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Osszefoglalé

Tanulmanyunk a Reuters D2000-2 elektronikus kereskedési rendszer tranzakcioszintli adatain keresztll nyujt bepillan-
tast a bankkdzi forint/euro kereskedés mikddésébe. Egyszer( lefrd statisztikak szamitasaval, valamint az order flow ar-
folyamra gyakorolt hatasanak vizsgalataval részletes képet adunk a bankkdzi devizakereskedés szerkezetérdl, likvidita-
sarol. A kapott eredményeket, ahol lehet, nemzetkdzi kontextusba helyezzik. Eredményeink szerint a hazai bankkézi de-
vizakereskedés alapvetd szerkezeti sajatossagai hasonldak a fejlett piacokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditasat
jelzé volumen- és egyéb mutatdk tekintetében jelentds, gyakran nagysagrendi ugrasoknak megfelelé kuldonbségek is el6-
fordulnak. Az order flow és az arfolyam kapcsolatanak elemzése arra utal, hogy hazai piacon egységnyi order flow ké-
rtlbelll tizszer akkora arfolyam-elmozdulassal jar egyUtt, mint a globalis jelentéségli devizaparok esetében.

Kulcsszavak: arfolyam, bankkézi devizapiac, likviditas, order flow.
JEL: F31, G15.
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Bevezetés

Ezen tanulmany a bankkozi forint/euro kereskedés egyik legfontosabb csatorndjanak mikddési sajatossagaiba ad be-
pillantast a Reuters D2000-2 elektronikus kereskedési rendszer tranzakcioszint(i adatain keresztul.

A tanulmany célja az, hogy ebbdl a szamunkra Uj adatforrasbdl alapvetd, deskriptiv jellegl informéacidkat szarmaztasson
a bankkdzi devizapiac szerkezeti és likviditasi mutatdinak napon bellli alakulasarél és egyéb jellemzéirél. Ezt féként leird
statisztikak szamitasaval tesszik. Az ezekbdl szarmazé informéaciok reményeink szerint hozzasegitenek minket ahhoz,
hogy jobban megérthesslk és értelmezhessik a devizapiac folyamatait. A vizsgalat gerincét adé leiré mutatészam-elem-
zés mellett egy, a devizapiacok mikrostruktura-elmélete alapjan felirt, az irodalomban standardnak szamité order flow-ala-
pu regresszios vizsgalatot is elvégzink, hogy tovabb pontositsuk a devizapiac sajatossagairdl alkotott képtnket.

Témank kapcsolodik az MNB-ben korabban a devizapiacok szerepl8inek viselkedése (Kéczan—Mihélovits, 2004, Csa-
vas—-Koczan-Varga, 2006), a devizapiac likviditasa (Csavas—Erhart, 2005), és az order flow-alapu mikrostruktira-elem-
zés (Gereben-Gyomai—Kiss M., 2005, 2006) témakoreiben folytatott korabbi munkahoz. Ezek a tanulmanyok a mennyi-
ségi jellegl mutatdk — forgalom, order flow stb. — mérésére legtdbbszér a hazai bankok altal az MNB-nek benyujtott na-
pi devizapiaci jelentéseit hasznaltdk. Mostani elemzésink Ujszer(iségét f6ként az adja, hogy az altalunk hasznalt adat-
bazis egyrészt a devizapiac egy masik, bar részben atfedé szegmensét mutatja be, masrészt sok esetben részletesebb,
»jobb felbontasu” képet nyujt a bankkdzi devizapiaci folyamatokrdl, igy olyan kérdésekre is valaszt adhat, amelyeket a
hazai bankok napi jelentéseire épulé adatbazis segitségével nem lehet vizsgalni.

Az elemzés egy része kapcsolédik az order flow és az arfolyam kapcsolatat vizsgalé nemzetkdzi irodalomhoz, amely a de-
vizaarfolyamok mikrostruktura-alapu vizsgéalatanak jelenleg legnépszer(ibb kutatasi iranya. Evans—Lyons (2002) klasszikus
tanulmanya mutatta meg elészér, hogy a napi szinten aggregalt bankkdzi order flow és az arfolyam-alakulas kdzott szoros
kapcsolat van. Magyarazatuk szerint ezen ¢sszefliggés oka az, hogy a devizapiaci szereplék eltéré informaciéomorzsakkal
rendelkeznek, és ezek az egyedi informéaciok a bankkozi kereskedés folyamataban, az order flow-n keresztll valnak kdz-
kinccsé és éplinek be az arfolyamba.

A nemzetkdzi irodalomban fellelhetd hasonlé tanulmanyok szinte mindegyike a legnagyobb forgalmu devizapéarokat vizs-
gélja. A feltérekvé piacokra vonatkozdan egyedul Scalia (2004, 2006) eredményei ismertek, aki napon bellli frekvencia-
ju Reuters D2000-2 adatokon a cseh korona, a forint és a zloty esetében vizsgalja a piac szerkezetét, valamint az order
flow és az arfolyam koz6tti kapcsolatot. A mi napi frekvencian és hosszabb id6szakot atfogd adatokon végzett vizsgala-
taink a forintra vonatkozdéan megerdsitik és kiegészitik ezeket az eredményeket.

A kapott eredményeket a legtébb esetben megprobaljuk dsszehasonlitani mas devizékra vonatkozé elemzések tapasz-
talataival, am a mas orszagok devizapiacaira vonatkozo6 elérhetd adatok, eredmények hianya ezt idénként megakada-
lyozza. Ezek a hianyos adatforrasok is lehetévé teszik azonban, hogy némileg arnyaljuk a hazai bankkézi kézvetett de-
vizapiac relativ fejlettségérdl és likviditasaroél alkotott képet.

Tanulmanyunk f6bb megallapitasai az aldbbiakban foglalhaték 6ssze. A nagyfrekvencias kereskedési adatokbdl szamolt,
a bankkdzi piac szerkezetére és likviditasara vonatkozé indikatorok segitségével a devizapiac mikdédésének szamos, ed-
dig rejtett dimenzidja vizsgalhatd. A mutatok alakulasaban jol tikr6z6dnek a 2003-as év turbulens id6szakai, illetve a 2004-
es év viszonylagos nyugalma. A két év adatai kdzétti kuldnbség azt jelzi, hogy a piac némileg likvidebbé, mélyebbé valt
a két év soran. A bankkdzi kdzvetett forint/euro piac szerkezete, az ajanlati konyv struktiraja, a kereskedés napon beluli
folyamata a fejlett devizapiacokéval hasonld sajatossagokat mutat, azonban méretben, valamint a bid-ask szpredek tekin-
tetében a tdbbi régids devizahoz hasonldéan elmarad azoktdl. Regresszids elemzésink megerdsiti a devizapiaci mikro-
struktura-irodalom mas devizapéarokra kapott eredményeit. A bankkdzi order flow j6l magyarazza forint/euro arfolyam na-
pi valtozasait, ugyanakkor a hazai devizapiac sulyat a nagy devizaparok kereskedéséhez képest ol jellemzi, hogy adott
mennyiségU order flow a hazai piacon nagyjabdl tizszer akkora mértékd relativ arfolyam-elmozdulast okoz, mint a legna-
gyobb devizék piacain.
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BEVEZETES
BE WAV 0S

A tanulmany az aldbbiak szerint épul fel. Az 1. fejezetben bemutatjuk a Reuters D2000-2 kereskedési rendszert és az
abbdl szarmaztatott adatbazist, kiemelve annak a korabban hasznélt adatforrasainktdl eltéré sajatossagait, elényeit.
A 2. fejezet tartalmazza az adatbazisbol kinyert, bankkozi devizakereskedésre vonatkozé leiré statisztikakat. A bank-
kozi kdzvetett forint/euro piac fejlettségét, struktdrajat egyrészt volumen tipusu, masrészt egyéb likviditasi mutatokkal
elemezzUk. A fejezet harmadik részében a bankkdzi order flow és az arfolyam-alakulas kozotti kapcsolat elemzését
szolgéld egyszerl regresszios vizsgélat eredményeit mutatjuk be. Végll a 3. fejezetben dsszefoglaljuk a legfontosabb
eredményeket, és emellett felvetlink néhany tovabbi lehetséges vizsgalati iranyt.
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1. Az adatbazis

A devizapiaci arjegyz8 bankok alapvetéen két csatornan keresztll kereskednek egymassal: kézvetlenul bilateralis ala-
pon, illetve broker kézvetitésével. A bilaterdlis kereskedés a multban féként telefonon keresztll tértént, azonban a nyolc-
vanas évek végétdl a kereskeddk fokozatosan attértek a Reuters erre a célra szolgald elektronikus kereskedési platform-
jara (Reuters D3000 Direct, korabban Reuters D2000-1). Az utdbbi néhany évben a bilateralis kereskedésnek ez a for-
maja is gyorsan veszit népszer(iségébdl, igy ma mar a bankkézi forgalom legnagyobb része elektronikus brokerrend-
szereken zajlik.'

A brokereken keresztlli kereskedés hagyomanyos csatorndi a ,hangosbemondds” brokerek, am a hangsuly az utébbi
idében itt is az elektronikus rendszerek felé tolddott el. A piacon két platform: az EBS (Electronic Broking Services), és
a Reuters D2000-2 (illetve utddja, a Reuters D3000 Spot Matching) verseng az Ugyfelekért. Egyes devizaparok esetében
az EBS, masoknal a Reuters rendszere az elterjedtebb.

Az elemzésinkben hasznalt, a forint/euro kereskedésre vonatkozé adatallomany a Reuters D2000-2 kereskedési rend-
szerbdl szarmazik. Ez a rendszer a vizsgalt id8szakban — 2003 és 2004 soran — a bankkdzi, broker altal kdzvetitett
forint/euro kereskedés gyakorlatilag kizarolagos platformja volt.?

A Reuters D2000-2 rendszer nem mas, mint egy limitaras ajanlati kényv. A rendszerben a devizapiaci kereskeddék egyrészt
limitaras vételi és eladasi ajanlatokat (limit order) helyezhetnek el, méasrészt piaci aras ajanlatok (market order) benyujtasa-
val meguthetik a mas kereskedék altal elhelyezett limitaras ajanlatokat. A megfeleld ajanlatokat a rendszer automatikusan
Osszeparositja. A rendszer likviditasat a limitaras ajanlatok biztositjak, igy a likviditas csdkkenését a megbizésok teljesitése,
illetve a limitaras ajanlatok esetleges visszahivasa idézheti elé. A keresked6k minden pillanatban latjak a kényvben szerep-
|6 legjobb vételi és eladasi ajanlat adatait: a jegyzett arfolyamot és az adott arfolyamon kinalt mennyiséget, illetve a legutol-
s6 néhany tényleges Uzletkétés paramétereit.

Adatbazisunk két részbdl all. Egyik része tartalmazza az 6sszes ajanlatot, amely 2003 és 2004 soran beérkezett a D2000-2
rendszerbe, a masik pedig az ezek kézUl ténylegesen megvaldsult Ugyletkdtéseket.®

Az ajanlatokat magaban foglald (order) adatbazis tartalmazza az ajanlat beérkezésének pontos idépontjat, az arfolya-
mot, a felkinalt és a végul teljestlt mennyiséget, az ajanlat tipusat, a rendszerbdél valé kikerulés idépontjat, és ennek okat
(teljesUlés vagy visszavonas). Az ajanlat tipusa lehet limitaras vételi (bid) és eladasi (ask), illetve piaci aras vételi (take)
és eladasi (hit).

A tényleges Uzletkdtéseket tartalmazd (match) adatbéazis csak a teljesult Ugyletkétések adatait — id&pont, arfolyam,
mennyiség — foglalja magaban. Az ajanlatokban és Ugyletekben a mennyiségek alapegysége 1 millié euro.

Ugyletkstés akkor johet létre, ha két limitaras ajanlat arai atfedésbe kertinek (bid+ask ajanlatpar), vagy ha egy piaci ras
ajanlatot parosit a rendszer a legjobb ellentétes oldali limitaras ajanlattal (hit+bid: megltdtt eurovétel; take+ask: elfoga-
dott euroeladas ajanlatparok). Az ajanlatok 6sszekapcsolasanal konnyen eléfordulhat, hogy a piaci aras ajanlat olyan
mennyiségre szoél, hogy a legjobb limitaras ajanlat Snmagéaban nem elegendd a teljesitésre, igy egy hit megbizas tébb
bid, vagy egy take megbizas t6bb ask ajanlat kilitésével valdsul meg. Természetesen ugyanez fennallhat, ha nagyobb
Osszegre szol6 limitaras ajanlat kerdl atfedésbe mas limitaras ajanlatokkal. Ennek megfeleléen a megkoététt tgyletekhez
tartoz6 ajanlatoknak szamos variacioja lehet.

' A BIS haromévente végzett devizapiaci felmérése szerint 2001-ben az USA-ban, Nagy-Britannidban és Japanban kétott bankkdzi devizalgyletek 50-80
szazaléka elektronikus brokerplatformokon keresztul zajlott, mig 1995-ben ez mindéssze 12-17 szazalék volt, és a dominéans csatorna a kdzvetlen telefo-
nos, illetve Reuters D2000-1-en keresztUli Uzletkotés volt (forras: Rime, 2003).

