LA SK

MAGYAR NEMZETT BANK

MNB-tanulmanyok
Z

2005

GEREBEN ARON-GYOMAI GYORGY-
KISS M. NORBERT

A devizaarfolyamok mikrostruktara-
megkozelitése: a szakirodalom
attekintése jegybanki szemmel






Gereben Aron—Gyomai Gyorgy—
Kiss M. Norbert

A devizaarfolyamok mikrostruktara-
megkozelitése: a szakirodalom

attekintése jegybanki szemmel

2005. december




Az ,,MNB-tanulmanyok” sorozatban megjelend irasok a szerzdk nézeteit tartalmazzak,

és nem feltétleniil tiikrozik a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

Irta: Gereben Aron, Gyomai Gyorgy, Kiss M. Norbert*

(Magyar Nemzeti Bank, Pénziigyi elemzések fGosztalya)

Kiadja a Magyar Nemzeti Bank
Felelss kiado: Missura Gabor

1850 Budapest, Szabadsag tér 8-9.

www.mnb.hu

ISSN 1787-5293 (on-line)

* A szerz6k koszonettel tartoznak Kénya Istvannak a tanulméany egy korabbi véltozatédhoz flizétt megjegyzéseiért. Az
esetleges hibak, tévedések a szerzéket terhelik.




Tartalomjegyzék

Osszefoglalas
1. Bevezetés

2. A devizaarfolyamok mikrostruktira-megkozelitésérdl altalaban
2.1 Az arfolyam-alakulas hagyomanyos makrogazdasagi megkozelitése
2.2 Az azonnali devizapiacok sajatossagai

2.3 Devizapiaci kereskedés, order flow és informacid

2.4 Az order flow szerepe a mikrostruktira-modellekben

3. A piaci mikrostruktira elméleti modelljei
3.1 A Kyle-modell
3.2 A Lyons—Evans-modell

4. Az order flow és az arfolyam kapecsolata: mit mutatnak az adatok?
4.1 Az order flow-adatok forrasai

4.2 Empirikus eredmények

5. Mire hasznalhaté az arfolyam mikrostruktira-megkozelitése?
5.1 A makrogazdasagi hirek hatasa

5.2 Kik hatarozzak meg az arfolyam-alakulast?

5.3 A jegybanki intervencié mikrostruktira alapi elemzése

5.4 Mikrostruktira és nemzetkozi t6kearamlas

5.5 Mikrostruktira-hatasok a hagyomanyos makromodellekben
6. Kovetkeztetések

Felhasznalt irodalom

11
11
12
15
18

21
21
27

30
30
31

37
37
40
42
49
50

52

53

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005

5






Osszefoglalas

A piaci mikrostruktura-elméletnek a devizapiacokra val6 alkalmazasa az elmult néhany évben
Uj szemléletmodot honositott meg az arfolyamok elemzésében. A mikrostruktura-elemzés leg-
fontosabb véltozoéja, az un. order flow az arfolyammozgéasok jelentés részét képes megmagya-
rézni nemcsak rovid tavon, hanem makrogazdasagi szempontbdl relevans, hosszabb idéhori-
zonton is, igy — kuléndsen a hagyomanyos arfolyammodellekhez képest — a mikrostruktira-el-
mélet empirikus szempontbdl rendkivil eredményes. Tanulmanyunk célja, hogy a jegybanki
alkalmazhatésag szempontjait kiemelve bevezetést nyujtson az arfolyamok mikrostruktura ala-
pu elemzésébe. A mikrostruktira-megkdzelités elméleti hatterének bemutatasa és az empiri-
kus adatokon végzett tesztek eredményeinek ismertetése mellett elsésorban arra kivanunk ra-
vilagitani, hogy milyen, a jegybankok szamara fontos kérdésekben alkalmazhato sikerrel ez az
elemzési keret. gy a szakirodalom eredményei alapjan megmutatjuk, milyen valaszt ad a mik-
rostruktura-megkoézelités tobbek kdzdtt a jegybanki intervencié hatasossaganak, a makrogaz-
dasagi hirek arfolyamra gyakorolt hatasainak, az eltéré devizapiaci szerepl6k arfolyam-alaku-
lasban jatszott szerepének kérdéseire.

JEL: F31, G15
Kulcsszavak: arfolyam, order flow, mikrostruktura.
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1. Bevezetés

A devizaarfolyamok alakulasanak magyarazata és el6érejelzése régota fontos kutatasi és elem-
zési terUletet jelent mind az elméleti kbzgazdaszok, mind a devizapiac aktiv szerepl6i — elem-
76k, kereskeddk, portfoliokezelbk stb. —, mind pedig a jegybankok szamara. A devizaarfolya-
mokkal foglalkozé kutatasnak — gyakorlati relevancidja ellenére — nagyon sokaig nem sikerult
olyan modellt talalni, amely a gyakorlati tapasztalatok alapjan is sikeresnek bizonyult volna a
devizaarfolyamok mozgasanak leiraséban.

Miutan a hagyomanyos, alapvetéen makrogazdasagi tényezékdn alapuld arfolyammodellek a
gyakorlatban kudarcot vallottak, az utdébbi években a nemzetkdzi szakirodalomban egyre na-
gyobb figyelmet kapott az arfolyammozgasok mikrostruktira alapu elemzése. Ez a mddszer-
tan a részvénypiacok elemzésében régdta népszerd.

A mikrostruktura-elmélet devizaarfolyamokra vald alkalmazéasa Martin Evans és Richard
Lyons (2002b) mérféldkének szamitd elemzését kdvetben valt elterjedtté. Evans és Lyons
friss gondolkodasmodot honositott meg az arfolyamelemzésben azzal, hogy az addig f6-
ként napon bellli arfolyammozgasok leirasara hasznalt elemzési keretet a makrogazdasagi
elemzések szempontjabdl relevans hosszisagu idéhorizontokra is sikeresen alkalmazta.
A hagyomaéanyos makrogazdasagi megkdzelitésekkel szemben a mikrostruktira-elmélet fel-
oldja a tokéletes piac feltételezését, és nagy hangsulyt fektet arra a folyamatra, ahogyan a
kereskedés, és annak soran az ar meghatarozasa végbemegy. Az arfolyamot magyarazé
fundamentalis valtozék mellett — illetve részben helyett — pedig kiemelt figyelmet kap a pia-
ci struktura, a kereskedési szabalyok, a kulénb6zd tipusu piaci szerepldk tevékenységének
vizsgélata.

A hagyomanyos modellek makrovaltozdi helyett a mikrostruktura-elemzés legfontosabb ma-
gyarazo vaéltozéja az un. order flow. Az order flow nem mas, mint egy el6jeles kereskedett
mennyiség, a vasarlok és az eladok altal kezdeményezett devizapiaci tranzakciok nettdé egyen-
lege, amelyet az adott devizéra nehezedd vasarlasi, illetve eladasi nyomas mérészamanak te-
kinthetlnk. A mikrostruktira-modellekben az arfolyam alakulaséat az order flow befolyasolja, és
az empirikus elemzések alapjan az arfolyam-ingadozasok nagy részét — mintegy felét-kéthar-
madat — képes megmagyarazni.

Az eddigi tapasztalatok alapjan a mikrostruktura-megkézelités empirikusan Iényegesen ered-
ményesebbnek mutatkozik az arfolyam-alakulas magyarazataban és el6rejelzésében, mint a
korabbi arfolyamelméletek. Mig a hagyomanyos, makrogazdasagi alapokbdl épitkezé arfo-
lyam-el6rejelzd modellek — mint azt példaul Meese es Rocorr (1983) klasszikus tanulméanya és
az ennek nyoman kialakult empirikus kutatasok is kimutatték — nem adnak jobb el6rejelzést a
véletlen bolyongasnal, azaz a gyakorlati alkalmazasok szempontjabél kudarcnak tekintheték,
addig a mikrostruktira-modellek az arfolyammozgéasok szamottevé részét képesek megma-
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gyarazni — s a koézhiedelemmel ellentétben — nemcsak a napon bellli, hanem annal jéval
hosszabb idShorizontokon is (Evans Es Lyons, 2002b).

Bar a mikrostruktura-modellek legfontosabb magyarazoé valtozoéja az order flow, hangsulyozni
kell, hogy az arfolyam mélyebb meghatarozé tényezdéi a mikrostruktura-elméletben is a funda-
mentumok. Az order flow a kdzvetité kapocs szerepét télti be az arfolyam és az alapjaul szol-
galo tényezdék — a fundamentumok — kézott. A mikrostruktira-elmélet innovacioja annak bemu-
tatasa, ahogyan az order flow a kereskedési mechanizmuson keresztll kdzvetit fundamentu-
mokra vonatkozé informaciokat. Emiatt a mikrostruktdra-megkozelitést nem a makromodellek
vetélytarsaként, hanem sokkal inkabb kiegészitéjeként foghatjuk fel.

Az elmult években tébb ismertetd jellegl tanulmany és irodalom-6sszefoglald is készllt a de-
vizaarfolyamok mikrostruktura-elméletérél. A terllet gyors fejlédését mutatja, hogy SARNO ES
TAYLOR (2003) irodalom-¢sszefoglaldjaban tébb, ma mar kulcsfontossagunak tartott tanulmany
még nem is szerepel, és ez részben igaz Lyons (2001a) szemléletformald jelentéségl kdnyvé-
re is. VITALE (2004) amellett, hogy réviden és strukturaltan 6sszefoglalja az arfolyamra vonatko-
z6 mikrostruktura-elmélet eredményeit és jelentéségét, a legizgalmasabb részterlletek irodal-
mabdl is izelitét ad. Hasonld &sszefoglaldkat, ismertetéseket talalhatunk Martin Evans és
Richard Lyons szamos tanulmanyaban is (EvANsS Es LYons, 2002b; Lyons, 2001b).’

Ezen tanulmany célja, hogy az arfolyammozgasok mikrostruktura alapu elemzési keretének, az
alapveté modelleknek, valamint a legfontosabb empirikus eredmények a teljesség igénye nél-
kUl térténd ismertetése mellett felhivja a figyelmet a jegybanki mikédés szempontjabdl fontos
aspektusokra, lehetséges alkalmazéasokra.

A 2. fejezetben altalanos betekintést nyudjtunk a devizaarfolyamok mikrostruktira alapu elem-
zési keretébe. Ezt kdvetben a 3. fejezetben vazoljuk a mikrostruktura-elmélet két alapvetének
szamité elméleti modelljét: a viszonylag absztrakt Kyle-modell mellett Evans és Lyons kimon-
dottan a devizapiacot leird, valésaghoz kdzelebb allé modellje kerll bemutatasra. A 4. fejezet
az order flow és az arfolyam kapcsolatat vizsgald fontosabb elemzések empirikus eredménye-
it ismerteti, ezt kdvetéen az 5. fejezetben a mikrostruktira-elmélet specialis — jegybanki szem-
pontbdl kiemelten fontos — alkalmazasi terlleteit és az ezekkel kapcsolatos kutatasok eredmé-
nyeit mutatjuk be. A mikrostruktira oldalardl vizsgéljuk meg azokat a kérdéseket, hogy hogyan
hat az arfolyamra a jegybanki intervencio, a nemzetkozi tékearamlas, a makrogazdasagi hirek,
és mely Ugyféltipusoknak van a leginkabb meghatarozé befolyasa az arfolyamra. Végul a 6.
fejezet Osszefoglalja a legfontosabb kévetkeztetéseket.

' Az arfolyamok mikrostruktira-elméletéhez kapcsolddd szinte teljes irodalom letélthetd Evans, illetve Lyons honlapjairdl
(http://www.georgetown.edu/faculty/evansm1, illetve http://faculty.haas.berkeley.edu/lyons).
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2. A devizaarfolyamok mikrostruktara-

megkozelitésérdl altalaban

A kdvetkezékben réviden kérvonalazzuk a devizaarfolyamok mikrostruktura alapu elemzési ke-
retét. Ismertetjlk az azonnali devizapiacok legfontosabb sajatossagait, amelyek szerepet
jatszhatnak az arfolyam-alakulasban, 6sszevetjik a hagyomanyos makro- és a mikrostruktura-
modellek jellemzdit, és réviden bemutatjuk, hogy az order flow milyen folyamaton keresztil be-
folyasolhatja az arfolyamot. A leiras segitséget kivan nyujtani abban, hogy a mikrostruktura-el-
méletben kevésbé jartas olvaso is kapjon egy altalanos képet errél az Ujszer( gondolkodas-
maodrol, amely a kordbbiaknal realisztikusabb modon irja le a devizapiacok midkddéseét.

2.1 AZ ARFOLYAM-ALAKULAS HAGYOMANYOS MAKROGAZDASAGI
MEGKOZELITESE

A hagyomanyos arfolyammodellek kiindul¢ feltételezése, hogy az arfolyamot alapvetéen mak-
rogazdasagi tényezék, az ugynevezett fundamentumok hatarozzak meg. Legfontosabb ma-
gyarazo valtozoként leggyakrabban a pénzkinalat, a kamatlab, a t6kearamlasok és mas mak-
rogazdasagi mutatok (illetve ezek valtozasai) szerepelnek a modellekben. Ezen adatok rendel-
kezésre allasanak megfeleléen a makromodellek jellemz&en havi gyakorisagu adatokra épul-
nek, az alabbi altalanos forma mellett:

As, = f(Ai,Am..)+€,

ahol As, a havi szazalékos arfolyamvaltozas, az f (Ai, Am, ...) fuggvény tartalimazza a makro-
gazdasagi valtozékat, amelyek pontos listaja modellr6l modellre valtozhat. A kilénb6zé alap-
feltételezésekre épuld legnépszeribb makromodellek® az arfolyam monetaris modelljének k-
I6nb6z¢§ valtozatai, illetve a portfdlid-egyensulyi modell. Ezekben a pénzkinalat, a jovedelem,
a kamatlab vagy az értékpapir-allomany belféldi és kulfoldi értéke szerepel magyarazé vélto-
zoként. A makrovaltozok — fundamentumok — tényleges jelenlegi értéke mellett az azok jové-
beli értékeire iranyuld varakozasok is hatassal vannak az arfolyamra. Minden egyéb tényezé,
ami befolyasolhatja az arfolyamot, az az &, maradéktagban jelenik meg.

A makromodellek két fontos feltételezése, hogy (1) minden olyan informacié kézismert, amely
relevans az arfolyam-alakulas szempontjabdl; (2) az a folyamat, ahogy a nyilvanossa valt infor-
macié az arfolyamba beépllve meghatarozza az Uj egyensulyi szintet, szintén minden szerep-
|6 szamara ismert. A két feltétel alapjan az Uj informaciok kdzzétételkor azonnal beépulnek az
arfolyamba, flggetlendl attél, hogy a kereskedés folyamata hogyan zajlik.

? A felsorolt makromodellekré| révid attekintést ad példaul ViTALE (2003).

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005

11



12

MAGYAR NEMZETI BANK

A makromodellek — logikus szerkezetUk, intellektudlis vonzerejuk, és kiterjedt hasznalatuk elle-
nére — szamos, a devizaarfolyamok alakulasaval kapcsolatos tényt nem képesek megmagya-
razni. llyen tények példaul az alabbiak:

1) A devizakereskedés forgalma. A hagyomanyos megkézelités alapjan nagyon nehéz igazol-
ni az FX kereskedés driasi forgalmat. A devizapiacokon jellemz&en sokkal nagyobb mértékd
forgalom bonyolédik le, mint amit a fundamentumok alakulasa magyarazhatna.

2) A devizadrfolyamok volatilitasa. A legtdébb szabadon lebegé arfolyam jéval volatilisebb an-
nal, mint amit a fundamentumok indokolnanak.

3) Arfolyam-meghatédrozédas. A gyakorlatban az arfolyamok és a fent emlitett fundamentalis
valtozok kapcsolata hagyon gyengének bizonyult. A legtébb empirikus elemzés arra a kévet-
keztetésre jutott, hogy ezek a modellek az arfolyamvaltozasnak csupan minimélis, alig néhany
szazalék koruli hanyadat képesek megmagyarazni, az elérejelzé képességik pedig nem ké-
pes felllmulni a véletlen bolyongasét (Meese Es ROGOFF, 1983; FRANKEL, 1993; FRANKEL ES ROSE,
1995). Csak nagyon hosszu, tdbbéves idéhorizontot figyelembe véve mutathato ki kapcsolat a
fundamentumok és az arfolyam kézott (lasd pl. MARK, 1995).

A hagyomanyos makromodellek empirikus sikertelenségének tlkrében a kutatas Uj iranyok-
ba indult meg. A kilencvenes évek masodik felétél — nem kis részben az elektronikus keres-
kedési rendszerek elterjedésének kdszénhetéen — olyan adatbazisok valtak elérhetévé a ku-
taték szamara, amelyek lehetévé tették a piaci mikrostruktira-elmélet tesztelését a devizapi-
acokon.

Az eddigi eredmények alapjan ugy tlnik, a kutatas ezen iranya sikerekkel kecsegtet. A mikro-
struktura-elmélet egyrészt képes olyan empirikus modellel szolgéalni, amely révidebb tavon is
képes sikeresen magyarazni az arfolyam alakulasat. Ugyanakkor abban is segithet, hogy job-
ban megértsiik az arfolyamok és a fundamentumok kapcsolatat.®

2.2 AZ AZONNALI DEVIZAPIACOK SAJATOSSAGAI

A piaci mikrostruktura-elmélet vizsgalatanak targya kilénb6zé pénzigyi eszkéz6k meghataro-
zott kereskedési szabalyok kozotti cseréjének folyamata és kévetkezményei (O'Hara, 1995).
A megkdzelitésben fontos szerepet kapnak a piacnak és a kereskedésnek azok a jellemzéi —
a szabalyok, a szerepl6k, a struktlra, a piac ,éallapota” —, amelyek hatassal lehetnek az arala-
kulas folyamatara. A mikrostruktira-megkdzelitést alkalmazé elemzések célja, hogy feltarjak

® A mikrostruktura-megkézelités mellett az elmult évtizedekben szamos alternativ magyaréazat szlletett arra vonatkozdan,
hogy a hagyomanyos arfolyamelméletek miért nem alljak meg a helytket a gyakorlatban. Ezek kozé tartoznak tobbek ko-
z6tt a fogyasztasi CAPM-modellek (ahol a fogyasztas és az arfolyam kozétti kapcsolatbdl és a kockéazatkertlésbdl faka-
dé prémium eltériti az arfolyamot a fedezetlen kamatparitas altal meghatarozott értéktdl), a raciondlistdl eltéré varakoza-
sok, arfolyam-buborékok kialakuldsa, peso probléma stb. Ezen alternativ elméletek targyaldsa tulmutat ezen tanulmany
céljain. SARNO (2005) kimerité dsszefoglalast nyujt a versengé magyarazatokrél és azok empirikus teljesitményérél.
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azt a mechanizmust, ahogy egyes eszkdzok arai meghatarozédnak. Az ennek kapcsan felme-
ril6 alapvetd kérdés, hogy a nyilvanos informéaciok mozgatjak-e az arakat, amelyek azutan a
kereskedési folyamattol figgetlendl éplinek be az arakba, vagy az arfolyam mozgasa maga-
nak a kereskedésnek a fliggvénye, mivel az Ugyletek maguk olyan informacioét kdzvetitenek,
ami egyébként mas modon nem megfigyelhetd. A mikrostruktura-elemzések jellemzéen a
Kyle, Glosten, illetve Milgrom &ltal a '80-as években kidolgozott elméleti alapokra tAmaszkod-
nak (pl. KyLg, 1985; GLOSTEN Es MiLGROM, 1985).

