nem norvég ügyfelek order flow-ja némileg eltérõ hatást gyakorol az ár-

folyamra, mint a belföldieké. A késõbb más piacokon végzett vizsgálatok azonban a belföldi

és külföldi szereplõk order flow-hatásában tapasztalt különbséget nem erõsítik meg (például

Svédország esetében BJØNNES, RIME ÉS SOLHEIM, 2004).

Az ügyfél order flow-t leggyakrabban az ügyfelek tevékenységi köre szerint bontják meg. 

A legtöbb vizsgálat pénzügyi hátterû és nem pénzügyi (vállalati) ügyfeleket különböztet meg.

CARPENTER ÉS WANG (2003) tanulmánya egy nagy ausztrál kereskedelmi bank kereskedési ada-

tai alapján arra az eredményre jut, hogy míg a pénzügyi intézményektõl származó order flow
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pozitív kapcsolatban áll az árfolyammal, addig a nem pénzügyi ügyfelekkel való kereskedés

hatása nem szignifikáns. MENDE ÉS MENKHOFF (2003) egy közepes német bank ügyleteit vizs-

gálva megmutatja, hogy míg a pénzügyi hátterû ügyfelek order flow-ja pozitív kapcsolatban áll

az árfolyammal, addig a nem pénzügyi vállalatok ügyfeleitõl származó tételekkel való kapcso-

lat negatív. MARSH ÉS O’ROURKE (2005) egy, a piac jóval nagyobb részét átfogó, az egyik leg-

nagyobb globális devizapiaci szereplõnek számító Royal Bank of Scotlandtól származó adat-

bázisra vonatkozóan szintén hasonló eredményekre jut.

A kérdést BJØNNES, RIME ÉS SOLHEIM (2004) tárgyalja a legrészletesebben. Õk abból indulnak

ki, hogy mind az empirikus vizsgálatok, mind pedig az elméleti modellek szerint a devizapiaci

árjegyzõk csak napon belül biztosítanak likviditást a piac számára, és nap végén általában

nem hagynak nyitott pozíciót. Bjønnes, Rime és Solheim tanulmányának célja annak beazono-

sítása, hogy mely piaci szereplõk nyújtják a likviditást a piac számára. Az Evans-Lyons-féle

modell alapján egy kointegrációs egyenletrendszert vezetnek le, amelyet a svéd jegybank ál-

tal gyûjtött, a svéd bankrendszer devizamûveleteit tartalmazó, napi szintû, 10 év adatait átfo-

gó adatbázisán becsülnek meg.

Legfontosabb eredményeik az alábbiakban foglalhatók össze. A pénzügyi hátterû ügyfelek

order flow-ja pozitív kointegrációs kapcsolatban van az árfolyammal, ezzel szemben – hason-

lóan a korábban idézett tanulmányokhoz – a nem pénzügyi vállalatok order flow-ja negatív

kapcsolatot mutat. Granger-oksági tesztek segítségével azt is kimutatják, hogy a pénzügyi vál-

lalatok order flow-ja aktív, míg a nem pénzügyieké passzív szerepet játszik az ármeghatáro-

zásban. Mindezek alapján arra a következtetésre jutnak, hogy az árfolyam-meghatározás ak-

tív szereplõi a pénzügyi vállalatok, míg a nem pénzügyi vállalatok piaci szerepe a likviditás biz-

tosítása a piac mûködéséhez.

Egyes szerzõk a pénzügyi vállalatokon belül is megkülönböztetik a hagyományos, illetve ma-

gas tõkeáttételû szereplõket. Az elsõ csoportba például a kisebb bankok, biztosítók, nyugdíj-

alapok stb. sorolhatók, míg a második kategória a fedezeti alapokat és a befektetési bankok

saját számlás kereskedõit foglalja magában. FAN ÉS LYONS (2002) úgy találja, hogy a magas tõ-

keáttételû pénzügyi befektetõk, illetve a hagyományos befektetési alapok order flow-ja külön-

bözõ módon befolyásolja az árfolyamot. Esettanulmányukban rámutatnak, hogy a közhiede-

lemmel ellentétben a hedge fundok az LTCM-válság idején inkább likviditást biztosítottak a pi-

ac számára, míg a befektetési alapok, és egyéb intézményi befektetõknek a jen/dollár piacról

történõ tõkekivonása felerõsítette a jen gyengülését. 

Az order flow mellett más adatokból is vonhatók le következtetések a különbözõ devizapiaci

szereplõk informáltságára és szerepére vonatkozóan. MENDE, MENKHOFF ÉS OSLER (2004) tanul-

mánya például megállapítja, hogy a pénzügyi vállalatok számára az árjegyzõk kisebb bid-ask

szpredet jegyeznek, mint a nem pénzügyi ügyfelek számára. Ez alapján arra következtetnek,

hogy az árjegyzõk a pénzügyi vállalatok ügyleteibõl privát információhoz juthatnak, ezért ked-

vezõbb feltételekkel kereskednek velük. A szûkebb bid-ask szpredet úgy is felfoghatjuk, hogy
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az árjegyzõ „megvásárolja” az információt a pénzügyi vállalatoktól, és a kedvezõbb árjegyzés-

sel fizet érte.

19

Az ügyfelek order flow-jának hatása nemcsak az ügyfél tevékenységétõl, hanem piaci méreté-

tõl is függ. CARPENTER ÉS WANG (2003) elkülönítve vizsgálta meg a legnagyobb forgalmú ügy-

felek order flow-ját, és úgy találta, hogy a nagy ügyfelek order flow-ja jóval nagyobb mérték-

ben befolyásolja az árfolyamot. Ez arra utal, hogy a nagy forgalmú, jól ismert ügyfelek order

flow-ja több információt hordoz, illetve az árjegyzõ biztosabb kézzel tudja kiszûrni az informá-

ciót a velük folytatott kereskedésbõl.

