
BEVEZETÉS

Cikkünk a bankközi forint/euro kereskedés egyik legfonto-

sabb csatornájának mûködési sajátosságaiba ad bepillan-

tást a Reuters D3000 Spot Matching elektronikus kereske-

dési rendszer adatain keresztül. A tanulmány célja az,

hogy ebbõl a számunkra új adatforrásból alapvetõ, desk-

riptív jellegû információkat származtasson a bankközi devi-

zapiac likviditási mutatóinak alakulásáról és egyéb jellem-

zõirõl. 

Eredményeink alapján a hazai bankközi devizakereskedés

alapvetõ szerkezeti sajátosságai hasonlóak a fejlett pia-

cokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditását jelzõ volu-

men- és egyéb mutatók tekintetében jelentõs különbségek

is elõfordulnak. A kereskedési aktivitás változékonysága

napon belül és napi gyakoriságon vizsgálva is megmutat-

kozik, ugyanakkor a komolyabb turbulenciáktól mentes

2004-es év érzékelhetõen nyugodtabb képet mutat, mint a

különleges eseményekkel terhelt 2003. A két év adatai a

piac likvidebbé, mélyebbé válását mutatják a vizsgált két

év során. 

Monetáris politikai szempontból az árfolyam kiemelten fon-

tos tényezõnek számít, ezért a devizapiac folyamatainak

megértése és figyelemmel követése kulcsfontosságú a

jegybank számára. Mostani elemzésünk újszerûségét fõ-

ként az adja, hogy a korábbi elemzésekhez képest az álta-

lunk használt adatbázis egyrészt a devizapiac egy másik,

eddig jobbára feltáratlan szegmensét mutatja be, másrészt

sok esetben részletesebb, „jobb felbontású” képet nyújt a

bankközi devizapiaci folyamatokról, így számottevõ több-

letinformációval szolgál a korábban használt adatbázisa-

inkhoz képest.
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HOGYAN FOLYIK A BANKKÖZI 

DEVIZAKERESKEDÉS?

A devizapiaci árjegyzõ bankok
2

alapvetõen kétféleképpen

kereskednek egymással: közvetlenül (bilaterális alapon), il-

letve közvetítõn (brókeren) keresztül.

A bilaterális kereskedés a múltban fõként telefonos megke-

reséssel történt, azaz az ügyletet kötni kívánó kereskedõ

telefonon felhívott egy másik kereskedõt, árajánlatot kért

tõle, majd döntött annak elfogadásáról vagy visszautasítá-

sáról. A nyolcvanas évek végétõl kezdve a kereskedõk fo-

kozatosan egyre inkább áttértek a Reuters erre a célra

szolgáló elektronikus kereskedési rendszerére (Reuters

D2000-1, késõbb Reuters D3000 Direct), ahol telefonbe-

szélgetés helyett számítógépes üzenetváltással történnek

az ügyletkötések. 

A közvetítõn keresztüli kereskedés hagyományos csatornái

a „hangosbemondós” brókerek. A brókerekhez beérkezett

ajánlatokat a kereskedõ bankok egy hangosbemondón ke-

resztül követhetik nyomon. A hangsúly az utóbbi idõben itt

is az elektronikus rendszerek felé tolódott el. Az utóbbi né-

hány évben a bilaterális kereskedésnek az elektronikus for-

mája is veszít népszerûségébõl, és mára a bankközi forga-

lom legnagyobb része elektronikus brókerrendszereken

keresztül zajlik.
3

A piacon két ilyen rendszer: az EBS
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Gereben Áron–Kiss M. Norbert: Pillantás a

bankközi forint/euro kereskedés sajátosságaira

Írásunk a bankközi közvetett forint/euro kereskedés mûködésébe nyújt bepillantást a hazai piacon használt elektronikus

kereskedési rendszer tranzakciószintû adatain keresztül. Egyszerû leíró jellegû mutatók számításával részletes képet