Az elmélet nem Uj keletd, amit az is mutat, hogy a mikrostruktura alapu arfolyamelemzés min-
dennaposnak tekinthet6 a részvénypiacon (GLOSTEN ES HARRIS, 1988; MADHAVAN ES SMIDT,
1991). Szamos tanulmany szél a derivativ piacokrdl, és kétvénypiacokat vizsgald mikrostruk-
tura-elemzésekkel is talalkozhatunk (pl. BRANDT Es KavaJetz, 2004). Ennek ellenére csak az
utébbi id6szakban, a makromegkézelitést alkalmazé arfolyammodellek sikertelensége utan
kezdtek el érdemben foglalkozni a k6zgazdaszok a devizapiac szerkezeti jellemzéinek az ar-
folyam-alakulasra gyakorolt hatasaval.

Mivel mind az elméleti modellekben, mind pedig az empirikus alkalmazasokban kulcsszerepet
jatszik a piaci szerkezet, ezért a devizapiacokra alkalmazott mikrostruktura-elmélet ismerteté-
se el6tt célszerlinek tartjuk réviden bemutatni a devizapiac sajatossagait.

A devizapiac szamit a vilag legnagyobb pénzigyi piacanak. Forgalma messze meghaladja
barmilyen mas piac forgalmat, még a legnagyobb részvénytézsdékét is. A devizapiac globa-
lisan teljesen integralt: a kereskedés folyamatosan, idézénakon atnyulva egész nap zajlik.
A devizapiacok napi forgalma dsszesen mintegy 1200 milliard dollarra becsulhetd, amelynek
legnagyobb része a harom f6 pénzugyi kézpontban, Tokidban, New Yorkban és Londonban
koncentralddik. A teljes forgalomnak megkdzelitéleg 30 szazalékat teszik ki az azonnali (spot)
Ugyletek, 10 szazalék kérul kétnek hataridds (forward) tranzakciokat, és tébb mint 50 szazalé-
kot tesz ki a swap és opcids piac. Egyes becslések szerint a forgalomnak kérulbelul 50-60 sza-
zalékat adja az arjegyz6k egymas kozotti kereskedése, és ezeknek az ugyleteknek kdzel 50
szazaléka brokerek kozvetitésén keresztll megy végbe (GALATI, 2002).

A devizapiacok természetliknél fogva nem egy adott helyen vannak (mint példaul egy t6zsde),
hanem ,szétszértan”, szamos pénziugyi kézpontban ,helyezkednek el”, ezért a gyakorlatban
nem vagy csak rendkivil korlatozott mértékben lehet szabalyokat kivetni a mikédéstkre és a
szerepl6k tevékenységére. A devizapiacokon a kereskedés szabdlyai igy alapvetéen termé-
szetes fejl6dés eredményeképpen alakultak ki, nem pedig valamilyen felligyeleti szerv szaba-
lyozésa alapjan szervezddtek.

A devizapiacon harom szereplétipust kildnbdztethetink meg: arjegyzéket, brokereket és Ggy-
feleket. Az arjegyz6k (market makerek),mikddtetik” a piacot kétoldalu arjegyzésukkel: a jegy-
zett vételi és eladasi arfolyamon egymas és az Ugyfeleik rendelkezésére éllnak, és hajlandodk
vasarolni vagy eladni az adott devizat. Az arjegyz6k szerepét alapvetéen bankok téltik be, az
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Ugyfelek f6ként nagyvallalatok, egyéb pénzlgyi intézmények, vagy olyan bankok, amelyek
onalléan nem jegyeznek arat.

A devizapiaci forgalom szamottevd részét az arjegyz6k egymas kozti kereskedése adja. Ez
térténhet kdzvetlenul vagy broker kézvetitésén keresztll. A brokerek csupan Ugyfeleik megbi-
zasabol kereskednek; kbzvetitési dij ellenében 6sszeparositjak a legjobb eladasi és véasarlasi
megbizasokat, sajat szamlas Ugyleteket nem kotnek. Ennek megfeleléen a devizapiacon két {6
kereskedési mechanizmus létezik egymas mellett: a direkt piac, amelyen az arjegyzdék bilate-
rélis médon kdzvetlenul kereskednek egymassal, illetve az indirekt piac, amelyen a brokerek-
nek adott megbizasokon keresztll torténik a kereskedés.

A direkt piacon az Ugyletek kétoldalu targyalasok eredményei. Ezek a megbeszélések hagyo-
manyosan telefonon keresztll térténtek, de ma mar inkabb elektronikus kereskedési rendsze-
reken keresztll kéttetnek az Ugyletek. llyen, kdzvetlen kereskedésre alkalmas elektronikus
megoldas példaul a Reuters 3000 Dealing rendszer (kordbban Reuters D2000-1). A vasarlo ar-
jegyzé felhiv egy masik arjegyzét, és arat kér adott mennyiségl tranzakciéra. A megkeresett
arjegyz6 mind vételi, mind eladasi arajanlatot ad, majd az ugyfél, ha akarja, elfogadja, ,meg-
Uti” ezt az arat, és kozli, hogy venni vagy eladni akar.

A direkt piac decentralizalt és ugymond ,homalyos” (,opaque”), hiszen a résztvevék kétolda-
U személyes megbeszélések eredményeképpen kétik meg az Ugyletet, igy a tébbi résztvevd
nem képes megfigyelni a direkt piac tényleges Ugyletkdtéseinek arait és mennyiségeit. A de-
vizapiac globalis mivolta és decentralizélt jellege miatt nincs is olyan szabalyozas, ami alap-
jan ezeket nyilvanossagra kellene hozni.

Az indirekt piac a megbizasokon alapszik, az ar és a mennyiség egyUtt van régzitve. A részt-
vevl felek nem kdzvetlenll egymassal kommunikalnak, hanem egy broker kozvetit k6z6ttuk,
aki nem sajat szamlara, hanem tgyfelei nevében koti az Ggyleteket. A broker kaphat ,limitaras”
(,limit order”) és ,piaci aras” (,market order”) megbizast. A limitaras megbizas meghatarozza
azt az 6sszeget, amit az adott devizabdl az Ugyfél vasarolni (eladni) akar, és azt a maximum
(minimum) arat, amit hajlando érte fizetni (elfogadni). A piaci aras megbizas esetén az tgyfél
meghatarozott mennyiségl devizat kivan venni vagy eladni az adott id8pontban elérhet§ leg-
jobb aron, azonnal. Régebben az indirekt kereskedés szintén telefonon keresztil zajlott, és a
legjobb limitaras ajanlatokat hangszérén hallhatték a broker eléfizetdi. Manapsag azonban itt
is atvették az uralkodo szerepet az elektronikus szolgaltatasok, a Reuters 3000 Spot Matching
(korabban Reuters D2000-2), illetve az EBS (Electronic Broking Services).”

Az elektronikus brékerrendszerekre jellemz6, hogy a rendszerhez kapcsolédé felek egy moni-
toron keresztll latjak az aktualisan legjobbnak szamité limitaras eladasi és vasarlasi megbizast
a fontosabb devizékra. A tébbi limitaras megbizas nem lathaté egészen addig, amig valame-
lyik legjobb ajanlatot vissza nem hivtak, vagy ki nem Gt6tték egy tranzakciéval. Ekkor a sorban

* Az EBS-t a legnagyobb devizapiacokon vezet6 pozicidt betdltd arjegyzék alapitottak 1993 szeptemberében.
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kévetkez6 legjobb limitaras megbizassal frissul a lista. A kereskedési rendszert hasznalok bar-
mikor meguthetik az aktudlis megbizasokat, vagy sajat maguk adhatnak be Uj megbizast. Ezen
jellemz6k miatt az elektronikus indirekt kereskedés bizonyos mértékig centralizaltnak tekinthe-
t6. Ugyanakkor az Ugyleteket megkétd résztvevdk neve nem jelenik meg a képernyén, meg-
érizhetik az anonimitasukat, ezért az indirekt piac sem teljesen atlathato.

Bar altalanossagban igaz, hogy a centralizaltabb kereskedési formak nagyobb hatékonysaga
miatt a decentralizalt kereskedési formak hattérbe szorulnak, a devizapiacon a piaci szerep-
|6k eltérs igényei miatt mindkét forma fontos szerepet télt be. A legtébb kereskedd parhuza-
mosan hasznalja a direkt, illetve indirekt piacokat, mindig az adott Ugyletnek, kereskedési stra-

2.3 DEVIZAPIACI KERESKEDES, ORDER FLOW ES INFORMACIO

A mikrostruktura-elemzésnek a devizapiacokra vonatkozé alkalmazésa a kilencvenes évek
kbzepén — tobbek kdz6tt — Richard K. Lyons nevéhez fz6dik. Lyons érdekl6dése akkor for-
dult a mikrostruktura-elmélet felé, amikor néhany napos latogatast tett a Merrill Lynch ke-
reskedelmi részlegében, és Ugy latta, a devizapiac kereskeddi egészen mas informaciok
alapjan hozzak meg déntéseiket, mint amikre az arfolyam-alakulast magyarazé makromo-
dellek épulnek.

Lyons akkor szerzett tapasztalatai alapjan a devizapiaci kereskedés az aldbbi médon zajlik
(Lyons, 2001a). Egy Ugyfél megkeres egy arjegyzét, és lebonyolit egy meghatarozott sszegl
devizatranzakciot. Az ugylet megkdétését kdvetben az arjegyzének nyitott pozicidja keletkezik
valamilyen devizaban, amit szeretne lezarni. Szerencsés esetben ezt megteheti egy tgyfél-
tranzakciéval, amennyiben van olyan tgyfele, aki az el6z6vel ellentétes iranyd Ugyletet kivan

masik arjegyzének.

Ebben az esetben megkezddédik egy folyamat, amelynek soran az arjegyzék egymas kozott
'adogatjak’ a nem kivant devizapoziciot — ez az ugynevezett ,forré krumpli effektus” (hot pota-
to effect). Természetesen ekdzben is igaz, hogy amennyiben talalinak megfelel6 Ugyfelet, ak-
kor Ugyféltranzakcidval szlntetik meg kitettséglket, és a kdr végére az arjegyzék igyekeznek
a kockazatot teljesen atharitani tgyfeleikre (1. abra).

Az éarjegyz6k egymas kozétti kereskedése, a ,forréd krumpli effektus” magyarézatul szolgal a
devizapiacok kereskedési forgalmanak 6éridsi nagysagara, hiszen egyetlen dgyféltranzakcio a
sajat értékénél lényegesen nagyobb forgalmat idézhet €l6 (a fenti példa esetében a kezdeti 5
millios 6sszegl euroeladas 6sszesen 28 millio euro forgalmat generalt — 1. tablazat). A vazolt
kereskedési folyamat egyik fontos jellemzéje, hogy ugyan minden egyes tranzakcié esetében
érvényes az ,egy eladd — egy vevé” kapcsolat, azonban minden egyes Ugylet esetében meg
lehet kllénboztetni egy kezdeményezd és egy passziv felet. (Az 1. dbran példaul az 1-es lgy-
fél kezdeményezte az euroeladast az A-val jeldlt arjegyz6 szamara; a 2-es jell kezdeményez-
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1. abra

A devizapiaci kereskedés folyamata

Ugyfél 4.: vesz
2 milli6 eurdt

Arjegyz6 E.: vesz

és elad 2 millié eurét Arjegyz6 B.: vesz

és elad 4 millio eurot

Arjegyz6 G.
Ugyfél 1.: elad
5 millié eurot

Arjegyz6 F.: vesz
¢és elad 2 millio eurot

— Ugyfél 2.: vesz
Arjegyz06 C.: vesz 1 millié eurot
és elad 4 millio eurot

Ugyfél 3.:
vesz 2 millié eurdt

Forras: Marsh és O’Rourke (2005).

te az euro vasarlasat az A. jelli arjegyz6tél, Arjegyzd A. kezdeményezte az euroeladast Arjegy-
z6 B-nek stb.).

A kezdeményez§ és a passziv felek beazonositasaval meghatarozhaté egy mutato, az ugyne-
vezett order flow, ami a mikrostruktura-modellek legfontosabb magyarazé valtozéja. Az order
flow a vasarlok éaltal kezdeményezett és az eladodk altal kezdeményezett devizapiaci tranzak-
ciok nettd egyenlege, amely az adott devizara nehezedé vasarlasi (pozitiv eléjelt order flow)
vagy eladasi (negativ el&jell order flow) nyomast mutatja. Mivel az order flow el6jeles valtozo,
nem azonos a kereskedett mennyiséggel (1. tablazat).

Az order flow-t meg kell killénbdztetni a kereslettél is. A makromodellekben a kedvez6 makro-
gazdasagi hirek emelik a keresletet, ennek hatasara emelkedik az ar. Azonban a racionalis ke-
reskeddk nem akarnak a kézbUlsé arakon Ugyletet kotni, a megvaltozott kereslet azonnal meg-
hatérozza az Uj egyensulyi arat. A makrogazdasagi hirek nyilvanosak, mindenki szamara elér-
het6ek, és aralkalmazkodas az U] informacié megjelenésével azonnal megtérténik anélkdl,
hogy egyetlen Ugylet, tranzakcio is kéttetett volna. Ebben a megkdzelitésben az order flow-nak
nincs szerepe az armeghatarozédas szempontjabdl.

Ha azonban a makromegkdzelités két feltételezése — melyek szerint mind az informaciék, mind
azok beagyazoédasi folyamata az arfolyamba kézismert — kdzdl barmelyik nem all fenn, az
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1. tablazat

Az order flow és a forgalom alakuldsa a kereskedés soran

Tranzakcio Kezdeményez6 Passziv Order flow Kumulalt order Osszforgalom
fél fel (millio €) flow (millio €) (millié €)
1. Ugyfél 1. Arjegyz6 A. -5 -5 5
2. Ugyfél 2. Ariegyz6 A. +1 -4 6
3. Arjegyzé A. Arjegyzé6 B. -4 -8 10
4. Arjegyzé B. Arjegyzé C. -4 -12 14
5. Arjegyzé C. Arjegyzé D. -4 -16 18
6. Ugyfél 3. Arjegyz6 D. +2 -14 20
7. Arjegyzé D. Arjegyz6 E. -2 -16 22
8. Arjegyz6 E. Arjegyz6 F. -2 -18 24
9. Arjegyzé F. Ariegyzé G. -2 -20 26
10. Ugyfél 4. Ariegyzé G. +2 -18 28

order flow informaciot kdzvetit a piactisztitd arfolyamrdl az Ugylet résztvevsi szamara. Mivel az
egyes Ugyfélmegbizasokhoz tartozé arat és mennyiséget csak az az arjegyzé ismeri, akivel
éppen kotik az Ugyletet, az adott arjegyzé nem publikus informacié birtokaba jut: csak 6 tud-
ja, hogy a sajat ugyfelei milyen mértékd és iranyu tgyleteket kezdeményeznek. Minél nagyobb
egy arjegyz6 ugyfélkére, annal tébb privat informéaciéval rendelkezik az tgyfelek altal kdzveti-
tett order flow-nak készénhet&en.

Az arjegyz8k egymas kdzotti kereskedésének kévetkeztében azonban minden egyes arjegy-
z6 kap indirekt jeleket, ,impulzusokat” a t6bbi arjegyzé Ggyfelekkel folytatott kereskedésérdl,
a vasarlasi vagy eladasi nyomas mértékérél. Ahogy végbemegy a ,forré krumpli effektus”, és
zajlik az arjegyz6k kozotti kereskedés, az Ugyféltételekbdl szarmazd belsd informaciok rész-
ben és fokozatosan ismertté valnak a kereskedésben aktiv arjegyz6k szamara, és ezzel par-
huzamosan az arfolyamba is beépulnek.

A vazolt példa esetében (1. dbra és 1. tablazat) feltételezhetjik, hogy Ugyfél 1. j6l informalt,
és megtudja, hogy az euro felllértékelt, ezért kezdeményezi az eladasat (negativ euro order
flow). Kezdetben csak Arjegyzé A. latja az order flow-t, ami 4ltal belss informaciohoz jut, és ez
alapjan kereskedik tovabb (Ujabb negativ euro order flow). Ugyanigy tesz a tébbi arjegyzé is,
ahogy a ,forré krumpli effektus”-on keresztul az informacié birtokaba jutnak. A mikrostruktura-
megkdzelités logikaja alapjan ekdzben a negativ order flow-k hatasara az euro fokozatosan
gyengul, amig el nem éri az egyensulyi arfolyamot. A kor végén Ugyfél 4. mar a megfeleld &ron
véasarol eurdt, mig a kor kdzepén Ugyfél 2. és Ugyfél 3. az egyensulyinal magasabb &ron.
Utébbiak nem informacio, hanem valamilyen likviditasi sokk alapjan kereskednek, és veszte-
séget realizélnak az Ugyleten.

Az el6zbek szerint a mikrostruktura-elmélet alapjan a devizapiaci kereskedést egyfajta tanulasi
folyamatnak tekinthetjuk. Bizonyos informaciok, amelyek relevansak az arfolyam-alakulas szem-
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pontjabdl, csak szétszoértan talalhatéak meg a gazdasagban, és aggregalt forméaban nem érhe-
t6k el azonnal barmely szereplé szamara. Ebben az informéaciés kérnyezetben a piaci szereplék
folyamatosan annak érdekében tevékenykednek, hogy a szétszoért informaciokat aggregaljak.

Az order flow egyfeldl azért lehet informativ, mert az Ugyfelek tranzakciéi mégodtt nem nyilvanos
informécio huzédhat meg. A nem nyilvanos informacié Iéte a részvénypiacokon, ahol egy-egy
részvénnyel esetenként csak néhany elemzé foglalkozik, nemigen kérddjelezheté meg, am a de-
vizapiacon valészinlleg ritka, hogy a jovébeli arfolyam-alakulasra vonatkozé fundamentélis infor-
MAciok rendszeresen és hosszabb ideig rejtve maradjanak. Kivételt jelent a jegybanki interven-
ciobdl szarmazd megbizas, amely jellemzé példaja lehet a nem nyilvanos informacionak.

A nem nyilvanos informaciok jelenléte mellett valdszinlileg sokkal fontosabb az, hogy a nyilva-
nos makrogazdasagi adatokbdl eltérd kodvetkeztetéseket vonnak le a kildnbdzd piaci szerep-
|6k, amelyek aztan eltérd§ kereskedési stratégidkat is eredményezhetnek. A jobb elemzéi hat-
térrel, pontosabb informaciokkal, nagyobb tékeerével rendelkezd piaci szerepl6k megbizasai
informaciot kozvetitenek az arjegyz6k szamara, és ez megmutatkozik az arfolyam alakulasban
is. Mivel feltételezhetd, hogy a tébbletinformaciéval nem rendelkezé szereplék kereskedése
véletlenszer(, vagyis az altaluk generélt order flow csak kismértékben tér el a nullatol, ezért
minél nagyobb mérték( az order flow, annal valészintibb, hogy tébbletinformaciéval rendelke-
76 szerepl6k megbizéasaira vezethetd vissza. Mivel egy U] informéacid, makrogazdasagi adat ér-
tékelése egyben befektetési déntés is, az order flow jelzi mind a piaci szerepl6k, mind a vég-
s6 befektetdk értékitéletét az adott pénzigyi eszkdzrdl.

2.4 AZ ORDER FLOW SZEREPE A MIKROSTRUKTURA-
MODELLEKBEN

A mikrostruktura-modellek a piaci szerepl&k egyéni optimalizacids problémajabdl vezethetéek
le. A modellek arfolyam-alakulasra vonatkozé 6sszeflggései az alabbi altalanos formaban ir-
hatok le:

As, = g(Ax...) +v,

ahol a As, a két tranzakcio kozotti szazalékos arfolyamvaltozas, a g(Ax,...) figgveny tartalmaz-
za a mikrostruktura tertletérél szarmazé magyarazé valtozokat, melyek kézul a legfontosabb
az order flow. A mikrostruktira-modelleket két nagyobb csoportba sorolhatjuk aszerint, hogy
mivel magyarazzak az order flow hatasat az arfolyamra.