Mint azt többek között MARSH ÉS O’ROURKE (2005) is kiemeli, az a tény, hogy a különbözõ sze-

replõk order flow-ja eltérõ mértékben, illetve irányban hat az árfolyamra, segít választ adni a

mikrostruktúra-irodalom egyik vitatott kérdésére, miszerint a készlethatás vagy az információs

hatás miatt befolyásolja-e az order flow az árfolyam-alakulást. Az eltérõ szereplõk eltérõ hatá-

sa az információs hatás fontosságára utal, hiszen nem lenne logikus, hogy a készlethatás at-

tól függjön, hogy a készletváltozás pénzügyi, vagy nem pénzügyi tevékenységet végzõ ügy-

féllel végzett tranzakció miatt következik be.

A monetáris politika szempontjából talán a legfontosabb kérdés az, hogy az intervenció – az-

az a jegybank, mint devizapiaci szereplõ order flow-ja – mennyiben képes hatni az árfolyam-

ra. Az eddig felsorolt tanulmányok egy része a jegybanki order flow hatását is külön vizsgálta.

Fontossága miatt az alábbiakban az intervenció hatásosságára vonatkozó mikrostruktúra ala-

pú elemzések eredményeit külön tárgyaljuk.

5.3 A JEGYBANKI INTERVENCIÓ MIKROSTRUKTÚRA ALAPÚ 

ELEMZÉSE

A mikrostruktúra-elmélet és a monetáris politika fontos kapcsolódási területe a jegybanki inter-

venció kérdése. A mikrostruktúra-megközelítés különösen alkalmas az intervenció hatásossá-

gának vizsgálatára, ugyanakkor segítségével nemcsak az intervenciónak az árfolyamra gya-

korolt hatása vizsgálható, hanem az is, hogy az intervenció hogyan befolyásolja a bid-ask

szpredeket, a likviditást, az árjegyzõk tevékenységét, stb. A mikrostruktúra-keret segítheti an-

nak a megértését is, hogy miért lehet eltérõ az intervenció hatékonysága különbözõ körülmé-

nyek között.

Elõzetesen elmondható, hogy a jegybanki intervenció hatékonyságát vizsgáló, hagyományos

megközelítést alkalmazó elemzések vegyes eredményeivel szemben a mikrostruktúra alapú

kutatások többsége amellett foglal állást, hogy rövid távon az intervenció az árfolyam-befolyá-
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Az eltérõ szpred a piacszegmentálást is szolgálhatja: az árjegyzõ kihasználhatja, hogy egy nem pénzügyi vállalatnak

költségesebb másik árjegyzõt keresni, ezért megteheti, hogy számára kedvezõtlenebb árat jegyez. Ugyanakkor például

a Kyle-modell logikája alapján a pénzügyi vállalatok számára jegyzett magasabb szpred is megindokolható lenne. Ha fel-

tételezzük, hogy a pénzügyi vállalatok többnyire információ alapján kereskednek, akkor az árjegyzõ a velük kötött tranz-

akciókon jellemzõen veszít, ami ellen tágabb jegyzett szpreddel védekezhet, ha sejti, hogy informált szereplõrõl van szó.



solás hatékony eszköze lehet, amennyiben a jegybank megfelelõképpen alkalmazza (PAYNE ÉS

VITALE, 2001; FATUM ÉS KING, 2005; SCALIA, 2004; DOMINGUEZ, 2003; FISCHER ÉS ZURLINDEN, 1999).

Az elemzések emellett gyakran arra vonatkozólag is vonnak le következtetéseket, hogy milyen

körülményektõl függ az intervenciónak az árfolyamra gyakorolt hatása.

A jegybanki intervenció vizsgálatának egyik legfontosabb kérdése, hogy a jegybanki interven-

ció – a mikrostruktúra nyelvén fogalmazva a jegybanktól, mint ügyféltõl származó order flow –

hatással van-e az árfolyam-alakulásra, és ha igen, akkor milyen mértékben. A különbözõ ügy-

felek order flow-jának eltérõ hatását vizsgáló tanulmányok egy része elkülönítve kezeli a jegy-

banki order flow-t. RIME (2001), CARPENTER ÉS WANG (2003), BJØNNES, RIME ÉS SOLHEIM (2004)

vizsgálatai egyaránt arra utalnak, hogy a különbözõ ügyféltípusok devizapiaci ügyletei közül a

jegybanki devizavásárlások, illetve -eladások vannak a legnagyobb hatással az árfolyam ala-

kulására.

A fenti elemzések nem különböztetik meg a jegybanki intervenció különbözõ típusait, hanem

általánosságban vizsgálják a kérdést. Az intervenció eltérõ lehetséges típusainak vizsgálatá-

43MNB-TANULMÁNYOK 42. · 2005

MIRE HASZNÁLHATÓ AZ ÁRFOLYAM MIKROSTRUKTÚRA-MEGKÖZELÍTÉSE?

5. ábra

A jegybanki intervenció hatásmechanizmusa mikrostruktúra-megközelítésben
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hoz érdemes végiggondolni elméleti szinten, hogy a mikrostruktúra-modellekbõl milyen követ-

keztetéseket vonhatunk le az intervenció hatásosságára vonatkozóan.

A jegybank devizapiaci szerepérõl szóló hagyományos vizsgálatok a sterilizált intervenciónak

két lehetséges csatornáját különböztetik meg. Egyrészt a jegybank a várakozási csatornán

keresztül az intervenció segítségével jelzést tud adni a piac számára a fundamentumok – pél-

dául a kamatszint és az infláció – jövõbeli alakulásával kapcsolatban. E mechanizmus mûkö-

dése a jegybank és a piaci szereplõk közötti információs aszimmetrián, illetve annak feloldá-

sán alapul, és gyors, nyílt, transzparens információátadást feltételez. Másrészt, ha a különbö-

zõ devizákban denominált eszközök tökéletlen helyettesítõi egymásnak, akkor a portfólió-

egyensúlyi csatornán keresztül képes a jegybank intervencióval hatni az árfolyamra. KISS M.

