Gereben Aron—-Kiss M. Norbert: Pillantas a
bankkozi forint/euro kereskedés sajatossagaira

frdsunk a bankkozi kézvetett forint/euro kereskedés miikédésébe nydjt bepillantast a hazai piacon hasznalt elektronikus
kereskedési rendszer tranzakcidszintl adatain keresztil. Egyszerd leird jellegd mutatdok szamitasaval részletes képet
adunk a bankkdzi devizakereskedés szerkezetérdl, likviditasardl. A kapott eredményeket, ahol lehet, nemzetkdzi kontex-
tusba helyezzik. Eredményeink alapjan a hazai bankkézi devizakereskedés alapvetd szerkezeti sajatossagai hasonlo-
ak a fejlett piacokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditasat jelz6 volumen- és egyéb mutatok tekintetében jelentds ku-
lénbségek is eldfordulnak. A kereskedési aktivitas és likviditas erds valtozékonysagot mutat mind napon beldli, mind na-
pi gyakorisagon. A mutatok arra utalnak, hogy a bankkdzi forintpiac ezen szegmense fejlettebbé, likvidebbé, mélyebbé

valt a vizsgalt idészak alatt.

BEVEZETES

Cikkunk a bankkdzi forint/euro kereskedés egyik legfonto-
sabb csatornajanak miikoddési sajatossagaiba ad bepillan-
tast a Reuters D3000 Spot Matching elektronikus kereske-
dési rendszer adatain keresztll. A tanulmany célja az,
hogy ebbél a szamunkra Uj adatforrasbdl alapvetd, desk-
riptiv jellegl informacidkat szarmaztasson a bankkdzi devi-
zapiac likviditasi mutatéinak alakulasardl és egyéb jellem-
z6irél.

Eredményeink alapjan a hazai bankk&zi devizakereskedés
alapvet6 szerkezeti sajatossagai hasonléak a fejlett pia-
cokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditasat jelzé volu-
men- és egyéb mutatok tekintetében jelentds kulénbségek
is el6fordulnak. A kereskedési aktivitas valtozékonysaga
napon belll és napi gyakorisagon vizsgélva is megmutat-
kozik, ugyanakkor a komolyabb turbulenciaktél mentes
2004-es év érzékelhet6en nyugodtabb képet mutat, mint a
kulénleges eseményekkel terhelt 2003. A két év adatai a
piac likvidebbé, mélyebbé valasat mutatjak a vizsgalt két
év soran.

Monetaris politikai szempontbdl az arfolyam kiemelten fon-
tos tényezének szamit, ezért a devizapiac folyamatainak
megértése és figyelemmel kévetése kulcsfontossagu a
jegybank szamara. Mostani elemzéslnk Ujszerliségét f6-
ként az adja, hogy a korabbi elemzésekhez képest az éalta-
lunk hasznalt adatbazis egyrészt a devizapiac egy masik,
eddig jobbara feltaratlan szegmensét mutatja be, masrészt
sok esetben részletesebb, ,jobb felbontasu” képet nyujt a

bankkdézi devizapiaci folyamatokrol, igy szamottevé tébb-
letinformacidval szolgal a korabban hasznalt adatbazisa-
inkhoz képest.'

HOGYAN FOLYIK A BANKKOZI
DEVIZAKERESKEDES?

A devizapiaci arjegyzé bankok® alapvetSen kétféleképpen
kereskednek egymassal: kozvetlenll (bilaterélis alapon), il-
letve kdzvetitén (brokeren) keresztll.

A bilateralis kereskedés a multban féként telefonos megke-
reséssel tortént, azaz az Ugyletet kdtni kivand kereskedd
telefonon felhivott egy masik kereskedét, arajanlatot kért
téle, majd dontétt annak elfogadasardl vagy visszautasita-
sarél. A nyolcvanas évek végétdl kezdve a kereskeddk fo-
kozatosan egyre inkabb attértek a Reuters erre a célra
szolgald elektronikus kereskedési rendszerére (Reuters
D2000-1, késébb Reuters D3000 Direct), ahol telefonbe-
szélgetés helyett szamitégépes Uzenetvaltassal térténnek
az Ugyletkotések.