* Az EBS 2006. februér 6. ¢ta nyujt szolgaltatasokat a forint/euro devizapar tekintetében. Anekdotikus informaciok alapjan a kézvetett bankkoézi forint/euro
kereskedés tdbb mint 90 sz&zaléka tovabbra is a Reutersen keresztll torténik.

® A devizapiac 24 ¢réas jellegébdl addddan eléfordulhat, hogy hazai idd szerint hétvégére esd idépontban keril be az ajanlat a rendszerbe. Az ilyen ajan-
latok ardnya minimalis — 1 sz&zalék alatti — volt. A nemzetkdzi szakirodalomban hasznalt gyakorlatnak megfeleléen ezen ajanlatok adatait kisz(rtik az
elemzésbdl.
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AZ ADATBAZIS

Mind az Ugyletkdtéseket leird match adatbazis, mind pedig az ajanlatokat tartalmazé order adatbazis tartalmaz arfolyam-
adatokat. A likviditas mérését segité szpred szamitasahoz az order adatbazis limitaras vételi és eladasi ajanlatainak ar-
folyamat hasznaltuk fel, mig 2. fejezet regresszios elemzéséhez a napi arfolyamvaltozasokat a match adatbazisban ta-
lalhatd megvaldsult Ugyletek kotési arfolyama alapjan szamoltuk.

Erdemes 6sszevetni az adatbazist a hazai devizapiaccal foglalkozd kordbbi elemzésekben hasznélt, a hazai bankok 4l-
tal az MNB-nek szolgaltatott jelentésbdl nyert adatokkal, és kihangsulyozni néhany kilénbséget. A hazai bankok jelen-
téseibdl szarmazoé adatokhoz képest a Reuters D2000-2 adatbazis a spot devizapiaci kereskedés egy masik, bizonyos
szempontbdl tagabb, mas szempontbdl sziikebb szambavételének tekinthet. A hazai banki jelentések adataitél eltérs-
en a Reuters-adatok nem tartalmazzak a bankok és Ugyfeleik kozotti tranzakciokat, hiszen ezek bilaterdlis alapon, a
Reuters rendszeren kivil kéttetnek. Szintén nincsenek benne azok a bankkézi Ggyletek, melyek a D2000-2 mellett hasz-
nalt egyéb csatornakon (Reuters D2000-1, kdzvetlen telefonos kereskedés, ,hangosbemondds” broker) kéttetnek. A ha-
zai bankok devizapiaci jelentésének adataihoz képest tébbletinforméacié ugyanakkor, hogy a szambavétel magaban fog-
lalja a kulféldi pénzintézetek kereskedését is, mig a napi jelentés csak a hazai bankok adatszolgaltatasa alapjan készul.
A Reuters-adatok tehat tartalmaznak a ,londoni piacon”, kilféldi bankok éaltal kététt Ggyleteket is.

Ha értékelni akarjuk, hogy az altalunk hasznélt adatbazis a piacnak mekkora részét fedi le, érdemes 6sszevetni a devi-
zapiaci forgalomra vonatkozo, kilénbdzé forrasbdl szarmazé adatokat. A vizsgalt id6szakban — azaz 2003-2004-ben —
a Reuters D2000-2 rendszerben mért napi spot forint/euro forgalom atlagban 235 millié eurdt tett ki. A hazai bankok na-
pi jelentésein alapuldé adatbazisban szerepld Ugyletek alapjan szamolt napi atlagos forint/euro forgalom ugyanebben az
id6szakban 430 millié euro volt.

Egy, a f6bb devizapiaci szereplék kérében végzett felmérés (ECB, 2005) szerint a spot bankkdzi forgalom mintegy 60-70
szé&zaléka bonyolddik a Reuters D2000-2 rendszeren keresztil, amely igy a legnagyobb és leggyorsabban névekvd része-
sedéssel rendelkezd bankkdzi kereskedési platformnak tekinthetd. Bar a piac minden szegmensét lefedd adatforras hianya
kévetkeztében az adatallomanyunk teljes forint/euro piachoz viszonyitott aranyat nehéz megbecstini, valészinlsithets, hogy
a D2000-2 rendszer a forint/euro kereskedésnek egy szamottevé szegmensét lefedi. Ezen tul a piaci részesedésnél fonto-
sabb szempont lehet az adatok értékelésében, hogy piaci szerepl6k elmondasa és mas adatforrasokbdl szarmazé ered-
ményekkel vald hasonlésagok alapjan (példaul Csavas—Erhart, 2005) a Reuters D2000-2 rendszer adatallomanyat repre-
zentativnak tekinthetjuk a forint/euro piac egészére nézve is.

Az adatok jellemzéit illet6en a Reuters altal rendelkezéslinkre bocsatott adatbazis két fontos elényét szeretnénk kuilén
kiemelni: egyrészt szazad masodperc pontossaggal tartalmazza az Uzletkdtés idépontjat, masrészt az esetek nagy ré-
szében viszonylag kénnyen és egyértelmien azonosithatd, hogy az Ugyletet a vevé vagy az eladd kezdeményezte.®
Ezek az informéciok a devizapiacok mikrostruktira-alapu elemzéséhez kuldnésen fontosak és hasznosak, mivel segit-
séglkkel barmilyen frekvenciaju order flow adatsor kdnnyen eléallithaté. A Reuters-adatallomany tovabbi elénye, hogy
tényleges Ugyletkétéseken alapul, nem pedig a bankok kdtelezd napi jelentésein, igy feltehet6leg kevesebb hibas ada-
tot tartalmaz. Hatranyt jelent ugyanakkor a hazai banki jelentéseken alapulé adatokhoz képest, hogy az adatok anoni-
mek, azaz az Uzletkétések résztvevsi név, székhely stb. szerint nem azonosithatok, igy ezekre vonatkozéan nem tud-
tunk elemzést végezni.

Az adatmindséget illetéen meg kell emliteni az adatbazis néhany kisebb hianyossagat, pontatlansagat is. Az dgyletek
tekintetében a match adatbazis csak az order adatbazissal 6sszekapcsolva, egyUttesen tartalmazza a szamunkra szUk-
séges Osszes relevans informaciot, azonban az adattablék nem tartalmaznak olyan egyértelmU azonositot, amellyel a
két tablat 6ssze lehetne kapcsolni. Az azonositast és dsszekapcsolast az teszi lehetévé, hogy a rendszer szazad ma-
sodperc pontossaggal tarolja az események idépontjat, igy az nagyon nagy valészinlséggel az esetek legnagyobb
szazalékaban megfelelen toltdtte be az egyedi azonosité szerepét. Bizonyos mértékl ellenérzésre az adattablak ko-
z6s mez6i (arfolyam, kétési mennyiség) is lehetéséget biztositottak, igy minimalisra lehetett csdkkenteni téves 6ssze-
kapcsolasok esélyét.

“ A hazai bankok napi devizapiaci jelentéseibdl szarmaztatott adatokat hasznalja tdbbek kdzott Csavas—Erhart (2005), Csavas-Koczan-Varga (2006), és
Gereben-Gyomai-Kiss M. (2006).
° A kezdeményezd fél meghatarozasanak modszerét a 2.3 alfejezetben, az order flow szamitasanal ismertetjik.
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Szintén az azonositast nehezité tényezd volt, hogy a 2003-as ajanlatokat tartalmazé adatbazisban egyes napokon hia-
nyoznak néhany oras idéblokkok, ami miatt és egyéb adathibak kévetkeztében bizonyos Ugyletekhez nem tudtunk ajan-
latpart talalni, ezek szama azonban elhanyagolhatd az dsszes Ugyletkdtéshez viszonyitva.®

Nem a sajat adatallomanyunk sajatossaga, hanem az ajanlatikbnyv-adatbazisoknak, illetve a rajtuk alapuld elemzéseknek
altalanossagban elmondhaté gyengesége, hogy kénnyen el6fordulhat, hogy az ajanlati kényv nem pontosan tukrézi az
ajanlatok mogétt 1evs tényleges szandékokat, illetve fundamentumokat. A bankkédzi devizakereskedésben a résztvevok-
nek nagyon gyorsan kell meghozniuk déntéseiket egy rendkivul dinamikus, valtozékony és kockazatos kdrnyezetben, ahol
egy hibaval, illetve egy j6 1épéssel kdnnyen lehet szamottevd veszteségre, illetve nyereségre szert tenni. Ennélfogva bank-
kozi devizakereskedésnek megvan a sajatos pszicholdgidja, a valdés szandékok mellett az arjegyzék viselkedésében na-
gyon gyakran szamos egyéb tényez§ is szerepet jatszik, igy a beadott ajanlatok alapjan szamolt mutatok némileg torzitot-
tak lehetnek.”

Azt is figyelembe kell venni a kapott eredmények értékelésekor, hogy az ajanlati kényv alapjan mért likviditas nem azo-
nos a piacon potencialisan rendelkezésre all¢ likviditassal. Az arjegyzék fiktiv egyéni keresleti és kinalati gérbéjének
csak egy Kis része jelenik meg tényleges limitaras ajanlatként a kényvben, hiszen az adott piaci kérilmények kdzott csak
kis valészinlséggel megvaldsuld ajanlatokat a kereskeddk nem teszik be a kdnyvbe. Ennek kévetkezményeképp az ajan-
lati k6nyv az aktudlis arfolyamtdl tavolodva egyre kisebb mértékben tekinthetd reprezentativnak az adott arfolyamtarto-
many tényleges devizakeresleti vagy -kinalati viszonyaira vonatkozéan.

Bar ezeket a hianyossagokat kiklszdbdlni nem tudjuk, ugy véljik, hogy az ajanlati kényv elemzése igy is szamos hasz-
nos informécidval szolgal a bankkdzi devizakereskedés ezen platformjardl, és jol tlkrézi a rendszer fontosabb sajatos-
sagait, a végbemend tendencidkat, folyamatokat.

°2003-ban a 45 196 ugylet kdzul 1332-nek, 2004-ben a 55 674 (igyletbsl minddssze 40-nek hianyzott a megfelelSje az ajanlati adatbazisban.

" llyen eset lehet, ha egy keresked6 nagyobb volumen( tranzakciot kivan lebonyolitani — példaul 20 millié euro vétel a szandéka —, azonban a minél ked-
vez&bb ar érdekében ezt a mennyiséget fokozatosan engedi a piacra, vagyis a rendszerben példaul csupan 1 millié értékre szolé ajanlatokat helyez el
sorban egymas utan.
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2. A bankkozi kereskedés leiro statisztikai

Adatbazisunk, amely a hazai viszonylatban meglehetésen egyedinek tekinthetd, sok tekintetben Uj és a korabban elérhe-
t6 adatforrasainkhoz képest lényegesen részletesebb adatokat tartalmaz. Ezek segitségével a korédbbiaknal pontosabb
képet kaphatunk a bankkézi devizakereskedés folyamatairdl, a piaci likviditas napon bellli alakulasardl. A kdvetkez8kben
az adatokbdl szarmaztathatd, altalunk fontosnak itélt leird jellegl informaciokat vesszik sorra.

A piacok méretének, fejlettségének, vagy likviditasanak mérése tdébb dimenzié mentén is térténhet. Az eltéré szem-
pontok alapjan kuldnbézd mutatokkal jellemezhetjik a piacot. El8szér a piac méretét jellemz8 egyszerl, gyakran
hasznalt volumenmutatokat — Ugyletkdtések, ajanlatok szama, forgalom, kétésnagysag — mutatjuk be, majd attérink a
piaci likviditas t6bb aspektusbdl t6rténd vizsgélatara a bid-ask szpredet, az ajanlati kényv mélységét, illetve az ajan-
latok teljestlési idejét jellemzd statisztikakon keresztul. Végul a devizapiacok mikrostruktura-elméletének eredményei-
re tdamaszkodva az order flow és az arfolyam k&z6étti kapcsolat jellegébdél vonunk le kdvetkeztetéseket a hazai deviza-
piacra vonatkozodan.

A vizsgalatok soran nagymértékben tdmaszkodtunk a likviditas elemzésének Csavas-Erhart (2005) altal bemutatott mod-
szereire. A tanulmany részletes leirast ad az éltalunk is hasznalt, itt azonban csak réviden bemutatott mutatokrol, azok
Osszeflggéseirdl, a likviditas kuldbnbdz6 dimenzidirdl és az egyéb elemzési lehetéségekrdl. Mivel elemzésik a hazai ban-
kok napi devizapiaci jelentéseinek adataira épll, azaz a forint/euro piac eltéré — bar részben atfed6 — szegmensét fogja
at, eredményeik érdekes viszonyitasi alapul szolgéaltak szamunkra, igy tapasztalatainkat fé6ként az altaluk lefrtakkal igye-
keztlnk ésszehasonlitani.