adunk a bankközi devizakereskedés szerkezetérõl, likviditásáról. A kapott eredményeket, ahol lehet, nemzetközi kontex-

tusba helyezzük. Eredményeink alapján a hazai bankközi devizakereskedés alapvetõ szerkezeti sajátosságai hasonló-

ak a fejlett piacokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditását jelzõ volumen- és egyéb mutatók tekintetében jelentõs kü-

lönbségek is elõfordulnak. A kereskedési aktivitás és likviditás erõs változékonyságot mutat mind napon belüli, mind na-

pi gyakoriságon. A mutatók arra utalnak, hogy a bankközi forintpiac ezen szegmense fejlettebbé, likvidebbé, mélyebbé

vált a vizsgált idõszak alatt. 
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A cikkben leírtak alapjául Gereben–Kiss M. (2006) tanulmánya szolgál, amelyben az itt felvetett témákat részletesebben kifejtjük. 
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Az árjegyzõk a devizapiac azon szereplõi, akik folyamatos vételi és eladási kötelezettséget vállalnak egy adott devizára meghatározott, általában szûk

vételi és eladási árkülönbség mellett.
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A Bank of International Settlements (BIS) háromévente végzett devizapiaci felmérése szerint 2001-ben az USA-ban, Nagy-Britanniában és Japánban kö-

tött bankközi devizaügyletek 50-80 százaléka elektronikus brókerplatformokon keresztül zajlott, míg 1995-ben ez mindössze 12-17 százalék volt, és a do-

mináns csatorna a közvetlen telefonos, illetve Reuters D2000-1-en keresztüli üzletkötés volt (forrás: Rime, 2003). 



(Electronic Broking Services), és a Reuters D3000 Spot

Matching (a Reuters D2000-2 utódja) verseng az ügyfele-

kért. Egyes devizapárok esetében az EBS, másoknál a

Reuters rendszere az elterjedtebb. A forint/euro kereske-

dés esetében a Reuters rendszere az elterjedtebb: ma-

napság a hazai devizakereskedés legjelentõsebb része

ezen a kereskedési csatornán megy végbe.

A REUTERS D3000 SPOT MATCHING

RENDSZER

A Reuters D3000 Spot Matching kereskedési rendszer tu-

lajdonképpen egy ún. limitáras ajánlati könyv. Sok tekintet-

ben hasonlít a részvénytõzsdéken használt elektronikus

kereskedési rendszerekhez. Az ajánlati könyv egy adott

pénzügyi eszközre, jelen esetben devizára vonatkozó vé-

teli és eladási ajánlatokat tartalmazza prioritási sorrend-

ben. A rendszerben a devizapiaci kereskedõk egyrészt li-

mitáras eurovételi és euroeladási ajánlatokat – limit

ordereket – helyezhetnek el. Az ilyen ajánlatok esetében a

kereskedõ meghatározza, hogy mekkora mennyiséget, és

milyen áron hajlandó vásárolni. A limitáras eurovételi aján-

latokat bidnek, az eladási ajánlatokat asknek nevezik. Az

ajánlat addig marad a rendszerben, amíg nem érkezik egy

azonos árra és mennyiségre vonatkozó ellentétes oldali

ajánlat, vagy amíg a benyújtó vissza nem vonja azt. A limit-

áras ajánlatok biztosítják a rendszer likviditását.

A kereskedõk piaci áras ajánlatokat – market ordereket – is

benyújthatnak, ekkor az árat nem kell megadni, a teljesítés

az adott mennyiségre vonatkozó legjobb limitáras ajánla-

tok mellett történik. A piaci áras eurovételi ajánlatok neve

take, míg euro eladása esetén hit ajánlatról beszélünk. A

megfelelõ ajánlatokat a rendszer automatikusan összepá-

rosítja. 