A kodzvetitén keresztlli kereskedés hagyomanyos csatornai
a ,hangosbemondods” brokerek. A brokerekhez beérkezett
ajanlatokat a kereskedd bankok egy hangosbemondon ke-
resztll kdvethetik nyomon. A hangsuly az utébbi idében itt
is az elektronikus rendszerek felé tolddott el. Az utébbi né-
hany évben a bilateralis kereskedésnek az elektronikus for-
maja is veszit népszerliségébdl, és mara a bankkézi forga-
lom legnagyobb része elektronikus brokerrendszereken
keresztll zajlik.® A piacon Kkét ilyen rendszer: az EBS

" A cikkben leirtak alapjaul Gereben—Kiss M. (2006) tanulménya szolgal, amelyben az itt felvetett téméakat részletesebben kifeitjik.
* Az arjegyz6k a devizapiac azon szerepl6i, akik folyamatos vételi és eladasi kételezettséget vallalnak egy adott devizara meghatarozott, altalaban szik

vételi és eladasi arktléonbség mellett.

* A Bank of International Settlements (BIS) haromévente végzett devizapiaci felmérése szerint 2001-ben az USA-ban, Nagy-Britanniaban és Japanban ko-
tott bankkozi devizatigyletek 50-80 szazaléka elektronikus brokerplatformokon keresztul zajlott, mig 1995-ben ez minddssze 12-17 szazalék volt, és a do-
minans csatorna a kdzvetlen telefonos, illetve Reuters D2000-1-en keresztuli Uzletkdtés volt (forras: Rime, 2003).
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(Electronic Broking Services), és a Reuters D3000 Spot
Matching (a Reuters D2000-2 utédja) verseng az Ugyfele-
kért. Egyes devizaparok esetében az EBS, masoknal a
Reuters rendszere az elterjedtebb. A forint/euro kereske-
dés esetében a Reuters rendszere az elterjedtebb: ma-
napsag a hazai devizakereskedés legjelentésebb része
ezen a kereskedési csatornan megy végbe.

A REUTERS D3000 SPOT MATCHING
RENDSZER

A Reuters D3000 Spot Matching kereskedési rendszer tu-
lajdonképpen egy Un. limitaras ajanlati kényv. Sok tekintet-
ben hasonlit a részvénytézsdéken hasznalt elektronikus
kereskedési rendszerekhez. Az ajanlati kényv egy adott
pénzlgyi eszkdzre, jelen esetben devizara vonatkozo vé-
teli és eladasi ajanlatokat tartalmazza prioritasi sorrend-
ben. A rendszerben a devizapiaci keresked6k egyrészt li-
mitaras eurovételi és euroeladasi ajanlatokat — /imit
ordereket — helyezhetnek el. Az ilyen ajanlatok esetében a
kereskedé meghatarozza, hogy mekkora mennyiséget, és
milyen aron hajlando vasarolni. A limitaras eurovételi ajan-
latokat bidnek, az eladési ajanlatokat asknek nevezik. Az
ajanlat addig marad a rendszerben, amig nem érkezik egy
azonos arra és mennyiségre vonatkozé ellentétes oldali
ajanlat, vagy amig a benyujté vissza nem vonja azt. A limit-
aras ajanlatok biztositjak a rendszer likviditasat.

A kereskeddk piaci aras ajanlatokat — market ordereket — is
benyujthatnak, ekkor az arat nem kell megadni, a teljesités
az adott mennyiségre vonatkozé legjobb limitaras ajanla-
tok mellett torténik. A piaci aras eurovételi ajanlatok neve
take, mig euro eladasa esetén hit ajanlatrél beszélink. A
megfelelé ajanlatokat a rendszer automatikusan 6sszepa-
rositja.

A piac mindenkori allapotanak nyomon kovetését lehetévé
teszi, hogy a keresked6k minden pillanatban latjgk a
kdényvben szerepld legjobb limitaras vételi és eladasi ajan-
lat adatait — a jegyzett arfolyamot és az adott arfolyamon ki-
nalt mennyiséget —, valamint a legutolsé néhany tényleges
Uzletkdtés paramétereit.