2.1 VOLUMEN TIiPUSU MUTATOK

Beérkezett ajanlatok szama. A Reuters D2000-2 rendszerbe 2003-ban 6sszesen csaknem kétszazezer, 2004 soran pe-
dig 6sszesen kozel kétszazdtvenezer ajanlat érkezett, ami a teljes id6szakra nézve naponta atlagosan 836 ajanlatot je-
lent. 2003-ban a kereskedési napok mintegy 85 szazaléka esetében a beérkezett ajanlatok szama nem haladta meg az
ezret, a napi ajanlatszam jellemz8en a 251-1000 kozotti sdvban mozgott, a kiugroéan slrlinek tekinthet§ napok — tébb
mint 1500 ajanlat — aranya 7 szazalék volt. A 2004-es évben amellett, hogy a nagyon alacsony és a nagyon magas ajan-
latszamu napok aranya az el6zé évhez hasonléan alacsony maradt, a tipikus napi ajanlatszam az 501-1250-es savba
tolédott el (1. abra).

A beadott ajanlatok tipusat tekintve a limitaras megbizasok vannak t6bbségben: jellemz&en a piaci dras megbizasoknal
Otszér-hatszor tobb limitaras ajanlatot helyeznek el a kereskedék a rendszerben. Ez az arany viszonylag stabilnak mu-
tatkozott a teljes vizsgalt id6szakban (1. tablazat).

1. tablazat

A napi ajanlatszam jellemzdi

ld6szak Bid Ask Hit Take Osszes ajanlat

2003 322 306 55 59 742

Atlag 2004 407 381 70 71 929
Teljes id6szak 365 344 63 65 836

2003 67 71 98 108 73

Relativ széras (%) 2004 42 40 52 55 41
Teljes id6szak 55 55 74 81 57

2003 1823 1856 471 707 4857

Maximum 2004 1106 979 242 242 2484
Teljes id6szak 1823 1856 471 707 4857
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1. abra 2. abra
A napi ajanlatszam eloszlasa A napi iigyletszam eloszlasa
Gyakorisag (%) Gyakorisag (%)
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A kereskedési aktivitas erés valtozékonysagat mutatja a napi ajanlatszam magas szérasa: ktléndsen 2003-ban, illetve a
piaci aras ajanlatok esetében figyelhet6 meg nagy szérédas. Azt tapasztaltuk, hogy 2003-ban a magas ajanlatszamu,
,SUr(” kereskedésl napokon a piaci aras megbizasok relativ aranya megnétt (az dsszes ajanlathoz viszonyitva 20 sza-
zalék kordli, szemben a 15 szazalékos atlaggal), ami azzal magyarazhatd, hogy ezek a napok jellemz&en valamilyen pi-
aci turbulencidahoz kapcsolddtak. Ilyenkor a piaci szereplék viselkedése megvaltozhat, agresszivebben kereskednek,
gyakran a ,szabadulni/vasarolni minden aron” elv alapjan préobaljak ,raboritani” a piacra a nemkivanatos pozicioikat. Ezt
nagyobb mennyiségre szolo6 piaci aras ajanlatokkal lehet a leginkabb megvaldsitani, erre vezethetd vissza a véltozas az
adott napokon. Ezzel szemben 2004 kiemelked6 ajanlatszammal rendelkezé napjai esetében jellemz&en az atlagos li-
mitaras—piaci aras ajanlati arany érvényesult, ami arra utalhat, hogy ekkor az aktiv kereskedést nem piaci turbulencia
okozta.

Ténylegesen megk6tott Ggyletek szama. Mig a piaci aras ajanlatokbdl gyakorlatilag mindig és szinte azonnal Ugyletkd-
tés lesz, a limitaras ajanlatok végzédhetnek Ugyletkdtéssel — ha érkezik megfeleld ellentétes iranyu ajanlat —, vagy vissza-
hivhatjak 6ket. A beadott ajanlatokbdl 2003-ban dsszesen kbzel 44 ezer, 2004-ben 6sszesen 55 ezer feletti tényleges
ugyletkotés jétt létre, ami napi atlagban 193 Ugyletet jelent a teljes idészakra nézve. Mig 2003-ban a kereskedési napok
toébb mint 70 szazaléka esetében 51 és 200 kozotti (gyletet kdtottek, addig 2004-ben 101 és 250 kdzétti tgyletszam for-
dult el a napok kézel kétharmadan.

Mindkét év esetében viszonylag magas — 8, illetve 10 sz&zalékos — aranyt képviselnek a kiemelkedéen magas (350 fe-
letti) Ugyletszamu napok, ugyanezt nem tapasztaljuk az alacsony Ugyletszamu napok esetében, azaz az eloszlasnak
csak a ,jobb farka vastag” (2. abra).’

Az Ugyletek nagyobb része — csaknem haromnegyede — piaci aras megbizas teljesitése soran valésult meg, s az dgyle-
tek mintegy negyedét kotdtte meg a rendszer limitaras ajanlatok dsszeparositasaval (2. tablazat).® Az ajanlatszamhoz ha-
sonléan az Ugyletszam tekintetében is viszonylag magas szérasokkal talalkozhatunk, azonban a megvaldsult Ugyletek
tekintetében nincs tul nagy kulénbség a limitaras és a piaci aras aktivitas valtozékonysaga kézott, azonban a 2003 és
2004 kozotti kuldnbség erdteljesebben mutatkozik meg.

° A bemutatott abrak kapcsan felmertlhet a kérdés, hogy meghatarozhaté-e a napi ajanlatszam, Ggyletszam, illetve a tovabbiakban bemutatott tébbi mu-
taté esetében olyan eloszlas, minta, amit preferaltnak vagy optimalisnak tekinthetlnk, illetve hogy milyen jellemzéket, milyen momentumértékeket érté-
kelhetlink elényként vagy hatranyként. A szakirodalomban nem taldlkoztunk erre vonatkozdélag megfelel§ viszonyitéasi alapnak tekintheté modellel, egy
sajat modell épitése pedig tulmutat ezen elemzés keretein. Fogddzoként ugyanakkor — amennyire ezt a mas orszagokra elérhet6 adatok lehetévé teszik
— az alfejezet végén megprobaljuk nemzetkdzi dsszehasonlitasba helyezni az eredményeket.

° A piaci aras Ugyletek napi atlagos szama meghaladja a hit és take ajanlatok napi atlaganak ¢sszegét. Ez amiatt fordulhat el6, hogy olyan mennyiségre
sz0l6 piaci éras ajanlatot adnak be, amelyet a rendszer csak tobb limitaras ajanlattal tud teljesiteni, igy egy piaci aras ajanlathoz tébb Ugylet is tartozhat.
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A napi tigyletszam jellemzdi

ldészak Limitaras ajanlatok Limitaras ajanlat megiitése Osszes tgylet
Osszeparositasa piaci aras ajanlattal

2003 48 125 173

Atlag 2004 61 151 212
Teljes id6szak 55 138 193

2003 100 100 100

Relativ széras (%) 2004 58 50 52
Teljes id6szak 78 75 76

2003 518 1339 1857

Maximum 2004 223 432 655
Teljes id6szak 518 1339 1857

A beadott ajanlatok és megkotott Ugyletek historikus alakulasan jol tkrézédnek a 2003-as év hektikus idészakai — azaz az
arfolyamsav er8s széle ellen intézett spekulativ tamadas januarban, az arfolyamsav juniusi elmozditasa, illetve a decemberi
nagymeértékl kamatemelés kordli id6szak —, illetve ezt kdvetGen 2004 kiemelkedd turbulencia nélkuli lefutasa (3. abra).
Ugyanakkor mindkét évben megfigyelhetd az ajanlat- és Ugyletszam naprdl napra térténd szamottevé fluktuacioja: 2003-ban
az extrém piaci kérulményekkel jellemezhetd periddusok kivételével viszonylag szlkebb savban, ezzel szemben 2004-ben
kirfvd id6szakok nélkul, de gyakorlatilag az egész év soran szélesebb savban ingadozott az ajanlatok és Ugyletek szama.

A magas szamu ajanlattétel 2003-ban mindig valamilyen piaci turbulenciahoz kapcsolddott (savszél elleni tamadas, sav-
eltolas, 300 bazispontos kamatemelés), mig 2004-ben azokhoz a napokhoz, amelyeken a kereskedék a legtébb ajanla-

3. abra
Beérkezett ajanlatok és megkotott iigyletek szama, napi forgalom (5 napos mozgéatlag)
Ajanlat, igylet darabszama Millié euro
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tot helyezték el a rendszerben (pl. 2004. januar 9., oktdber 5., oktdber 9.), nem kapcsolhaté kiemelkedd esemény vagy
sokk.” Nem meglepd modon ugyanazokon a napokon kététték a legtébb tigyletet, mint amikor a legtdbb ajanlat érkezett
a rendszerbe, igy ugyanez érvényes a magas Ugyletkétési szammal rendelkezé kereskedési napokra is.

Osszességében elmondhatjuk, hogy 2003-hoz képest 2004-ben a kereskedés kiegyensulyozottabbnak volt tekinthetd.
Ezt mutatja, hogy 2004-ben a megndvekedett atlagos ajanlatszamhoz viszonyitva kevésbé fordultak elé olyan idészak-
ok, amelyeken az ajanlatszam jelent6sen megugrott volna. Ugyanez igaz az Ugyletszam esetében is, a magasabb atla-
gos Ugyletszam mellett a kirivéan magas Ugyletszamu napok aranya nem emelkedett jelentésen. Emellett minden egyes
ajanlati és Ugyletszammutatoéra igaz, hogy a relativ széras szamottevé csdkkenését az abszollt széras csdkkenése és
az atlag emelkedése egylttesen okozta.

A 3. abrardl az is leolvashatd, hogy a volumenmutatdk az év sorén viszonylag egyenletesen alakulnak. Nincs tehat jele
az elemzésekben alkalmanként felbukkand ,nyari pangasnak”. December masodik felében viszont szamottevd csdkke-
nés latszik a mennyiségi mutatékban. A brokerrendszeren keresztlli bankkédzi devizakereskedés alapjan tehat a havi
szezonalitast — illetve annak hianyat — illetéen a tapasztalataink megegyeznek Csavas—Erhart (2005) a hazai banki jelen-
tések adataibdl levont kdvetkeztetéseivel.

Az ajanlattételek és az Ugyletkdtések szamanak napon bellli lefutéasa jol kiveheté mintat kdvet (4. dbra). A hazai hivata-
los munkaidd elétti id6szak minimalis aktivitasa utan az ajanlattételek és Ugyletkdtések szama régtéon a hazai bankok
munkaidejének elsé orajaban, 9 és 10 éra kdzott szamottevéen megugrik. Az ajanlattétel és az Ugyletkdtés a kdvetkezd
orakban fokozatosan visszaesik, s délutan 13 és 14 6ra kdzott lokalis minimumszintre stllyed. Ezt kévetéen ismét meg-
¢élénkil a piac, és 15 és 16 6ra kdzott masodik napi maximumara székken az ajanlatok és az Uzletkodtések szama'’, majd
a hazai piac zarasa koérnyékén ismét minimalis szintre zuhan az aktivitas.

4. abra
Atlagos ajanlat- és tigyletszam napon beliili alakulasa
Ajanlatok darabszama Ugyletek darabszama
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= Ajanlatok szama — 2003 —— Ajanlatok szama — 2004
= = Ugyletek szama — 2003 (jobb tengely) = = Ugyletek szdma — 2004 (jobb tengely)

' Meg kell emliteni, hogy bar 2004. januar elején tébb fontos, kéltségvetéssel kapcsolatos esemény is tértént, amelyeket sokként értelmezhetiink, ezek ké-
zUl a legfontosabbak (2003-as hianyszam bejelentése, Laszlé Csaba pénzigyminiszter menesztése) nem ezen a napon térténtek. Ugyanakkor 2004. ja-
nuar 9-én a kijeldlt uj pénzigyminiszter, Draskovics Tibor nyilatkozata valéban hozzéajarulhatott a magas aktivitashoz.

" A délutani maximumpont kapcsolatban lehet az amerikai piac nyitasaval, legalabbis az egyez6 idépontok erre engednek kévetkeztetni.
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A beadott ajanlatok és a megvalodsult Uzletkdtések drankénti vizsgalata azt mutatja, hogy a kdzvetett bankkdzi deviza-
kereskedés legnagyobb része els@sorban a hazai banki munkaid6héz kapcsolhatd, mig az a tény, hogy a nap hazai
zaras utani részében némileg aktivabb tevékenység tapasztalhatd, mint a nyitas el6tti érakban, visszavezethetd lehet
az amerikai piac nyitvatartasi idejére. A napi minta hasonlésaga ellenére a két vizsgalt év kézott fellelheté az a jelentés
kuldbnbség, hogy a délutani maximum 2003-ban jelentésen elmaradt a nyitas utani csucstol, mig 2004-ben meghalad-
ta azt.

A heti aktivitasban kevésbé lehet felfedezni latvanyos mintat, a kereskedék tébbé-kevésbé azonos szamu megbizast ad-
nak és azonos szamu Ugyletet kétnek a hét minden napjan. Ugy tlnik, jellemzéen a hétféi napokon érkezik a legkeve-
sebb, mig csutdrtékdn a legtdbb ajanlat a rendszerbe, s hasonld a helyzet a megkotdtt Ugyletek esetében, de lényeges
kulonbségek nincsenek. Erdekesség, hogy a pénteki ajanlattételek és tigyletkdtések szama csak kismértékben marad el
a tébbi napétdl (5. dbra). Tapasztalataink ezen a ponton is megerdésitik Csavas—Erhart (2005) eredményeit: 6k szintén a
hétfét és a pénteket talaltak kevésbé aktiv kereskedésl napnak, és azt tapasztaltak, hogy a kulféldiek forgalma ekkor né-
mileg alacsonyabb, mint a tébbi napon. Ezt azzal magyarazték, hogy a kulféldi innepnapok tdbbsége hétfére vagy pén-
tekre esik.