A piac mindenkori állapotának nyomon követését lehetõvé

teszi, hogy a kereskedõk minden pillanatban látják a

könyvben szereplõ legjobb limitáras vételi és eladási aján-

lat adatait – a jegyzett árfolyamot és az adott árfolyamon kí-

nált mennyiséget –, valamint a legutolsó néhány tényleges

üzletkötés paramétereit. 

Ügyletkötés tehát akkor jöhet létre, ha egyrészt két limit-

áras – egy bid és egy ask – ajánlat árai átfedésbe kerülnek,

vagy ha egy piaci áras ajánlatot párosít a rendszer a leg-

jobb ellentétes oldali limitáras ajánlattal (hit+bid: megütött

eurovétel; take+ask: elfogadott euroeladás ajánlatpárok).

Az ajánlatok összekapcsolásánál könnyen elõfordulhat,

hogy a piaci áras ajánlat olyan mennyiségre szól, hogy a

legjobb limitáras ajánlat önmagában nem elegendõ a telje-

sítésre, így egy hit megbízás több bid, vagy egy take meg-

bízás több ask ajánlat kiütésével valósul meg. Természete-

sen ugyanez fennállhat, ha nagyobb összegre szóló limit-

áras ajánlat kerül átfedésbe más limitáras ajánlatokkal. En-

nek megfelelõen a megkötött végsõ ügyletekhez tartozó

ajánlatoknak számos variációja lehet.

Adatbázisunk két év – 2003 és 2004 – kereskedési adatait

tartalmazza. Rendelkezésünkre áll az összes, a rendszer-

be beérkezett limitáras és piaci áras megbízás, valamint az

összes ténylegesen megkötött ügylet, a hozzájuk tartozó

mennyiségi és árfolyam-információkkal. Az adatok segítsé-

gével átfogó képet kaphatunk a likviditás különbözõ ténye-

zõinek alakulásáról a piac ezen szegmensében. Mivel a

bankközi kereskedés legfontosabb platformjáról van szó,

megállapításaink legtöbbje közelítõleg reprezentatívnak te-

kinthetõ.
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A PIACI LIKVIDITÁS MÉRÉSE

A pénzügyi piacok, köztük a devizapiac likviditásának, fej-

lettségének mérése számos dimenzió mentén történhet.

Az eltérõ szempontok alapján különbözõ mutatókkal jelle-

mezhetjük a piacot. 

Legegyszerûbb módja ennek a piac méretét jellemzõ volu-

menmutatók használata. Ilyen az ügyletkötések, ajánlatok

száma, a forgalom, a kötések átlagos nagysága. Minél na-

gyobb a forgalom vagy az átlagos kötésnagyság, annál

biztosabb, hogy egy nagyobb tranzakciót rövid idõ alatt

végre tudunk hajtani, ráadásul anélkül, hogy a piaci árakat

jelentõsen elmozdítanánk. 

A mennyiségi mutatókon kívül azonban a likviditás számos

más aspektusa is mérhetõ. Az egyik legfontosabb ezek kö-

zül a legjobb vételi és eladási ajánlatokhoz tartozó árfo-

lyamok különbsége, a bid-ask szpred. Minél szûkebb a

bid-ask szpred, annál alacsonyabbak a kereskedéshez

tartozó tranzakciós költségek.

Az ajánlati könyvbõl számos további likviditásra vonatkozó

fontos információ is kiolvasható. A tranzakciós költségek

mértéke mellett az is fontos szempont, hogy mekkora volu-

menû ügyleteket lehet végrehajtani a lehetõ legalacso-

nyabb költség mellett, és lehetõ legrövidebb idõ alatt. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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Egy, a fõbb devizapiaci szereplõk körében végzett felmérés (ECB, 2005) szerint a hazai azonnali bankközi devizakereskedés mintegy 60-70 százaléka

bonyolódik a Reuters D3000 Spot Matching rendszeren keresztül, amely így a legnagyobb és leggyorsabban növekvõ részesedéssel rendelkezõ bank-

közi kereskedési csatornának tekinthetõ.