(2005) irodalomáttekintésében úgy találta, hogy a mai konszenzus szerint a döntõ hatást a

várakozási csatorna gyakorolja az árfolyamra, míg a portfólió-egyensúlyi csatorna hatása

marginális. 

Az intervenció kivitelezési módja alapján megkülönböztethetünk csendes és nyílt intervenciót.

Mivel csendes intervencióval a jegybank nem képes jelzést adni a piacnak, azaz a várakozá-

si csatornán keresztül nem tudja befolyásolni az árfolyamot, a hagyományos megközelítésben

nehéz igazolni csendes intervenció alkalmazását nyílt interveniálás helyett.

20

A hagyományos

elemzéseknek a csatornák hatékonyságára vonatkozó következtetése tehát bizonyos mértékig

ellentétben áll mind a jegybanki gyakorlattal, mind a piaci szereplõk és jegybankárok vélemé-

nyével, amelyek a csendes intervenció hatékonysága mellett szólnak. Ezt az ellentétet képes

feloldani a mikrostruktúra-megközelítés, amelyben az információs aszimmetria jelenlétére, az

árjegyzõk nyitott pozícióinak kiigazításra és az order flow hatására visszavezethetõen a csen-

des intervenció is lehet hatékony.

Az újabb elemzésekben ennek megfelelõen egyre nagyobb hangsúlyt kap a mikrostruktúra-

csatorna is, mint harmadik lehetséges hatásmechanizmus. Ennek a csatornának a mûködése

is információs aszimmetriát feltételez, azonban itt a különbözõ piaci szereplõk eltérõ informá-

cióiról van szó, amelyek meglétét a jegybank képes felhasználni a piac befolyásolására. Eb-

ben az esetben az információ átadása lassabban, fokozatosan és diszperz módon megy vég-

be. A mikrostruktúra-csatorna mûködése nem teljesen független az intervenció hatásmecha-

nizmusának másik két lehetséges csatornájától, részben ráépül azokra. Ha a jegybanki order

flow-ból a jövõbeli fundamentumokkal vagy portfólióátrendezõdéssel kapcsolatos információt

olvasnak ki a piaci szereplõk, akkor a mikrostruktúra-hatások képesek felerõsíteni a hagyomá-

nyos megközelítések által azonosított csatornák mûködését (5. ábra).

Ha a jegybank csendes intervenciót hajt végre, és nem fedi fel kilétét a piaci szereplõk

elõtt, akkor az árjegyzõk nem tudják megkülönböztetni a tõle jövõ order flow-t az egyéb –
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A kérdéssel kapcsolatos megosztottságot mutatja, hogy saját bevallásuk szerint egyes jegybankok a maximális hatás

elérése érdekében alkalmaznak csendes intervenciót, míg mások azért, hogy minimalizálják az árfolyamra gyakorolt ha-

tást (NEELY, 2001).



informált vagy nem informált – szereplõktõl érkezõ megbízásoktól. Ebben az esetben –

amellett, hogy a sterilizálás hatására bekövetkezett portfólióátrendezés is befolyásolhatja

az árfolyamot (5. ábra, „A” terület) – magának az intervencióból származó order flow-nak is

van hatása az árfolyamra (5. ábra, „B” terület), ugyanúgy és ugyanolyan mértékben, mint

bármelyik más szereplõ ügyletének, hiszen része az árjegyzõk által megfigyelt customer

order flow-nak. 

Ha a jegybank a partnereivel (és csak velük) tudatja az intervenció tényét (vagyis felfedi ki-

létét), az ügyletekben részt vevõ árjegyzõk számára a jegybanki order flow többletinformáci-

ót jelent. A jegybank speciális szerepe miatt ennek az információnak a többi ügyfél tranzak-

cióihoz képest eltérõ hatása van az árjegyzõk jegyzéseire, illetve az intervenciós ügyletekben

részt vevõ árjegyzõk eltérõ szabály alapján hozzák meg döntéseiket, mint a többiek, akik nem

tudnak az intervencióról. Az az árjegyzõ, aki érzékeli a jegybank kereskedését, privát jelzést

kap a fundamentumokról, illetve a várható monetáris politikáról, így egy hiteles jelzés befolyá-

solhatja a viselkedését, vagyis ilyen esetben a várakozások alakításával fokozható az inter-

venció hatása. 

Nyílt intervenció esetében annyiban változik meg a mechanizmus, hogy a bejelentés önmagá-

ban is hatást gyakorolhat az árfolyamra, emellett a bejelentés nemcsak a tranzakcióban részt

vevõ árjegyzõk, hanem az összes piaci szereplõ várakozásait befolyásolhatja – akár pozitív,

akár negatív irányban. Amennyiben az intervenciós jelzés nem konzisztens a fundamentumok-

kal, nem tisztán közvetíti az üzenetet, vagy csak nem érti meg a piac, akkor fennáll a kocká-

zata, hogy a kívánttal ellentétes hatást vált ki, és éppenhogy csökkenti az intervenció haté-

konyságát (5. ábra, „C” terület).

21

Ez a tényezõ lényegesen nagyobb volatilitást visz az inter-

venciós jelzés hatásába, jobban erõsítheti vagy gyengítheti a többi csatornát, így bizonytala-

nabbá teszi az összesített hatást és az intervenció hatékonyságát is. Az elõzõek mellett a jegy-

banknak a reputációs kockázatot is figyelembe kell vennie, amikor dönt az intervenció kivite-

lezési módjáról, transzparenciájáról, vagyis arról, hogy a nagyobb hatás elérése érdekében

felvállalja-e a nagyobb kockázatot.