Az informaciés modellek szerint az order flow azért hat az arfolyamra, mert a szerepl&k kulon-
b6z& informéacidkkal rendelkeznek. Ezekben a modellekben jellemz8en az arjegyz4 tudja,
hogy egyes Ugyfeleinek jobb informacioi vannak, mint neki. Ezek az informalt szereplék akkor
vasarolnak, ha az adott deviza alularazott, illetve akkor adnak el, ha feltlarazott. Dénthetnek
ugy, hogy nem kereskednek, ha nem megfelelé szamukra az ar. Az informalt Ggyféllel szem-
ben az arjegyzé gyakran veszit, és ezt a veszteséget a nem informalt szerepl&kkel valé tranz-
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akciokon elért nyereséggel, illetve az tgyletekért felszamolt szpreddel kell ellensulyoznia. Az
informacioé hatasa ezekben a modellekben permanens.

A készletezési modellek 16 kérdése, hogy a kockazatkertls, am arjegyzést vallald szerepldk
hogyan prébaéljak ugy igazitani a piaci arakat, hogy a likviditasi sokkok okozta nemkivanatos
nyitott pozicidik eltlinjenek. Ezekben a modellekben nincsen informacios aszimmetria, az ar-
— a vételi és eladasi megbizasok eltérd alakulasabdl fakad. Ha egy Ugylet miatt egy arjegyzé
pozicidja elmozdul a kivanatos szintrél, az altala jegyzett arat ugy prébélja majd alakitani, hogy
pozicidja visszatérjen az egyensulyi szintre. A készletezési modellekben a nyitott poziciok csak
atmeneti hatassal vannak az arfolyamra.®

Természetesen a modellek kézott van atfedés, a szofisztikaltabb modellek mindkét tényezé
hatasat figyelembe veszik, mint ahogy valészinlileg a valésagos devizapiacokon is egyszerre
vannak jelen az informéacios aszimmetriabdl, illetve a készletezési szempontokbdl fakadé mo-
tivumok.’

Bar az order flow-ra Ugy tekint a mikrostruktura-elmélet, mint az arfolyamvaltozas legfontosabb
magyarazoé tényezéjére, hangsulyozni kell, hogy az order flow csak az arfolyamvaltozas kdz-
vetlen kivaltdja, de nem az alapul szolgald oka. Az order flow kdzvetiti az informéacioét az arfo-
lyam mélyebb meghatarozoéirdl, amelyeket a piac 6sszesit és megjelenit a deviza értékében.
Tehat a mikrostruktira-elmélet is elfogadja, hogy a fundamentalis tényezék hatassal lehetnek
az arfolyamra; az alapvet6 kulénbség abban van, hogy ez milyen mechanizmuson keresztl
érvényesll, azaz milyen szerepe van a kereskedési folyamatnak. A mikrostruktira-elmélet
ilyen szempontbdl nem a makrogazdasagi megkozelités versenytarsanak, hanem inkabb ki-
egészitéjének tekinthetd.

Az order flow és az arfolyam kapcsolatat az empirikus eredmények is igazolni latszanak.
A mikrostruktura terlletérdél szarmaztatdé modellek 6konometriai becslései azt mutatjak, hogy
az arfolyam és az order flow kézoétti kapcsolat szignifikans: az order flow jellemz&en mintegy
felét-kétharmadat magyarazza a napi arfolyamvaltozasnak. Ez az eredmény lényegesen jobb,
mint barmely korabbi, arfolyam-alakulasra vonatkozé modellé (az order flow magyarazé erejé-
re vonatkozé empirikus eredményekrdl lasd az 5. fejezetet).

° A készletezési modellek nem azonosak az arfolyam portfolio-egyensulyi megkézelitésével, bar a két elmélet rokonsag-
ban all egymassal. A portfolio-egyensulyi modellekben a kulénbézé devizdban denominalt értékpapirok nem tokélete-
sen helyettesitheték egymassal, igy a végsé megtakaritok portfélidatrendezédése arfolyamhatassal jar. Az arfolyam te-
hat reagdl a t6kearamlasokra, és ez a reakcid tartés. A készletezési modellekben a végsé megtakaritok alapesetben
barmekkora kinalatot is képesek felvenni arfolyamvaltozas nélkil. Minddssze a kockézatkertlé arjegyzéknek limitalt a
poziciévallalasi képessége, ezért prémiumot kérnek a kockazatos poziciok atmeneti felvételéért. Itt az arfolyamhatés
nem tartés, mivel el6bb-utébb az arjegyzék atharitjgk a poziciot az tgyfeleknek, akik nem kérnek ilyen prémiumot. Ter-
mészetesen a két megkdzelités dsszekapcsolhatd. A kérdést Evans es Lyons (2000) szemléletesen targyalja.

° Szamos tanulmany vizsgélta, hogy az arfolyam és az order flow gyakorlatban tapasztalt egylttmozgasat a készletezési
vagy az informéaciés motivumok okozzék-e. Az informécios modellek mellett donté érvként szl az az empirikus megfi-
gyelés, hogy a kulénbozé ugyfelektél szarmazé order flow kuldnbdzéképpen hat az arfolyamra.
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Az order flow makrovaltozoknal Iényegesen jobb magyarazé ereje tébb dologgal indokolhato.
Az arfolyammodellekben a makrovéltozékra vonatkozé varakozasokat gyakran csak pontatla-
nul lehet mérni, ezért azok order flow-val t16rténd helyettesitése eredményesebb lehet. Ez ter-
mészetesen még nem jelenti azt, hogy ne a fundamentumok lennének az arfolyamot alapveté-
en meghatarozo tényezdék. A jdvébeli fundamentumokra vonatkozé varakozasok standard mé-
rési modszerei azonban kevésbé megbizhatdak. Ellentétben a varakozéasok kérddéiv alapu mé-
résével, egy devizalgyletre adott megbizas azt tUkrdzi, hogy a kezdeményez§ fél hajlandd
pénzzel aldtdmasztani véleményét, varakozasait. Ezaltal az order flow-t interpretalhatjuk ugy
is, mint a jov8beli fundamentumokra vonatkozd, pénzzel megtamogatott becslést, és igy a mo-
dellekben a fundamentumok vart értékét helyettesité valtozénak tekinthetd.
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3. A piaci mikrostruktara elméleti modelljei

Az alabbiakban két, az arfolyam piaci mikrostruktUra-elméletének targyalasa soran gyakran
elékerulé elméleti modellt ismertetlink. Célunk nem a bemutatott modellek egzakt matematikai
levezetése, hanem az, hogy bepillantast adjunk abba az elméleti eszkdztarba, melyek segit-
ségével a mikrostruktira kérdései vizsgéalhatok.

Az egyik vizsgalt modell, amely Albert Kyle nevéhez fliz6dik, az egyik legegyszerlbb, és leg-
gyakrabban hivatkozott elemzési keret az irodalomban. A Kyle-modellben nagyon plasztiku-
san és érthetéen mutathaté be a mikrostruktira alapu problémamegkdzelités és gondolkodas-
mod. A modell tavolrdl sem realisztikus, azaz strukturaja kdzvetlenul nem felel meg sem a de-

san pontosithatd és hozzaidomithatd valds piaci struktdrakhoz.

A masodikként bemutatott modell — Richard K. Lyons és Martin D. D. Evans munkaja — az ar-
folyam mikrostruktura-elméletének alapmodellje. Ez a modell kézvetlendl a devizapiac model-
lezésére épult, igy kulcsfontossagot kap benne a piac alacsony atlathatésaga, az arjegyzék
egymas kozotti kereskedése. Az Evans-Lyons modell jelentéségét az is indokolja, hogy az em-
pirikus irodalomban 6konometriai médszerekkel becstlt 8sszefliggések tdbbnyire ebbél a mo-
dellbdl vagy valamely véltozatabdl szarmaztathatok.

3.1 A KYLE-MODELL

Az egyensulyi modellek harom szereplét kuldnbdztetnek meg: az eladdt, a vevét és a ,walrasi”
arjegyz6t. A tokéletesen informalt walrasi arjegyzé egy fiktiv szerepl6, modellbeli szerepe az,
hogy ,jelenlétének” kdszdnhetben a rezervacios araiknak és koltségeiknek megfeleléen felso-
rakozott eladdk és vevOk az egyensulyi aron cseréliék el az egyensulyi mennyiséget. Az
egyensulyon kivUli régiokba egyetlen szereplé sem téved.

A Kyle-modellben az egyensulyi modellekhez képest eltéré a szereposztas (lasd 2. abra). Kyle
harom piaci szerepl6tipust definial: a piacvezet6t, mas néven arjegyzét (D), az informéalt keres-
kedét (1) és a likviditasi kereskedét (U).

A walrasi arjegyzé kevésbé jol informalt helyettesitéje esetlinkben egy kockazatsemleges ar-
jegyzé, aki (Bertrand-) versenyzdi piacon mukodik. O az arakat annak ismeretében jegyzi,
hogy a piacon informalt — a nem publikus informaciéval rendelkezé — és nem informalt szerep-
|6k is részt vesznek. Ezen azt értjuk, hogy amikor arat jegyez, akkor figyelembe veszi annak
lehet8ségét, hogy Ugyfele nem publikus informéacio birtokaban van az eszkdz értékével kap-
csolatban.

A masodik szerepl6tipus az informalt kereskedd, aki a legtébb informacioval rendelkezik a ke-
reskedés targyardl. A modell legegyszer(ibb valtozataban pontosan ismeri annak értékét. Az

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005

21



22

MAGYAR NEMZETI BANK

2. abra

A Kyle-modell piaci mikrostruktiraja

informalt kereskedé pusztan azért 1ép a piacra, hogy tébbletinformacioja segitségével profitot
érjien el.

A harmadik szerepl6, a likviditasi kereskedd egy passziv szerepls. O azért van jelen a piacon,
mert (exogén) likviditasi sokk éri, aminek kdvetkeztében eladni vagy venni kényszerUl az esz-
kozbdl.

A kereskedett eszkdz pontos értéke a kereskedés ideje alatt a piacvezetd és a likviditasi ke-
resked6 szamara ismeretlen, csupan az eszkdz értékének az a priori valészinliségeloszlasat
ismerik. Az informalt kereskedd is ismeri ezt az eloszlast, am & a kereskedés kezdete el6tt
bennfentes informaciohoz jut, és megismeri az eszkdz tényleges értékét, ami az a priori elosz-
las egy realizacioja.

A modellben a kereskedés folyamata szekvencidlis, azaz a kllénb6zé szereplék nem egyszer-
re, hanem egymas utan hozzak meg a kereskedési dontéseket. A kereskedés menetének el-
SO szakaszaban az informalt kereskedd birtokaba jut az informéacionak. Az informacié ismere-
tében — feltételezésekkel élve a piacvezetd reakcidit, arképzési magatartasat illetéen — maxi-
malis profitra tdrekedve elddnti, hogy milyen mennyiséget kivan eladni vagy venni a termék-
bél. Ugyanebben a szakaszban a likviditasi keresked6t likviditasi sokk éri, aminek hatasara 6
is valamilyen — a modell szempontjabdl exogén, tehat nem egyéni optimalizélas soran leveze-
tett — kereslettel vagy kindlattal megy a piacra.

A masodik szakaszban az arjegyz6 szembetaldlja magat a piac egészére beérkezett vételi és
eladasi ajanlatok nettd 6sszegével, ami nem mas, mint az order flow. Nem tudja elddnteni,
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hogy az order flow mekkora hanyada szarmazik az informalt szereplétél. Az order flow iranya-
bol és mértékébdl azonban kdévetkeztetni tud a bennfentes informacioéra. Mivel a likviditasi sokk
varhat6 értéke zérus, ezért a pozitiv (negativ) order flow valdszinlleg azt jelzi, hogy az infor-
malt kereskedd olyan jelet kapott, mely szerint az eszkbz az a priori valészinlségeloszlashoz
képest értékesebb (kevéshbé értékes). Ezért minél nagyobb mértékl pozitiv (negativ) order
flow-val szembesul az arjegyz6, annal magasabb (alacsonyabb) arat jegyez majd az a priori
eloszlasabol szarmaztathato varhatd arhoz képest. Ha az arjegyzd biztos lehetne abban, hogy
nincs informalt kereskedd a piacon, egyaltalan nem mdédositana az arakon, az eszkbz varhatéd
értéken cserélhetne gazdat.

Az &r meghatarozasanal az is fontos szerepet jatszik, hogy az arjegyzés nem monopdlium.
Mivel arjegyzénk versenyzd@i piacon mikodik, ezért az arak a lehetd legkedvezdbbek lesz-
nek a rendelkezésre allé informaciok mellett. Ha a tdébbiekhez képest kedvezétlenebb arat
jegyezne, akkor nem vele kotnének tgyletet. Igy az arjegyz6 varhatéan zéré profitot fog ter-
melni.

A kereskedés harmadik szakaszaban nyilvanossagra kerll az eszkoz valédi értéke, amit ko-
rabban csak az informalt kereskedd ismert. Ennek megfeleléen minden szereplé kiértékelheti
a kereskedés soran elért profitjat.

A kereskedés menete formalisan az alabbi médon irhaté le.” Az eszkdz végsé értéke s egy nor-
malis eloszlasu valdszinlségi valtozo:

SzN(s*,Gf)

A likviditasi kereskeddket éré sokkok egyUttes ereddje szintén egy normalis eloszlasu valdszi-
ndségi valtozo:

uzN(O,Guz)

Az s-t és u-t leird valdszinliségeloszlasok fuggetlenek, és paramétereik ismertek a piac min-
den szerepl6je szdmara.

Az informalt szerepld, megismerve az eszkdz (s) tényleges értékét, megvalasztja kereskedési
stratégiajat, azaz elddnti, hogy mennyit ad el vagy vasarol meg az eszkdzbdl. Az érték (s) és
a mennyiség (x) kozotti kapcsolatot leird fliggvényt, x(s)-t, azaz a stratégiat ugy alakitja ki,
hogy az varhatéan maximalis profithoz juttassa:

" A dolgozat t6bbi részével vald konzisztencia kedvéért a Kyle-modell jeldlésrendszerété| kicsit eltérink, és az arfolyam-
mikrostruktura irodalom jeléléseit vesszik at.
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mfxE[x(s)(s—p(o))Ns] (1)

A fenti maximalizalasi feladatban p(w) az arjegyzé aralakitd figgvényét jelzi, amely az order
flow (@) adott értékéhez hozzarendeli az arjegyzé szempontjabdl optimalis arat. Az order flow
az informalt és a nem informalt kereskeddk keresletének 6sszege, azaz w=x(s)+u. Mivel az ar-
jegyz8, mint emlitettik, (Bertrand-) versenyz6, ezért varhatéd profitja zérd. Ez megegyezik az-
zal, hogy az eszkdzt a rendelkezésre all6é informaciok alapjan varhato értéken adja.

p(@)=Els|o] @

Az arjegyz6 és az informélt szerepld egyarant tisztdban vannak egymas lehetséges stratégia-
ival. A helyzet jatékelméleti szempontbdl egy kétszereplés jatékként is felfoghatd. A jaték
Nash-egyensulyi stratégiainak meghatarozasahoz meg kell hatarozzuk azt az x(s) és p(w) re-
akcioéflggvény-part, amely eleget tesz a fenti két feltételnek: az informalt szereplé profitmaxi-
mum-feltételének és az arjegyz6 zérdprofit-feltételének. Kyle feltételezi, hogy mindkét reakcio-
fuggvény lineéris:*

x(s)=PBs+o (3a)

p(®)=Ao0+u (3b)

A B paraméter azt jelzi, hogy mennyire agressziven hasznalja az informalt szerepl6 a birtoka-
ban levé informaciét, azaz mekkora mennyiséget vasarol vagy ad el az eszkézérték adott egy-
ségnyi elmozdulaséra. A A paraméter pedig azt mutatja meg, hogy mennyire hevesen reagal
az arakkal az arjegyz8 a zérustdl eltérd order-flow-ra.

Ha az informélt szereplé profitmaximumat leiré dsszefliggésbe (1) behelyettesitjilk az ar-
jegyz6 reakciofliggveényét, akkor az alabbi 6sszeflggést kapjuk A és B egymassal vald vi-
szonyara:

 Mint késdbb latni fogjuk, amennyiben kizardlag linearis figgvényformakra redukaljuk az egyensuly keresését, az egyen-
suly létezik és egyedi. Annak bemutatasa, hogy a linedrisndl tdgabb reakciéfliggvény-térben is optimélis a fenti linearis
fuggvényforma, tulmutat dolgozatunk keretein.

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005



A PIACI MIKROSTRUKTURA ELMELETI MODELLJEI

Az arjegyz6 zéroprofit-feltételébdl (2) a normalis eloszlasok tulajdonsagait és Bayes tételét ki-
hasznalva egy hasonl6 6sszefliggés szarmaztathato:

2
(¢
2[32 - 2:7\‘10
B Gs +Gu

Az informalt szerepl§ ,kereskedési agresszivitasanak” optimalis mértéke (B) és az arjegyzé re-
akcidjanak érzékenysége (1) ezen egyenleteknek megfelelen alakul. A két egyenletbd! leve-
zethetd egyensulyi értékek az alabbiak:

Egyensulyi helyzetben az informalt kereskedd és az arjegyz8 kereskedési és arazasi ag-
resszivitdsa csak a likviditasi sokkok és az eszkdz értékét érd sokkok relativ méretétdl fugg.
A 3. abran o,=20, mellett kialakuld stabil egyensulyt lathatjuk. A bordd vonal az informalt
szerepl6 els6rend( feltétele, és valaszfuggvénye adott A-hoz igazodva, a szaggatott kék vo-
nal az arjegyz6 zéroprofit-feltételébdl kovetkezik, és az arjegyzé magatartasat hatarozza
meg adott S-hoz.

° Az informalt szereplé varhato profitjat tovabb bonthatjuk:
E[, () EL(6)6 - p()]s J=x(s)s - = 2x(s)
majd ennek megfeleléen az informalt szereplé elsérendl feltételébdl kdvetkezik:
OE[, (x())]
ox(s)

Az elsérendU feltétel csak akkor teljestlhet s tetszéleges realizacidja mellett, ha az informalt szereplé reakciéfiggveé-
nyének (3a) egyutthatoi és a fenti egyenlet egyutthatéi megegyeznek. Ebbdl adodik a B és A kozoétti 6sszefliggés.

s—u-2hx(s)=0 = x(s)= is,%

|6szinliségi valtozé szintén normdlis eloszlasu az aldbbi paraméterekkel:

Yjx=ven [uy + p%(v—ux),of(l—pz)]
X

B E[s\m]: E+%f’m)(m— u,)
Ennek megfeleléen O,

nalva, hogy o =Bs+o+u, adodik, hogy:

, tovabba a variancia-, kovariancia- és varhatéérték-szamitasoknal felhasz-

B

[ilcs?:;cz(era)

plo)= ZB?\~ So+5+
o +o; . Itt az arjegyz6 reakciofliggvényének (3b) paramétereit azonosithatjuk be.
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3. abra

A Kyle-modell egyensiilya

A A
3,51
3,0 4
2,5 4
2,0 -
1,5 4

1,0 4

0,5 4

A Kyle-modell egy egyszerU, [0l kezelhetd keretben mutatja meg, hogyan hat az éralaku-
lasra az, ha a piaci szerepl6k eltéré informacioval rendelkeznek. A hagyomanyos, walrasi
arjegyz6t feltételez6 modellhez képest tébb fontos kulénbséget figyelhetink meg. Egyrészt
az arjegyz6 az eszkdz értékére — ha ugy tetszik, a ,fundamentumokra” — vonatkozé infor-
maciok egy részét nem koézvetlenul ismeri meg, hanem a hozza beérkezett ajanlatokon, az
order flow-n keresztul. Raadasul az arjegyz6é nem tud kilénbséget tenni informalt és nem
informalt szerepl6k koézt, amit az informalt szereplék megprébalnak a sajat hasznukra for-
ditani.