A legjobb árakhoz tartozó vételi és eladási mennyiségek

nagysága – ezt gyakran a piac mélységének is nevezik –

elárulja, hogy mekkora mennyiségekkel lehet kereskedni a

piacon az árak elmozdítása nélkül. Az ajánlati könyvben le-

võ vételi, illetve eladási ajánlatok összesített nagysága – a

piac szélessége – megmutatja, hogy mekkora az adott pil-

lanatban köthetõ legnagyobb tranzakció. Az ajánlati árak

és mennyiségek által meghatározott keresleti és kínálati

egyenesek meredeksége, azaz az árérzékenység méri,

hogy egységnyi beérkezõ piaci áras ajánlat mennyivel

mozdítaná el átlagosan az árfolyamot a könyv teljes „kitisz-

títása” esetén. Az ügyletek átlagos teljesülési ideje pedig a

piac dinamikáját jellemzi.
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A LIKVIDITÁSI MUTATÓK 

ALAKULÁSA A HAZAI 

DEVIZAPIACON

A Reuters D3000 Spot Matching rendszerbe 2003-ban

összesen csaknem kétszázezer, 2004 során pedig össze-

sen közel kétszázötvenezer ajánlat érkezett, ami a teljes

idõszakra nézve naponta átlagosan 836 ajánlatot jelent.

2003-ban a napi ajánlatszám jellemzõen a 250–1000 kö-

zötti sávban mozgott, míg a 2004-es évben a tipikus napi

ajánlatszám az 500–1250-es sávba tolódott el. 

A beadott ajánlatok típusát tekintve a limitáras megbízások

vannak többségben: a piaci áras megbízásoknál ötször-

hatszor több limitáras ajánlatot helyeznek el a kereskedõk

a rendszerben. 2003-ban a magas ajánlatszámú, „sûrû”

kereskedésû napokon a piaci áras megbízások relatív ará-

nya megnõtt, aminek az az oka, hogy piaci turbulencia ide-

jén a piaci szereplõk viselkedése megváltozhat, agresszí-

vebben kereskednek, gyakran a „szabadulni/vásárolni

minden áron” elv alapján próbálják „ráborítani” a piacra a

nemkívánatos pozícióikat. Ezt nagyobb mennyiségre szóló

piaci áras ajánlatokkal lehet a leginkább megvalósítani.

Míg a piaci áras ajánlatokból gyakorlatilag mindig és szin-

te azonnal ügyletkötés lesz, a limitáras ajánlatok végzõd-

hetnek ügyletkötéssel – ha érkezik megfelelõ ellentétes irá-

nyú ajánlat –, vagy visszahívhatják õket. A beadott ajánla-

tokból 2003-ban összesen közel 44 ezer, 2004-ben össze-

sen 55 ezer feletti tényleges ügyletkötés jött létre, ami napi

átlagban 193 ügyletet jelent a teljes idõszakra nézve.

Mindkét év esetében viszonylag magas arányt képviselnek

a kiemelkedõen magas (350 feletti) ügyletszámú napok.

A beadott ajánlatok és megkötött ügyletek historikus alaku-

lásában jól tükrözõdnek a 2003-as év hektikus idõszakai –

azaz az árfolyamsáv erõs széle ellen intézett spekulatív tá-

madás januárban, az árfolyamsáv júniusi elmozdítása, illet-

ve a novemberi nagymértékû kamatemelés körüli idõszak

–, illetve ezt követõen 2004 kiemelkedõ turbulencia nélküli

lefutása (1. ábra). Ugyanakkor mindkét évben megfigyel-

hetõ az ajánlat- és ügyletszám napról napra történõ szá-

mottevõ fluktuációja: 2003-ban az extrém piaci körülmé-

nyekkel jellemezhetõ periódusok kivételével viszonylag

szûkebb sávban, ezzel szemben 2004-ben kirívó idõsza-

kok nélkül, de gyakorlatilag az egész év során szélesebb

sávban ingadozott az ajánlatok és ügyletek száma. 