22

Az elõzõek szerint a jegybanktól származó order flow egyrészrõl önmagában is információt

hordoz, és portfólióátrendezést eredményez, másrészrõl ha a jegybanki intervenciót a funda-

mentumokra vonatkozó belsõ információként értelmezi a piac, az intervenció bejelentése

(vagy napvilágra kerülése) a devizapiaci kereskedõk pozíciójának és várakozásainak további

változását eredményezi, amely tényezõk újabb árfolyamváltozással jár(hat)nak együtt. Ez

alapján mind az információ alapú, mind a készletezési modelleknek vannak olyan jellemzõi,

amelyek a valóságban is megfigyelhetõek a devizapiacon. 
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Csendes intervenció esetén is elõfordulhat, hogy a partnerek számára közvetített információ a kívánttal ellentétes ha-

tást vált ki, ennek a valószínûsége és várható mértéke azonban lényegesen kisebb.

22

A legaktívabban interveniáló nagy jegybank, a Bank of Japan esetében például az utóbbi idõben a hangsúly erõsen a

csendes intervenció irányába tolódott el. A tendencia lehetséges interpretálása, hogy a japán jegybank a várakozási

csatorna helyett inkább az intervenció mikrostruktúra-hatásainak kihasználásával próbál hatni az árfolyamra (BEINE ÉS

LECOURT, 2004).



A jegybanki intervenció árfolyamra gyakorolt erõteljes hatásának tehát az lehet az egyik meg-

határozó tényezõje, hogy a piac a jegybankot „jól informált” szereplõnek tartja, amelynek ügy-

letei a deviza jövõbeli értékére vonatkozó fontos információt hordoznak. Ebbõl az következik,

hogy az intervenció hatásának mértékét nagymértékben befolyásolja, hogy a piaci szereplõk

mennyire vannak tisztában azzal, hogy a jegybank jelen van a piacon. Ezt a sejtést alátámaszt-

ja SCALIA (2004) elemzése, aki a cseh jegybank tevékenységét elemezve úgy találta, hogy az

intervenció piaci hatása nagyobb, ha a piac nagy valószínûséggel tudja a jegybank jelenlétét

az ügyletek mögött. 

A jegybanki intervenciót követõ, árjegyzõk közötti kereskedés order flow-ját vizsgáló tanulmá-

nyok eredményei szerint a jegybanki intervenció hatása nagymértékben függ az intervenciót

követõen piacszerte kialakult order flow mértékétõl, tehát az árjegyzõk egymás közötti keres-

kedése szükséges része az árfeltárási folyamatnak (CHARI, 2002, D’SOUZA, 2001). Az interven-

ciót követõ interdealer order flow alakulását számottevõen befolyásolja, hogy miként változik

meg az intervenció hatására a várakozások eloszlása. Számos elemzés megállapítja, hogy az

árfolyam változékonysága közvetlen kapcsolatban van azzal, hogy a kereskedõk hogyan in-

terpretálják az intervenciós jelzést, a jegybank hogyan képes a piaci szereplõk heterogén vá-

rakozásait alakítani (CHARI, 2002; DOMINGUEZ, 2003; PAYNE ÉS VITALE, 2001; SCALIA, 2004; BAILLIE,

HUMPAGE ÉS OSTENBERG, 2000). Az intervenció hatásosságát biztosító tranzakciókat azok a de-

vizapiaci kereskedõk kötik, akik úgy gondolják, hogy a jegybanki mûveleteknek magasabb az

információtartalma, mint más ügyféltranzakcióknak.

Az árjegyzõk várakozásainak sokfélesége alapvetõen két tényezõbõl fakad: (1) az árjegyzõk

eleve másképpen értékelik az aktuális és a – belsõ információk alapján – várható fundamen-

tális helyzetet, (2) ez a változatosság még kombinálódik azzal, hogy hogyan interpretálják a

jegybank által közvetített jelzéseket (CHARI, 2002, DOMINGUEZ, 2003). Ez a két tényezõ azt ered-

ményezi, hogy az intervenció hatására átmenetileg vagy tartósan megnõhet a piacon a bizony-

talanság. Ez utóbbi akkor fordulhat elõ, ha az intervenciós jelzés nem konzisztens a fundamen-

tumokkal (vagy legalábbis a piac nem tartja annak). 

Számos elemzés tapasztalatai igazolják, hogy a jegybanki intervenció – legalábbis átmeneti-

leg – megnövelheti a piaci bizonytalanságot,

23

emiatt az intervenció rövid és hosszú távú ha-

tásai eltérõek lehetnek. DOMINGUEZ (1999, 2003) a G3 országok 1987 és 1995 közötti interven-

cióin elvégzett vizsgálatai ezzel konzisztens eredményeket hoztak. Az intervenciós mûveletek

– fõként az összehangoltak – a napközbeni és a napi volatilitás emelkedését vonták maguk

után, azonban a hosszabb távú volatilitást nem befolyásolták. Az intervenció hatása már egy

órával a nyilvánossá válás elõtt megmutatkozik, egyes kereskedõk a Reuters-hír megjelenése
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A piaci bizonytalanság növekedése mérhetõ a historikus volatilitás megugrásával és a szpredek tágulásával (CHARI,

2002), az opciós árakból visszaszámolt implikált volatilitás emelkedésével (GALATI ÉS MELICK, 2002), vagy a kérdõíves

felmérések változékonyságával (BEINE, QUERE, DAUCHY ÉS MACDONALD, 2003). Ezek a tényezõk is abba az irányba mu-

tatnak, hogy intervenció befolyásolja a piaci szereplõk véleményét, és a vélemények változása hosszabb folyamat, nem

azonnal megy végbe.



elõtt tudnak a beavatkozásról.