Ugyletkotés tehat akkor johet létre, ha egyrészt két limit-
aras — egy bid és egy ask — ajanlat arai atfedésbe kerulnek,
vagy ha egy piaci aras ajanlatot parosit a rendszer a leg-
jobb ellentétes oldali limitaras ajanlattal (hit+bid: megutott
eurovétel; take+ask: elfogadott euroeladas ajanlatparok).

Az ajanlatok &sszekapcsolasanal kdénnyen el6fordulhat,
hogy a piaci aras ajanlat olyan mennyiségre szél, hogy a
legjobb limitaras ajanlat Snmagaban nem elegendé a telje-
sitésre, igy egy hit megbizas tdbb bid, vagy egy take meg-
bizas tdbb ask ajanlat kittésével valésul meg. Természete-
sen ugyanez fennéllhat, ha nagyobb &sszegre sz6l6 limit-
aras ajanlat kerdl atfedésbe mas limitaras ajanlatokkal. En-
nek megfelel6éen a megkotott végss Ugyletekhez tartozd

Adatbazisunk két év — 2003 és 2004 — kereskedési adatait
tartalmazza. RendelkezésUnkre all az 6sszes, a rendszer-
be beérkezett limitaras és piaci aras megbizas, valamint az
Osszes ténylegesen megkdététt dgylet, a hozzajuk tartozd
mennyiségi és arfolyam-informaciokkal. Az adatok segitsé-
gével atfogod képet kaphatunk a likviditas kilénbdzé ténye-
z8inek alakulaséardl a piac ezen szegmensében. Mivel a
bankkozi kereskedés legfontosabb platformjarél van szo,
megallapitasaink legtébbje kozelitéleg reprezentativnak te-
kinthetd.*

A PIACI LIKVIDITAS MERESE

A pénzUgyi piacok, koztuk a devizapiac likviditasanak, fej-
lettségének mérése szamos dimenzid mentén térténhet.
Az eltéré szempontok alapjan kulénb6zé mutatdkkal jelle-
mezhetjik a piacot.

Legegyszerlbb mddja ennek a piac méretét jellemzé volu-
menmutatdk hasznélata. llyen az Ugyletkdtések, ajanlatok
szama, a forgalom, a kétések atlagos nagysaga. Minél na-
gyobb a forgalom vagy az atlagos kétésnagysag, annal
biztosabb, hogy egy nagyobb tranzakciot révid id6 alatt
végre tudunk hajtani, raadasul anélkul, hogy a piaci arakat
jelentésen elmozditanank.

A mennyiségi mutatokon kivil azonban a likviditas szamos
mas aspektusa is mérheté. Az egyik legfontosabb ezek ko-
zUl a legjobb vételi és eladasi ajanlatokhoz tartozé arfo-
lyamok kulénbsége, a bid-ask szpred. Minél sz(kebb a
bid-ask szpred, anndl alacsonyabbak a kereskedéshez
tartozé tranzakcios koéltségek.

Az ajanlati kbnyvbdl szamos tovabbi likviditasra vonatkozé
fontos informacio is kiolvashatd. A tranzakciés koéltségek
mértéke mellett az is fontos szempont, hogy mekkora volu-
men( Ugyleteket lehet végrehajtani a lehet§ legalacso-
nyabb koéltség mellett, és lehetd legrévidebb idé alatt.