A 1. ábráról az is leolvasható, hogy a volumenmutatók az

év során viszonylag egyenletesen alakulnak. Nincs tehát

jele az elemzésekben alkalmanként felbukkanó „nyári pan-

gásnak”. Ugyanakkor december második felében viszont

számottevõ csökkenés látszik a mennyiségi mutatókban.

Összességében azt is elmondhatjuk, hogy 2003-hoz ké-

pest 2004-ben a kereskedés kiegyensúlyozottabbnak volt

tekinthetõ.

A kötések alapegysége 1 millió euro, és az ügyletek legna-

gyobb részét néhány milliós tranzakciók teszik ki (az ügyle-

tek 85 százalékát 1 millió euro értékben, további 10 száza-

lékot 2 millió euro értékben kötik). A kötések gyakorlatilag

PILLANTÁS A BANKKÖZI FORINT/EURO KERESKEDÉS SAJÁTOSSÁGAIRA
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A vizsgálatok során nagymértékben támaszkodtunk a likviditás elemzésének Csávás és Erhart (2005) által bemutatott módszereire. Tanulmányuk rész-

letes leírást ad az általunk is használt, itt azonban csak röviden bemutatott mutatókról, azok összefüggéseirõl, a likviditás különbözõ dimenzióiról és az

egyéb elemzési lehetõségekrõl.

1. ábra

A beérkezett ajánlatok és megkötött ügyletek száma, napi

forgalom (5 napos mozgóátlag)
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sztenderd mérete miatt a piaci forgalom és az ügyletszám

dinamikája nagyjából megegyezik. Napi szinten a forgalom

a teljes idõszak átlagában 235 millió eurót tett ki.

A bid-ask szpred átlagos értéke 2003-ban 30 fillér – az át-

lagos árfolyam 0,110 százaléka; azaz 11 bázispont –,

2004-ben 26 fillér – 9,5 bázispont – volt. A turbulens idõ-

szakokban, például a sáveltolás idején, illetve a 2003.

novemberi 300 bázispontos kamatemelést követõ idõszak

napjaiban megfigyelhetünk kiugróan magas szpredértéke-

ket. A vételi és eladási árfolyam közti különbség 2004 kö-

zépétõl kezdve viszonylag stabilan 15–25 fillér (0,06–0,10

százalék; 6–10 bázispont) között mozgott (2. ábra); a tur-

bulens idõszakokban ugyanakkor szemmel láthatóan meg-

ugrott.
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Általánosságban az is elmondható, hogy a statisztikák a pi-

aci likviditás bõvülését mutatják 2003-ról 2004-re. Az aján-

lattételek, ügyletkötések száma mintegy 25 százalékkal

nõtt, valamint a szpred csökkenõ tendenciájú alakulásá-

ban is a likviditás növekedése látszódik, bár ezen utóbbi

mutató csökkenésében a piaci turbulenciák csökkenése is

szerepet játszhatott. 

Más devizapiacok hasonló adataival összehasonlítva az

euro/forint kereskedés jellemzõit azt kapjuk, hogy a régió

más feltörekvõ piacain nagyjából hasonló nagyságrendû

likviditási értékeket tapasztalnak a piac résztvevõi. A fejlett

országok devizapárjaihoz képest ugyanakkor természete-

sen számottevõ eltérés mutatkozik: a kereskedés nagy-

ságrendjében akár százszoros eltérés is lehet, és a hazai

devizapiacon mért 10 bázispontos relatív szpredhez ké-

pest a fejlett devizapárok kereskedésére 1–5 bázispont kö-

zötti szpredek jellemzõek.