5. abra 6. abra

Az ajanlatok és az iigyletek megoszlasa a hét napjai szerint Az ajanlati és a kotési mennyiségek megoszlasa
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Ugyletnagység. Az lizletkdtSk altal beadott ajanlatok nagyséaga legtébbszér megegyezik a rendszer minimalis Ggyletmé-
retével, 1 millié euréval. Az ajanlatok mintegy 75 szézaléka érkezik be ebben az értékben (6. abra). Emellett a 2 és 3 mil-
lié eurds ajanlat tekintheté még szokvanyosnak. Az ennél nagyobb ajanlatok meglehetdsen ritkak: az 6sszes ajanlat 5
szazaléka haladja meg a 3 millié eurdt, 2 szazaléka az 5 millié eurdt.

A piaci aras ajanlatok nagysaganak kulén vizsgalata azért fontos, mert az ilyen megbizasokat a rendszer megprébalja
azonnal teljesiteni, igy azokat jellemz&en azonnali Ggyletkdtés kdveti, feltéve, hogy vannak megfeleld nagysagu limitaras
ajanlatok az ellentétes oldalon. A piaci aras ajanlati mennyiségek eloszlasa hasonl6 az dsszes ajanlatéhoz, az 1 milliéra
vonatkozé megbizasok némileg alacsonyabb, a 3 milliéra vonatkozéak némileg magasabb aranyt képviselnek. A nagy
0sszegl megbizasok aranya ebben az esetben is elenyészd: a piaci aras megbizasok 99 szazaléka nem haladja meg
az 5 millié eurés mennyiséget.

A ténylegesen megvaldsult kdtési mennyiségek esetében még erésebben érvényll az alacsony mennyiségek dominan-
cidja. Az Ugyletek 85 szazalékat 1 millié euro értékben kétik, tovabbi 10 szazalékot a 2 millié eurds tranzakciok tesznek
ki. Az 5 millié euro feletti kbtések aranya mindéssze 0,25 szazalék, tizmillié eurdnal nagyobb kétés minddssze 14 eset-
ben fordult el6 a két év alatt.

A beadott ajanlatok atlagosan 1,6 millié euréra szélnak, mind az dsszes, mind csak a piaci ajanlatokat tekintve. A meg-
valdsult kétések volumenének atlaga ennél némileg alacsonyabb, 1,2 millié euro (3. tablazat).
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3. tablazat

Az ajanlati és kotési mennyiségek jellemzdi

2003 2004 Teljes idészak
Atlag (millié euro) 1,61 1,64 1,63
Osszes ajanlat Relativ széras (%) 70 88 80
Maximum (millié euro)™ 200 541 541
Atlag (milli6 euro) 1,66 1,63 1,64
Piaci aras ajanlatok Relativ széras (%) 19 34 27
Maximum (millié euro) 50 541 541
Atlag (millié euro) 1,26 1,18 1,21
Koétési mennyiség Relativ széras (%) 10 8 9
Maximum (millié euro) 20 15 20

Ami az id6beli alakulast illeti, a vizsgélt id8szak legnagyobb részében az atlagos ajanlati mennyiség viszonylag sz(k sav-

ban, 1 és 2 millid euro kdzbtt mozgott. A mutatok szérddasat alapvetden kiugro értékek jelenléte okozza, amelyek egy-
egy nap esetében jelentésen megemelik a napi atlagot (7. abra).™

7. abra

A napi atlagos ajanlati mennyiségek alakulasa
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—— Atlagos ajanlati mennyiség (3sszes) == Atlagos ajanlati mennyiség (piaci aras)  * = - Atlagos kotési mennyiség (jobb tengely)

* Az adatbéazisban idénként szerepelnek extrém médon magas ¢sszegre sz6l6 ajanlatok (a legmagasabb 999 millié euro), amelyek valdszindsithetéen nem
a normélis Uzletmenet soran, esetleg adathiba folytan kertinek a rendszerbe. Ezeket igyekeztlnk kisz(irni, de egyes esetekben — els@sorban a nyitvatar-
tési idében elhelyezett limitaras ajanlatoknal — nem lehet egyérteimden elddnteni, mi a valés maximalis mennyiségU ajanlat.

'° 2004. januér 4-én dsszesen 2 piaci aras ajanlat érkezett 5, illetve 10 millié euro értékben, ami a 7,5 milliés atlagot eredményezte. 2004. januar 27-én és
28-an egy-egy piaci aras megbizas (410 és 541 milli¢ euro értékben) emelte meg az atlagot. Az ¢sszes ajanlati mennyiség 2004 végi emelkedése an-
nak tulajdonithatd, hogy a rendszerbe gyakran kertl magas 6sszegre (110, illetve 250 milli¢ euro) szél6 limitaras megbizés, ami feltehetéen ugyanatté!
a keresked6tdl szarmazik (azonos &r, azonos mennyiség), ennél pontosabban azonban nem tudjuk azonositani.
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Forgalom. A Reuters D2000-2 rendszerben megjelend teljes forint/euro forgalom 2003-ban 55 milliard, 2004-ben 66 mil-
liard euro volt, ami atlagosan 218, illetve 250 millié eurds, a teljes id6szakot tekintve 235 millié eurds napi forgalmat je-
lent (4. téblazat). A napi forgalom nagysagat tekintve 2003. januar 16. messze kiemelkedik a tébbi nap kdzul, a tébbi
rendkivili eseményt, sokkot tartalmazoé nap forgalma is jelentésen elmarad téle. 2004-ben nem volt kirivéan magas for-
galmu nap.

A forgalom jellemzdi

2003 2004 Teljes id6szak
Teljes (milliard euro) 55 66 121
Napi atlag (millié euro) 218 250 235
Forgalom
Relativ széras (%) 128 52 93
Napi maximum (millié euro) 3732 810 3732

Mivel a Ugyletkdtési mennyiségek szérédasa alacsony és idében stabil, ennek megfeleléen a forgalom napon beldli, il-
letve heti alakulasanak képe az Ugyletszam lefutasaval azonos, ezért kllén nem vizsgaltuk és abrazoltuk. A forgalom ala-
kuldasanak havi szezonalitasat vizsgélva is azt latjuk, hogy nincsen ,nyari uborkaszezon”, csupan december masodik fe-
lében alacsonyabb érezhetéen a forgalom.

Nemzetkdzi 6sszehasonlitas. A szakirodalomban szamos olyan tanulmanyt taldlunk, amely a Reuters D2000-2 vagy az
EBS rendszerek adatait hasznalva elemzi az elektronikus brokerrendszereken keresztll zajlé bankkdzi devizakereske-
dés jellemzdit. Ezekhez a tanulmanyokhoz képest az altalunk hasznélt adatéllomany kiemelkedd elénye, hogy szamotte-
véen hosszabb id&szakot ¢lel fel, mint a legtébb kulféldi tanulmany, ami azért lehet fontos, mert a hosszabb idészak vél-
hetéen jobb adatminéséggel parosul.

Az 5. tablazatban a mas, hasonlé jellegl tanulméanyokban kézélt f6bb adatokat, megallapitasokat mutatjuk be. A tabla-
zat utolsé oszlopaban feltlntettik a sajat, hasonlé mutatéinkat, igy a hazai piacra vonatkozé eredmények dsszehasonlit-
haték méas devizapiacok jellemzgivel.

Szamunkra talan a legfontosabb 6sszehasonlitasi alapot Scalia (2004) szolgaltatja 3 kézép-eurdpai devizaarfolyam —
cseh korona/euro, forint/euro, zloty/dollar) tekintetében. Eszerint bar 2002 masodik felében a forint/euro kereskedés
nagysagrendileg egyezett a cseh korona/euro és zloty/dollar forgalommal, de a legkisebb volt a harom kozul. A napi for-
galom atlaghoz viszonyitott szérasa a forint/eurénal volt a legmagasabb.

Galati (2000) hét feltérekvs orszag devizajat™ vizsgalva azt tapasztalta, hogy spekulativ nyomas, devizapiaci turbulenci-
ak esetében a mennyiségi mutatok viselkedése megvaltozik. Jelentés mértékben megugrik a piaci aktivitas és az
arfolyam-volatilitas, majd a nyomas megsz(ntével az atlagos szint ala sullyed vissza. Mivel hasonlé jelenséget figyelhe-
tink meg sajat adatainkon is, ezek a példak aldassak azt az idénként hangoztatott megéllapitast, miszerint az eseten-
ként el6forduld piaci turbulencidknak az egyértelm( negativumok mellett van egy olyan jétékony hatasa is, hogy legalabb
felélénkitik a piacot, megndvelik a likviditast. A tapasztalatok azt mutatjak ugyanis, hogy a turbulens idészak alatt meg-
névekedett likviditasnak megvan az ara: a késébbiekben a likviditas erételjes csékkenésére, a piac kiszaradasara lehet
szamitani.

A napi forgalom a vizsgélt devizék esetében az altalunk kapottnal (234 millié euro) Iényegesen magasabb, 700 és 10
ezer millié dollar k6zétti, mig szérasa alacsonyabb, 25 és 50 szazalék kozotti értékeket vett fel (forint/euro esetében 52-
128 szazalék kozott). Figyelembe kell venni azonban, hogy ezek az adatok nem vetheték kdzvetlentl 6ssze az altalunk
hasznaltakkal, mivel nem kdzvetlenll egy kereskedési rendszerbdl, hanem jegybanki statisztikakbdl szarmaznak, melyek
tobb kereskedési platformot, és a bankkozi kereskedésnél szélesebb partnerkért élelhetnek fel.

" A hét deviza a kévetkezd volt: indonéz rupia, indiai rupia, mexikéi peso, brazil real, kolumbiai peso, dél-afrikai rand, izraeli sékel.
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Ezen két tanulmanyon kivll az elérhetd elemzések és adatok legtdbbje a fébb devizaparokra (euro/dollar, dollar/jen stb.)
vonatkozik. Ezek esetében a mennyiségi mutatok — f6képp a forgalom, ajanlatszam stb. — hazai adatokkal valé kozvet-
len 6sszehasonlitasa nem kuléndsebben relevans, ugyanakkor a kulénbségek mértéke informaciét szolgaltat a hazai pi-
ac relativ fejlettségére vonatkozdan a nagy devizaparokhoz képest.

Danielsson et al. (2002) alapjan a dollar, euro és font devizaharmas egymas kozotti kereskedésében az atlagos napi
ajanlatszam 5000 és 7500 kozott, a napi Ugyletszam 2000 és 2500 kozott volt. A dollar/euro kereskedés dominans plat-
formjanak tekintett EBS rendszerben az atlagos napi dollar/euro forgalom 1999 és 2003 kéz6tt meghaladta a 37 milliard
eurét (Dunne et al., 2004), mig 2000 masodik felében 11 ezres napi Ugyletszam mellett 34 milliard dollar felett volt
(Breedon-Vitale, 2005). A fejlett devizék bankkdzi kereskedésének nagysagrendje tehat nagyjabdl tizszerese-szazszo-
rosa a forint/euro piacnak.

A bankkézi devizapiac mennyiségi jellemzdi — nemzetkozi 6sszehasonlitas

Tanulmany Adatforras/ Devizapar Mutaté Erték/jellemzé  Erték/jellemz6 sajat
vizsgalt id6szak adatbazis alapjan
cseh korona/euro 170 millié €
_— 234 M €
forint/euro Forgalom 120,5 millié €
(218-254 M €)
Reuters D2000-2/ zloty/dollar 273,7 millié $
Scalia (2004)
2002. jul.—2002. dec. cseh korona/euro 46%
forint/euro Napi forgalom relativ szérasa 61% 93% (52-128%)
Zloty/dollar 44%
Jegybanki 700-10 ezer 234 M €
7 feltérekvd Forgalom
Galati (2000) adatforrasok/ o ) millié $ (218-254 M €)
piaci deviza
1998. jan.—1999. jun. Napi forgalom relativ szérasa 25-50% 93% (52-128%)
USD/GBP . .
Reuters D2000-2/ Ajanlatszam 5000-7500 620-777
Danielsson et al. (2002) 1999 2000, i EUR/USD
. t.— . jal. - p
szep u GBP/EUR Ugyletszam 2000-2500 173-212
Dunne et al. (2004) EBS 1999-2003 USD/EUR Forgalom 37 217 milli¢ € 234 milli¢ €
_ EBS Ugyletszéam 11 020 193
Breedon-Vitale (2005) USD/EUR
2000. aug.—2001. jan. Forgalom 34 602 millio $ 234 millio €
leltéras/pla?l aras 51 51-61
ajanlat arany
Danielsson- Reuters D2000-2/ Limitaras ajanlati mennyiség 2 millié $ 1,6 milli6 €
DEM/USD
Payne (2001) 1997. oktéber (1 hét) Piaci aras ajanlati mennyiség 3 millio $ 1,6 millio €
Kereskedes_l a’k_tlwtas M alak M alak
napi mintaja
Atlagos kétési mennyiség 1,8 millié $ 1,21 milli6 €
Tipikus koétési mennyiség 1 millio $ 1 millio €
Kereskedes_l a’k_tlwtas M alak M alak
Hillman-Marsh- Reuters D2000-2/ napi mintaja
DEM/USD

Salmon (2001)

1998. oktdber (1 hét)

Kereskedési aktivitas
heti mintéja

Péntek kevésbé
aktiv

Hétfs, péntek
kissé inaktivabb

Piaci &ras/limitaras
Ugyletek aranya

60% : 40%

72% : 28%
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A nagysagrendek mellett a kereskedés egyéb jellemzdit — mintazatok, Ugyletméret stb. — is érdemes 6sszehasonlitani
nemzetkdzi szinten. Danielsson—-Payne (2001) a marka/dollar devizapart illetéen végzett vizsgalatokat, és eredményeik
szamos hasonlésagot mutatnak az altalunk megfigyeltekkel. A limitaras ajanlatok kérulbelll 6tszordsét tették ki a piaci aras
megbizasoknak, az atlagos limitaras ajanlat 2 millié dollar (azaz 2 egység) volt, ugyanez piaci aras ajanlatok esetében
3 millié dolléar. Az egyik legérdekesebb hasonldsag, hogy a kereskedési aktivitas napi mintaja megegyezik az altalunk ta-
pasztalttal, M alaku mintat kdévet a nap folyaman, reggeli (8 GMT) és kora délutani (13 GMT) lokélis maximummal.