“Egy, a f6bb devizapiaci szerepl6k korében végzett felmérés (ECB, 2005) szerint a hazai azonnali bankkozi devizakereskedés mintegy 60-70 szazaléka
bonyolédik a Reuters D3000 Spot Matching rendszeren keresztul, amely igy a legnagyobb és leggyorsabban névekvé részesedéssel rendelkezd bank-

kozi kereskedési csatornanak tekinthetd.
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A legjobb arakhoz tartozd vételi és eladasi mennyiségek
nagysaga — ezt gyakran a piac mélységének is nevezik —
elarulja, hogy mekkora mennyiségekkel lehet kereskedni a
piacon az éarak elmozditdsa nélkul. Az ajanlati kbnyvben le-
v@ vételi, illetve eladéasi ajanlatok dsszesitett nagysaga — a
piac szélessége — megmutatja, hogy mekkora az adott pil-
lanatban kéthetd legnagyobb tranzakcié. Az ajanlati arak
€s mennyiségek altal meghatarozott keresleti és kinalati
egyenesek meredeksége, azaz az arérzékenység méri,
hogy egységnyi beérkezd piaci aras ajanlat mennyivel
mozditana el atlagosan az arfolyamot a kényv teljes ,kitisz-
titdsa” esetén. Az Ugyletek atlagos teljesulési ideje pedig a
piac dinamikéjat jellemzi.’

A LIKVIDITASI MUTATOK
ALAKULASA A HAZAI
DEVIZAPIACON

A Reuters D3000 Spot Matching rendszerbe 2003-ban
Osszesen csaknem kétszazezer, 2004 soran pedig 6ssze-
sen kozel kétszazdtvenezer ajanlat érkezett, ami a teljes
idészakra nézve naponta atlagosan 836 ajanlatot jelent.
2003-ban a napi ajanlatszam jellemz8en a 250-1000 koé-
z6tti sdvban mozgott, mig a 2004-es évben a tipikus napi
ajanlatszam az 500-1250-es savba tolddott el.

A beadott ajanlatok tipusat tekintve a limitaras megbizasok
vannak tébbségben: a piaci aras megbizasoknal 6tszor-
hatszor tébb limitaras ajanlatot helyeznek el a kereskeddk
a rendszerben. 2003-ban a magas ajanlatszamu, ,sdrd”
kereskedésl napokon a piaci aras megbizasok relativ ara-
nya megn6tt, aminek az az oka, hogy piaci turbulencia ide-
jén a piaci szerepl6k viselkedése megvaltozhat, agresszi-
vebben kereskednek, gyakran a ,szabadulni/vaséarolni
minden aron” elv alapjan prébaljak ,raboritani” a piacra a
nemkivanatos pozicidikat. Ezt nagyobb mennyiségre sz6l6
piaci aras ajanlatokkal lehet a leginkdbb megvalésitani.

Mig a piaci aras ajanlatokbdl gyakorlatilag mindig és szin-
te azonnal Ugyletkotés lesz, a limitaras ajanlatok végz4a-
hetnek Ugyletkdtéssel — ha érkezik megfeleld ellentétes ira-
nyu ajanlat —, vagy visszahivhatjak 6ket. A beadott ajanla-
tokbdl 2003-ban dsszesen kozel 44 ezer, 2004-ben dssze-
sen 55 ezer feletti tényleges Ugyletkétés jott 1étre, ami napi
atlagban 193 Ugyletet jelent a teljes idészakra nézve.
Mindkét év esetében viszonylag magas aranyt képviselnek
a kiemelked&en magas (350 feletti) tgyletszamu napok.

A beadott ajanlatok és megkotodtt Ugyletek historikus alaku-
lasaban jol tikrozédnek a 2003-as év hektikus idészakai —
azaz az arfolyamsav erés széle ellen intézett spekulativ ta-
madas januarban, az arfolyamsav juniusi elmozditasa, illet-
ve a novemberi nagymértékl kamatemelés koérdli idészak
—, illetve ezt kdvetéen 2004 kiemelkedd turbulencia nélkdli
lefutdsa (1. abra). Ugyanakkor mindkét évben megfigyel-
het§ az ajanlat- és Ugyletszam naprdl napra torténé sza-
mottevd fluktuacidja: 2003-ban az extrém piaci kordlmé-
nyekkel jellemezhetd periddusok Kivételével viszonylag
szlikebb savban, ezzel szemben 2004-ben kirivd idésza-
kok nélkul, de gyakorlatilag az egész év soran szélesebb
savban ingadozott az ajanlatok és lUgyletek szama.