A masik fontos kuldnbség, ami az el6z8ekbdl fakad, hogy mindaddig, amig a szerepl6k nem
rendelkeznek azonos informacidval, a piaci ar nem feltétlentl tUkrézi az eszkéz fundamentalis
értékét. A Kyle-modell harmadik szakaszaban kialakult ar varhaté értékében is kllénbozni fog
az eszkozértéktdl.

A kereskedési kor soran raadasul az informalt szereplé kezében lévé egyéni informacié nem
valik teljes mértékben kozkinccsé, azaz csak részben épll be az arakba. Ha egy gondolatki-
sérlet erejéig a Kyle-modellt ismételt, dinamikus modellként képzeljuk el, akkor egy ilyen ke-
reskedési kdrnyezetben szamos kereskedési kdrre, Ugyletkotésre van szikség ahhoz, hogy az
egyéni informacio beépuljén az arba.

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005



A PIACI MIKROSTRUKTURA ELMELETI MODELLJEI

A Kyle-modell, bar nagyon intuitiv és kénnyen kezelhetd, a valésagos piacok szerkezetétdl
meglehetdsen tavol all. Az alabbiakban bemutatandé Lyons—Evans-modell ezzel szemben ki-
fejezetten igyekszik a devizapiacok néhany jellemzé tulajdonsagat kidomboritani.

3.2 A LYONS-EVANS-MODELL

A Lyons-Evans-modell a devizapiac sajatossagait kivanja megragadni. A piac szerkezete itt
jéval bonyolultabb, mint Kyle modellje esetében. Olyan strukturaval lattak el, ami megfelel a
devizapiacok kevésbé centralizalt, tobblépcsés, homalyosabb (opaque) rendszerének. Ebben
a rendszerben a nem nyilvanos informacié nincs explicit médon egyetlen szerepl6hdz sem
rendelve, hanem széttagolédva van meg az egyes szerepléknél, és a piaci kereskedés soran
aggregalédik. A modellt részleteiben nem ismertetjik, de a Kyle-modelltél valé 1ényeges elté-
réseket, a modell gondolatmenetét, illetve eredményeit réviden bemutatjuk.

4. abra

A Lyons-Evans-modell piaci mikrostruktiraja

N

¥

A Lyons—-Evans-modell piacanak véazlatos szerkezete a 4. dbran lathatd. A piac szerepl6i a vé-
ges szamu arjegyzé (D) és a végtelen szamu tgyfél (C), akik mindannyian kockazatkerulsk.
Egy adott arjegyz6 sajat Ugyfélkorrel rendelkezik, és a t6luk érkezd order flow segitségével par-
cialis képet kap a piacroél. Az Ugyfelektdl jové megbizasok miatt azonban nyitott pozicidja kelet-
kezik, amit — mivel kockazatkertlé — le kivan zarni. Ezt a tobbi arjegyzével vald kereskedés so-
ran teheti meg. Az egymas kozotti ,forré krumpli” kereskedés soran az arjegyzék megismerik a
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piac egészét ért aggregalt order flow-t, és az ezaltal hordozott informacié beépul az arfolyam-
ba. A folyamat végén az arfolyam éppen olyan mértékben mozdul el, hogy az Uj arfolyamszint
mellett az Ggyfelek hajlanddak legyenek visszavasarolni az arjegyzék nyitott poziciojat.

A modellben ez a folyamat harom kereskedési szakasz soran zajlik le. Az els6é szakaszban
minden szerepld nyilvanos informaciot kap: megfigyeli az adott idészakra vonatkozd kamatkU-
l6nbozetet. Erre reagdlva az Ugyfelek atrendezik portfélidjukat, €és megbizasokat adnak az ar-
jegyzdjuknek, akik a publikus informéacié tikrében kialakitott &ron befogadjak azokat. A keres-
kedés masodik szakaszdban az arjegyz8k egymassal kereskednek. Itt minden Gzletkdtés kdz-
ismert, ezért az arjegyz6k szamara kiderdl, hogy mekkora netté nyomas (order flow) neheze-
dik a piacra. A harmadik szakaszban ennek a vételi vagy eladasi nyomasnak az ismeretében
az arjegyzok tovabb alakitjak az arakat, olyan médon, hogy a veluk kapcsolatban allé ugyfe-
lek felszivjak a kereskedés korabbi szakaszaiban megfigyelt toébbletet.

A modellbdl levezethet§ az aldbbi, az arfolyam-alakulas, a publikus informéacié és az order flow
kozotti 6sszeflggés:

As=B,A(i=i")+B,0

ahol As az arfolyam véltozasa, A(i-i*) a kamatkuldnbdzet valtozasa, és w az arjegyz6k kozotti
kereskedés order flow-ja. A fenti egyenlet az arfolyam mikrostruktira-elméletére vonatkozé
empirikus irodalomban az egyik leggyakrabban hasznalt dsszefliggés.

Mig a Kyle-modellben szerepl6 fiktiv eszkdz értéke a kereskedés utolsé kérében pontosan ki-
derll, addig a devizapiacon a deviza valdédi értéke nagyon nehezen megfoghaté. Lyons és
Evans a modell értelmezésekor kinal egy fogddzot: az arfolyamra gondolhatunk ugy, mint a j6-
vBben varhatd kamatkllénbozetek arara. Ez az ar a kamatktlonbédzetek varhaté alakulasara
vonatkozé piaci informacidk, illetve a kamatkUlénbdzetek diszkontfaktoraira vonatkozo infor-
maciok kdvetkeztében tud elmozdulni.” Minthogy a publikus informaciok zéme csak kdzvetet-
ten utal a kamatktlénbdzetek és diszkontfaktorok varhaté alakulaséara, az informacié tgyfelek
altali értelmezése és feldolgozasa is fontos informacio.

A Lyons—-Evans-modell Ugyfeleinek order flow-ja ezeket az informaciokat kdzvetiti. Ezek az in-
forméaciomorzséak, amelyek az egyes arjegyz6knél széttagozddva jelennek meg, az arjegyzék
kozotti kereskedés soran aggregalddnak, és éplinek be az arfolyamba. A Kyle-modellel ellen-
tétben, ahol a hangsuly az Ugyfelektdl érkezé order flow informéciétartalman van, az Evans-
Lyons modell els6sorban pontosan az arjegyz6k kozétti kereskedésnek az informacidaramlas-
ban és arfolyam-alakitasban jatszott szerepét taglalja.

" Ez a feltételezés tulajdonképpen implicit médon azt jelenti, hogy a modell feltételezi a fedezetlen kamatparitas (uncov-
ered interest rate parity — UIP) fenndllasat.

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005



A PIACI MIKROSTRUKTURA ELMELETI MODELLJEI

Azt irtuk, hogy a Lyons—-Evans-modell sokkal kézelebb é&ll a devizapiacok leiraséhoz, mint a
Kyle-féle aszimmetrikus informéaciés modell. Ez a kereskedés strukturajat tekintve igaz is.
Ugyanakkor a modell megoldhatésaga és kezelhetésége érdekében néhany erésen egysze-
rlsit6 és korlatozo feltétel is beépult.

Az egyik az arjegyzdi piacon vett arbitrazsmentességi kritérium, ami megakadélyozza, hogy
az egyes arjegyz6k a maganinformaciokat értékesiteni probaljak. Az arbitrazsmentességi kri-
térium a pénzugyi modellezés kulcseleme, a piaci mikrostruktira irodalomban hasznalva
azonban erdltetetten hat. A kritérium ugyanis azt mondja, hogy amennyiben eltér§ arakat fi-
gyelhetlink meg a piacon, olyan erék indulnak be (kereslet az olcsdbb iranyaban és kindlat a
dragabb iranyaban), ami kikényszeriti az arak egyezését. De a mikrostruktura-modellek éppen
ezt a folyamatot irjak le, ahogy a mennyiségek az eltéré arakat elmozditjak az egyensulyi felé.
A kulcs éppen ez: az arbitrazs azért megy végbe, mert a mennyiségek az egységes ar iranya-
ba mozditjak el az eltéré6 modon arazott termékeket. Eppen ezért egy mikrostruktira-modell-
ben, ahol az order flow-k arazasra gyakorolt hatasat vizsgaljuk, egyetlen ponton sem élhettink
— nyugodt szivvel — azzal a feltételezéssel, hogy bizonyos koérben az arjegyzék arai megegyez-
nek az arbitrazsmentesség miatt. A masik erds feltételezés, hogy a jegyzett arak, az egyes ke-
reskedési szakaszokban potencidlisan végtelen mennyiségekre szdlnak.
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4. Az order flow és az arfolyam kapcsolata:

mit mutatnak az adatok?

Bar az el6z6 fejezetben bemutatott elméleti modellek a devizapiacok fontos és Iényeges tulaj-
donségait ragadjak meg, és segitenek mikdédéstuk megértésében, a devizapiacok mikrostruk-
tura-megkozelitésének eddigi sikere elsésorban annak kdszénhetd, hogy empirikus szempont-
bdél nagyon jol teljesit. Tanulmanyunknak ebben a részében ezeket a gyakorlati eredményeket
foglaljuk 6ssze.

Az eredmények bemutatasan belll azokra a tanulmanyokra fokuszaltunk, amelyek eredmé-
nyeit jegybanki szempontbdl leginkabb érdekesnek gondoljuk. Elsésorban azokat a cikkeket
mutatjuk be, amelyek az arfolyam és az order flow kapcsolatat vizsgaljak, igy az elméleti mik-
rostruktura-irodalomnak az a része, amely egyéb valtozok: a szpred, a volatilitas, a forgalom
stb. 6sszeflggéseit vizsgalja, kimaradt az elemzésbdl. Az arfolyam és az order flow kapcsola-
tara vonatkozo eredmények kozott is féleg azokat targyaljuk, melyek adatsorainak hossza, il-
letve frekvenciaja 6sszehasonlithaté a ,hagyomanyos” empirikus arfolyammodellekével. Emi-
att a nagy frekvenciaju adatokon, révid idésorokra vonatkozé eredményeket kézvetlenll nem
targyaljuk.

4.1 AZ ORDER FLOW-ADATOK FORRASAI

A mikrostruktura-elmélet empirikus vizsgélatat nagymértékben megneheziti, hogy az order
flow-ra vonatkozé adatok elérhetésége korlatozott. Az els6 vizsgalatok rovid idészakokat atfo-
g6, nagy frekvenciaju adatokat hasznaltak, amelyek éaltalaban egy-egy kereskedd vagy bank
order flow-jat szamszerdsitették. A témaval foglalkozé kutatok csak az elmult 5-6 évben jutot-
tak hozza olyan adatbazisokhoz, melyek egyrészt hosszabb és alacsonyabb frekvenciaju idé-
sorokon is lehetévé tették kllonb6zé tipusu order flow-mutatdk szamszerUsitését, masrészt a
piac egészét, vagy legalabbis egy szamottevd szeletét reprezentaltéak.

Az order flow és az arfolyam kapcsolatat elemzé empirikus irodalom egy része az arjegyzék
egymas kozotti kereskedésére (interdealer order flow) koncentrdl. Az arjegyzék kdzétti piac je-
lentésége az empirikus vizsgalatokban egyrészt a devizapiac sajatos szerkezetébdl fakad: az
arjegyzék kozétti kereskedés a devizaforgalom tulnyomo tdbbségét adja, és a piac decentra-
lizalt jellege miatt feltehetéen az armeghatarozasban is kulcsszerepet jatszik. Az el6z6 fejezet-
ben bemutatott Evans-Lyons modellben is az arjegyzék kdzoétti kereskedés kap hangsulyt.

A masik szempont, ami miatt az empirikus kutatas a piac ezen szegmensére koncentral, az az,
hogy az arjegyz6k kozoétti kereskedés adatai — az elektronikus kereskedési rendszerek
(Reuters, EBS) elterjedésének kdszénhetéen — az elmult néhany évben viszonylag kénnyen és
koncentraltan elérhetévé véltak. Az arjegyz6k kdzti kereskedés egyik szegmense, a kdzvetlen
kereskedés szinte teljes egészében a Reuters Dealing 3000 Direct (korabban Reuters Dealing

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005



AZ ORDER FLOW ES AZ ARFOLYAM KAPCSOLATA: MIT MUTATNAK...

2000-1) platformon keresztul térténik; a rendszerbdl nyert order flow-adatokat t6bb tanulmany
is hasznalja. Az arjegyz6k egymas kozotti kereskedésének masik, egyre inkabb névekvé szeg-
mensét jelentik az elektronikus brokerrendszerek (EBS, illetve Reuters Dealing 3000 Spot
Matching, korabban Reuters Dealing 2000-2). Az ezeken keresztul térténd Uzletkétések ada-
taihoz szintén szamos kutaté hozzaférhetett az utdbbi években. A kereskedési platformok kon-
centracioja, kvazi monopol helyzete miatt ezek az adatbazisok az arjegyz6k kézotti kereske-
dés szamottevd részét atfogjak, igy a belbltik szamolt order flow-mutaté jol reprezentélja egy-
egy devizapar piacanak egészét.

Az arjegyz6k és az ugyfelek kozotti piac order flow-adatai (customer order flow) — a decentra-
lizalt struktura és a kéz6s elektronikus kereskedési platform hianya miatt — nem érheték el ilyen
egyszerlien. Az empirikus vizsgalatok szamara az Ugyfelek altal generélt order flow-adatok
egyik forrasat a nagy deviza-kereskedéhazak jelentik. A tanulmanyok egy része a devizapia-
cokon kuléndsen aktiv arjegyzd bankok historikus Ugyféltranzakcié-adatbazisabdl szamol
order flow-t. Ennek a megkdzelitésnek az egyik problémaja az, hogy még a legnagyobb sze-
replék esetében is legfeljebb feltételezni tudjuk, hogy a rajtuk atmend Ugyfélmegbizasok a tel-
jes piaci order flow-t reprezentéljak. A masik probléma, hogy a banktitok védelme miatt az ar-
jegyz6k nem szivesen adnak hozzaférést ezekhez az adatokhoz.

Egyes jegybankok — példaul a svéd, a norvég és a kanadai jegybank — végeznek olyan adatgy(j-
tést az orszagukban bejegyzett bankok devizatranzakcidirdl, amelyekbdl bizonyos feltételezé-
sekkel kiszamithato az arjegyzék és az lgyfelek kozti order flow.™ Az egyedi bankok adataihoz
képest ezek az adatbazisok viszonylag atfogo képet adnak egy adott deviza piacardl. Figyelem-
be kell venni viszont, hogy a jegybankoknak legtébbszér csak a belféldi bankok jelentenek, igy
az off-shore kereskedés kimarad az adatokbdl. Sajnos a leginkabb forgalmas devizaparokra
(dollar/euro, dollar/jen) vonatkozdéan egyaltalan nincsenek ilyen tipusu jegybanki adatok.

4.2 EMPIRIKUS EREDMENYEK

Az empirikus irodalom legtébbszér Evans Es LYons (2002b) tanulmanyat hasznalja referencia-
nak. Bar kordbban is szllettek 6konometriai vizsgalatok az order flow és a devizaarfolyamok
kapcsolatarél,” az Evans-Lyons tanulmany volt az elss, amely egy, a devizapiac nagy részét
atfogo, és viszonylag hosszu id6szakot — 4 hdénapot — feldlel§ adatsorral dolgozva vizsgélta a
két valtozé egylttmozgasat.

Az 6konometriai vizsgélat a 3. fejezetben leirt Evans-Lyons-modell empirikus tesztelésére ira-
nyul. A modellben levezethetd, hogy az arfolyam adott id6szakbeli valtozasa a kamatkilénbo-
zet valtozasatol és az adott idészakban az arjegyzék kézotti kereskedés order flow-jatol figg.
Ez alapjan Evans és Lyons az aldbbi regressziét becsulték meg:

* Az MNB altal gy(ijtétt, a magyar bankok devizatranzakciéirdl szol6 operativ napi jelentésre (D01) épuilé adatok is hasz-
nalhaték ilyen célra.
* Lasd példaul Lyons (1993), vagy GOODHART, ITO Es PAYNE (1995).
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As, = ﬁlA(it_ i;)+ﬂzz, +1,

ahol As, az arfolyamvaltozas, A(i—,*) a vizsgalt devizapar két tagja kdzétti kamatkulénbdzet
megvaltozasa, z, az order flow, n pedig a hibatag. (Az order flow arfolyamra gyakorolt hataséat
elemzé legtdbb késdbbi tanulmany is hasonlé technikat hasznal, bar néhany szerzg kointegra-
ciés modelleket, illetve vektor-autoregresszidkat is alkalmaz.)

A felhasznélt adatbazis a Reuters Dealing 2000-1 elektronikus keresked6rendszerben 1996
majusa és augusztusa kozott kotott 6sszes marka/dollar, illetve jen/dollar tranzakcié adatait
tartalmazza, naponta kortlbeldl 1 millié tranzakciot.™ A tranzakcionkénti adatokat napi szinten
aggregaltak, igy a becslést napi frekvenciaju id6sorokra tudtak elvégezni.

A becslés soran mindkét devizaparra pozitiv és szignifikans — 99 szazalék feletti szignifikanci-
aszintekkel rendelkezd — értéket kaptak az order flow-hoz tartozé B, paraméterre. Mindkét
egyenlet magyarazoereje magas: a marka/dollar egyenlethez tartozé R*-érték 0,64, a jen/dol-
laré 0,45.

A magas magyarazoerd kizarélag az order flow-valtozénak tudhaté be. Bar a kamatktlonbo-
zethez tartozé paraméterek el@jele a varthak megfeleléen pozitiv, a paraméter csak a jen ese-
tében szignifikans. Az order flow kihagyaséaval az R>-érték 0,01-re esett vissza, és a kamatku-
|6nbdzet a jenre vonatkozd egyenletben is elvesztette szignifikanciajat.

Evans és Lyons a modell mintan kivili el6rejelzési képességét is megvizsgalta, Meese ES
RoGoFF (1983) mddszerét kdvetve, akik klasszikus tanulmanyukban a hagyomanyos arfolyam-
modellek el8rejelzési képességét vizsgaltak. Mddszerlk nem tekinthetd tényleges elérejelzés-
nek, mivel a magyarazo valtozok realizalt értékeit hasznalték. Evans és Lyons szintén igy tesz,
azaz az order flow-t magat nem jelzik elére, hanem a tényleges jovébeni értékeket szerepelte-
tik a regresszidban. Ennek tudataban az el6rejelz képesség nem tldnik annyira impresszivnek.
Ha azonban figyelembe vesszUk, hogy hasonl¢ feltételek mellett a hagyomanyos arfolyammo-
dellek nem teljesitettek jobban a véletlen bolyongasnél, a mikrostruktura-megkédzelités éltal
produkalt eredmény figyelemre méltoé.

Mintajuk elsé 39 napjara elvégezve a becslést a maradék 50 napot hasznalték a mintan kivU-
li el6rejelzd képesség vizsgalatara 1 napos, 1 hetes és 2 hetes horizonton. Az el6rejelzési tel-
jesitményt a véletlen bolyongassal vetették dssze. Evans és Lyons eredményei dramaian k-

" A Reuters Dealing 2000-1 rendszerbdl kinyert adatok az arat, a tranzakcié idépontjat, és azt tartalmaztak, hogy az el-
ado vagy a vasarlo kezdeményezte az Ugyletet, a tranzakciok nagysagat viszont nem. Ebbél az adatbézisbdl Evans és
Lyons ugy szémitott napi order flow-t, hogy a vevék altal kezdeményezett Ugyletek szamabdl kivontak az eladok altal
kezdeményezett Ugyletek szamat. Mivel az arjegyz6k kozotti kereskedésben az tigyletenként kereskedett mennyiségek
nagysagrendileg hasonloak, ezért az abbdl fakadd informacios veszteség, hogy a tranzakcidk pontos mérete ismeret-
len, viszonylag alacsonynak tekinthetd.
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I6nbdztek a Meese—Rogoff-tanulmanyban kapott negativ eredményektél. Az order flow-t tartal-
mazd egyenlet, bar egyre kisebb mértékben, de mindegyik vizsgalt elérejelzési horizonton job-
ban teljesitett, mint a véletlen bolyongas.