24

Az eredmények mértékét és szignifikanciáját nem befolyásol-

ta a kereskedési mennyiség, kis és nagy volumenû intervenció ugyanúgy hatott. Ezzel szem-

ben ugyanolyan mértékû intervenció makrohír bejelentéséhez idõzítve nagyobb hatást ért el,

mint makrohír nélküli idõszakban. Ennek magyarázata lehet, hogy fontos hírek közzétételekor

a piaci szereplõk érzékenyebben reagálnak minden információra, így az intervencióra is. Nagy

volumenû kereskedési idõszakban szintén erõteljesebb hatást lehetett kimutatni, vagyis ekkor

a (jegybanki) ügyletek nagyobb információtartalommal szolgálnak.

25

Dominguez értelmezése szerint bár az árfolyam hosszú távú viselkedése a fundamentumok ala-

kulásának a függvénye, a piacon információalapú és nem információalapú kereskedés is meg-

figyelhetõ. Attól függõen, hogy a piac mennyire képes megkülönböztetni a zajt az információtól,

rövid távon a nem fundamentális kereskedés is hathat, nem csak a fundamentumokon alapuló.

A jegybank az intervenció által nyújtott többletinformációval segíthet a szereplõknek elkülöníte-

ni a kétfajta tranzakciókat. Ha az intervenció valóban informatív, a nyilvánossá válásával a piac

„tanul”, és egy idõ után csak az információalapú ügyleteknek lesz hatásuk az árfolyamra, azaz

a bizonytalanság az átmeneti növekedés után lecsökken. Ellenkezõ esetben az intervenció még

nagyobb zajt vihet a kereskedésbe és a volatilitás tartós emelkedéséhez is hozzájárulhat.

Az 1986–95 közötti idõszak napon belüli árfolyamadatainak használatával PAYNE ÉS VITALE

(2001) kimutatta, hogy a svájci jegybank intervenciójának szignifikáns hatása volt az árfolyam

szintjére és volatilitására, míg a nem árfolyam-befolyásolási céllal végzett ügyfél-tranzakciók-

nak ezzel szemben nem volt kimutatható hatása. Az eredmények szerint a hatás erõsebb és

tartósabb volt abban az esetben, ha (1) az intervenciót nem egyoldalúan, hanem a Feddel

vagy Bundesbankkal összehangoltan végezték, (2) a cél az aktuális trend erõsítése volt, nem

pedig a megtörése. Az intervenciót bizonyos mértékig képes elõrejelezni a piac, gyakran az

árfolyam már a beavatkozás elõtti percekben megindul a kívánt irányba. Az intervenció nem-

csak az árfolyam szintjét, hanem annak volatilitását és a piaci likviditást is befolyásolja. Az

eredmények megerõsítik, hogy az intervenciós idõszak alatt megnõ a piaci bizonytalanság,

amit a volatilitás emelkedése és a szpredek tágulása mutat, amint azonban az intervenció ál-

tal közvetített információ elterjed a piacon, a bizonytalanság megszûnik.

FATUM ÉS KING (2005) a kanadai jegybank 1995 és 1998 közötti intervenciós tevékenységét

vizsgálta, amely idõszak két eltérõ intervenciós rezsimet

26

is magában foglalt. A tapasztalatok
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Másképpen értelmezve, az intervencióról szóló Reuters-hír körülbelül egy óra késéssel jelenik meg az intervencióhoz

képest.

25

EASLEY ÉS O’HARA (1992) bemutat egy koncepciót, hogy intenzív kereskedés közepette miért lehetnek informatívabbak

az ügyletek. Eszerint adott egy információs struktúra, amelyben p valószínûséggel létezik új információ, amelyet meg-

figyelhetnek a kereskedõk, 1–p valószínûséggel pedig nincs új információ. Ha adott idõpontban nem történik ügyletkö-

tés, vagy csak kevés, egy racionális árjegyzõ növeli a szubjektív valószínûségét az információ nélküli állapotnak, így

egy bejövõ megbízást kisebb valószínûséggel tart informatívnak, ezért az a várakozásainak kisebb mértékû frissítését

váltja ki. Intenzív kereskedés esetén megnõ a valószínûsége, hogy új információ került a piacra, ezért az ügyletek az

árjegyzõ várakozásainak nagyobb átértékelését eredményezik.

26

A korábbi mechanikus szabályozást, amelyben az intervenció gyakori és könnyen elõrejelezhetõ volt, 1995 áprilisában

egy rugalmasabb rendszer váltotta fel, amelyben a szabályok alkalmazása mellett nagyobb szerepet kapott a diszkre-

cionális döntéshozatal.



erõsen támogatják azt a nézetet, hogy az intervenciónak van hatása a napközbeni árfolyam-

alakulásra. Meglepõ módon viszont az eredmények azt mutatják, hogy az intervenciós rezsim

nem befolyásolta az eredményeket, a kanadai dollár ugyanúgy reagált a gyakori és elõre-

jelezhetõ szabály alapú interveniálásra, mint a váratlanra, amely egyedi döntésen alapult. Ez

az eredmény arra utalhat, hogy az intervenció azonnali hatása nem a várakozási csatornán át,

hanem fõként a mikrostruktúra-csatornán keresztül jelentkezik, a meghatározó tényezõ az

order flow és a piaci szereplõk portfólióátrendezése. Nem szabad azonban elfeledkezni róla,

hogy ez az eredmény a rövid távú árfolyam-alakulásra vonatkozik, hosszabb távot tekintve

nem feltétlenül áll fenn. 