Hillman et al. (2001) nagyon hasonlé eredményeket mutat be egy masik idészak esetében is. A napon beldli M alakd min-
ta ebben az esetben is felfedezheté mind az ajanlatok, mind az ugyletek és a forgalom esetében, a délutani csucsot szin-
tén az amerikai és az eurdpai piac egyUlttes nyitvatartasanak tulajdonitjak. Az aktivitas ebédidd koruli mérséklédése ugy
tlnik, hogy altalanos jellemzdje a piacoknak. A leggyakoribb kétési mennyiség a legkisebb egység, 1 millié dollar volt, az
atlag (egységben mérve) sem tér nagysagrendileg az altalunk tapasztalttél. Eltérés a sajat eredményeinktél, hogy ezen a
piacon hétfén nem talalkozhattunk kisebb aktivitassal, a pénteki kereskedés viszont szamottevéen elmaradt a hét tébbi
napjatol.” A sajat tapasztalatainkhoz képest kevésbé erételjes azoknak az tigyleteknek a dominancigja a limitaras ajanla-
tok Osszeparositasaval szemben, amelyek egy limitaras ajanlat piaci aras ajanlattal térténé megutése soran koéttettek.

2.2 A PIAC LIKVIDITASANAK EGYEB MUTATOI

Bid-ask szpred. A mennyiségi mutaték mellett a piac likviditasanak egyik leggyakrabban hasznalt indikatora a legjobb
eladasi és vételi arfolyamok kuldbnbsége, azaz a bid-ask szpred, illetve ennek az atlagos arfolyamhoz viszonyitott szaza-
|ékos értéke, a relativ bid-ask szpred. A szpred megmutatja, hogy milyen alacsony tranzakciés koéltség mellett lehet
dsszeparositani az ajanlatokat, és ezzel a likviditas Un. feszességi dimenzidjat képes mérni.'

8. abra
A szpred alakulasa (5 napos mozgéatlag)
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* Meg kell emliteni, hogy a vizsgalt idészak mindéssze egyetlen hét volt.
® Az egyes szerepl6k szamara ténylegesen elérhet6 szpred esetenként az altalunk mértnél némileg nagyobb lehet. A Reuters D2000-2 rendszer ugyanis
csak akkor parositja ssze automatikusan az ajanlatokat, ha a két félnek érvényes, szabad és kdlcsénds bilaterélis hitelkerete van egymassal szemben.

Hitellimit hianyaban idénként el6fordulhat, hogy egyes szereplék szamara a legjobb vételi és eladasi ajanlatok nem elérheték, igy az effektiv szpred sza-
mukra némileg nagyobb.
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A bankkdzi forint/euro piacon a szpred atlagos értéke 2003-ban 30 fillér (az atlagos arfolyam 0,110 szazaléka; 11 bazis-
pont), 2004-ben 26 fillér (0,095 szazalék; 9,5 bazispont) volt. A turbulens id8szakokban — a saveltolas idején, illetve a 20083.
decemberi 300 bazispontos kamatemelést kdvetd idészak napjaiban — megfigyelhetlnk kiugréan magas szpred értékeket.
A vételi és eladasi arfolyam kozti kilénbség 2004 kdzépétdl kezdve viszonylag stabilan 15-25 fillér (0,06-0,10 szazalék;
6-10 bazispont) kdzétt mozgott (8. dbra); a turbulens idészakokban ugyanakkor szemmel lathatéan megugrott.”

A szpred napkdzbeni alakulasa meglehetésen egyenletes képet mutat: a hazai banki munkaidd alatt szinte végig allan-
doé, csupan az elsé és utolsé kereskedési 6raban né meg. A nyitvatartasi idén kival viszont jelentés mértékben megug-
rik, illetve 2004-ben kora délutan mutatott egy minimalis emelkedést. A szpred napkdzbeni lefutasat igy egy U, illetve W
mintaval lehet jellemezni (9. abra).

A szpred nagysaganak heti szezonalitasa is arra utal, hogy a hétféi és a pénteki nap kevésbé likvid, ekkor ugyanis jel-
lemz&en magasabb atlagos szpred jellemzi a kereskedést, mint a hét kbzbensé napjain (10. abra). Ez az eredménylnk
némileg eltér a Csavas-Erhart (2005) altal tapasztalttdl: ugyan a pénteki napokon &k szintén magasabb szpredet ta-
pasztaltak az atlagosnal, azonban a hétféi napok atlagos szpredjét az atlagnal 1 bazisponttal alacsonyabbnak talaltak.
Mivel az egyes napok kozoétti kildnbségek mind az esetikben, mind a mi esetliinkben meglehetésen kicsik, és az ered-
mény nem is mindig tekinthetd robusztusnak, a szpred heti szezonalitdsaval kapcsolatban csak évatos megéllapitaso-
kat tehetlnk.

9. abra 10. abra
A szpred napkézbeni alakulasa A szpred heti alakulasa
Fillér Fillér %
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— 2003 - = 2004 == Szpred 2004 = = Relativ szpred — 2004 (jobb tengely)

Az ajanlati kdnyv mélysége és szélessége. A tranzakcids koltségek mértéke mellett az is fontos szempont a likviditas
elemzésénél, hogy mekkora volumenU Ugyleteket lehet végrehajtani a leheté legalacsonyabb kodltség mellett, és lehetd
legrévidebb idé alatt. Ezt segit mérni a likviditas mélység dimenzidja. A vételi és eladasi mélység fogalma alatt a legjobb
arakhoz tartozé ajanlati mennyiséget értjik. Ez az a mennyiség, amekkora vételi vagy eladasi megbizast még végre le-
het hajtani a legjobb jegyzett arakon, a piac ar elmozditasa nélkul.

A piac likviditasa szempontjabdl a szpred és a mélység mellett (amelyek a legjobb vételi és eladasi ajanlat jellemzdéit, il-
letve kapcsolatat mutatjak) az is fontos, hogy a legjobb vételi és eladasi ajanlat mellett milyen mennyiségben és milyen
arfolyamon talalhatok meg az ajanlati kényvben tovabbi, ,rosszabb” ajanlatok. Ezt a jellemzét ragadja meg a likviditas
ugynevezett szélesség dimenzidja — amelyet tulajdonképpen felfoghatunk Ugy is, mint a mélység kiterjesztését az ajan-
lati kényvben talalhatd ¢sszes ajanlatra —, ami megmutatja, hogy egy adott idépontban mennyi az ajanlatok dsszesitett
mennyisége, és ezek milyen széles arfolyamsavon, mennyire slrln helyezkednek el.

A mélység és a szélesséqg jellemzdit sdriti magaba az ajanlati arak és mennyiségek altal meghatarozott keresleti és ki-
nalati egyenesek meredeksége. Ezt a mutatét az arérzékenység mérészamaként értelmezhetjik: egységnyi beérkezé

" Csavas-Erhart (2005) eltéré adatforras alapjan nagysagrendileg hasonlé eredményekre jutott: az altaluk szamitott atlagos szpred 2003-ban 9,5 bazis-
pont, 2004-ben 8,2 bazispont lett, a szpred idébeni alakulasa pedig szintén erételjes hasonlésagokat mutat.
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piaci aras ajanlat mennyivel mozditana el atlagosan az arfolyamot a kényv teljes kitisztitasa” esetén.”® A mutaté ala-
csonyabb értéke nagyobb piaci likviditasra utal."

A felsorolt szempontok — feszesség, mélység, szélesség, arérzékenység — a likviditas ugynevezett statikus dimenzi-
Oi. Az ajanlati kdnyvrdl készult ,pillanatkép” alapjan lehet 8ket mérni, azaz a piaci likviditas adott pillanatbeli allapotat
mutatjak. Az aggregalt eredmények bemutatasa elétt érdemes egy pillantast vetni arra, hogyan nézhet ki az ajanlati
koényv normal piaci kérulmények kozott (11. &bra), turbulens id6szakban (12. &bra), illetve illikvid, ,kiszaradt” piac mel-
lett (13. &bra). A bemutatott konkrét példak szemléltetik a likviditasi mutatok szamitasanak menetét, és segithetik a
mutatok értelmezését.

A 11. abréan bemutatott ajanlati kdnyv normal piaci kérilmények kozoétt, tdbbé-kevésbé atlagos piaci kereskedés mel-
lett lehet jellemz8. A rendszerben mindkét oldalon nagyobb szamu ajanlat halmozddott fel, amelyek viszonylag
egyenletesen oszlanak el az adott arfolyam-intervallumon. Az ajanlati konyv vételi és eladési oldala k6zott nincsen
éles kulénbség.

Az el6zbvel szemben turbulens piacra lehet példa 2003. januar 15., a savszél elleni tdmadas elsé napja, amikor nagyon
nagy mennyiség( eurovételi ajanlat halmozddott fel az erés savszél kdzvetlen kérnyezetében, nagyon szlk arfolyam-in-
tervallumon. A savszél kdzelsége — és ezdltal a lehetséges arfolyam-elmozdulas mértékének korlatossaga — ugyanis
megadta a lehet6ségét, hogy az arjegyzék nagyobb kockazatvallalas nélkul komolyabb mennyiségre szold ajanlatot
hagyjanak a rendszerben. Minimalis szpred mellett a masik oldalon szélesebb arfolyam-intervallumon kisebb, de még
igy is szamottevé mennyiségre szo6l6 euroeladasi ajanlat helyezkedett el. A kereslet és a kinalat arérzékenysége — ellen-
tétben az el6z6 példaval — ebben az idépontban jelentds eltérést mutatott.

11. abra 12. abra
Az ajanlati konyv mélysége és szélessége — példa Az ajanlati konyv mélysége és szélessége a savszél elleni
(2003. oktéber 9. 13.00) timadas idején — példa (2003. januir 15. 13.00)
Milli6 euro Millié euro
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A kiszaradt, illidvid piacot jol illusztralja a 2004. marcius 16-i reggeli ajanlati kdnyv (13. &bra). A hazai hosszU hétvégét,
nemzeti Unnepet és bankszlnnapot kévetd napon reggel a hazai banki munkaidé kezdetekor csak néhany ajanlat volt
rendszerben, meglehetésen magas szpred mellett.

'® Az arérzékenység az arrugalmassaggal rokon fogalom, ez utébbi a szokasos értelmezés szerint azt mutatja meg, hogy egységnyi (szazalékos) arvalto-
zas mekkora (szazalékos) mennyiségi valtozast okoz a keresletben/kinalatban. Mivel a mi esetlinkben a valtozas ,kezdeményezése” a mennyiség olda-
larél szarmazik, vagyis szamunkra az az érdekesebb, hogy egységnyi beérkezé ajanlat hatdsara mekkora arvaltozas térténik, ezért az arrugalmassag
mutaté helyett annak reciprokat, az arérzékenységet (arvaltozds/mennyiségvaltozas) vizsgaltuk.