A 1. &brardl az is leolvashatd, hogy a volumenmutatok az
év soran viszonylag egyenletesen alakulnak. Nincs tehat
jele az elemzésekben alkalmanként feloukkand ,nyari pan-
gasnak”. Ugyanakkor december masodik felében viszont
szamottevd csoékkenés latszik a mennyiségi mutatokban.
Osszességében azt is elmondhatjuk, hogy 2003-hoz ké-
pest 2004-ben a kereskedés kiegyensulyozottabbnak volt
tekinthetd.

1. abra

A beérkezett ajanlatok és megkotott iigyletek szama, napi

forgalom (5 napos mozgéatlag)
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A kotések alapegysége 1 millié euro, és az Ugyletek legna-
gyobb részét néhany milliés tranzakciok teszik ki (az Ugyle-
tek 85 szazalékat 1 millié euro értékben, tovabbi 10 szaza-
lékot 2 millié euro értékben kotik). A kotések gyakorlatilag

° A vizsgalatok soran nagymértékben tamaszkodtunk a likviditas elemzésének Csavas és Erhart (2005) &ltal bemutatott médszereire. Tanulmanyuk rész-
letes lefrast ad az &ltalunk is haszndlt, itt azonban csak réviden bemutatott mutatékrol, azok 6sszefliggéseirdl, a likviditas kilonbdzé dimenzioirdl és az

egyéb elemzési lehetdségekrol.
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sztenderd mérete miatt a piaci forgalom és az Ugyletszam
dinamikaja nagyjabdl megegyezik. Napi szinten a forgalom
a teljes idészak atlagaban 235 millio eurdt tett ki.

A bid-ask szpred atlagos értéke 2003-ban 30 fillér — az at-
lagos arfolyam 0,110 széazaléka; azaz 11 bazispont —,
2004-ben 26 fillér — 9,5 bazispont — volt. A turbulens idé-
szakokban, példaul a saveltolas idején, illetve a 2008.
novemberi 300 bazispontos kamatemelést kovets idészak
napjaiban megfigyelhetlink kiugréan magas szpredértéke-
ket. A vételi és eladasi arfolyam kozti kilénbség 2004 ko-
zépétdl kezdve viszonylag stabilan 15-25 fillér (0,06-0,10
szazalék; 6-10 bazispont) kéz6tt mozgott (2. abra); a tur-
bulens idészakokban ugyanakkor szemmel lathatéan meg-
ugrott.®

2. abra

A szpred alakulasa (5 napos mozgoéatlag)
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Altalanossagban az is elmondhatd, hogy a statisztikak a pi-
aci likviditas bévulését mutatjak 2003-rol 2004-re. Az ajan-
lattételek, Ugyletkodtések szama mintegy 25 szazalékkal
nétt, valamint a szpred cs6kkend tendenciaju alakulasa-
ban is a likviditas ndvekedése latszodik, bar ezen utdbbi
mutatd csdkkenésében a piaci turbulencidk cstkkenése is
szerepet jatszhatott.

Mas devizapiacok hasonlé adataival 6sszehasonlitva az
euro/forint kereskedés jellemzéit azt kapjuk, hogy a régio
mas feltdrekvé piacain nagyjabdl hasonlé nagysagrendi
likviditasi értékeket tapasztalnak a piac résztvevéi. A fejlett
orszagok devizapéarjaihoz képest ugyanakkor természete-
sen szamottevd eltérés mutatkozik: a kereskedés nagy-
sagrendjében akar szazszoros eltérés is lehet, és a hazai

devizapiacon mért 10 bazispontos relativ szpredhez ké-
pest a fejlett devizaparok kereskedésére 1-5 bazispont k-
z06tti szpredek jellemzéek.