A LIKVIDITÁS NAPON BELÜLI 

ÉS HETI ALAKULÁSA

Az ajánlattételek és az ügyletkötések számának napon be-

lüli lefutása jól kivehetõ mintát követ (3. ábra). A hazai hi-

vatalos munkaidõ elõtti idõszak minimális aktivitása után az

ajánlattételek és ügyletkötések száma rögtön a hazai ban-

kok munkaidejének elsõ órájában, 9 és 10 óra között szá-

mottevõen megugrik. Az ajánlattétel és az ügyletkötés a

következõ órákban fokozatosan visszaesik, s délután 13 és

14 óra között lokális minimumszintre süllyed. Ezt követõen

ismét megélénkül a piac, és 15 és 16 óra között második

napi maximumára szökken az ajánlatok és az üzletkötések

száma
7

, majd a hazai piac zárása környékén ismét minimá-

lis szintre zuhan az aktivitás. Az aktivitásban tapasztalt na-

pi minta megegyezik a nemzetközi eredményekkel, a kora

délutáni visszaesés is általános tapasztalat a devizapiaco-

kon, ami nagy valószínûséggel egyszerûen az ebédszü-

netre vezethetõ vissza.

A beadott ajánlatok és a megvalósult üzletkötések órán-

kénti vizsgálata azt mutatja, hogy a közvetett bankközi de-

vizakereskedés legnagyobb része elsõsorban a hazai ban-

ki munkaidõhöz kapcsolható, míg az a tény, hogy a nap

hazai zárás után részében némileg aktívabb tevékenység

tapasztalható, mint a nyitás elõtti órákban, valószínûleg

visszavezethetõ az amerikai piac nyitvatartási idejére. 
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2. ábra

A szpred alakulása (5 napos mozgóátlag)
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3. ábra

Átlagos ajánlat- és ügyletszám napon belüli alakulása
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Csávás és Erhart (2005) eltérõ adatforrás alapján nagyságrendileg hasonló eredményekre jutott: az általuk számított átlagos szpred 2003-ban 9,5 bázis-

pont, 2004-ben 8,2 bázispont lett, a szpred idõbeni alakulása pedig szintén erõteljes hasonlóságokat mutat. 

7

A délutáni maximum kapcsolatban lehet az amerikai piac nyitásával, legalábbis az egyezõ idõpontok erre engednek következtetni.



A szpred napközbeni alakulása meglehetõsen egyenletes

képet mutat: a hazai banki munkaidõ alatt szinte végig ál-

landó, csupán az elsõ és utolsó kereskedési órában nõ

meg. A nyitvatartási idõn kívül viszont jelentõs mértékben

megugrik, illetve 2004-ben kora délután – 13 óra környé-

kén – mutatott egy minimális emelkedést. Ez utóbbi össz-

hangban van a kereskedési aktivitás ugyanebben az idõ-

szakban tapasztalt visszaesésével, mindkét jellemzõ a lik-

viditás csökkenését mutatja az idõszakban.

A heti aktivitásban kevésbé lehet felfedezni látványos min-

tát: a kereskedõk többé-kevésbé azonos számú megbízást

adnak és azonos számú ügyletet kötnek a hét minden nap-

ján, ennek megfelelõen a forgalom is hasonló mértékû az

egyes napokon. Úgy tûnik, jellemzõen a hétfõi napokon ér-

kezik a legkevesebb, míg csütörtökön a legtöbb ajánlat a

rendszerbe, s hasonló a helyzet a megkötött ügyletek ese-

tében, de lényeges különbségek nincsenek. A pénteki

ajánlattételek száma és ügyletkötések száma csak kismér-

tékben marad el a többi napétól. A szpred alakulásában

hétfõn és pénteken kimutatható egy enyhe, nem számotte-

võ emelkedés. 

AZ AJÁNLATI KÖNYV STRUKTÚRÁJA

Az ajánlati könyvrõl készült „pillanatképek”, amelyek a piac

adott idõpontbeli állapotát mutatják, szintén a likviditás mé-

rését, a piaci struktúra elemzését segíthetik. Szemléltetés-

képpen érdemes megnézni, hogyan néz ki az ajánlati

könyv normál piaci körülmények között, illetve turbulens

idõszakban. 