Bár a jegybanki intervenció mikrostruktúra alapú elemzéseiben a Reuters-hírek használata

elfogadott eszköz az intervenció mérésére, megkérdõjelezhetõ, hogy az idõnként szükség-

szerûen nem hivatalos forrásokon alapuló hírek mennyire pontosan tudják mutatni az inter-

venció tényét, idõpontját, mértékét. Az elemzések abból a feltételezésbõl indulnak ki, hogy a

valós intervenciós adatok hiányában a Reuters-hírek megjelenési idejével jól lehet közelíteni

az intervenció idõpontját. Ezzel szemben a svájci jegybank tényleges intervenciós adatait

felhasználva FISHER (2004a) azt tapasztalta, hogy a közzétett hírekkel nem lehet jól megra-

gadni a svájci jegybank intervencióinak idõpontját, mértékét, intenzitását. Bár egy jegybank

esete alapján nem lehet általánosítani, és a jegybankok intervencióval kapcsolatos kommu-

nikációja országról országra változik, az eredmények értékelésénél nem szabad elfeledkez-

ni az abból fakadó lehetséges torzításról sem, hogy – a jegybank szándékaitól is függõen –

a Reutersnek csak korlátozottak a lehetõségei pontos adatközlésre a jegybanki intervenciót

illetõen.

Az intervenció hatékonyságát a mikrostruktúra oldaláról vizsgáló elemzések legfontosabb kö-

vetkeztetéseit az alábbiak szerint foglalhatjuk össze:

• A mikrostruktúra-hatások miatt a jegybanktól származó order flow-nak – hasonlóan bármely

más piaci szereplõ ügyletéhez – önmagában is van hatása az árfolyamra. Emellett a mikro-

struktúra-csatorna mind a portfólió-egyensúlyi, mind a várakozási csatorna mûködését elõ-

segítheti.

• Az intervencióra adott piaci reakció erõsen függ attól, hogy a piaci szereplõk várakozásai

mennyire heterogének, és az intervenció hogyan képes ezeket a várakozásokat a saját szán-

dékainak megfelelõen alakítani.

• Amennyiben a devizapiaci kereskedõk a jegybank ügyleteit magasabb információtartalmú

tranzakcióknak tekintik, az intervenció hatását növelheti, ha a piac megsejti vagy megtudja

a jegybank beavatkozását.

• Az intervenciós partnerek tájékoztatásával vagy az intervenció nyilvánosságra hozatalával a

jegybank nagyobb hatást érhet el, azonban az információ piacra kerülése magasabb kocká-

zattal jár együtt.
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• A jegybank devizapiaci jelenléte megnövelheti a piaci bizonytalanságot, informatív és hiteles

intervenció esetén azonban az információaggregálási folyamat befejeztével az átmeneti

emelkedés után a volatilitás ismét lecsökken.

• Az intervenció hatása erõteljesebb és tartósabb lehet, ha (1) makrogazdasági hír közzététe-

le környékén, (2) nagy forgalmú kereskedési idõszakban, (3) más jegybankkal összehangol-

va, (4) az aktuális trend erõsítése érdekében végzik.

5.4 MIKROSTRUKTÚRA ÉS NEMZETKÖZI TÕKEÁRAMLÁS

Mint arról már korábban sok szó esett, az árfolyam mikrostruktúra alapú modellezésének egyik

inspiráló oka az volt, hogy a pusztán fundamentális gazdasági változókra épített közgazdasá-

gi modellek rövid távon empirikusan rosszul teljesítettek. A mikrostruktúra alapú modellezés

kezdeti lépései azonban nyitva hagyták a kérdést, hogy a fundamentumok végül milyen csa-

tornákon keresztül hatnak az árfolyamra hosszú távon. 

A makrogazdasági és mikrostrukturális megközelítésmódot egyesítõ próbálkozások ebben a

kérdésben két versengõ elmélethez vezettek. LYONS ÉS EVANS írásai (2002a, 2002b, 2003) azt

hangsúlyozzák, hogy az order flow a fundamentumokra vonatkozó diszperz információk, vala-

mint a publikus információk értelmezésében és feldolgozásában is szerepet játszik, és mint

ilyen, közvetlenül elõrejelzi az árfolyamot és a fundamentumokat is. Ezzel szemben FROOT ÉS

RAMADORAI (2002) írása az order flow-t a fundamentumoktól független információk hordozójá-

nak tekinti, amely mindössze az árakat rövid távon érõ likviditási sokkokat jeleníti meg. 

Az order flow és fundamentumok közötti kapcsolat feltérképezését célozza az irodalom egy

másik szegmense is. Ebben a fundamentális változókat nem az általános egyensúlyi modellek

klasszikus változói testesítik meg: infláció, gazdasági növekedés, hanem az árfolyamok port-

fólió-egyensúlyi modelljéhez igazodó változók.

A portfólió-egyensúlyi modell értelmében az egyes befektetõk hazai és külföldi eszközökbe

fektethetik megtakarításaikat, illetve allokálhatják vagyonukat. A külföldi és belföldi eszközök

nem tökéletes helyettesítõi egymásnak, ezért különféle sokkok hatására az árfolyamot is érin-

tõ portfólióátrendezõdések mehetnek végbe.

A mikrostruktúra-irodalom ezen szegmense tehát a nemzetközi tõkeáramlások, az egyes esz-

közök hozamai, a deviza order flow és az árfolyamok közötti kapcsolatot vizsgálja. A legtöbb

esetben az irodalom a deviza- és részvénypiacokat kapcsolja össze, de kimarad az eszköz-

portfólió számos más eleme, például az FDI és kamatozó instrumentumok. 

Miért korlátozza a modellek jelentõs része a nettó külföldi követelést, illetve nemzetközi tõke-

áramlásokat a részvények vizsgálatára? Ennek az egyik oka, hogy csupán a részvényekre le-

het kellõen nagy frekvenciájú forgalmi, order flow- és áradatokat találni. A másik okot SIO-

UROUNIS (2003) cikkében találjuk. Õ bevonja a vizsgálatba a külföldiek kötvényállomány-válto-

49MNB-TANULMÁNYOK 42. · 2005

MIRE HASZNÁLHATÓ AZ ÁRFOLYAM MIKROSTRUKTÚRA-MEGKÖZELÍTÉSE?



zását is. Azt találja, hogy a kötvények portfólióátrendezõdései nem hordoznak lényeges infor-

mációt az árfolyam-alakulásra. Ennek megfelelõen azt feltételezi, hogy a részvénybefekteté-

sektõl eltérõen, a többi nemzetközi pénzügyieszköz-vásárlás esetén a befektetõ fedezi árfo-

lyamkockázatát.