A LIKVIDITAS NAPON BELULI
ES HETI ALAKULASA

Az ajanlattételek és az Ugyletkdtések szamanak napon be-
lUli lefutasa jol kiveheté mintat kdvet (3. abra). A hazai hi-
vatalos munkaid§ el6tti id6szak minimalis aktivitasa utan az
ajanlattételek és Ugyletkdtések szama régtdn a hazai ban-
kok munkaidejének elsé oréjaban, 9 és 10 ora kozott szé-
mottevéen megugrik. Az ajanlattétel és az Ugyletkdtés a
kovetkezd oréakban fokozatosan visszaesik, s délutan 13 és
14 6ra kdzott lokalis minimumszintre stllyed. Ezt kévetéen
ismét megélénkll a piac, és 15 és 16 ora k6zott masodik
napi maximumara szbkken az ajanlatok és az tzletkdtések
szama', majd a hazai piac zarasa kornyékén ismét minima-
lis szintre zuhan az aktivitas. Az aktivitasban tapasztalt na-
pi minta megegyezik a nemzetkdzi eredményekkel, a kora
délutani visszaesés is altalanos tapasztalat a devizapiaco-
kon, ami nagy valészinlséggel egyszerlen az ebédszu-
netre vezethetd vissza.

A beadott ajanlatok és a megvaldsult Uzletkdtések oran-
kénti vizsgéalata azt mutatja, hogy a kbzvetett bankkézi de-
vizakereskedés legnagyobb része elsésorban a hazai ban-
ki munkaid6héz kapcsolhatd, mig az a tény, hogy a nap
hazai zarés utan részében némileg aktivabb tevékenység
tapasztalhatd, mint a nyitas el6tti 6rédkban, valészinlleg
visszavezethet§ az amerikai piac nyitvatartasi idejére.

3. abra

Atlagos ajanlat- és iigyletszam napon beliili alakulasa
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® Csavas és Erhart (2005) eltéré adatforras alapjan nagysagrendileg hasonlé eredményekre jutott: az ltaluk szamitott atlagos szpred 2003-ban 9,5 béazis-
pont, 2004-ben 8,2 bazispont lett, a szpred id6beni alakulasa pedig szintén erételjes hasonlésagokat mutat.
" A délutani maximum kapcsolatban lehet az amerikai piac nyitasaval, legalabbis az egyezd idépontok erre engednek kdvetkeztetni.
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A szpred napkézbeni alakulasa meglehetésen egyenletes
képet mutat: a hazai banki munkaidé alatt szinte végig al-
landd, csupan az elsé és utolsd kereskedési éraban né
meg. A nyitvatartasi idén kivul viszont jelentés mértékben
megugrik, illetve 2004-ben kora délutan — 13 6ra kdrnyé-
kén — mutatott egy minimalis emelkedést. Ez utdbbi dssz-
hangban van a kereskedési aktivitds ugyanebben az idé-
szakban tapasztalt visszaesésével, mindkét jellemzé a lik-
viditas csokkenését mutatja az idészakban.

A heti aktivitasban kevésbé lehet felfedezni latvanyos min-
tat: a kereskeddk tébbé-kevésbé azonos szamu megbizast
adnak és azonos szamu Ugyletet kdtnek a hét minden nap-
jan, ennek megfeleléen a forgalom is hasonlé mértékl az
egyes napokon. Ugy tinik, jellemzéen a hétf6i napokon ér-
kezik a legkevesebb, mig csutértokon a legtébb ajanlat a
rendszerbe, s hasonld a helyzet a megkdtdtt Ugyletek ese-
tében, de lényeges kuldnbségek nincsenek. A pénteki
ajanlattételek szama és Ugyletkétések szama csak kismér-
tékben marad el a tébbi napétdl. A szpred alakulasaban
hétfén és pénteken kimutathatd egy enyhe, nem szamotte-
v emelkedés.

AZ AJANLATI KONYV STRUKTURAJA

Az ajanlati kdnyvrdl készult ,pillanatképek”, amelyek a piac
adott id6pontbeli dllapotat mutatjak, szintén a likviditas mé-
rését, a piaci struktira elemzését segithetik. Szemléltetés-
képpen érdemes megnézni, hogyan néz ki az ajanlati
kdényv normal piaci kértimények kozétt, illetve turbulens
id6szakban.