Osszességében az Evans—Lyons-féle elemzés legfébb eredménye, hogy kimutatta: az arjegy-
z6k kozotti order flow nemcsak napon belll, hanem hosszabb idéhorizonton is j6l — a makro-
fundamentumoknal Iényegesen jobban — képes magyarazni a devizaarfolyamok alakulasat.

Ezt az eredményt késébbi tanulmanyok mas adatokon is sikerrel reprodukalték. KILLEEN, LYONS
Es MooRE (2001) az arjegyz6k kdzétti piac masik szegmensét, a brokerek altal kdzvetitett tgy-
leteket vizsgalta meg. Adataik az EBS elektronikus kereskedési platformbdél szarmaznak, és az
Ugyletekhez tartozd mennyiséget is tartalmazzak, igy lehetéséguik nyilt a tényleges order flow
szamszer(sitésére. A vizsgalt valutapar a német marka és a francia frank. Eredményeik alap-
jan az order flow és az arfolyam kdzott erés kointegracios kapcsolat all fenn.

A masik piacvezetd elektronikus brokerplatform, a Reuters Dealing 2000-2 adatait vizsgalva
DANIELSSON, PAYNE Es Luo (2002) szintén kimutatta az order flow hatasat az arfolyamra. Négy
devizapart (euro/dollar, euro/font, font/dollar, jen/dollar) vizsgaltak egy 10 hénapot atfogd min-
tan. A tanulmany egyik érdekessége, hogy kuldnbdzé — 5 perctél 1 hétig terjedé — frekvencia-
ju adatokon nézték meg az order flow hataséat az arfolyamra. Napon beluli frekvencidkon mind-
egyik devizapar esetében erds kapcsolatot kaptak. Az euro/dollar és az euro/jen esetében a
kapcsolat a frekvencia cstkkenésével emelkedett: egynapos, illetve egyhetes véaltozasokon
futtatva a regressziokat kaptak a legmagasabb R*-értékekre. Az elemzés egyik fontos eredmé-
nye éppen az, hogy az order flow magyarazéereje nem korlatozodik a tranzakcié szintl ada-
tokra, hanem hosszabb tavon is jelentés.

A masik érdekesség, hogy a font esetében az euro/dollar order flow szerepeltetésével szamot-
tev@en javult a becsult egyenlet magyarazoéereje. Ebbdl a szerzék arra kévetkeztettek, hogy a
nagy devizaparok order flow-ja informaciét hordoz a kisebb forgalmu devizak arfolyam-alaku-
lasaval kapcsolatban is.”

A Meese—Rogoff-féle elérejelzési tesztet reprodukalva Danielsson és szerzétarsai megerdsi-
tették Evans és Lyons eredményét: az order flow segitségével adott elérejelzés mindegyik
vizsgalt devizapar esetében felllmulta a véletlen bolyongast, 1 hetes elérejelzési horizont
mellett is.

™ Lyons Es MOORE (2005) egy elegans magyarazatot ad arra, hogy egy adott devizapér order flow-ja miért hordozhat in-
forméaciét egy masik devizapar arfolyamara vonatkozéan. A Kyle-modellt 3 eszkdzre — devizaparra — kiterjesztik. E mo-
dellben az egyik devizara nézve informéaciéval rendelkezé kereskedd valaszthat, hogy direkt kereskedéssel, vagy indi-
rekt moédon — a masik deviza kdzbeiktatasaval kereskedve — ,jatssza meg” a birtokaban levé informaciét. Ha az indirekt
piacon nagyobb a likviditasi kereskedésbdl szarmazé zaj, akkor jobban el tudja rejteni az tgyletet, és adott order flow-
ra kevesebbet mozdul el az arfolyam. llyen esetekben az informalt kereskeddk Ugyleteik egy részét vagy teljes egészét
az indirekt piacon keresztul bonyolitjgk. Egy ilyen modellben az egyik devizapar order flow-ja természetesen hat a ma-
sik deviza arfolyamara. A modell arra is magyarazatot ad, hogy egyes devizapdrok kereskedése miért korlatozddik ki-
zarolag az indirekt Ugyletekre.
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Annak ellenére, hogy az Ugyfelek és az arjegyzék kdzétti order flow kulcsfontossagu a piaci
mikrostruktira szempontjabdl, az eddig felsorolt tanulmanyok csak az arjegyzék egymas ko-
z6tti order flow-ja és az arfolyam kapcsolatat vizsgalték: az elektronikus kereskedési rendsze-
rekbdl szarmazé adatok nem tartalmazték az Ugyfelek és az arjegyz6k kozotti Uzletkétéseket.

Az Ugyfelektdl érkezd order flow a mikrostruktira-elmélet alapmodelljeiben — példaul a korab-
biakban bemutatott Kyle-féle modellben, vagy GLOSTEN Es MiLGRoM (1985) modelljében —
kulcsszerepet jatszik, hiszen az (egyéni) informacié az tgyféltételeken keresztll jut el az ar-
jegyz6khoz, és épll be az arakba. Elméleti fontossagan tul az is jelentéséget ad neki, hogy —
mint azt tébbek kdz6tt CHEUNG Es CHINN (1999) vagy GEHRIG ES MENKHOFF (2004) kérddives fel-
mérései is alatamasztjak — a legtébb devizapiaci kereskedd a piaci déntések meghozatalakor
kiemelten fontos informacioéforrasként kezeli az Ggyfelektdl érkezé megrendeléseket.

Megfelel6 adatbazisok hijan az Ugyfelektl szarmazé order flow empirikus vizsgélata csak az
utébbi néhany évben kezdddoétt meg. RiME (2000) a norvég jegybank altal a norvég bankok
devizatranzakcioirdl gy(ijtott, 3 évet atfogo, heti sliriségl adatok alapjan ugy talalta, hogy a
norvég korona piacan az Ugyfelektél szarmazé order flow erés magyarazoéerével bir az arfo-
lyamra nézve. BJaNNES, RIME ES SOLHEIM (2004) a svéd koronara vonatkozé hasonld, jegybanki
adatgy(jtésbdl szarmazé adatokat elemezve megerésiti az Ggyfél order flow és az arfolyam
szoros kapcsolatara vonatkozd eredményeket. Azt is megallapitjak, hogy a kulénbézé tgyfe-
lek order flow-ja eltér6 médon hat az arfolyamra.

A jegybankoktél szarmazé adatok mellett egyes szerzék az egyes nagy arjegyzé bankok Ugy-
féltranzakcioit hasznaljak. FRooT Es RAMADORAI (2002) egy, a StateStreettél kapott, 7 év adata-
it és 19 devizat atfogé adatbazis vizsgalata alapjan ugy talélja, hogy az order flow 1 hénapos
gyakorisagu idésoron j6l magyarazza az arfolyam alakulasat. Eredményeik alapjan ugyanak-
kor arra a kévetkeztetésre jutnak, hogy az order flow hatédsa atmeneti, és hosszabb tavon a
fundamentumok jobban magyarazzak az arfolyam alakulasat, mint a flow-k. FAN Es LYONS
(2002) a Citibanktdl szarmazo, a jen/dollar és euro/dollar parokra vonatkozd, 5 évet atfogd
adatok alapjan arra a kdvetkeztetésre jut, hogy havi vagy éves sirlségre aggregalt adatok
mellett is j6l megfigyelhet6 az Ggyfél order flow és az arfolyam egylttmozgasa.

MarsH Es O’ROURKE (2005) a Royal Bank of Scotland két évet atfogod Ugyféltétel-adatbazisa alap-
jan a font, a dollér, a jen és az euro piacara vonatkozdan elemzi az Ugyfél order flow arfolyam-
hatasat. ElemzésUk szerint az order flow és az arfolyam mind egynapos, mind egyhetes adat-
sUr(iség mellett is szoros egyUttmozgast mutat. Az Ugyfelektél szarmazé order flow-ra vonatko-
z6an 6k mutatjak meg elséként a kilénbdz6 devizaparok order flow-ja kdzétti kdlcsdnhatast.

EvaNs Es LYoNs (2005) az Ugyfél order flow el6rejelzd képességét vizsgalja. Megéllapitjak, hogy
a vizsgalt 1 naptél 1 hénapig terjedd id6horizontokon az tgyfél order flow-ra épulé empirikus
mikrostruktira-modell jobb elérejelzéseket adott, mint akar a véletlen bolyongas, akar a fede-
zetlen kamatparitasra épulé modell. Ki kell emelntnk, hogy ebben a tanulmanyban a szerzék
— a Meese-Rogoff-cikktél és az azt kdvetd irodalomtdl eltéréen — tényleges mintan kivdli elére-
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jelzést végeznek, azaz a multbeli order flow segitségével jelzik el6re a j6vébeni arfolyamot.
EredményUk ilyen szempontbdl kiléndsen nagy jelentéségu, és arra utal, hogy az gyfelektd|
szarmazo order flow olyan, nem publikus informaciét is tikréz, amely a jévébeni arfolyam el6-
rejelzésére is alkalmas.

Adatok hianyaban a feltérekvé piacokra vonatkozdan alig szUletett empirikus vizsgélat az
order flow arfolyam-meghatarozé szerepérél. Fontos kiemelntnk Scauia (2004) tanulmanyat,
amely a Reuters elektronikus brékerplatformjabdl szarmazd, 3 hénapot atfogd adatok alapjan
a cseh korondra, a magyar forintra és a lengyel zlotyra nézve is kimutatja, hogy az order flow
meghatarozé hatast gyakorol az arfolyam alakulasara. MENKHOFF Es SCHMELING (2005) az orosz
bankkozi devizapiaci kereskedési rendszerbdl szarmazé order flow-t vizsgalva igazolja az
order flow arfolyamra gyakorolt hatasat. Ezek alapjan az eredmények alapjan ugy tnik, hogy
az order flow és az arfolyam kapcsolata nemcsak a fejlett, hanem a feltérekvé devizapiacokra
is jellemzd.

Az, hogy regresszios vizsgalatokban az order flow és az arfolyam kézétti kapcsolat pozitiv,
nemcsak amiatt lehet, hogy az order flow meghatarozza az arfolyamot. Abban az esetben, ha
a kereskeddk az arfolyam-elmozdulasokra reagalva azokkal egyezé iranyu spekulativ pozicio-
kat nyitnak (pozitiv visszacsatolasos kereskedés — positive feedback trading), a regressziés
becslések akkor is hasonld eredményeket adnak, ha az order flow amugy nincs hatassal az
arfolyamra. Pozitiv visszacsatolasos kereskedés esetén tehat a kedvezd eredmények félreve-
zetdk lehetnek, és megkérddjelezhetok.

Mar Evans és Lyons eredeti tanulmanya is foglalkozik a pozitiv visszacsatolas kérdésével.
A szerz6k t8bb olyan okot is megemlitenek, ami valdszindtlenné teszi, hogy a kapott empirikus
eredményeket pozitiv visszacsatolas okozza. Egyrészt a kordbban végzett vizsgalatok nem ta-
laltak bizonyitékot arra, hogy a devizapiacokra nagymértékben jellemzé volna a pozitiv vissza-
csatolasos kereskedés. Mas vizsgalatok azt talaltéak, hogy a napon beluli arvaltozasokban nem
figyelheté meg pozitiv autokorrelécio, igy a pozitiv visszacsatolasra épulé kereskedési straté-
giak nem lennének kifizet6déek. Végll megmutatjak, hogy a kapott paraméterértéket csak ir-
redlisan nagy mértékl pozitiv visszacsatolds magyarazna meg.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés kérdését a késébbi tanulmanyok részletesen megvizs-
galtak (lasd pl. Evans Es Lyons 2003, DANIELSSON ES Love 2004). Az eredményekbdl ugy tdnik,
hogy ugyan a napon beluli devizaforgalomban eléfordul pozitiv visszacsatolasos kereskedés,
azonban ha ezt figyelembe vesszUk az order flow hatdsanak ékonometriai becslése soran, ak-
kor az order flow hatasa nem csokken, s6t inkabb erésebbé valik.

Néhany tanulmany az azonnali (spot) piaci order flow-kon tdl a derivativ piacok order flow-jat
is bevonja az empirikus vizsgalatokba. RiME (2000) szerint a hataridés Ugyfél order flow — a
spot order flow-val ellentétben — nem javitja szignifikans mértékben a norvég korona arfolyam-
valtozast leird regresszié magyarazoéereijét. TIEN (2002) ezzel szemben eltéré kévetkeztetésre
jut: 6t devizapart és 15 évet atfogd vizsgalatanak eredménye szerint a futures piacok order
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flow-ja j6l magyarazza az arfolyam-alakulast. Ezeket az eredményeket megerdsiti KLITGAARD ES
WEIR (2004) szintén futures piaci adatok alapjan végzett vizsgélata is.

Ezek a tanulmanyok kivételnek tekintheték az irodalomban: a hataridés piaci order flow lehet-
séges arfolyam-alakitd hatasat a legtdébb tanulmany nem emliti. Ennek tébb oka is van. Az
egyik az adatprobléma: az egymassal konzisztens modon &sszevethet§ spot és hataridds
order flow-adatok nehezen éllithatok el6. A masik ok az, hogy — bar a mikrostruktira-elmélet
nem zarja ki annak a lehetéségét, hogy az azonnali piac mellett a hataridés order flow is infor-
maciot hordozzon, és arfolyam-meghatéarozé szerepet jatsszon — a mikrostruktira-irodalom tul-
nyomo része explicit vagy implicit médon a spotpiacot tartja az arfolyamot meghatarozé csa-
tornanak. Akik megindokoljak ezt a feltételezést, legtdbbszdér arra hivatkoznak, hogy swappi-
ac nélkul szamitott' devizapiaci forgalom kb. 80 szézalékat az azonnali piac teszi ki (LYONS,
2001a)."” Mindazonaltal a mikrostruktira-elemzés még adds a hataridés order flow szerepének
tisztazasaval.

Osszefoglalva a fentieket, az order flow és az arfolyam kapcsolatat elemzé empirikus irodalom
legfontosabb eredményei tehat az alabbiak:

e Mind az arjegyz6k kdzotti, mind pedig az Ugyfelektdl szarmazd order flow er6s magyarazo-
er6vel bir az arfolyam alakulaséara nézve. Ez az eredmény robusztusnak bizonyult szamos
kuldénb6z8 devizaparra vonatkozo, kilénbdzd — egy naptdl egy hénapig terjedd — frekvenci-
aju idésorokon.

e Az order flow realizalt értékeinek ismeretében azok segitségével az order flow-t révid tavon
kovet§ arfolyamvaltozés jobban ,elérejelezhetd”, megbecsilhetd, mint a hagyomanyos
makromodellek alapjan.

e Az order flow és az arfolyam kozotti egyuttmozgas sokkal inkédbb az order flow arfolyam-
meghatarozé hatdsanak, mintsem a pozitiv visszacsatolasos kereskedésnek kdszénhetd.

e A klUlbnb6z6 devizaparokhoz tartozé order flow-k dsszefliggenek, és az egyik devizaparhoz
tartozo order flow hatassal lehet méas devizaparok arfolyam-alakulasara is.

e Az eddigi tanulmanyok nem sok teret szenteltek a hataridés devizapiaci order flow-knak;
ezek szerepérdl keveset tudunk.

* Mivel a swapugylet egy azonnali és egy vele ellentétes hataridés devizatigylet kombinacidja, nettd order flow-ja az éar-
folyam szempontjabdl zérus.

7 Ugyanakkor a hataridés forgalom relative alacsony aranya a ,forré krumpli effektus” miatt énmagaban nem elegend6
érv a hatarid6s piac figyelmen kivil hagyasa mellett. El6fordulhat, hogy hataridés tGgyletekkel kdnnyebb (egyszeribb,
olcsobb, kevésbé kockazatos) poziciét fenntartani vagy gorgetni, ezért a hataridés — customer vagy interdealer — order
flow-nak magasabb lehet az arénya a teljes piachoz képest, mint a hataridés forgalomnak.
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5. Mire hasznalhaté az arfolyam mikrostruktara-

megkozelitése?

A hagyomanyos arfolyamelméletek gyakorlati teljesitményének tukrében énmagaban is fontos
és érdekes egy olyan megkdzelités, amely empirikus adatokon kimutathaté mértékben siker-
rel képes magyarazni az arfolyam-alakulast. Az arfolyam piaci mikrostruktira-elmélete azon-
ban az arfolyamnak az order flow-val valé magyarazatan tul szamos egyéb gyakorlati kérdés
vizsgalatara is alkalmas. Az aldbbiakban néhany olyan kérdéskort mutatunk be a hozzajuk
kapcsolddo irodalommal egyUtt, amelyek a monetéris politikai gyakorlat szempontjabél érde-
kesek lehetnek, és a mikrostruktura-megkdzelités segitségével elemezhetdk.

5.1 A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA

Az arfolyam empirikus vizsgalataban fontos helyet kap a makrogazdasagi hirek és a bejelenté-
sUket koveté arfolyam-reakcié vizsgalata. Mivel a fundamentumokra vonatkozé informéacié a
makrogazdasagi hireken keresztll jut el a piacra, ezért varhatd, hogy a makrohirek k6zzététele
hatast gyakorol az arfolyamra. Nem mindegy azonban, hogy a hirek hatasa azonnal és teljesen
beépll-e az arfolyamba, vagy a piacnak idére van sziksége a hir teljes feldolgozasahoz.

A hirek arfolyamhatasanak megértéséhez segitségll hivhatjuk a mikrostruktira-elméletet,
amely az order flow arfolyamhatasanak okaként gyakran hivatkozik a szereplék eltéré infor-
maltsagara. Az informaciés aszimmetria fakadhat egyrészt abbdl, hogy a hirek, informaciok
nem mindenki szamara elérhetdk, illetve abbdl is, hogy a kulénbdz8 szerepldk eltéréen értel-
mezik a hireket.

Ez alapjan a makrohirek informaciotartaima® is szétbonthat6 két komponensre (Evans, 2002).
Az els@ rész az un. kézismert tény (common knowledge). Ez minden piaci szereplé szamara
egyszerre valik ismertté, és mindenki ugyanolyan médon értelmezi, azaz az arfolyamra gyako-
rolt hatasat illetéen sem oszlanak meg a vélemények. A hagyomanyos makromodellekben ez
teszi ki a teljes részét az informaciénak, ezért a hatasara bekdvetkezett arfolyamvaltozas azon-
nal végbemegy, és nem szlkséges hozza az, hogy kdzbUlsé arakon is folyjon kereskedés. Az
informacié masik 6sszetev6ije nem kézismert tény (non-common knowledge), ezt vagy nem is-
meri minden szerepld, vagy bar mindenkinek a birtokdban van az informécid, de lehetéség
van az eltér§ értelmezésére. A hir nem kdzismert 6sszetevdje csak a kereskedési folyamaton
keresztll, bizonyos idd§ elteltével épul be az arba.