FRANCIS, HASAN ÉS HUNTER (2003) cikke a devizaárfolyamok és a devizapárnak megfelelõ rész-

vénypiacok hozamainak kapcsolatát vizsgálja. Azt találják, hogy az árfolyam és a részvényho-

zamok között erõs egymásra hatás figyelhetõ meg. Az egyes komponensekben – elsõsorban

az árfolyamban – megjelenõ innovációk hamar átterjednek a többi komponensre. Az árfolyam

és a részvényhozamok között megfigyelhetõ dinamikus kapcsolat a változók várható értékére

és volatilitására egyaránt jellemzõ. A szerzõhármas az információ továbbterjedésén és az in-

formációs összefüggéseken túl az order flow hatását is vizsgálta. Amikor a korábbi rendsze-

rüket kiegészítették nem várt vagy nem elõrejelezhetõ order flow-adatokkal, azt tapasztalták,

hogy az egyes változók egymásra hatása jelentõsen csökkent. Ugyanakkor az order flow-ban

megjelenõ információ magyarázatot adott a változók dinamikájára, a portfólió-egyensúlyi árfo-

lyammodellnek megfelelõ módon. 

HAU ÉS REY (2004) modellje háromféle sokkot különböztet meg: az eszközárakat érintõ sokkot,

az eszközök order flow-ját érintõ sokkot (likviditási sokkok) és közvetlen árfolyamsokkokat. Azt

várjuk, hogy a fenti három változóból felépített dinamikus modellen ezen sokkok a portfólió-

egyensúlyi elméletnek megfelelõ módon csengjenek le. A portfólió-egyensúlyi modellekben a

fõ mozgatóerõ a külföldi és belföldi portfólióelemek relatív hozamában bekövetkezõ változá-

sok: a nemzetközi porondon a befektetõk repatriálják a külföldi befektetéseik többlethozamát.

Hau és Rey a fenti változókat egy VAR-modell keretében több devizapár viszonylatában tesz-

telték. Az eredmények mindannyiszor igazolták a portfólió-egyensúlyi csatornának megfelelõ

dinamikákat. A külföldi eszközök relatív hozamának váratlan növekedése (viszonylag tartós

sokkok) külföldi eszközök eladásával és ennek következtében az árfolyam erõsödésével jár

(hazai szemszögbõl). Hasonló alkalmazkodás megy végbe az eszközök order flow-ját és az

árfolyamot közvetlenül érintõ sokkok esetén is.

A szerzõk azt találják, hogy a fenti mechanizmusokat figyelembe véve az árfolyam varianciájá-

nak mintegy 10-20 százaléka megmagyarázható a részvények hozamát és allokációját érintõ

sokkokkal.

5.5 MIKROSTRUKTÚRA-HATÁSOK A HAGYOMÁNYOS 

MAKROMODELLEKBEN

Az egyik legújabb, ígéretes kutatási irány a mikrostruktúra-megközelítés eredményeinek beil-

lesztése a hagyományos makromodellekbe. Az árfolyam mikrostruktúrájának elméleti modell-

jei, mint például az Evans-Lyons modell, nem mondanak semmit a devizapiac és a gazdaság

többi része közti kapcsolatról: a fundamentumokat, azaz az order flow-t alakító sokkok

exogének a modell szempontjából. A hagyományos makromodellek ugyanakkor nem képesek

reprodukálni számos, az árfolyam-alakulással kapcsolatos empirikus megfigyelést. A két meg-
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közelítés kombinálása magában hordozza olyan makromodellek megalkotásának lehetõségét,

amelyeknek a devizaárfolyamokra vonatkozó következtetései a tényadatok tükrében is megáll-

ják a helyüket, és ugyanakkor az általános makromodellekhez hasonló kérdések megválaszo-

lására – például gazdaságpolitikai szimulációk, elõrejelzések készítésére, jóléti kérdések

elemzésére stb. – is alkalmasak.

Egyelõre nagyon kevés tanulmány jelent meg ebben a témában. BACCHETTA ÉS WINCOOP (2004)

munkája ebbõl a szempontból úttörõ jellegûnek tekinthetõ. Kiindulópontjuk egy hagyományos,

két országos általános egyensúlyi árfolyammodell, amely nagyrészt az árfolyam monetáris

megközelítésének hagyományos építõkockáiból – pénzpiaci egyensúly, vásárlóerõ-paritás, fe-

dezetlen kamatparitás – merít. Emellett azonban elveti a gazdaság szereplõinek homogenitá-

sát, és feltételezi, hogy a gazdaságban jelen lévõ befektetõk eltérõ információkkal rendelkez-

nek. Ezzel a feltétellel kiegészülve a modell képes leírni az order flow és az árfolyam között

meglévõ, a piaci mikrostruktúrából fakadó kapcsolatot.

A modellt empirikus adatokon nem tesztelték, viszont sikerrel reprodukált több, az árfolyamok,

fundamentumok és az order flow között fennálló, empirikus megfigyelésekbõl származó stili-

zált tényt. A modellben nincs szoros együttmozgás a fundamentumok és a rövid, illetve közép-

távú árfolyam-alakulás között, viszont hosszú távon a fundamentumok határozzák meg az ár-

folyam értékét. Mindez egybecseng a valós adatokból leszûrhetõ tényekkel. Hasonló tulajdon-

ság, hogy az árfolyam csak kevéssé jelzi elõre a fundamentumok jövõbeli alakulását, valamint

az is, hogy az árfolyam és az order flow szorosan együttmozog.