A 4. dbran bemutatott ajanlati kdnyv egy 2003. oktéber 9-
én, 13 drakor készult pillanatfelvételt mutat, és a piac tipi-
kusnak mondhato éllapotat tukrézi. A rendszerben mindkét
oldalon nagyszamu ajanlat halmozédott fel, amelyek vi-
szonylag egyenletesen oszlanak el az adott arfolyam-inter-
vallumon. Az ajanlati kényv vételi és eladasi oldala kdzott
nincsen éles kulénbség

Az el6zbvel szemben turbulens piacra lehet példa 2003.
januér 15-e, az er@s savszél elleni tamadas elsé napja. Ek-
kor nagy mennyiségU eurovételi ajanlat halmozddott fel az
er6s savszél kdzvetlen kérnyezetében, nagyon szlk arfo-
lyam-intervallumon. A savszél kézelsége — és ezéltal a le-
hetséges arfolyam-elmozdulas mértékének korlatozott mi-
volta — ugyanis megadta a lehet6ségét, hogy az arjegyzdk
nagyobb kockazatvallalas nélkll komolyabb mennyiségre
sz0616 ajanlatot hagyjanak a rendszerben. Minimélis szpred
mellett a masik oldalon szélesebb arfolyam-intervallumon
kisebb, de még igy is szamottevd mennyiségre sz6lod
euroeladasi ajanlat helyezkedett el.

4. abra

Az ajanlati kényv mélysége és szélessége — példa (2003.
oktober 9. 13.00)
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5. abra

Az ajanlati konyv mélysége és szélessége a savszél elleni
tamadas idején — példa (2003. januar 15. 13.00)
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A legjobb vételi és eladasi arakon felkinalt mennyiség (vé-
teli és eladasi mélység) atlagosan 1,4 és 2 millié euro ké-
z6tt mozgott a vizsgélt idészakban, azaz a legtébb eset-
ben egy 2 millié eurdra szo6ld piaci aras megbizas teljesité-
séhez mar nem lett volna elegendd a legjobb ellentétes ol-
dali ajanlat, igy az az ar elmozdulasaval jart (volna) egyutt.
A legjobb ajanlatot leszamitva atlagosan még 5-10 tovab-
bi ajanlat volt mindkét oldalon a rendszerben.

A kényvben lév§ ajanlatok eladéasi oldalon atlagosan 9-16
millio, vételi oldalon 17-30 millié euro értékl piaci aras
meghbizas azonnali teljesitését teszik lehetévé Gsszesen.
Ezt azt jelenti, hogy figyelembe véve a kotési és ajanlati
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mennyiségek eloszlasat, nagyon nagy valdszinliséggel a
legjobb ajanlatok ara alatt, illetve felett is van megfeleld
szamu és ajanlati mennyiség( ajanlat egy nagyobb mérté-
k(U megbizés teljesitésére is.

Erdekes aszimmetria, hogy az euroeladasi oldalon a rend-
szerben |év6 ajanlatok atlagos kumulalt mennyisége csak
korulbelll a felét teszi ki az eurovételi ajanlatok kumulalt
mennyiségének. Ebben szerepet jatszhat, hogy vételi ol-
dalon az erés savszél korlatot szab az olyan arfolyammoz-
gasoknak, amelyek veszteséget okozhatnak az arjegyzé-
nek, amennyiben ,bennragad” egy pozicidban. [gy
eurovételi oldalon — féként a savszél kézelében — 1ényege-
sen kisebb kockazat mellett lehet nagyobb mennyiségl
ajanlatokat elhelyezni a rendszerben. Ezt igazolja, hogy az
er@s savszél kdzelében erbteljesebben érvényesll a vételi
ajanlatok dominanciaja.

A hazai munkaidd soran — 9 és 17 ¢ra kdzétt — beadott
ajanlatokat tekintve 2003-ban 13, 2004-ben 11 percet tol-
tott atlagosan egy ajanlat a rendszerben. Ha csak azokat
az ajanlatokat vizsgaljuk, amelyek tényleges ugyletkotés-
sel végzddtek, akkor az atlagos rendszerben t6ltétt id6 5
perc a hazai nyitvatartasi idé soran. A hazai munkaidén ki-
vUl bekerllt ajanlatok teljeslléséhez altalaban ennél joval
tobb id6re van szikség.