A likviditas dimenzioit részletesen bemutatja Csavas-Erhart (2005) tanulmanya.
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13. abra |

Az ajanlati konyv mélysége és szélessége illikvid piac mellett — példa (2004. marcius 16. 9.10)

Milli6 euro

Kereslet arérzékenysége

Kinalat arérzékenysége

Vételi ajanlatok kumulalt mennyisége
[\
o3es1Auuour jje[nwiny yoyejuele 1sepe[q

0 T T T
252,5 252,7 2529 253,1 2533 2535 253,7 2539 254,1 2543 2545
— _/ — _/
~—
Vételi terjedelem Eladasi terjedelem

6. tablazat

A bankkézi piac likviditasi jellemzdéi (tipikus példak)

Normal piaci kérilmények Turbulens piac lllikvid, kiszaradt piac
2003. okt. 9. 13.00 2003. jan. 15. 13.00 2004. marc. 16. 9.10
Vételi mélység
(legjobb arhoz tartozé mennyiség, millié euro) 1 63 1
Vételi ajanlatok szama 13 10 4
Vételi ajanlatok kumulalt mennyisége (millié euro) 28 94 4
Vételi terjedelem (forint) 1,3 0,08 0,7
Vételi arérzékenység (forint/millié euro) 0,046 0,0009 0,17
Bid-ask szpred (fillér) 30 2 60
Eladasi mélység
(legjobb arhoz tartozé mennyiség, millié euro) 1 2 1
Eladasi ajanlatok szama 14 17 3
Eladéasi ajanlatok kumulalt mennyisége (millié euro) 27 37 4
Eladasi terjedelem (forint) 1,4 1,3 0,7
Eladasi arérzékenység (forint/millié euro) 0,052 0,035 0,17

Amint a példak is mutatjak, az ajanlati konyv strukturaja a piaci kérulményektél fuggéen nagyon véltozatos lehet, sét nyu-
godt piaci idészakokban is dinamikusan valtozhat. Az ajanlati kdnyv valtozékonysaga miatt a benne rejlé moégéttes infor-
macidkat nem mindig kénnyl megragadni aggregalt statikus mutatok segitségével. Az eredmények értékelésénél ezért
célszerl figyelembe venni, hogy a mutatdészamok abszolut értéke mellett és helyett gyakran inkabb azok valtozasa és a
kUlénboz6 idépontbeli értékek relativ viszonya bir informacidtartalommal.
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Az elemzéshez 6t id8pontot valasztottunk ki, amelyek a piac napon bellli kllénb6éz8 allapotait tikrézhetik: (1) 9.10 — a
nyitas utani; (2) 11.00 — a délelétti; (3) 13.00 — az ebédszinet kérnyéki; (4) 14.30 — a délutani; (5) 15.50 — a zaras eldtti
idészak kereskedését mutatja. Minden egyes nap esetében ,eléallitottuk” az ajanlati kbnyvet ezekre az idépontokra, és
ez alapjan szamoltuk ki a likviditas mutatéinak atlagos értékét (7. tablazat).

Az atlagos vételi és eladasi mélység 1,4 és 2 millié euro kozdtt mozgott a vizsgalt idészakban, azaz a legtébb esetben
egy 2 millié eurdra szo6l6 piaci aras megbizas mar az ar elmozdulasaval jart (volna) egyutt. A legjobb ajanlatot leszamit-
va atlagosan még 5-10 tovabbi ajanlat van mindkét oldalon a rendszerben.

A kényvben [év§ ajanlatok eladasi oldalon atlagosan 9-16 millio, vételi oldalon 17-30 millié euro értékl piaci aras meg-
bizas azonnali teljesitését teszik lehetévé dsszesen. Ezt azt jelenti, hogy figyelembe véve a kétési és ajanlati mennyisé-
gek eloszlasat, nagyon nagy valdszinlséggel a legjobb ajanlatok ara alatt, illetve felett is van megfelel6 szamu és ajan-
lati mennyiségl ajanlat egy nagyobb mérték( megbizés teljesitésére is.

Erdekes aszimmetria, hogy az euroeladasi oldalon az ajanlatok atlagos kumulalt mennyisége csak kérilbelll a felét te-
szi ki az eurovételi ajanlatok kumulalt mennyiségének. Ebben szerepet jatszhat, hogy vételi oldalon az erds savszél kor-
latot szab az olyan arfolyammozgasoknak, amelyek veszteséget okozhatnak az arjegyzének, amennyiben ,bennragad”
egy poziciéban. igy eurovételi oldalon — f6ként a savszél kézelében — Iényegesen kisebb kockazat mellett lehet nagyobb
mennyiségl ajanlatokat elhelyezni a rendszerben.

A savszél befolyasold hatasara vonatkozo feltételezéslinket a fentebb bemutatott példa és az adatok részletes elemzé-
se is megerésitette. Az ers savszél 5 forintos kérnyezetében (a legjobb vételi ajanlat arfolyamat tekintve) a vételi ajan-
latok kumulalt mennyisége 5-10-szeresét teszi ki az eladasi ajanlatok kumulalt mennyiségének, mig a savszéltél tavolab-
bi arfolyam esetén ez az arany szamottevéen kisebb. Azaz a vételi ajanlatok dominancidja er6teljesebben érvényesil,
ha az arfolyam kozelit az erés savszélhez.

A legrosszabb és a legjobb ajanlat kdzti arkulénbség, vagyis a terjedelem 1 és 2 forint k6zdtt mozog, ami magasnak te-
kinthetd, figyelembe véve az idészak napi atlagos arfolyamvaéltozasat (abszolut értékben 1 forint alatti). A kereslet és ki-
nélat arérzékenysége 0,09 és 0,22 forint/millié euro kdzbétt mozog, azaz ha az adott pillanatban teljesen ki szeretnénk
LJlisztitani” a kényvet egy megfelel6 mennyiségl ajanlattal, akkor a megbizas egymillié eurénként ekkora marginalis ar-
véaltozast okozna atlagosan a kényv teljes mélységét tekintve.”

A legtébb mutaté id6beli alakulasa a kereskedési platform fejl6dését, a vizsgalt devizapiaci szegmens likvidebbé vala-
sat mutatja 2003-r6l 2004-re. A rendszerben talalhatd ajanlatok szama és az ajanlatok kumulélt mennyisége szinte min-
den esetben nétt, mikdzben az az arfolyam-intervallum, amin az ajanlatok elhelyezkednek, csdkkent, ami az arérzékeny-
ség csOkkenését — azaz a likviditas névekedését — vonta maga utan.

Elsére talan kissé meglepd modon a piac reggel kevésbé mutatkozik likvidnek: a szpred ekkor magasabb, a bent lévé
ajanlatok szama és kumulalt mennyisége pedig alacsonyabb, mint a tébbi id6pont esetében. A piac szélessége is jel-
lemz8en a reggeli 6rék alacsonyabb likviditasara utal. A kilénbség oka részben az lehet, hogy — mivel, amint lattuk, az
aktiv kereskedés elsdsorban a hazai nyitvatartasi id6hoz kéthet — a nyitas utani percekben még kevesebb olyan ajan-
lat halmozédhatott fel, amely eltér az aktualis legjobb araktol.

Néhany ora elteltével a kevésbé vonzé arajanlatok, amelyeket viszonylag hosszabb ideig bent tartanak a kereskeddk,
mar kumulélédnak, igy ebbdl a szempontbdl a piac likviditasa is megnd. A likviditas mélysége tekintetében, amely szem-
ben a szélesség dimenzidval csak a legjobb ajanlatot veszi figyelembe, csak kisebb eltérések vannak az idépontok ké-

* Az arérzékenység-mutatd egyik elénye, hogy segitségével viszonylag sok informaciot lehet egy szamba s(riteni. Azonban, mint minden ilyen informacio-
s(rité jellegl mutatdnak, megvan az a hatranya, hogy esetenként pontatlan képet ad a valésagroél. Jelen esetben példaul erésen valészinUsithets — és a
bemutatott példéak is arra utalnak —, hogy az ajanlati kdnyvbdl szarmaztathatd keresleti és kinalati egyenes gyakran nem lineéris, meredeksége nem al-
lando. Ez két problémat is felvet: egyrészt a ,j6” ajanlatok kornyezetében tapasztalhatd arérzékenység kuldnbdzhet a ,rosszabb” ajanlatok kornyezeté-
ben 1év6ktsl, masrészt ugyanaz az arérzékenység, azaz ,atlagos meredekség” adédhat egymastdl jelentésen eltéré ajanlatikonyv-struktira esetén is.
Ezekben az esetekben az atlag kevés informaciotartalommal bir. Az el6z&ek miatt az arérzékenység vizsgalatakor a szamok abszolut értékének értelme-
zését kulondsen 6vatosan kell kezelni.
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i s s e

9.10 11.00 13.00 14.30 15.50

Ev 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Vételi mélység (legjobb arhoz
tartozé mennyiség, millié euro) 1,7 1,5 1,6 1,5 1,8 2,0 1,9 2,0 1,7 1,7
Vételi ajanlatok szama 6,1 6,7 8,5 9,3 8,6 9,3 8,9 10,1 8,2 8,8
Vételi ajanlatok kumulalt
mennyisége (millié euro) 17 20 24 28 25 28 26 30 23 25
Vételi terjedelem (forint) 1,68 1,16 1,88 1,35 1,88 1,34 1,79 1,29 1,78 1,37
Vételi arérzékenység (forint/millié euro) 0,17 0,11 0,14 0,10 0,14 0,10 0,12 0,09 0,15 0,11
Bid-ask szpred (fillér) 32 26 22 20 20 19 20 17 20 18
Eladasi mélység (legjobb arhoz
tartozé mennyiség, millié euro) 1,5 1,4 1,6 1,5 1,7 1,4 1,8 1,9 1,5 1,5
Eladasi ajanlatok szama 5,7 6,4 7,5 9 75 9,5 7.9 10 7.1 9,5
Eladéasi ajanlatok kumulalt
mennyisége (millié euro) 9 9 12 12 12 13 14 16 11 13
Eladasi terjedelem (forint) 1,67 1,36 1,72 1,51 1,82 1,64 1,74 1,44 1,66 1,58
Eladéasi arérzékenység (forint/millié euro) 0,22 0,18 0,17 0,14 0,16 0,15 0,15 0,12 0,16 0,14

zO6tt. A nyitds utani percek magasabb szpredjében pszicholdgiai tényezék is szerepet jatszhatnak (kivaras, informacio-
gyUjtés, friss informaciok értelmezése, aktudlis hangulat megfigyelése).

A kulénb6z6 idépontok likviditasanak 6sszehasonlitasat és a piac kilénbdzé idépontbeli allapotainak megitélését nehe-
ziti, hogy nincsenek nagyon latvanyos kulénbségek az idépontok kdzott, emellett a likviditas szamos mutaté egydttes in-
formacidtartalma alapjan ftélheté csak meg. Osszességében Ugy tinik, hogy a legkevésbé reggel (9.10-es idépont), a
leginkabb a kora délutani ¢érakban (14.30-as id6pont) likvid a piac. Azt mar lathattuk korabban is, hogy délutan 2-3 éra
korul aktiv kereskedés zajlik, a most szamolt mutatdk alapjan ebben az idépontban a piac feszesség, mélység és szé-
lesség dimenzidja mentén is némileg likvidebbnek tekinthetd, mint maskor.

Ajanlatok és ugyletek id6tartama. A likviditassal szorosan 6sszefligg, hogy milyen a piac dinamikaja, azaz hogyan valto-
zik id8ben az ajanlati kényv. Ennek egyik lehetséges mutatdja, hogy mennyi ideig tartézkodnak az ajanlatok a rendszer-
ben, milyen gyorsan teljestilnek a megbizasok.

Az ajanlatok beadasukat kdvetden kétféleképpen kerllhetnek ki a rendszerbdl: (1) az ajanlattevd visszahivhatja az ajan-
latat, illetve (2) megtérténik az lUgyletkdtés: az ajanlat vagy egy piaci aras megbizas teljesitésével kerll érvényesitésre,
vagy az ajanlat atfedésbe kerll egy masik limitaras megbizassal, s a két ajanlatot 6sszeparositja a rendszer. A piaci aras
megbizasok gyakorlatilag azonnal teljestinek, s ugyanez érvényes a teljesul§ limitaras ajanlatparok koézul a késébb be-
érkezbre is (amit gyakorlatilag egy piaci aras megbizasnak is tekinthetlnk).

Az 6sszes ajanlatot (a visszahivottakat is) tekintve az atlagos ajanlati id6é 65 perc, a két év értékei k6z6tt nincs szamot-
tevd kllénbség. Ezt azonban torzitja, hogy a hazai banki munkaiddn kivil meglehetésen illikvid a piac, kevés az ajanlat,
és azok nagyon hosszu ideig tartézkodnak a rendszerben. A csak a hazai munkaidd soran (9 és 17 6ra kdzott) beadott
ajanlatokat tekintve 2003-ban 13, 2004-ben 11 percig maradt benn atlagosan egy ajanlat a rendszerben. Ha csak azo-
kat az ajanlatokat vizsgaljuk, amelyek tényleges Ugyletkdtéssel végzddtek, akkor az atlagos rendszerben toltétt id6 28
perc a 24 6rés kereskedés viszonylataban, mig 5 perc a hazai nyitvatartasi id6 soran (8. tablazat).