OMRANE ES HEINEN (2003) a hireket kdvetd arjegyzési aktivitas vizsgalataval empirikusan igazol-
ja a kétféle informacio jelenlétét a devizapiacokon. Egyedi arjegyzék viselkedését vizsgalva ki-

® A makrogazdaségi adatok informéaciétartalmat alapvetéen nem az abszoldt értékik, hanem a piaci varakozasoktol va-
16 eltérésik, a ,meglepetés” mértéke jelenti (Kiss M., 2004). A tovabbiakban hir, hirérték, informéacié alatt ezt értjuk.
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mutatjak, hogy az egyes arjegyz8k makrohirekre adott kezdeti reakcidi eltérnek abban a tekin-
tetben, hogy egy adott hir utan valtoztatjak-e az arjegyzési aktivitasukat vagy sem, illetve ha
valtoztatjak, akkor csdkkentik vagy névelik. Az arjegyzék eltérd reakcidja azt mutatja, hogy
ugyanazt a hirt masképpen interpretaljak, vagyis a bejelentések informaciétartalmanak egy ré-
sze nem kdzismert tény.

Az order flow megjelenését a hir teljes arfolyamhatasaban a kévetkezd folyamattal lehet ma-
gyaréazni. Egyik oldalrdl az éarjegyzdk értestinek az adott makrogazdaséagi véaltozo értékérdl,
aminek hatasara meghatarozzak az altaluk vart arfolyamhatast, és azonnal ennek megfelels-
en igazitjak az arjegyzésuket. Ugyanakkor nem biztos, hogy minden szereplé hozzajuk hason-
|6an értékeli a hirt. A hir publikdlasa utan kialakulé kereskedés ezért informéaciét hordoz az
egyedi arjegyz6k szamara azzal kapcsolatban, hogy a hirt a tdébbi arjegyzé és az Ugyfelek ho-
gyan értékelték. A kereskedés soran kézkinccsé vald informacié hatasara az arfolyam tovabb
véltozhat. A hir hatdsanak egy része tehat nem kozvetlentl, hanem csak a kereskedés soran
épll be az arba. A két csatorna feltételezése valdszinlileg kézelebb all a valésaghoz, mint a
makromodellek, amelyek csak az elsé csatorna létezését feltételezik.

Mindezek alapjan Evans Es LYONs (2003) a hirek hatdsat vizsgald tanulmanyukban szerepld
modellben harom olyan mozgatérugot kuldnit el, melyek meghatarozzak az arfolyam alakula-
sat. Az els6 csatorna a hir kézvetlen hatasa — a klasszikus makromodellek egyetlen magyara-
z6 tényez@je —, amely azonnal beépUll az arba; ebben nincsen szerepe az order flow-nak. Ez
a csatorna a hagyomanyos arfolyammodellekben is megvan. A masodik csatorna a hir order
flow-n keresztll érvényesuilé kbzvetett hatasa; ez a kereskedés soran jelenik meg az arban, és
az order flow informaciokdzvetité szerepébdl fakad. A harmadik csatorna a makrogazdasagi
hirektdl figgetlen order flow hatasa az arfolyam alakulasara.

A marka/dollar kereskedés arfolyam- és order flow-adatainak vizsgalata alapjan azt tapasztal-
ték, hogy a hir hatasanak mintegy kétharmad része az order flow-n keresztll, a maradék egy-
harmad része kozvetlentl mutatkozik meg az arfolyamban. Mind a napi, mind a napkdzbeni
adatok alapjan visszautasithatdé az a hipotézis, hogy a hir kbzvetlen hatasa nagyobb lenne,
mint az order flow-n keresztlli érvényestlé kézvetett hatasa. A hirek 6sszességében az arfo-
lyamvaltozasok mintegy 30 szazalékat magyarazzak meg. Az eredmény jelentéségét hangsu-
lyozza, hogy a csak kdzvetlen hatdsmechanizmust feltételezé hagyomanyos modellek szelle-
mében végzett vizsgalatokban a hirek az arfolyam-ingadozasoknak mindéssze 1-5 szazalékat
magyaraztak. Az order flow teljes arfolyamra gyakorolt hatasabdél — amely az arfolyammozga-
sok korulbelul 60 szazalékat magyarazza meg — egyharmad rész kapcsolddik a hirek bejelen-
téséhez.

Osszességében tehat az arfolyammozgasok 10 szazalékat magyardzza a makrohir bejelenté-
sének kdzvetlen hatasa, 20 szazalékat az order flow-n keresztlli kdzvetett hatasa indokolja,
mig 40 szazalék a makrohirektél fliggetlen order flow-folyamatokhoz kapcsolhaté. A modell igy
6sszesen az arfolyam véltozasainak 70 szazalékat magyarazza.
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A kovetkeztetéseket erésiti, hogy LovE ES PAYNE (2002) harom devizapiac (dollar/euro, angol
font/euro, dollar/font) tiz hénapos id&tartamot felélel6 adatait vizsgalva nagyon hasonlé kévet-
keztetésekre jutott. IdStartamtdl és devizapartdl fliggéen a hir hatasanak mintegy fele-kéthar-
mada az order flow-n keresztll épul be az arfolyamba. Mivel a kdzvetlen hatés gyakorlatilag
azonnal, a kdzvetett hatas pedig nagyon révid idén — perceken — belldl megjelenik az arban,
ez nem jelenti azt, hogy a devizapiac ne lenne ,hatékony”. Evans és Lyons eredményével szin-
tén megegyez6 kdvetkeztetésik, hogy az order flow arfolyamot magyarazé ereje 1ényegesen
megné makrohir bejelentése kornyékén, az arfolyam ekkor sokkal érzékenyebb az order flow-
ra, mint mas idészakban.

CARLSON Es L0 (2003) esettanulmany-szerlen, egyetlen esemény tapasztalatain keresztul mu-
tatja be, hogy Uj informacié hatasara a tranzakciés megbizasokon keresztll hogyan hatarozé-
dik meg az arfolyam. Vizsgalatuk targya — a Bundesbank meglepetésszer(i kamatemelése
1997. oktéber 9-én — jdl illusztrdlja, hogy a hir hatdsa hogyan jelenik meg a kereskedésben,
majd az arfolyamban.

A hagyomanyos (portfélié-egyensulyi) modell alapjan a kamatemelés kovetkeztében a marka-
ban denominalt pénzeszkdzok iranti kereslet emelkedésére, és igy a marka er6sédésére lehe-
tett szamitani. A makroelmélet szerint az arjegyzdk ilyenkor térlik az indikativ jegyzéseiket,
megszlletik a konszenzus az Uj arfolyamrdl, anélkdl, hogy egyetlen Ugylet kéttetett volna, és
az Uj aron folytatodik a kereskedés.

Ezzel szemben a kamatemelést kdvetdé események a kordbbi empirikus eredményekkel voltak
konzisztensek. Az elsé reakcid a rendkivil nagy volumen( kereskedés volt, ami spekulativ po-
ziciok zaréséra volt visszavezethetd. Ezt kdvetéen a hosszu dollarpozicidval rendelkezd keres-
ked6k nagy mennyiségl és gyors dollareladast kezdeményeztek a még elérhetd legkedve-
z8bb bid arakon (negativ dollar order flow), a révid dollarpoziciéval rendelkezék pedig meg-
vartak, amig megutik a szamukra egyre kedvezébb bid ajanlataikat, igy a dollar arfolyama
gyorsan esett, amig el nem érte az Uj kérilményekkel konzisztensnek tartott szintet. A teljes fo-
lyamat — az arfolyam Uj értéken térténd stabilizalédasa — mintegy két érat vett igénybe. Az ese-
mény j6l mutatja, hogy az egyes szerepl6k portféliokiigazitasa nyoman hogyan indul meg a
megbizasi hullam, amely aztan végul kivaltja az arfolyamvaltozast.

Evans Es Lyons (2004a) elemzése a hireknek nem az arjegyzék viselkedésére, hanem a végsé
Ugyfelek tranzakcioira gyakorolt hatasat vizsgalja. Harom 6 Ggyféltipust kllénbdztetnek meg:
(1) a ,vallalatok” csoportjaba a nem pénzlgyi intézmények tartoznak, (2) a ,befektetdk” a nem
t6keattételes pénzlgyi intézményeket foglalja magaba, a (3) ,kereskeddk” kdzé a t6keattéte-
les pénzlgyi vallalatokat sorolték. Tapasztalataik szerint az Uj hirek mindegyik tipusu végsé
Ugyfél kereskedési tevékenységét megvaltoztatjak, s a kereskedéstkben bekdvetkezett valto-
z4s t6bb napon keresztul fennmarad. Mivel a kumulélt order flow és az arfolyam kozott statisz-
tikailag kimutathaté kapcsolat van, ez azt jelenti, hogy a hirnek, és az éltala kivaltott tranzakci-
oknak tartés hatasa van az arfolyamra.
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Mig az arjegyzdék viselkedését vizsgald tanulmanyok arra az eredményre jutottak, hogy mig a
hirek maximum egy-két éra alatt beépulinek az order flow-ba, addig a végsé Ugyfelek makro-
hirekre adott reakcidja tovabb elhuzédik, utébbiak esetében a hir még napokkal a bejelentés
utan is kivalt tranzakciokat. A késleltetett reakcio a szerz6k szerint arra vezethetd vissza, hogy
a végsl Ugyfelek eltéré arfolyamkockazat-kezelési lehetéségekkel rendelkeznek, mint az ar-
iegyzoék.

Féként a ,véallalatokra” és a ,befektetékre” jellemzé, hogy a dontéshozatal lassabban térténik,
az arfolyamkitettséggel kapcsolatos stratégiat, déntéseket meghatarozéd szerv viszonylag rit-
kan Ulésezik ahhoz, hogy azonnal reagaljon a hirekre. A devizapiacok folyamatos figyelemmel
kisérése nagyobb elemzéi kapacitast kivanna meg, mint ami a rendelkezéstkre all. Ezen sze-
replék kozul csak kevés képes napon bellli nagy gyakorisagu portfélidkiigazitasra és arfo-
lyamkockazat-kezelésre. Bar az § kereskedéstkben is fontos szerepet jatszik a fundamentu-
mok alakuldsa, egy-egy hir kisebb aktivitast idéz eld, mint az arjegyzéknél. Kétségtelen, hogy
a ,kereskeddk” arfolyam-stratégidja a legrugalmasabb, de kézUllik sem mindenki engedheti
meg a napon bellli aktiv menedzsmentet. A végsé Ugyfelek elhizédé reakcidideje miatt tehat
a hir teljes hatasanak tikr6z6déséhez nem elég néhany perc, hanem hosszabb id&intervallum,
akéar napok is szukségesek.

5.2 KIK HATAROZZAK MEG AZ ARFOLYAM-ALAKULAST?

Az egyik érdekes kérdés, ami a jegybankok szamara relevans lehet, az az, hogy a kilénb6zé
gazdasagi szereplék viselkedése hogyan hat az arfolyamra. Masképp megfogalmazva: elkU-
|6nithetéek-e olyan szereplétipusok a devizapiacokon, akik meghatarozé befolyassal vannak
az arfolyam-alakulasra? A mikrostruktira-megkozelités nyelvére leforditva mindez ugy fogal-
mazhaté meg, hogy a kilénb6z6 gazdasagi szerepléktél szarmazéd order flow vajon egyforma
mértékben hat-e az arfolyamra? A kérdés az Ugyfelektdl szarmazo order flow dezaggregalasa-
nak segitségével vizsgalhato.

Mar az Ugyfél order flow-t vizsgald korai tanulmanyok is felvetik annak a lehetéségét, hogy a
kulénb6zé Ugyféltipusok order flow-ja eltéré mértékben hathat az arfolyamra. Kis, a t6kearam-
las szempontjabdl nyitott gazdasagok devizai esetében az egyik logikus megbontas az adott
deviza szempontjabdl kdiféldi, illetve belféldi szerepléktbl szarmazd order flow hatasanak sze-
pardlt vizsgalata. RiME (2000) tanulmanyaban kimutatja, hogy a norvég korona/német marka
arfolyam esetében a nem norvég Ugyfelek order flow-ja némileg eltéré hatast gyakorol az ar-
folyamra, mint a belféldieké. A kés6bb mas piacokon végzett vizsgélatok azonban a belfdldi
és kulfoldi szereplék order flow-hatasaban tapasztalt kilénbséget nem erdsitik meg (példaul
Svédorszag esetében BJgNNES, RIME ES SOLHEIM, 2004).

Az ugyfél order flow-t leggyakrabban az Ugyfelek tevékenységi kére szerint bontjak meg.
A legtdbb vizsgalat pénzigyi hatterl és nem pénzigyi (véallalati) Ugyfeleket kilénbdztet meg.
CARPENTER ES WANG (2003) tanulmanya egy nagy ausztral kereskedelmi bank kereskedési ada-
tai alapjan arra az eredményre jut, hogy mig a pénzugyi intézményektél szarmazé order flow
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pozitiv kapcsolatban all az arfolyammal, addig a nem pénzigyi Ugyfelekkel valé kereskedés
hatasa nem szignifikans. MeNDE Es MENKHOFF (2003) egy kdzepes német bank Ugyleteit vizs-
gélva megmutatja, hogy mig a pénzugyi hatter( tgyfelek order flow-ja pozitiv kapcsolatban &ll
az arfolyammal, addig a nem pénzugyi véllalatok ugyfeleitdl szarmazo tételekkel vald kapcso-
lat negativ. MARsH Es O’ROURKE (2005) egy, a piac joval nagyobb részét atfogd, az egyik leg-
nagyobb globalis devizapiaci szereplének szamitd Royal Bank of Scotlandtél szarmazé adat-
bézisra vonatkozéan szintén hasonlé eredményekre jut.

A kérdést BJonNES, RIME Es SOLHEIM (2004) targyalja a legrészletesebben. Ok abbdl indulnak
ki, hogy mind az empirikus vizsgélatok, mind pedig az elméleti modellek szerint a devizapiaci
arjegyz6k csak napon belll biztositanak likviditast a piac szamara, és nap végén altalaban
nem hagynak nyitott poziciét. Bjgnnes, Rime és Solheim tanulmanyénak célja annak beazono-
sitdsa, hogy mely piaci szerepl6k nyujtjak a likviditast a piac szamara. Az Evans-Lyons-féle
modell alapjan egy kointegraciés egyenletrendszert vezetnek le, amelyet a svéd jegybank al-
tal gydjtétt, a svéd bankrendszer devizamiveleteit tartalmazo, napi szintl, 10 év adatait atfo-
g6 adatbazisan becslinek meg.

Legfontosabb eredményeik az alabbiakban foglalhaték dssze. A pénzlgyi hatter ugyfelek
order flow-ja pozitiv kointegraciés kapcsolatban van az arfolyammal, ezzel szemben — hason-
|6an a kordbban idézett tanulmanyokhoz — a nem pénzigyi véllalatok order flow-ja negativ
kapcsolatot mutat. Granger-oksagi tesztek segitségével azt is kimutatjak, hogy a pénzugyi val-
lalatok order flow-ja aktiv, mig a nem pénzlgyieké passziv szerepet jatszik az armeghataro-
zasban. Mindezek alapjan arra a kévetkeztetésre jutnak, hogy az arfolyam-meghatéarozas ak-
tiv szerepl6i a pénzlgyi vallalatok, mig a nem pénzugyi véllalatok piaci szerepe a likviditas biz-
tositasa a piac mikoédéséhez.

Egyes szerz6k a pénzlgyi véllalatokon belll is megkulénbdztetik a hagyomanyos, illetve ma-
gas tékeadttételd szerepl6ket. Az elsd csoportba példaul a kisebb bankok, biztositék, nyugdij-
alapok stb. sorolhaték, mig a masodik kategdria a fedezeti alapokat és a befektetési bankok
sajat szamlas kereskeddit foglalja magaban. FAN Es Lyons (2002) ugy taldlja, hogy a magas t6-
keattétell pénzugyi befektetdk, illetve a hagyomanyos befektetési alapok order flow-ja kilén-
b6z6 mdédon befolyasolja az arfolyamot. Esettanulmanyukban ramutatnak, hogy a kézhiede-
lemmel ellentétben a hedge fundok az LTCM-valsag idején inkabb likviditast biztositottak a pi-
ac szamara, mig a befektetési alapok, és egyéb intézményi befektetéknek a jen/dollar piacrol
torténd tékekivonasa felerbsitette a jen gyengllését.

Az order flow mellett mas adatokbdl is vonhatok le kévetkeztetések a kllénbdz& devizapiaci
szerepl6k informaltsagara és szerepére vonatkozdéan. MenDE, MENKHOFF ES OSLER (2004) tanul-
manya példaul megallapitja, hogy a pénzugyi véllalatok szamara az arjegyzdk kisebb bid-ask
szpredet jegyeznek, mint a nem pénzUugyi Ugyfelek szamara. Ez alapjan arra koévetkeztetnek,
hogy az arjegyz6k a pénzugyi vallalatok tgyleteibdl privat informaciohoz juthatnak, ezért ked-
vezébb feltételekkel kereskednek vellk. A szlkebb bid-ask szpredet ugy is felfoghatjuk, hogy
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az arjegyz6 ,megvasarolja” az informaciot a pénzigyi vallalatoktdl, és a kedvezébb arjegyzés-
sel fizet érte.™

Az tgyfelek order flow-janak hatasa nemcsak az ugyfél tevékenységétdl, hanem piaci méreté-
tél is fugg. CARPENTER ES WANG (2003) elklldnitve vizsgalta meg a legnagyobb forgalmu ugy-
felek order flow-jat, és ugy talalta, hogy a nagy Ugyfelek order flow-ja joval nagyoblb mérték-
ben befolyasolja az arfolyamot. Ez arra utal, hogy a nagy forgalmd, jél ismert Ggyfelek order
flow-ja t6bb informé&ciét hordoz, illetve az arjegyz6 biztosabb kézzel tudja kiszlrni az informa-
cidt a vellk folytatott kereskedésbdl.

Mint azt tdbbek kdzott MARSH ES O’ROURKE (2005) is kiemeli, az a tény, hogy a kulénb6zé sze-
replék order flow-ja eltéré6 mértékben, illetve iranyban hat az arfolyamra, segit valaszt adni a
mikrostruktira-irodalom egyik vitatott kérdésére, miszerint a készlethatas vagy az informacios
hatas miatt befolyasolja-e az order flow az arfolyam-alakulast. Az eltéré szereplék eltéré hata-
sa az informacios hatas fontossagara utal, hiszen nem lenne logikus, hogy a készlethatas at-
tél fliggjon, hogy a készletvaltozas pénzlgyi, vagy nem pénzugyi tevékenységet végzg ugy-
féllel végzett tranzakcié miatt kdvetkezik be.

A monetaris politika szempontjabdl talan a legfontosabb kérdés az, hogy az intervencié — az-
az a jegybank, mint devizapiaci szerepl6 order flow-ja — mennyiben képes hatni az arfolyam-
ra. Az eddig felsorolt tanulmanyok egy része a jegybanki order flow hatéasat is kulén vizsgalta.
Fontossaga miatt az aldbbiakban az intervencié hatasossagara vonatkozé mikrostruktira ala-
pu elemzések eredményeit kuldn targyaljuk.

5.3 A JEGYBANKI INTERVENCIO MIKROSTRUKTURA ALAPU
ELEMZESE

A mikrostruktira-elmélet és a monetaris politika fontos kapcsolddasi terllete a jegybanki inter-
vencié kérdése. A mikrostruktira-megkdzelités kulénésen alkalmas az intervencié hatasossa-
ganak vizsgalatara, ugyanakkor segitségével nemcsak az intervenciénak az arfolyamra gya-
korolt hatasa vizsgélhatd, hanem az is, hogy az intervencié hogyan befolyasolja a bid-ask
szpredeket, a likviditast, az arjegyzék tevékenységét, stb. A mikrostruktura-keret segitheti an-
nak a megértését is, hogy miért lehet eltérd az intervencio hatékonysaga kulénbdzé kérulmé-
nyek kdzott.