A legrosszabb és a legjobb ajanlat kdzti arkulénbség,
vagyis a terjedelem 1 és 2 forint kbz6tt mozog, ami magas-
nak tekinthetd, figyelembe véve az id6szak napi atlagos ar-
folyamvaltozasat (abszolut értékben 1 forint alatti). A keres-
let és kindlat arérzékenysége 0,09 és 0,22 forint/millié euro
kbzo6tt mozog, azaz ha az adott pillanatban teljesen ki sze-
retnénk ,tisztitani” a kényvet egy megfelel6 mennyiségi
ajanlattal, akkor a megbizéas egymillié eurénként ekkora
margindlis éarvaltozast okozna atlagosan a koényv teljes
mélységét tekintve.

A legtdébb mutaté idébeli alakulasa a kereskedési platform
fejlédését, a vizsgalt devizapiaci szegmens likvidebbé va-
lasat mutatja 2003-r6l 2004-re. A rendszerben talalhato
ajanlatok szama és az ajanlatok kumulélt mennyisége szin-
te minden esetben nétt, mikdzben az az arfolyam-interval-
lum, amin az ajanlatok elhelyezkednek, csokkent, ami az
arérzékenység csdkkenését — azaz a likviditas ndvekedé-
sét — vonta maga utan.

Amint a példak is mutatjak, az ajanlati kdnyv struktdraja a
piaci kértlményektdl fuggden nagyon valtozatos lehet, sét
nyugodt piaci idészakokban is dinamikusan valtozhat. Az
ajanlati kényv valtozékonysaga miatt a benne rejlé mogot-
tes informaciokat nem mindig kénny(i megragadni egysze-
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rd lefr6 mutatok segitségével. Az eredmények értékelésé-
nél ezért célszerd figyelembe venni, hogy a mutatészamok
abszolut értéke mellett és helyett gyakran inkabb azok val-
tozasa, és a kulbnbdzd idépontbeli értékek relativ viszonya
bir informacistartalommal.

KOVETKEZTETESEK

A nagyfrekvencias kereskedési adatokbdél szamolt, a bank-
k6zi piac szerkezetére és likviditdsara vonatkozé indikato-
rok segitségével a devizapiac mikédésének szamos, ed-
dig rejtett dimenzidja valt vizsgalhatova. Az érintett deviza-
piaci szegmens raadasul egyre nagyobb szerepet tolt be
az arfolyam-meghatarozédasban, ezért a jegybank szem-
pontjabdl kiemelten fontos az itt zajlé folyamatok ismerete
és figyelemmel kdvetése. Magyarorszagon az arfolyam-
csatorna hangsulyos szerepet tolt be a monetaris transz-
misszidban, ezért a meghataroz6 devizapiaci szerepldk vi-
selkedésének feltarasa segitséget nyujthat az arfolyam-
politikai, de a szélesebb értelemben vett monetaris politikai
dontéshozatalban is. Fébb megéllapitasaink az alabbiak-
ban foglalhatok ¢ssze.

A mutaték alakuléasaban a 2003-as év turbulens idészakai
utan jol tukrézédik a 2004-es év viszonylagos nyugalma.
Emellett jegybanki szempontbdl fontos kovetkeztetés,
hogy a piac némileg likvidebbé, mélyebbé valt a két év so-
ran, a kereskedési rendszeren keresztll lebonyolitott devi-
zapiaci forgalom nétt, a vizsgalt csatorna szerepe gyorsan
noévekszik. A bankkdzi kdzvetett forint/euro piac szerkeze-
te, az ajanlati kbnyv strukturdja, a kereskedés napon belu-
li folyamata a fejlett devizapiacokéval hasonld sajatossa-
gokat mutat, azonban méretben, valamint a bid-ask szpre-
dek tekintetében a tébbi régids devizahoz hasonléan elma-
rad azoktdl.
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