EVANS ÉS LYONS (2004b) tanulmánya szintén kísérletet tesz egy hibrid, mikrostruktúra-eleme-

ket is magában foglaló modell kialakítására. Dinamikus általános egyensúlyi modelljük szá-

mos irányban továbblép a hagyományos makromodellek keretein: a kockázatkerülõ szerep-

lõk heterogén információkkal rendelkeznek, a piac nem teljes, és a szereplõk idõvel tanul-

nak. Modelljük – Bacchetta és Wincoop modelljéhez hasonlóan – szintén számos, a koráb-

bi modellek következtetéseivel ellentétes stilizált tényt képes megindokolni. Ezek közé tarto-

zik az árfolyamoknak a fundamentumokhoz képest jóval magasabb volatilitása, valamint az

order flow-nak a fundamentumokhoz képest tapasztalt, azoknál számottevõen jobb magya-

rázóereje az árfolyam-ingadozásokra vonatkozóan. A modell egy egyszerûsített változatából

levezetett, becsülhetõ összefüggéseket valós adatokra is alkalmazzák (EVANS ÉS LYONS,

2004c).

Most még nehéz eldönteni, hogy a mikrostrukturális megközelítés és az általános egyensúlyi

modellek összeházasítása mennyiben lesz képes sikeres, kezelhetõ, a gyakorlati alkalmazá-

sok szempontjából is releváns árfolyammodellekkel szolgálni. Minden bizonnyal korlátot jelent

majd a modellek bonyolultabb, analitikusan nehezen kezelhetõ szerkezete, valamint a piaci

mikrostruktúrára és a makrogazdaságra vonatkozó adatok együttes kezelése az empirikus al-

kalmazások során. Mindazonáltal a kutatás ezen iránya magában hordozza annak a lehetõsé-

gét, hogy a hibrid modellek esetleges gyakorlati sikere nyomán a devizaárfolyamok makrogaz-

dasági szerepérõl alkotott képünk sok szempontból alapvetõen átalakuljon.
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Tanulmányunk áttekintést adott a devizaárfolyamok mikrostruktúra-megközelítésérõl. A szükség-

szerûen nem teljes körû áttekintésben bemutattuk a mikrostruktúra-megközelítés mögött meg-

húzódó filozófiát és „gyökereket”, az elméleti hátteret, a legfontosabb empirikus eredményeket

és a monetáris politika szempontjából releváns alkalmazási területeket. Írásunk végén összefog-

laljuk az áttekintett irodalom általunk leginkább fontosnak ítélt következtetéseit, tanulságait.

A piaci mikrostruktúra elmélete megmutatja,  hogyan változik meg az árfolyam-alakulás, ha el-

szakadunk a tökéletes piac feltételezéseitõl, és megengedjük, hogy a piaci szereplõk eltérõ in-

formációval rendelkezzenek – vagy legalábbis eltérõ módon értékeljék a rendelkezésre álló in-

formációt. Ebben az esetben az információ egy része a kereskedés során válik közkinccsé. 

A vételi és eladási megbízások egyenlegeként számítható order flow-ból a piaci szereplõk kö-

vetkeztethetnek a többi szereplõnél lévõ információmorzsákra, és ezek alapján módosíthatják

árjegyzéseiket. Az order flow tehát hatással van az árakra.

A mikrostruktúra-elmélet ezen következtetése kimutatható a devizapiacokról származó adato-

kon: mind az árjegyzõk egymás közötti kereskedésébõl, mind pedig az ügyfelektõl származó

order flow erõs magyarázóerõvel bír az árfolyam-alakulásra vonatkozóan. Az empirikus siker

jelentõségét fokozza, hogy a hagyományos árfolyammodellek – az egészen hosszú idõhori-

zont kivételével – csak elenyészõ mértékben képesek megmagyarázni az árfolyam alakulását

a gyakorlatban. Ráadásul az order flow árfolyamra gyakorolt hatása hosszú távon sem enyé-

szik el. A mikrostruktúra-megközelítés tehát a nagy frekvenciájú adatok használata ellenére

nem csak a napon belüli árfolyammozgások magyarázatára alkalmas: az order flow hatása a

makrogazdasági elemzések által használt idõhorizontokon is releváns.

A mikrostruktúra-megközelítés egyik, a jegybankok szempontjából talán leginkább releváns al-

kalmazása a jegybanki intervenció hatékonyságának vizsgálata. Az intervenciók hatásosságát

elemzõ, hagyományos megközelítést alkalmazó irodalom vegyes eredményeivel szemben a

mikrostruktúra alapú kutatások többsége amellett foglal állást, hogy rövid távon az intervenció

az árfolyam-befolyásolás hatékony eszköze lehet, amennyiben a jegybank megfelelõképpen

alkalmazza. Az elemzések arra vonatkozólag is vonnak le következtetéseket, hogy milyen kö-

rülményektõl függ az intervenciónak az árfolyamra gyakorolt hatása: a nyílt, összehangolt,

vagy a fundamentumokat, híreket megerõsítõ intervenció nagyobb sikerrel kecsegtet. Ugyan-

akkor arra is felhívja a figyelmet, hogy az intervenció – fõként, ha a piaci várakozásoktól elté-

rõ képet sugall a fundamentumokról – megnövelheti a devizapiacok bizonytalanságát.

Az intervenció mellett számos egyéb, gyakorlati szempontból fontos kérdés megválaszolásá-

hoz használhatók a mikrostruktúra-irodalom eszközei. Ilyen például a makrogazdasági hírek

árfolyamra gyakorolt hatásának elemzése, a devizapiac különbözõ szereplõinek az árfolyam-

alakulás szempontjából eltérõ szerepeinek vizsgálata, vagy a nemzetközi tõkeáramlás és az

árfolyam-alakulás összefüggései.
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