Az atlagos id6tartamot tekintve is megfigyelhet6 napi minta, amelyben — bar némi eltérés mutatkozik az ajanlatok és
az ugyletek idétartamanak lefutasa k6zott — W alakot lehet felfedezni (14. abra). Az ajanlati idétartam a nyitast kéve-
t6 — sUr( kereskedésl — éraban a legalacsonyabb, ezutan fokozatosan emelkedik, ebédidé kérnyékén, 13 drakor lo-
kalis maximumot ér el, a délutani aktiv 6radkra enyhe csékkenést mutat, majd 15 6ratdl kezdve ismét emelkedik. Az

MNB-TANULMANYOK 58. * 2006



A BANKKOZI KERESKEDES LEIRO STATISZTIKAI

Atlagos rendszerben toliott idd (perc)

2003 2004 Teljes id6szak
Osszes ajanlat 24 6ra soran 69 61 65
Hazai nyitvatartasi idében 13 11 12
Ugylettel végz6ds ajanlatok 24 6ra soran 28,3 27,3 27,8
Hazai nyitvatartasi idében 53 4.8 5,0

Ggyleti idétartamot tekintve a legfontosabb kulénbség, hogy a délutani érakban teljestinek a legrévidebb id§ alatt az
dgyletek, nem régtdn nyitas utan, sét 2004-ben reggel 9-t6l délutan 3-ig folyamatosan csodkkenést figyelhetlink meg
a mutatéban.

A megvizsgalt mennyiségi és likviditasi mutatok napon bellli lefutdsanak mintai alapvetéen 6sszhangban vannak egy-
massal. A kilénbdz8 mennyiségi és likviditasi dimenziok mentén végzett vizsgalatunk ésszességében azt mutatja, hogy
a kényvmélység fokozatosan épul fel, reggel ugyan a nyitas utani idészakban nagyon aktiv kereskedés zajlik, de a fel-
halmozdédott ajanlatok szama és ¢sszesitett mennyisége még viszonylag alacsony. A kereskedés intenzitasa a déleldtt
folyaman csékken, majd a napi minimumot jelentd ,,ebédszinet” utan ismét megélénkll a piac, és a délutani érakban éri
el a leglikvidebb allapotat (15. abra).

Altalanossagban az is elmondhaté, hogy végigvett mennyiségi és likviditasi statisztikak a piaci szegmens fejlédését
mutatjak 2003-rél 2004-re. A nemzetkdzi tapasztalatok és anekdotikus piaci informaciok alapjan azonban valészinU-
sithetd, hogy a fejlédés egy része annak tudhatoé be, hogy a Reuters D2000-2 (illetve utddja, a Reuters D3000 Spot
Matching) egyre népszerlbb kereskedési platformma valik, mikbzben més rendszerek (pl.: Reuters D2000-1, illetve
utddja, a Reuters D3000 Direct) folyamatosan veszitenek teret (lasd 1. fejezet). Azaz az Ugyletek szamanak, a for-
galomnak, a likviditasnak a névekedését csak részben okozza a hazai kdzvetett bankkdzi piac fejlédése, emellett az
is hozzajarul, hogy mas rendszerekbdl erre a platformra tevédik at a kereskedés egy része.

14.. abra 15. abra
Az ajanlatok és iigyletek idGtartama A mennyiségi és likviditasi mutatok napon beliili alakulasa
Perc Perc (normalt értékek)®'
N T
2,0 20
50 - SER | 15
40 1 12 104 L 1,0
30 - [ o 0,5 L 0,5
0,0 0,0
20 4 0 o5 0,5
10 - - 3 -1,0 1 L—1,0
0 0 IS LS
8§ 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 §9 03 IS e 1718
6ra —— Ajanlatok szama s (1) — = Ugyletek szama # (—1)
=—— Ajanlatok 2003 = =Ugyletek 2003 (jobb tengely) ~  ceee- Ajanlatok id6tartama Ugyletek idtartama
= Ajanlatok 2004 = = Ugyletek 2004 (jobb tengely) e = Szpred

Nemzetkdzi dsszehasonlitas. A nemzetkdzi szakirodalomban a likviditas feszességét, azaz a szpred alakulasat gyakran
vetik vizsgalat ala, igy erre vonatkozélag viszonylag sok adatot talalhatunk (9. tablazat). Az 6sszehasonlitasnal azonban
figyelembe kell venni, hogy az adott elemzés milyen id6szakra vonatkozik, mert amint lattuk, a devizapiacok évrél évre
is szamottevd valtozasokon, fejlédésen mehetnek keresztul.

' Az dsszehasonlithatdsag és a kdnnyebb abrazolhatdsag, illetve atlathatdésag érdekében a normalt értékeket abrazoltuk, amelyeket a kdvetkezéképpen
kaptunk meg: X, (normalt) = (x, —x )/ o .

MNB-TANULMANYOK 58. * 2006

25



26

MAGYAR NEMZETI BANK

Régids dsszehasonlitasban nagysagrendileg a cseh korona és a lengyel zloty piacahoz hasonld szpred mellett zajlik a
forint/euro kereskedés, sajat eredményeink visszaigazoltédk a Scalia (2004) altal kapott forint/euro atlagos szpredértéket.
Galati (2000) feltérekvé piaci elemzése a hazaindl lényegesen magasabb szpredet mutatott ki a hét vizsgalt deviza ese-
tében. A kllénbséghez azonban az is hozzajarul, hogy az értékek a sajat adatainkhoz képest a vizsgalt piacok 5 évvel
korabbi allapotat tukrozik, masrészt mas adatforrasbdl — indikativ jegyzések alapjan — tortént a szamitasuk. A valos ko-
tések valdszinlileg ezeknél szlikebb szpred mellett zajlanak: Danielsson—-Payne (2002) ¢sszehasonlité tanulmanya ugy
talalta, hogy az indikativ szpredek alakuldsa sokkal kevesebb informéacidval szolgél a piac valds allapotardl, mint a tény-
leges kereskedés adatai.

9. tablazat

A bankkézi devizapiac likviditasi jellemzdi — nemzetkozi 6sszehasonlitas

Tanulmany Adatforras/ Devizapar Mutaté Erték/jellemz6 Erték/jellemzé sajat
vizsgalt id6szak adatbazis alapjan
cseh korona/euro 7.5 bp
Scalia (2004) Reuters D2000-2/ forint/euro Szpred 7.2 bp 6-11 bp
2002. jul.~2002. dec. Zloty/dollar 5.8 bp
Jegybanki 7 feltorekvé
Galati (2000) adatforrasok/ piaci deviza 'Szpred (indika.tiv 12-44 bp" 6-11 bp
1998. jan.—1999. jun. USD/JPY legyzések alapjan) 5 bp
Szpred 1-5 bp 6-11 bp
Reuters D2000-2/ Szpred napon beldli mintaja U minta U, illetve W minta
Payne (1999) 1998. oktéber (1 hét) DEMUSD Piacmélység napon
beldli mintaja Forditott U minta  Kézelitéleg hasonld
EBS és Reuters D2000-2 Szpred (EBS) 1,4 bp
Breedon & Vitale (2005) 2000. aug.—2001. jan. USD/EUR Szpred (Reuters) 51 bp 6-11bp
Szpred 1 bp (2,5 tick) 6-11 bp
Piac mélysége 3,55 milli¢ $ 1,5-2 millio €
Danielsson & Reuters D2000-2/ DEM/USD Ajanlatok kumulalt 9-13 milli6 € (eladas)
Payne (2001) 1997. oktéber (1 hét) mennyisége 25 milli¢ $ 17-28 milli6 € (vétel)
Szpred napon beldli mintaja W minta U, illetve W minta
Reuters D2000-2/ 8 fejlett piaci
Hau et al. (2001) 1998. jan—1999. okt devizapér Szpred 3-9 bp 6-11 bp

* Az indonéz ripia erésen ,kilog” a mezénybdl a 211 bazispontos atlagos szpreddel.

A fejlett devizapiacok jellemz&en mar 3-5 évvel ezelétt is szlkebb, gyakran minimalis szpreddel (jellemz&en 1-5 bazispontos
savban, de nemritkan 1 béazisponttal) mikddtek (Payne, 1999; Breedon-Vitale, 2005; Danielsson—Payne, 2001; Hau et al.,
2001). A szpred napon bellli mintaja viszont nagyon hasonlé képet mutat a fejlett devizak és a forint esetében is: a deviza-
(és egyéb eszkdz-) piacokon éaltalanosan megfigyelhetd U, illetve W alaki minta jelenik meg mindkét esetben.

A likviditas tovabbi dimenzidira viszonylag kevés viszonyitasi alapot talaltunk a szakirodalomban, s az 6sszehasonlitast nehe-
ziti, hogy a piac mélységének, illetve szélességének elemzésére kevésbé létezik standard modszer, a hasznalhatdé mutatok
skalaja meglehetésen széles.” A Danielsson-Payne (2001) vizsgélataval valé ¢sszehasonlitas is arra utal, hogy bér a forint/euro
piac mélysége és szélessége még mindig elmarad egy fejlett devizapiacétdl, a rendszerben jellemz6en nagysagrendileg ele-
gendd ajanlat talalhaté az ajanlatok gyors és hatékony teljesitéséhez. Payne (1999) — részben hozzank hasonléan — azt tapasz-
talta, hogy a piac a nyitas utani és a zaras elétti idészakban kevésbé mély és széles, mint a napkdzbeni érakban.

2.3 BANKKOZI ORDER FLOW ES ARFOLYAM-ALAKULAS

Az order flow — a vevék altal kezdeményezett, illetve az eladdk altal kezdeményezett Gigyletek forgalmanak kilénbsége
— fontos szerepet jatszik a devizapiacok mikrostruktura-alapu megkézelitésében. Hatékony piac és raciondlis varakoza-

* Esetenként a kora délutani kevésbé forgalmas érakban tapasztalhaté egy kisebb emelkedés a szpredben. Ezzel kapcsolatban a nemzetkdzi szakiroda-
lomban is valtozdak a tapasztalatok, mint ahogy sajat adataink esetében is egyik évben U, masik évben W minta mutatkozik.

* Az ajanlati konyv struktirajanak részletes elemzését adja Tyurin (2003), illetve Danielsson-Payne (2001), azonban mivel ennek a tanulmanynak nem ez
volt az els6dleges célja, az altaluk és altalunk szamolt mutatok kozott kevés atfedés van.
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sok feltételezése mellett az order flow és az arfolyam kdzoétt nem varunk kapcsolatot. A gyakorlati megfigyelések ezt nem
tamasztjak ala. Evans-Lyons (2002) tanulmanya, és az azt kdvetd tovabbi kutatasok megmutatték, hogy a bankkézi ke-
reskedésben mért order flow és az arfolyam-alakulas kdzott szoros kapcsolat van.*

Evans-Lyons szerint a szoros egyUttmozgas oka a bankkdzi piac szerepldinek eltérs informaltsagabdl fakad. Ervelésiik
szerint a bankkézi piaci arjegyzék az Ggyfeleikkel vald kereskedés soran az arfolyam jévébeli szintje szempontjabdl re-
levans, masok szamara nem elérhetd informéacidkhoz jutnak. Ezek a nem publikus informaciomorzsék a bankkdzi keres-
kedés soran fokozatosan, az order flow-n keresztll valnak kdzkinccsé, és épuinek be az arfolyamba.

Egy adott piac strukturajardl, fejlettségérdl, likviditasardl informaciot szolgaltathat, hogy milyen erés és milyen mértéki
kapcsolat van az order flow és az arfolyam kézétt. Emiatt célszerlinek lattuk, hogy a szakirodalomban standardnak te-
kinthet§ regresszios ,alapmodellt” hasznalva elvégezzink egy egyszerl regresszids vizsgélatot, anélkil, hogy mé-
lyebb 6konometriai elemzésbe bocsatkoznank. A hasznalt regresszids egyenlet altalanosnak tekintheté a mikrostruktu-
ra-irodalomban, ezért érdemes elvégezni a vizsgalatot a sajat adatainkon is, s ¢sszehasonlitani az eredményeinket a
nemzetkdzi tapasztalatokkal. Az order flow és az arfolyam koézétti kapcsolatot jelzé paraméter nagysaga, amely meg-
mutatja, hogy egységnyi order flow mekkora arfolyam-elmozduléssal jar egyutt, indikativ a devizapiac méretére, fejlett-
ségére vonatkozéan.”

Az order flow szamszerUsitéséhez kiindulasul az un. match adatbazist valasztottuk, amely a 2003-as és 2004-es év
Osszes, a rendszerben ténylegesen megkoététt Ugyletét tartalmazza. Feladatunk az volt, hogy minden egyes Ugylet ese-
tében azonositsuk, hogy a vasarlé vagy az eladd kezdeményezte-e a kdtést.

A Reuters D2000-2-h6z hasonld elektronikus kereskedési rendszerekben az Ugyletkdtések tulnyomo része egy limitaras
ajanlatnak egy piaci aras ajanlattal valé ,megutéseként” kéttetik. A mikrostruktdra-irodalom ilyen esetekben a piaci aras
ajanlatok (hit vagy take) beaddit tekinti aktiv kezdeményezének, mig a limitaras ajanlatok (bid vagy ask) benyujtéi veszik
fel a passziv fél szerepét.

Ahhoz, hogy a match adatbazisban szereplé Ugyletek kezdeményezdjének kilétét azonositsuk, az order adatbazist
hasznaltuk fel: az Ugyletkotés id6pontja alapjan megkerestik, hogy az adott kétéshez milyen orderek tartoznak. A meg-
Utétt eurovételi ajanlatokat (bid + hit) pozitiv, az elfogadott euroeladasi ajanlatokat (ask+take) negativ eléjellel vettlk
figyelembe.