A 4. ábrán bemutatott ajánlati könyv egy 2003. október 9-

én, 13 órakor készült pillanatfelvételt mutat, és a piac tipi-

kusnak mondható állapotát tükrözi. A rendszerben mindkét

oldalon nagyszámú ajánlat halmozódott fel, amelyek vi-

szonylag egyenletesen oszlanak el az adott árfolyam-inter-

vallumon. Az ajánlati könyv vételi és eladási oldala között

nincsen éles különbség

Az elõzõvel szemben turbulens piacra lehet példa 2003.

január 15-e, az erõs sávszél elleni támadás elsõ napja. Ek-

kor nagy mennyiségû eurovételi ajánlat halmozódott fel az

erõs sávszél közvetlen környezetében, nagyon szûk árfo-

lyam-intervallumon. A sávszél közelsége – és ezáltal a le-

hetséges árfolyam-elmozdulás mértékének korlátozott mi-

volta – ugyanis megadta a lehetõségét, hogy az árjegyzõk

nagyobb kockázatvállalás nélkül komolyabb mennyiségre

szóló ajánlatot hagyjanak a rendszerben. Minimális szpred

mellett a másik oldalon szélesebb árfolyam-intervallumon

kisebb, de még így is számottevõ mennyiségre szóló

euroeladási ajánlat helyezkedett el. 

A legjobb vételi és eladási árakon felkínált mennyiség (vé-

teli és eladási mélység) átlagosan 1,4 és 2 millió euro kö-

zött mozgott a vizsgált idõszakban, azaz a legtöbb eset-

ben egy 2 millió euróra szóló piaci áras megbízás teljesíté-

séhez már nem lett volna elegendõ a legjobb ellentétes ol-

dali ajánlat, így az az ár elmozdulásával járt (volna) együtt.

A legjobb ajánlatot leszámítva átlagosan még 5–10 továb-

bi ajánlat volt mindkét oldalon a rendszerben.

A könyvben lévõ ajánlatok eladási oldalon átlagosan 9–16

millió, vételi oldalon 17–30 millió euro értékû piaci áras

megbízás azonnali teljesítését teszik lehetõvé összesen.

Ezt azt jelenti, hogy figyelembe véve a kötési és ajánlati
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4. ábra

Az ajánlati könyv mélysége és szélessége – példa (2003.

október 9. 13.00)
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5. ábra

Az ajánlati könyv mélysége és szélessége a sávszél elleni 

támadás idején – példa (2003. január 15. 13.00)
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mennyiségek eloszlását, nagyon nagy valószínûséggel a

legjobb ajánlatok ára alatt, illetve felett is van megfelelõ

számú és ajánlati mennyiségû ajánlat egy nagyobb mérté-

kû megbízás teljesítésére is. 

Érdekes aszimmetria, hogy az euroeladási oldalon a rend-

szerben lévõ ajánlatok átlagos kumulált mennyisége csak

körülbelül a felét teszi ki az eurovételi ajánlatok kumulált

mennyiségének. Ebben szerepet játszhat, hogy vételi ol-

dalon az erõs sávszél korlátot szab az olyan árfolyammoz-

gásoknak, amelyek veszteséget okozhatnak az árjegyzõ-

nek, amennyiben „bennragad” egy pozícióban. Így

eurovételi oldalon – fõként a sávszél közelében – lényege-

sen kisebb kockázat mellett lehet nagyobb mennyiségû

ajánlatokat elhelyezni a rendszerben. Ezt igazolja, hogy az

erõs sávszél közelében erõteljesebben érvényesül a vételi

ajánlatok dominanciája.

A hazai munkaidõ során – 9 és 17 óra között – beadott

ajánlatokat tekintve 2003-ban 13, 2004-ben 11 percet töl-

tött átlagosan egy ajánlat a rendszerben. Ha csak azokat

az ajánlatokat vizsgáljuk, amelyek tényleges ügyletkötés-

sel végzõdtek, akkor az átlagos rendszerben töltött idõ 5

perc a hazai nyitvatartási idõ során. A hazai munkaidõn kí-

vül bekerült ajánlatok teljesüléséhez általában ennél jóval

több idõre van szükség.