Elézetesen elmondhatd, hogy a jegybanki intervencié hatékonysagat vizsgald, hagyomanyos
megkdzelitést alkalmazd elemzések vegyes eredményeivel szemben a mikrostruktura alapu
kutatasok tébbsége amellett foglal allast, hogy révid tavon az intervencié az arfolyam-befolya-

" Az eltéré szpred a piacszegmentalast is szolgélhatja: az arjegyz6 kihasznalhatja, hogy egy nem pénzigyi véllalatnak
koltségesebb masik arjegyzét keresni, ezért megteheti, hogy szamara kedvezétlenebb arat jegyez. Ugyanakkor példaul
a Kyle-modell logikéja alapjan a pénzigyi véallalatok szamara jegyzett magasabb szpred is megindokolhaté lenne. Ha fel-
tételezzUk, hogy a pénzugyi véllalatok tobbnyire informéacié alapjan kereskednek, akkor az arjegyzé a veluk kétott tranz-
akciodkon jellemzden veszit, ami ellen tdgabb jegyzett szpreddel védekezhet, ha sejti, hogy informalt szereplérél van szé.
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solas hatékony eszkdze lehet, amennyiben a jegybank megfelel6képpen alkalmazza (PAYNE Es
VITALE, 2001; FATUM ES KING, 2005; ScALIA, 2004; DOMINGUEZ, 2003; FISCHER ES ZURLINDEN, 1999).
Az elemzések emellett gyakran arra vonatkozodlag is vonnak le kdvetkeztetéseket, hogy milyen
koérulményektdl figg az intervencionak az arfolyamra gyakorolt hatasa.

A jegybanki intervencié vizsgalatanak egyik legfontosabb kérdése, hogy a jegybanki interven-
cio — a mikrostruktura nyelvén fogalmazva a jegybanktél, mint tgyféltél szarmazé order flow —
hatassal van-e az arfolyam-alakulasra, és ha igen, akkor milyen mértékben. A kilénbozé tgy-
felek order flow-janak eltérd hatasat vizsgald tanulmanyok egy része elkulonitve kezeli a jegy-
banki order flow-t. RIME (2001), CARPENTER ES WANG (2003), BJoNNES, RIME ES SOLHEIM (2004)
vizsgalatai egyarant arra utalnak, hogy a kilénb6z8 Ggyféltipusok devizapiaci Ugyletei kdzul a
jegybanki devizavasarlasok, illetve -eladasok vannak a legnagyobb hatassal az arfolyam ala-
kulasara.

A fenti elemzések nem kulénbdztetik meg a jegybanki intervencié kuldnbdzé tipusait, hanem
altalanossagban vizsgaljak a kérdést. Az intervencio eltérd lehetséges tipusainak vizsgalata-

5. abra
A jegybanki intervencié hatasmechanizmusa mikrostruktira-megkézelitéshen
Portfolidatrendezés hatasai Mikrostruktura-hatasok
N
4 s
Csendes A
- N
Nyilt A
G
v
Portfolidatrendezés hatasai

Hagyomanyos makromegkozelitések altal azonositott csatorna

|:> Mikrostruktura-megkdozelitések altal azonositott csatorna
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hoz érdemes végiggondolni elméleti szinten, hogy a mikrostruktira-modellekbdl milyen kévet-
keztetéseket vonhatunk le az intervencié hatasossagéara vonatkozéan.

A jegybank devizapiaci szerepérdl szol6 hagyomanyos vizsgalatok a sterilizalt intervencionak
két lehetséges csatornajat kllénbdztetik meg. Egyrészt a jegybank a vdrakozdsi csatornan
keresztll az intervencio segitségével jelzést tud adni a piac szamara a fundamentumok — pél-
daul a kamatszint és az inflacié — jév6beli alakulasaval kapcsolatban. E mechanizmus m(iko-
dése a jegybank és a piaci szerepl6k kézotti informacios aszimmetrian, illetve annak felolda-
san alapul, és gyors, nyilt, transzparens informéacidatadast feltételez. Masrészt, ha a kilénbo-
z8 devizadkban denominalt eszkdzok tdkéletlen helyettesitéi egymasnak, akkor a portfdlio-
egyensulyi csatornan keresztll képes a jegybank intervencioval hatni az arfolyamra. Kiss M.
(2005) irodalomattekintésében ugy talalta, hogy a mai konszenzus szerint a dénté hatast a
varakozasi csatorna gyakorolja az arfolyamra, mig a portfélié-egyensulyi csatorna hatasa
marginalis.

Az intervencio kivitelezési modija alapjan megkulénbdztethetliink csendes és nyilt intervencidt.
Mivel csendes intervencidval a jegybank nem képes jelzést adni a piacnak, azaz a varakoza-
si csatornan keresztll nem tudja befolyasolni az arfolyamot, a hagyomanyos megkdzelitésben
nehéz igazolni csendes intervencié alkalmazasat nyilt intervenialas helyett.*® A hagyomanyos
elemzéseknek a csatorndk hatékonysagara vonatkozé kdvetkeztetése tehat bizonyos mértékig
ellentétben all mind a jegybanki gyakorlattal, mind a piaci szerepl6k és jegybankarok vélemé-
nyével, amelyek a csendes intervencié hatékonysaga mellett szélnak. Ezt az ellentétet képes
feloldani a mikrostruktira-megkdzelités, amelyben az informéaciés aszimmetria jelenlétére, az
arjegyz6ék nyitott pozicidinak kiigazitasra és az order flow hatasara visszavezethetéen a csen-
des intervencio is lehet hatékony.

Az Ujabb elemzésekben ennek megfeleléen egyre nagyobb hangsulyt kap a mikrostruktira-
csatorna is, mint harmadik lehetséges hatasmechanizmus. Ennek a csatornanak a mikodése
is informacios aszimmetriat feltételez, azonban itt a kllénb6z8 piaci szereplék eltérd informa-
cidirél van sz6, amelyek meglétét a jegybank képes felhasznalni a piac befolyasolasara. Eb-
ben az esetben az informéacié atadasa lassabban, fokozatosan és diszperz médon megy vég-
be. A mikrostruktura-csatorna mikddése nem teljesen fuggetlen az intervencié hatadsmecha-
nizmusanak masik két lehetséges csatornajatol, részben raépul azokra. Ha a jegybanki order
flow-bdl a jovébeli fundamentumokkal vagy portféliéatrendezédéssel kapcsolatos informaciot
olvasnak ki a piaci szerepl6k, akkor a mikrostruktura-hatasok képesek felerésiteni a hagyoma-
nyos megkozelitések altal azonositott csatornak mikodését (5. abra).

Ha a jegybank csendes intervenciot hajt végre, és nem fedi fel kilétét a piaci szereplék
elétt, akkor az arjegyz6k nem tudjak megkulénbdztetni a téle j6vE order flow-t az egyéb —

* A kérdéssel kapcsolatos megosztottsagot mutatja, hogy sajat bevallasuk szerint egyes jegybankok a maximélis hatas
elérése érdekében alkalmaznak csendes intervenciét, mig masok azért, hogy minimalizaljgk az arfolyamra gyakorolt ha-
tast (NEeLy, 2001).
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informalt vagy nem informalt — szerepl6ktél érkezé megbizasoktdl. Ebben az esetben —
amellett, hogy a sterilizalas hatasara bekdvetkezett portfélidatrendezés is befolydsolhatja
az arfolyamot (5. abra, ,A” terllet) — maganak az intervenciéobdl szarmazé order flow-nak is
van hatasa az arfolyamra (5. dbra, ,B” terllet), ugyanugy és ugyanolyan mértékben, mint
barmelyik mas szereplé Ugyletének, hiszen része az arjegyzék altal megfigyelt customer
order flow-nak.

Ha a jegybank a partnereivel (és csak vellk) tudatja az intervencio tényét (vagyis felfedi ki-
létét), az Ugyletekben részt vevé arjegyz6k szamara a jegybanki order flow tébbletinformaci-
ot jelent. A jegybank specidlis szerepe miatt ennek az informacionak a tébbi Ugyfél tranzak-
ciéihoz képest eltéré hatasa van az arjegyzdék jegyzéseire, illetve az intervenciés Ugyletekben
részt vevd arjegyzok eltérd szabdly alapjan hozzak meg dontéseiket, mint a tdbbiek, akik nem
tudnak az intervenciorél. Az az arjegyzd, aki érzékeli a jegybank kereskedését, privat jelzést
kap a fundamentumokrdl, illetve a varhaté monetaris politikardl, igy egy hiteles jelzés befolya-
solhatja a viselkedését, vagyis ilyen esetben a varakozasok alakitasaval fokozhatd az inter-
vencio hatasa.

Nyilt intervencio esetében annyiban valtozik meg a mechanizmus, hogy a bejelentés 6nmaga-
ban is hatast gyakorolhat az arfolyamra, emellett a bejelentés nemcsak a tranzakcidban részt
vevl arjegyz6k, hanem az dsszes piaci szereplé varakozasait befolyasolhatja — akéar pozitiv,
akar negativ irdnyban. Amennyiben az intervencios jelzés nem konzisztens a fundamentumok-
kal, nem tisztan kozvetiti az Uzenetet, vagy csak nem érti meg a piac, akkor fennall a kocka-
zata, hogy a kivanttal ellentétes hatast valt ki, és éppenhogy csokkenti az intervencio haté-
konyséagat (5. dbra, ,C” terlilet).”’ Ez a tényezd Iényegesen nagyobb volatilitast visz az inter-
vencios jelzés hatasaba, jobban er@sitheti vagy gyengitheti a tébbi csatornat, igy bizonytala-
nabba teszi az 6sszesitett hatast és az intervencio hatékonysagat is. Az el§z8ek mellett a jegy-
banknak a reputécios kockazatot is figyelembe kell vennie, amikor dont az intervencio kivite-
lezési maédjardl, transzparenciajardl, vagyis arrél, hogy a nagyobb hatas elérése érdekében
felvallalja-e a nagyobb kockéazatot.”

Az el6z6ek szerint a jegybanktél szarmazé order flow egyrészrél 6nmagéban is informaciot
hordoz, és portféliéatrendezést eredményez, masrészrél ha a jegybanki intervenciét a funda-
mentumokra vonatkozé belsd informacioként értelmezi a piac, az intervencié bejelentése
(vagy napvilagra kertlése) a devizapiaci kereskeddk pozicidjanak és varakozasainak tovabbi
valtozasat eredményezi, amely tényez6k Ujabb arfolyamvaéltozassal jar(hat)nak egydtt. Ez
alapjan mind az informacié alapu, mind a készletezési modelleknek vannak olyan jellemzéi,
amelyek a valésagban is megfigyelhetéek a devizapiacon.

' Csendes intervencio esetén is el6fordulhat, hogy a partnerek szamara kdzvetitett informéacié a kivanttal ellentétes ha-
tast valt ki, ennek a valdszinlisége és varhaté mértéke azonban lényegesen kisebb.

# A legaktivabban interveniald nagy jegybank, a Bank of Japan esetében példaul az utébbi idében a hangsuly erésen a
csendes intervencio iranyaba tolédott el. A tendencia lehetséges interpretalasa, hogy a japan jegybank a varakozasi
csatorna helyett inkdbb az intervencié mikrostruktira-hatésainak kihasznalasaval prébal hatni az arfolyamra (BEINE Es
LECOURT, 2004).
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A jegybanki intervencié arfolyamra gyakorolt erételjes hatasanak tehat az lehet az egyik meg-
hatarozé tényezdije, hogy a piac a jegybankot ,jél informalt” szereplének tartja, amelynek Ugy-
letei a deviza j6vébeli értékére vonatkozod fontos informéaciot hordoznak. Ebbdl az kdvetkezik,
hogy az intervencio hatasanak mértékét nagymértékben befolyasolja, hogy a piaci szereplék
mennyire vannak tisztaban azzal, hogy a jegybank jelen van a piacon. Ezt a sejtést alatamaszt-
ja ScALIA (2004) elemzése, aki a cseh jegybank tevékenységét elemezve Ugy taldlta, hogy az
intervencio piaci hatdsa nagyobb, ha a piac nagy valészinlséggel tudja a jegybank jelenlétét
az Ugyletek mogétt.

A jegybanki intervenciot kovetd, arjegyzdk kdzotti kereskedés order flow-jat vizsgald tanulma-
nyok eredményei szerint a jegybanki intervencié hatasa nagymértékben fligg az intervencioét
kdvetben piacszerte kialakult order flow mértékétél, tehat az arjegyz6k egymas kdzotti keres-
kedése szikséges része az arfeltarasi folyamatnak (CHARI, 2002, D’Souza, 2001). Az interven-
ciot kovetd interdealer order flow alakulasat szamottevéen befolyasolja, hogy miként valtozik
meg az intervencid hatasara a varakozasok eloszlasa. Szamos elemzés megallapitja, hogy az
arfolyam valtozékonysaga kozvetlen kapcsolatban van azzal, hogy a kereskeddk hogyan in-
terpretéljak az intervencios jelzést, a jegybank hogyan képes a piaci szereplék heterogén va-
rakozasait alakitani (CHARI, 2002; DOMINGUEZ, 2003; PAYNE ES VITALE, 2001; SCALIA, 2004; BAILLIE,
HuMPAGE ES OSTENBERG, 2000). Az intervencié hatasossagat biztositd tranzakciokat azok a de-
vizapiaci kereskeddk kétik, akik ugy gondoljak, hogy a jegybanki mlveleteknek magasabb az
informacidtartalma, mint mas dgyféltranzakcioknak.

Az arjegyz6k varakozasainak sokfélesége alapvetéen két tényezébdl fakad: (1) az arjegyzék
eleve masképpen értékelik az aktudlis és a — belsé informaciék alapjan — varhaté fundamen-
télis helyzetet, (2) ez a véltozatossag még kombinalédik azzal, hogy hogyan interpretéljak a
jegybank altal kdzvetitett jelzéseket (CHARI, 2002, DOMINGUEZ, 2003). Ez a két tényezd azt ered-
ményezi, hogy az intervencié hatasara atmenetileg vagy tartésan megndéhet a piacon a bizony-
talansag. Ez utébbi akkor fordulhat el8, ha az intervencios jelzés nem konzisztens a fundamen-
tumokkal (vagy legaldbbis a piac nem tartja annak).

Szamos elemzés tapasztalatai igazoljak, hogy a jegybanki intervencio — legalabbis atmeneti-
leg — megnévelheti a piaci bizonytalansagot,” emiatt az intervencié révid és hosszu tavu ha-
tasai eltéréek lehetnek. DomINGUEZ (1999, 2003) a G3 orszagok 1987 és 1995 kdzbtti interven-
cidin elvégzett vizsgélatai ezzel konzisztens eredményeket hoztak. Az intervenciés miveletek
— féként az ¢sszehangoltak — a napkdzbeni és a napi volatilitds emelkedését vontak maguk
utan, azonban a hosszabb tavu volatilitast nem befolyasoltak. Az intervencié hatasa mar egy
oraval a nyilvanossa valas el6tt megmutatkozik, egyes kereskeddk a Reuters-hir megjelenése

* A piaci bizonytalansag névekedése mérhetd a historikus volatilitas megugrasaval és a szpredek tagulasaval (CHARI,
2002), az opcids arakbdl visszaszamolt implikalt volatilitas emelkedésével (GALATI Es MELICK, 2002), vagy a kérddives
felmérések valtozékonysagaval (BEINE, QUERE, DAUCHY ES MACDONALD, 2003). Ezek a tényezdék is abba az iranyba mu-
tatnak, hogy intervencié befolyéasolja a piaci szereplék véleményét, és a vélemények valtozasa hosszabb folyamat, nem
azonnal megy végbe.
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el6tt tudnak a beavatkozasrél.* Az eredmények mértékét és szignifikanciajat nem befolyasol-
ta a kereskedési mennyiség, kis és nagy volumend intervencié ugyanugy hatott. Ezzel szem-
ben ugyanolyan mértékd intervencié makrohir bejelentéséhez idézitve nagyobb hatést ért el,
mint makrohir nélkuli idészakban. Ennek magyarazata lehet, hogy fontos hirek kézzétételekor
a piaci szerepl6k érzékenyebben reagalnak minden informécioéra, igy az intervenciéra is. Nagy
volumenU kereskedési idészakban szintén erdteljesebb hatast lehetett kimutatni, vagyis ekkor
a (jegybanki) tgyletek nagyobb informaciotartalommal szolgalnak.”

Dominguez értelmezése szerint bar az arfolyam hosszu tavu viselkedése a fundamentumok ala-
kulasanak a fuiggvénye, a piacon informéacidalapu és nem informacidalapu kereskedés is meg-
figyelhetd. Attdl fuggéen, hogy a piac mennyire képes megkUllénbdztetni a zajt az informaciotal,
révid tavon a nem fundamentélis kereskedés is hathat, nem csak a fundamentumokon alapulé.
A jegybank az intervencio¢ altal nyUjtott tdbbletinformaciéval segithet a szerepléknek elkllénite-
ni a kétfajta tranzakciékat. Ha az intervencié valéban informativ, a nyilvanossa valasaval a piac
Sfanul”, és egy id8 utan csak az informacidalapu ugyleteknek lesz hatasuk az arfolyamra, azaz
a bizonytalansag az atmeneti ndvekedés utan lecsdkken. Ellenkezd esetben az intervencié még
nagyobb zajt vihet a kereskedésbe és a volatilitas tartdos emelkedéséhez is hozzajarulhat.

Az 1986-95 kozotti idészak napon bellli arfolyamadatainak hasznalataval PAYNE ES VITALE
(2001) kimutatta, hogy a svajci jegybank intervencidjanak szignifikans hatasa volt az arfolyam
szintjére és volatilitasara, mig a nem arfolyam-befolyasolasi céllal végzett Ugyfél-tranzakciok-
nak ezzel szemben nem volt kimutathaté hatasa. Az eredmények szerint a hatas er6sebb és
tartésabb volt abban az esetben, ha (1) az intervenciét nem egyoldaltan, hanem a Feddel
vagy Bundesbankkal 6sszehangoltan végezték, (2) a cél az aktualis trend erésitése volt, nem
pedig a megtérése. Az intervenciot bizonyos mértékig képes elbrejelezni a piac, gyakran az
arfolyam mar a beavatkozas el6tti percekben megindul a kivant irdnyba. Az intervencié nem-
csak az arfolyam szintjét, hanem annak volatilitasat és a piaci likviditast is befolyasolja. Az
eredmények megerdsitik, hogy az intervencios id6szak alatt megndé a piaci bizonytalansag,
amit a volatilitdas emelkedése és a szpredek tagulasa mutat, amint azonban az intervencio al-
tal kdzvetitett informacio elterjed a piacon, a bizonytalansag megszinik.

Fatum Es KING (2005) a kanadai jegybank 1995 és 1998 kdz6tti intervencios tevékenységét
vizsgalta, amely id&szak két eltérs intervencios rezsimet™ is magaban foglalt. A tapasztalatok

* Masképpen értelmezve, az intervenciorél szold Reuters-hir kérllbelll egy ora késéssel jelenik meg az intervenciohoz
képest.

* EasLEY Es O’HARA (1992) bemutat egy koncepciot, hogy intenziv kereskedés kézepette miért lehetnek informativabbak
az Ugyletek. Eszerint adott egy informacids struktura, amelyben p valészinlséggel létezik Uj informacid, amelyet meg-
figyelhetnek a kereskeddk, 7-p valdszinlséggel pedig nincs Uj informéacié. Ha adott id6pontban nem toérténik tgyletko-
tés, vagy csak kevés, egy raciondlis arjegyzé néveli a szubjektiv valészinlségét az informacio nélkuli allapotnak, igy
egy bejové megbizast kisebb valdszinliséggel tart informativnak, ezért az a varakozasainak kisebb mértéki frissitését
véltja ki. Intenziv kereskedés esetén megné a valészinlisége, hogy Uj informécié kerllt a piacra, ezért az Ugyletek az
arjegyz6 varakozésainak nagyobb atértékelését eredményezik.