A legrosszabb és a legjobb ajánlat közti árkülönbség,

vagyis a terjedelem 1 és 2 forint között mozog, ami magas-

nak tekinthetõ, figyelembe véve az idõszak napi átlagos ár-

folyamváltozását (abszolút értékben 1 forint alatti). A keres-

let és kínálat árérzékenysége 0,09 és 0,22 forint/millió euro

között mozog, azaz ha az adott pillanatban teljesen ki sze-

retnénk „tisztítani” a könyvet egy megfelelõ mennyiségû

ajánlattal, akkor a megbízás egymillió eurónként ekkora

marginális árváltozást okozna átlagosan a könyv teljes

mélységét tekintve. 

A legtöbb mutató idõbeli alakulása a kereskedési platform

fejlõdését, a vizsgált devizapiaci szegmens likvidebbé vá-

lását mutatja 2003-ról 2004-re. A rendszerben található

ajánlatok száma és az ajánlatok kumulált mennyisége szin-

te minden esetben nõtt, miközben az az árfolyam-interval-

lum, amin az ajánlatok elhelyezkednek, csökkent, ami az

árérzékenység csökkenését – azaz a likviditás növekedé-

sét – vonta maga után.

Amint a példák is mutatják, az ajánlati könyv struktúrája a

piaci körülményektõl függõen nagyon változatos lehet, sõt

nyugodt piaci idõszakokban is dinamikusan változhat. Az

ajánlati könyv változékonysága miatt a benne rejlõ mögöt-

tes információkat nem mindig könnyû megragadni egysze-

rû leíró mutatók segítségével. Az eredmények értékelésé-

nél ezért célszerû figyelembe venni, hogy a mutatószámok

abszolút értéke mellett és helyett gyakran inkább azok vál-

tozása, és a különbözõ idõpontbeli értékek relatív viszonya

bír információtartalommal.

KÖVETKEZTETÉSEK

A nagyfrekvenciás kereskedési adatokból számolt, a bank-

közi piac szerkezetére és likviditására vonatkozó indikáto-

rok segítségével a devizapiac mûködésének számos, ed-

dig rejtett dimenziója vált vizsgálhatóvá. Az érintett deviza-

piaci szegmens ráadásul egyre nagyobb szerepet tölt be

az árfolyam-meghatározódásban, ezért a jegybank szem-

pontjából kiemelten fontos az itt zajló folyamatok ismerete

és figyelemmel követése. Magyarországon az árfolyam-

csatorna hangsúlyos szerepet tölt be a monetáris transz-

misszióban, ezért a meghatározó devizapiaci szereplõk vi-

selkedésének feltárása segítséget nyújthat az árfolyam-

politikai, de a szélesebb értelemben vett monetáris politikai

döntéshozatalban is. Fõbb megállapításaink az alábbiak-

ban foglalhatók össze.

A mutatók alakulásában a 2003-as év turbulens idõszakai

után jól tükrözõdik a 2004-es év viszonylagos nyugalma.

Emellett jegybanki szempontból fontos következtetés,

hogy a piac némileg likvidebbé, mélyebbé vált a két év so-

rán, a kereskedési rendszeren keresztül lebonyolított devi-

zapiaci forgalom nõtt, a vizsgált csatorna szerepe gyorsan

növekszik. A bankközi közvetett forint/euro piac szerkeze-

te, az ajánlati könyv struktúrája, a kereskedés napon belü-

li folyamata a fejlett devizapiacokéval hasonló sajátossá-

gokat mutat, azonban méretben, valamint a bid-ask szpre-

dek tekintetében a többi régiós devizához hasonlóan elma-

rad azoktól.
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