* A korabbi mechanikus szabalyozast, amelyben az intervencié gyakori és kénnyen el6rejelezhets volt, 1995 aprilisaban
egy rugalmasabb rendszer véltotta fel, amelyben a szabdlyok alkalmazésa mellett nagyobb szerepet kapott a diszkre-
cionélis dontéshozatal.

MNB-TANULMANYOK 42. « 2005

47



48

MAGYAR NEMZETI BANK

er6sen tamogatjak azt a nézetet, hogy az intervenciénak van hatasa a napkdzbeni arfolyam-
alakulasra. Meglep6 médon viszont az eredmények azt mutatjak, hogy az intervencids rezsim
nem befolyasolta az eredményeket, a kanadai dollar ugyanugy reagalt a gyakori és el6re-
jelezhetd szabaly alapu intervenidlasra, mint a varatlanra, amely egyedi déntésen alapult. Ez
az eredmény arra utalhat, hogy az intervencié azonnali hatasa nem a varakozasi csatornan at,
hanem féként a mikrostruktira-csatornan keresztll jelentkezik, a meghatarozé tényezé az
order flow és a piaci szerepl6k portfélidatrendezése. Nem szabad azonban elfeledkezni réla,
hogy ez az eredmény a rovid tavu arfolyam-alakulasra vonatkozik, hosszabb tavot tekintve
nem feltétlendl all fenn.

Bar a jegybanki intervencié mikrostruktira alapu elemzéseiben a Reuters-hirek hasznélata
elfogadott eszkdz az intervencié mérésére, megkérddjelezhets, hogy az idénként szlkség-
szerllen nem hivatalos forrasokon alapulé hirek mennyire pontosan tudjak mutatni az inter-
vencio tényét, idépontjat, mértékét. Az elemzések abbdl a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a
valds intervencios adatok hianyaban a Reuters-hirek megjelenési idejével j¢l lehet kdzeliteni
az intervencio idépontjat. Ezzel szemben a svajci jegybank tényleges intervenciés adatait
felhasznalva FisHER (2004a) azt tapasztalta, hogy a kézzétett hirekkel nem lehet jol megra-
gadni a svajci jegybank intervencidinak idépontjat, mértékét, intenzitasat. Bar egy jegybank
esete alapjan nem lehet altalanositani, és a jegybankok intervenciéval kapcsolatos kommu-
nikacidja orszagrol orszagra véltozik, az eredmények értékelésénél nem szabad elfeledkez-
ni az abbdl fakadd lehetséges torzitasrol sem, hogy — a jegybank szandékaitdl is figgben —
a Reutersnek csak korlatozottak a lehetéségei pontos adatkézlésre a jegybanki intervenciét
illetéen.

Az intervencié hatékonysagat a mikrostruktura oldalardl vizsgald elemzések legfontosabb ko-
vetkeztetéseit az aldbbiak szerint foglalhatjuk dssze:

e A mikrostruktura-hatasok miatt a jegybanktél szarmazé order flow-nak — hasonléan barmely
mas piaci szerepl§ Ugyletéhez — 6nmagaban is van hatasa az arfolyamra. Emellett a mikro-
struktura-csatorna mind a portfélid-egyensulyi, mind a varakozasi csatorna mikodését els-
segitheti.

e Az intervenciora adott piaci reakcid erésen fligg attdl, hogy a piaci szereplék varakozasai
mennyire heterogének, és az intervencié hogyan képes ezeket a varakozasokat a sajat szan-
dékainak megfeleléen alakitani.

e Amennyiben a devizapiaci kereskedék a jegybank Ugyleteit magasabb informaciétartalmu
tranzakcioknak tekintik, az intervencioé hatasat ndvelheti, ha a piac megsejti vagy megtudja
a jegybank beavatkozasat.

e Az intervencioés partnerek tajékoztatasaval vagy az intervencié nyilvanossagra hozatalaval a
jegybank nagyobb hatast érhet el, azonban az informacio piacra kertilése magasabb kocka-

zattal jar egyutt.
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¢ A jegybank devizapiaci jelenléte megnévelheti a piaci bizonytalansagot, informativ és hiteles
intervencié esetén azonban az informaciéaggregalasi folyamat befejeztével az atmeneti
emelkedés utan a volatilitds ismét lecsokken.

e Az intervencié hatasa er6teljesebb és tartésabb lehet, ha (1) makrogazdasagi hir kbzzététe-
le kérnyékén, (2) nagy forgalmu kereskedési idészakban, (3) mas jegybankkal 6sszehangol-
va, (4) az aktualis trend erésitése érdekében végzik.

5.4 MIKROSTRUKTURA ES NEMZETKOZI TOKEARAMLAS

Mint arrél mar korabban sok sz6 esett, az arfolyam mikrostruktura alapui modellezésének egyik
inspiralé oka az volt, hogy a pusztan fundamentalis gazdasagi véltozékra épitett kbzgazdasa-
gi modellek révid tavon empirikusan rosszul teljesitettek. A mikrostruktura alapu modellezés
kezdeti 1épései azonban nyitva hagytak a kérdést, hogy a fundamentumok végul milyen csa-
tornakon keresztll hatnak az arfolyamra hosszu tavon.

A makrogazdasagi és mikrostrukturalis megkozelitésmodot egyesité probalkozasok ebben a
kérdésben két versengé elmélethez vezettek. LYONS ES EvANs frasai (2002a, 2002b, 2003) azt
hangsulyozzak, hogy az order flow a fundamentumokra vonatkozé diszperz informaciok, vala-
mint a publikus informaciok értelmezésében és feldolgozasaban is szerepet jatszik, és mint
ilyen, kézvetlenul elérejelzi az arfolyamot és a fundamentumokat is. Ezzel szemben FROOT Es
RamMADORAI (2002) irasa az order flow-t a fundamentumoktdél fuggetlen informaciok hordozéja-
nak tekinti, amely mindéssze az arakat rovid tavon éré likviditasi sokkokat jeleniti meg.

Az order flow és fundamentumok kdzétti kapcsolat feltérképezését célozza az irodalom egy
masik szegmense is. Ebben a fundamentélis valtozékat nem az altaldnos egyensulyi modellek
klasszikus valtozdi testesitik meg: inflaciod, gazdasagi névekedés, hanem az arfolyamok port-
félio-egyensulyi modelljghez igazodoé valtozok.

A portfélié-egyensulyi modell értelmében az egyes befekteték hazai és kulféldi eszkdzodkbe
fektethetik megtakaritasaikat, illetve allokalhatjak vagyonukat. A kulféldi és belféldi eszkdzdk
nem tokéletes helyettesitéi egymasnak, ezért kilénféle sokkok hatasara az arfolyamot is érin-
t6 portfolidatrendezédések mehetnek végbe.

A mikrostruktura-irodalom ezen szegmense tehat a nemzetkdzi tékearamlasok, az egyes esz-
kdzdk hozamai, a deviza order flow és az arfolyamok kdzétti kapcsolatot vizsgélja. A legtébb
esetben az irodalom a deviza- és részvénypiacokat kapcsolja 6ssze, de kimarad az eszkdz-
portfélié szamos mas eleme, példaul az FDI és kamatozé instrumentumok.

Miért korlatozza a modellek jelentds része a nettd kulféldi kdvetelést, illetve nemzetkdzi téke-
aramlasokat a részvények vizsgalatara? Ennek az egyik oka, hogy csupan a részvényekre le-
het kelléen nagy frekvenciaju forgalmi, order flow- és aradatokat talalni. A masik okot Sio-
UROUNIS (2003) cikkében talaljuk. © bevonja a vizsgalatba a kilféldiek kotvényallomany-valto-
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zasat is. Azt talalja, hogy a kotvények portfélidatrendezédései nem hordoznak |ényeges infor-
maciot az arfolyam-alakulasra. Ennek megfelel6en azt feltételezi, hogy a részvénybefekteté-
sektdl eltéréen, a tébbi nemzetkdzi pénzligyieszkdz-vasarlas esetén a befektetd fedezi arfo-
lyamkockazatat.

FraNcCIs, HAsSAN Es HUNTER (2003) cikke a devizaarfolyamok és a devizaparnak megfelel§ rész-
vénypiacok hozamainak kapcsolatat vizsgalja. Azt talaljak, hogy az arfolyam és a részvényho-
zamok kozott er6s egymasra hatas figyelheté meg. Az egyes komponensekben — els@sorban
az arfolyamban — megjelend innovaciok hamar éatterjednek a tébbi komponensre. Az arfolyam
és a részvényhozamok kozott megfigyelhetd dinamikus kapcsolat a valtozok varhaté értékére
és volatilitasara egyarant jellemzé. A szerz6harmas az informacio tovabbterjedésén és az in-
formacios 6sszeflggéseken tul az order flow hatasat is vizsgalta. Amikor a korabbi rendsze-
riket kiegészitették nem vart vagy nem elérejelezheté order flow-adatokkal, azt tapasztaltak,
hogy az egyes véaltozék egymasra hatasa jelentésen csékkent. Ugyanakkor az order flow-ban
megjelend informacié magyarazatot adott a valtozok dinamikajara, a portfélio-egyensulyi arfo-
lyammodellnek megfeleld mddon.

Hau Es Rey (2004) modellje haromféle sokkot kilénbdztet meg: az eszkbdzarakat érinté sokkot,
az eszkdzok order flow-jat érinté sokkot (likviditasi sokkok) és koézvetlen arfolyamsokkokat. Azt
varjuk, hogy a fenti harom valtozébdl felépitett dinamikus modellen ezen sokkok a portfélié-
egyensulyi elméletnek megfeleld médon csengjenek le. A portfdlié-egyensulyi modellekben a
f6 mozgatderd a kulféldi és belféldi portfolidelemek relativ hozamaban bekdvetkezd valtoza-
sok: a nemzetkdzi porondon a befektetdk repatridljak a kilféldi befektetéseik tdbblethozamat.
Hau és Rey a fenti véltozékat egy VAR-modell keretében tébb devizapar viszonylatdban tesz-
telték. Az eredmények mindannyiszor igazoltak a portfélié-egyensulyi csatornanak megfelelé
dinamikakat. A kulféldi eszkdzok relativ hozaméanak varatlan névekedése (viszonylag tartds
sokkok) kulféldi eszkdézdk eladasaval és ennek kdvetkeztében az arfolyam erésddésével jar
(hazai szemszdgbdl). Hasonlé alkalmazkodas megy végbe az eszkdzok order flow-jat és az
arfolyamot kozvetlenUl érinté sokkok esetén is.

A szerz6k azt talaljak, hogy a fenti mechanizmusokat figyelembe véve az arfolyam varianciaja-
nak mintegy 10-20 szazaléka megmagyarazhaté a részvények hozamat és allokaciojat érintd
sokkokkal.

5.5 MIKROSTRUKTURA-HATASOK A HAGYOMANYOS
MAKROMODELLEKBEN

Az egyik legUjabb, igéretes kutatasi irany a mikrostruktura-megkézelités eredményeinek beil-
lesztése a hagyomanyos makromodellekbe. Az arfolyam mikrostrukturajanak elméleti modell-
jei, mint példaul az Evans-Lyons modell, nem mondanak semmit a devizapiac és a gazdasag
tébbi része kozti kapcsolatrol: a fundamentumokat, azaz az order flow-t alakité sokkok
exogének a modell szempontjabdl. A hagyomanyos makromodellek ugyanakkor nem képesek
reprodukalni szamos, az arfolyam-alakulassal kapcsolatos empirikus megfigyelést. A két meg-
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kdzelités kombinalasa magéban hordozza olyan makromodellek megalkotasanak lehet6ségét,
amelyeknek a devizaarfolyamokra vonatkozé kévetkeztetései a tényadatok tukrében is megall-
jak a helyuket, és ugyanakkor az altalanos makromodellekhez hasonlé kérdések megvalaszo-
lasara — példaul gazdasagpolitikai szimulaciok, elérejelzések készitésére, joléti kérdések
elemzésére stb. — is alkalmasak.

Egyel6re nagyon kevés tanulmany jelent meg ebben a témaban. BACCHETTA Es WINCOOP (2004)
munkéja ebbdl a szempontbdl Uttérd jelleglnek tekinthetd. Kiinduldpontjuk egy hagyomanyos,
két orszagos altalanos egyensulyi arfolyammodell, amely nagyrészt az arfolyam monetéris
megkozelitésének hagyomanyos épitékockaibdl — pénzpiaci egyensuly, vasarlderé-paritas, fe-
dezetlen kamatparitas — merit. Emellett azonban elveti a gazdasag szerepl6inek homogenita-
sat, és feltételezi, hogy a gazdasagban jelen l1évé befektetdk eltérd informaciokkal rendelkez-
nek. Ezzel a feltétellel kiegészUlve a modell képes leirni az order flow és az arfolyam kozott
meglévd, a piaci mikrostruktirabdl fakadd kapcsolatot.

A modellt empirikus adatokon nem tesztelték, viszont sikerrel reprodukalt tébb, az arfolyamok,
fundamentumok és az order flow kdzétt fennalld, empirikus megfigyelésekbdl szarmazo stili-
zalt tényt. A modellben nincs szoros egyuttmozgas a fundamentumok és a révid, illetve k6zép-
tavu arfolyam-alakulas kozott, viszont hosszu tavon a fundamentumok hatarozzak meg az ar-
folyam értékét. Mindez egybecseng a valds adatokbdl lesz(irhet6 tényekkel. Hasonlé tulajdon-
sag, hogy az arfolyam csak kevéssé jelzi elére a fundamentumok j6vébeli alakulasat, valamint
az is, hogy az arfolyam és az order flow szorosan egyUttmozog.

Evans £s LYONS (2004b) tanulmanya szintén kisérletet tesz egy hibrid, mikrostruktura-eleme-
ket is magaban foglalé modell kialakitasara. Dinamikus altalanos egyensulyi modelljik sza-
mos iranyban tovabblép a hagyomanyos makromodellek keretein: a kockazatkerul§ szerep-
I6k heterogén informéaciokkal rendelkeznek, a piac nem teljes, és a szereplék idével tanul-
nak. Modelljuk — Bacchetta és Wincoop modelljghez hasonléan — szintén szamos, a korab-
bi modellek kévetkeztetéseivel ellentétes stilizalt tényt képes megindokolni. Ezek kbzé tarto-
zik az arfolyamoknak a fundamentumokhoz képest jéval magasabb volatilitdsa, valamint az
order flow-nak a fundamentumokhoz képest tapasztalt, azoknal szamottevéen jobb magya-
rézéereje az arfolyam-ingadozasokra vonatkozéan. A modell egy egyszerUsitett valtozatabdl
levezetett, becsUlhet§ 6sszefliggéseket valds adatokra is alkalmazzak (EvAns ES LYONS,
2004c).

Most még nehéz elddnteni, hogy a mikrostrukturalis megkdzelités és az altalanos egyensulyi
modellek dsszehdzasitdsa mennyiben lesz képes sikeres, kezelhets, a gyakorlati alkalmaza-
sok szempontjabdl is relevans arfolyammodellekkel szolgalni. Minden bizonnyal korlatot jelent
majd a modellek bonyolultabb, analitikusan nehezen kezelhetd szerkezete, valamint a piaci
mikrostrukturara és a makrogazdasagra vonatkozé adatok egylttes kezelése az empirikus al-
kalmazasok soran. Mindazonaltal a kutatas ezen iranya magaban hordozza annak a lehet6sé-
gét, hogy a hibrid modellek esetleges gyakorlati sikere nyoman a devizaarfolyamok makrogaz-
dasagi szerepérdl alkotott képlink sok szempontbdl alapveten atalakuljon.
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6. Kovetkeztetések

Tanulmanyunk attekintést adott a devizaarfolyamok mikrostruktira-megkézelitésérdl. A szlkség-
szer(ien nem teljes korl attekintésben bemutattuk a mikrostruktira-megkézelités mogott meg-
huzodo filozofiat és ,gydkereket”, az elméleti hatteret, a legfontosabb empirikus eredményeket
és a monetaris politika szempontjabol relevans alkalmazasi tertlleteket. irasunk végén 6sszefog-
laljuk az attekintett irodalom altalunk leginkabb fontosnak itélt kdvetkeztetéseit, tanulsagait.

A piaci mikrostruktura elmélete megmutatja, hogyan véltozik meg az arfolyam-alakulas, ha el-
szakadunk a tékéletes piac feltételezéseitdl, és megengedjik, hogy a piaci szereplék eltérd in-
forméacioval rendelkezzenek — vagy legalabbis eltér6 médon értékeljék a rendelkezésre allé in-
formaciét. Ebben az esetben az informécio egy része a kereskedés soran valik kézkinccsé.
A vételi és eladasi megbizasok egyenlegeként szamithaté order flow-bdl a piaci szereplék ko-
vetkeztethetnek a tébbi szereplénél 1évé informaciomorzsakra, és ezek alapjan médosithatjak
arjegyzéseiket. Az order flow tehat hatassal van az arakra.

A mikrostruktlra-elmélet ezen kdvetkeztetése kimutathatd a devizapiacokrél szarmazé adato-
kon: mind az arjegyz6k egymas kozotti kereskedésébdl, mind pedig az tgyfelektdl szarmazd
order flow er6s magyarézoéerével bir az arfolyam-alakulasra vonatkozéan. Az empirikus siker
jelentéségét fokozza, hogy a hagyomanyos arfolyammodellek — az egészen hosszu id6hori-
zont kivételével — csak elenyészé mértékben képesek megmagyarazni az arfolyam alakulasat
a gyakorlatban. Raadasul az order flow arfolyamra gyakorolt hatdsa hosszu tavon sem enyé-
szik el. A mikrostruktira-megkdzelités tehat a nagy frekvenciaju adatok hasznélata ellenére
nem csak a napon bellli arfolyammozgasok magyarazatara alkalmas: az order flow hatasa a
makrogazdasagi elemzések altal hasznalt id6horizontokon is relevans.

A mikrostruktira-megkézelités egyik, a jegybankok szempontjabdl talan leginkabb relevans al-
kalmazasa a jegybanki intervencié hatékonysaganak vizsgalata. Az intervenciok hatasossagat
elemzd, hagyomanyos megkdzelitést alkalmazé irodalom vegyes eredményeivel szemben a
mikrostruktira alapu kutatasok t6bbsége amellett foglal allast, hogy révid tavon az intervencio
az arfolyam-befolyasolas hatékony eszkéze lehet, amennyiben a jegybank megfelel6képpen
alkalmazza. Az elemzések arra vonatkozdlag is vonnak le kdvetkeztetéseket, hogy milyen ko-
rilményektdl fugg az intervencionak az arfolyamra gyakorolt hatasa: a nyilt, ésszehangolt,
vagy a fundamentumokat, hireket megerdsité intervencié nagyobb sikerrel kecsegtet. Ugyan-
akkor arra is felhivja a figyelmet, hogy az intervencié — f6ként, ha a piaci varakozasoktol elté-
ré képet sugall a fundamentumokrél — megnévelheti a devizapiacok bizonytalansagat.

Az intervencié mellett szamos egyéb, gyakorlati szempontbdl fontos kérdés megvalaszolasa-
hoz hasznalhaték a mikrostruktira-irodalom eszkdzei. llyen példaul a makrogazdasagi hirek
arfolyamra gyakorolt hatasanak elemzése, a devizapiac kllénb6z8 szereplSinek az arfolyam-
alakulas szempontjabdl eltéré szerepeinek vizsgalata, vagy a nemzetkdzi t6kearamlas és az
arfolyam-alakulas 6sszeflggései.
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