A regressziés elemzéshez az ily moédon eléjellel ellatott Ugyletkdtéseket napi gyakorisagu idésorra 6sszesitettik: egy
adott naphoz az el6z6 nap délutan 5 ératél az aznap 5-ig dsszesitett order flow-t rendeltik. A kdzvetlendl délutan 5 elétt
kottetett Ugyletek kotési arfolyamabdl napi frekvenciaju arfolyamidésort is szamoltunk.

A regressziés vizsgalat soran — az arfolyamra vonatkozé mikrostruktura-irodalmat kdévetve — az arfolyam logaritmikus val-
tozasa [dlog(er)] és az order flow (of) kézotti linearis kapcsolatot feltételezé egyenletet becsultiink:*

100 « dlog(er,) = ¢ + B ~of,/100 + 7,
(R?=0,33; B=0,42; z-statisztika (B)=20,8; F-statisztika=43,3)
A regresszié megerdsiti a mas orszagok devizapiacain kapott eredményeket: a bankkozi order flow és az arfolyam ko-
z6tt viszonylag erés, pozitiv kapcsolat van, azaz bankkdzi forintvasarlasok kezdeményezése az arfolyam erésédésével,

forinteladasok kezdeményezése gyenguléssel jar egyutt. Az order flow-hoz tartozé egyUtthaté magasan szignifikans, és
az egyenlet az arfolyam varianciajanak mintegy harmadat képes magyarazni.

* Az order flow és az arfolyam kapcsolatat vizsgalé irodalmat Gereben-Gyomai-Kiss M. (2005) részletesen bemutatja.

* Az itt bemutatott egyszer( regresszié a bankkozi order flow és az arfolyam kapcsolatardl csak egy egyszerd, vazlatos képet nyujt. E kapcsolat mélyebb,
részletesebb elemzését a rendelkezésre all6 adatok alapjan tovabbi tanulmanyokban tervezzik bemutatni.

* A heteroszkedaszticitas kezelése érdekében a reziduumokra GARCH-modellt illesztettiink, igy a becslés elvégzése utan autokorrelélatlan és
homoszkedasztikus maradéktagot nyerttink. Alternativaként OLS-becslést is végeztlnk, Newey-West mddszerrel korrigélt standard hibakkal. Az ered-
mények hasonléak voltak a GARCH-modellel kapottakhoz.
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A devizapiac jellemzése szempontjabdl leginkabb az order flow és az arfolyam kézotti kapcsolatot jellemzd B paraméter
értékére vagyunk kivancsiak. Az order flow paraméter nagysaga azt mutatja, hogy 100 millié euro nagysagu bankkoézi
order flow az arfolyam 0,42 szazalékos (kb. 1 forintos) véaltozasaval jar egyditt.”’

Ahhoz, hogy kdvetkeztetéseket vonjunk le az order flow paraméter nagysaga alapjan a hazai devizapiac relativ fejlett-
ségére vonatkozéan mas piacokhoz képest, a kapott eredményeket érdemes nemzetkdzi kontextusba helyezni. A 10.
téablazatban bemutatjuk néhany, mas devizaparon végzett hasonlé vizsgalat eredményét. A forintra vonatkozéan a bank-
kézi order flow és az arfolyam kapcsolatat Scalia (2004) tanulmanya vizsgalta; ezek az eredmények kézvetlen 6sszeha-
sonlitasi alapul szolgalhatnak a szamunkra.

10. tablazat

Bankkézi order flow regressziés paraméterek — nemzetkozi sszehasonlitas

Tanulmany Adatforras Devizapar Frekvencia R2 Order flow-egyutthato
(100 millié $)
Evans-Lyons (2002) Reuters D2000-1 dollar-marka nap 0,64 0,054
dollar-jen nap 0,45 0,074
Berger et al. (2005) EBS euro-dollar nap 0,45 0,039
dollar-jen nap 0,50 0,038
Hau et al. (2002) EBS dollar-euro nap 0,36 0,024
dollar-marka nap 0,36 0,035
Scalia (2004) Reuters D2000-2 euro-cseh korona ora 0,25 0,894
euro-forint ora 0,30 0,739
dollar-zloty ora 0,20 0,59
Gereben—Kiss M. (2006) Reuters D2000-2 euro-forint nap 0,33 0,42

Az 8sszehasonlithatdsag kedvéért a tanulmanyokban publikélt paramétereket Ugy szamoltuk at, hogy az alapdeviza (délt
betlivel jeldlt, euro vagy dollar) 100 millids order flow egységéhez tartozd szazalékos arfolyam-valtozast mutasséak. Ezek
alapjan ugy tdnik, hogy a forint/euro piacon a nagy devizapiacokhoz képest kb. tizszeres arfolyamvaltozast okoz egy
azonos mérték( order flow.

Az egyUtthaték nagysagrendje kozotti kildnbség azonban énmagaban félrevezetd lehet, az értékeléséhez figyelembe
kell venni, hogy a forintpiac lIényegesen kisebb, az arfolyam volatilitdsa ezzel szemben jellemz&en nagyobb volt, mint a
viszonyitasul hasznalt piacok esetében. igy 6sszességében azt allithatjuk biztosan, hogy adott méret( order flow érez-
hetéen nagyobb elmozdulast okoz az arfolyamjegyzésekben a forint/euro piacon (és feltérekvé devizak piacain), mint a
nagy devizapiacokon.

Az altalunk kapott egyutthatd nagysagrendjében megegyezik a Scalia-tanulmanyban kapott eredménnyel, azonban né-
mileg alacsonyabb annal. Ez egyrészt fakadhat abbdl, hogy a két vizsgalat eltéré id6szakra vonatkozik. Valészinlbb
azonban, hogy az eltérés az adatfrekvencia kulénbségére vezethetd vissza. A Scalia altal hasznalt, egydras gyakorisa-
gu adatok esetében ugyanis a paraméter értékét befolyasolhatjak olyan napon bellli hatasok, melyek idével lecsenge-
nek, igy az altalunk hasznalt napi frekvenciaju becslés paraméterértékében mar nem tukrézédnek. Ezt a magyarazatot

¥ Bar a regresszios egyUtthato és a 7. tablazatban szerepld arérzékenység is a piac vételi vagy eladasi oldalara kertlé mennyiségek arfolyamhatasat pro-
bélja szamszerUsiteni, a két mutaté mértéke nem 6sszehasonlithatd. A mutatok kdzétti kilénbség tébb tényezére vezethetd vissza. Egyrészt a szélesség-
mutaté azt feltételezi, hogy az ajanlati konyv egyik oldalan levé teljes mennyiségnek megfelel§ 6sszeget eresztlink a piacra, ami a valésagban ritkan tor-
ténik meg. Ugyanakkor mivel — amint azt a konkrét példak is mutatjak — az ajanlati kényv kumulélt 6sszege és az arfolyam kdzotti kapcsolat gyakran nem
lineéris, alacsonyabb mennyiségek vélhetéen kisebb arfolyam-elmozdulassal jarnak. Méasrészt a szélességmutaté nem szamol endogén likviditasfeltdl-
tédéssel, pedig valdszinUsithetd, hogy nagy mennyiségl ajanlatok piacra kerulésekor az ellentétes oldalon is megnd a likviditas. Harmadrészt, a széles-
ségmutaté azonnali hatast mér, mig a regresszié egy teljes nap order flow-janak hatasat jelzi. Szamos tanulmany (példaul Berger et al., 2005) kimutatta,
hogy napon bellli frekvencian nagyobb az order flow egyUtthatdja, mint napi idésoron mérve. A két mutaté tehat masképp értelmezhets: a szélesség-
mutaté egy nagyon nagy mennyiség azonnali, exogén arfolyamhatasat méri statikus szemléletben, mig a regressziés egyutthatd egy atlagos mennyiség
napi frekvencian is kimutathatd, a napon bellli endogén hatéasokat és a piac dinamikajat is figyelembe vevé arfolyamhatésat mutatja meg.
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latszanak alatamasztani Berger et al. (2005) eredményei, melyek szerint az euro/dollar, illetve a dollar/jen devizaparok
esetében a B paraméter értéke az adatfrekvencia egyorasrol egynaposra ndvelésével parhuzamosan kb. 20-30 szaza-
lékkal csdkken. Ha ezt a hatast figyelembe vesszik, eredményeink nagyjabél megegyeznek a Scalia altal kapott érté-
kekkel.
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3. Osszefoglalas és tovabbi lehetséges vizsgalati
iranyok

Tanulmanyunkban a kozvetett bankkdzi forint/euro kereskedés sajatossagait elemeztik, amelyhez a Reuters D2000-2
elektronikus kereskedési rendszer adatait hasznaltuk fel. Az elemzésben deskriptiv jellegl informaciok segitségével
megvizsgaltuk a piac szerkezetét, likviditasat, a kereskedés historikus és napon bellli alakulasat. Emellett az arfolyam-
mozgasok mikrostruktira-megkdzelitése alapjan regresszios vizsgalattal elemeztlk a bankkozi order flow és az arfolyam
kdzotti kapcsolatot. Az adatbazis lehetéséget biztositott a korabbiaknal részletesebb kép kialakitasara, és Uj 6sszeflg-
gések feltarasara.

A nagyfrekvencias kereskedési adatokbdl szamolt, a bankkézi piac szerkezetére és likviditasara vonatkozo indikatorok
segitségével a devizapiac mikédésének szamos, eddig rejtett dimenziojat sikertlt megvizsgalni. A kereskedési aktivitas
valtozékonysaga napon belll és napi gyakorisagon vizsgalva is megmutatkozik, ugyanakkor a komolyabb turbulenciak-
tél mentes 2004-es év érzékelhet8en nyugodtabb képet mutat, mint a kilénleges eseményekkel terhelt 2003.

A két év adatai kozotti kilénbség jelzi, hogy a piac némileg likvidebbé, mélyebbé valt a két év soran. A bankkozi
forint/euro piac szerkezetében, az ajanlati kényv strukturajaban, a kereskedés napon bellli folyamataban szamos hason-
|6sagot lehet felfedezni a fejlett devizapiacokkal. Méretben, valamint a bid-ask szpredek tekintetében — a tébbi régids
devizahoz hasonldan — természetesen joval elmarad azoktdl, a fejlett devizak bankkozi kereskedésének nagysagrendije
nagyjabdl tizszerese-szazszorosa a forint/euro piacnak.

Ami a bankkdzi order flow és az arfolyam kapcsolatét illeti, sikerult kimutatnunk, hogy a bankkézi forintvasarlasok kezdemé-
nyezése az arfolyam erésédésével, forinteladasok kezdeményezése gyenguléssel jar egyltt. Regresszids eredményeink
alapjan napi frekvencia mellett az order flow az arfolyam varianciajanak mintegy harmadat képes magyarazni. A regresszi-
6s paraméter alapjan az is megallapithatd, hogy 100 millié euro érték( bankkézi order flow az arfolyam 0,42 szazalékos
(kb. 1 forintos) gyengulésével jar egyltt, ami nagyjabdl tizszerese a fejlett devizapiacokon mért értékeknek.

Végezetll szeretnénk felvillantani néhany olyan tovabbi kutatasi és elemzési iranyt, melyekre a Reuters D2000-2 adatba-
zis felhasznalhato.

Talan a legfontosabb tovabblépési irany az arfolyam és az order flow ko6z6tti kapcsolat részletes ékonometriai elemzé-
se. Az itt elvégzett standard regresszids elemzés szamos iranyban fejlesztheté tovabb, tesztelhetd példaul, hogyan val-
tozik a kapcsolat kilénbdz8 elemzései keretrendszerek kdzétt, az adatfrekvencia ndvelésével, szofisztikaltabb modellek
kialakitasaval stb.

Ezen a terlleten belll specidlisnak szamité és érdekesnek igérkezé lehetséges tovabblépés az arfolyam és az order flow
alakulasanak vizsgalata turbulens piaci idészakokban. A piaci viselkedésre vonatkozé ismeretek fontosak lehetnek a j6-
vBbeni piaci turbulenciédk hatasos kezeléséhez szUkséges jegybanki lépések megtervezéséhez. A 2003-as év esemé-
nyei — a savszél elleni tAmadas, a saveltolas, illetve a 300 bazispontos kamatemelés decemberben — kiléndsen alkalma-
sak arra, hogy megvizsgaljuk, véltozik-e az arfolyam és az order flow kapcsolata olyan idészakokban, amikor a deviza-
piac a normalis mikddés keretein kivilre kerul.

Egy masik fontos és érdekes elemzési lehetéség a makrohirek, gazdasagpolitikai bejelentések — masképp fogalmazva
a ,fundamentumok” —, az order flow és az arfolyam kapcsolata. Szamos, fejlett orszagok adatain végzett tanulmany mu-
tatta ki, hogy az order flow szerepet jatszik abban a folyamatban, melynek soran a fundamentalis informéaciok beépulnek
az arfolyamba (lasd példaul Evans-Lyons, 2003). Az order flow figyelembevételével, szerepének megértésével valdszi-
ndleg joval pontosabb képet kaphatunk a makrohirek, gazdasagpolitikai bejelentések arfolyamhatasardl.

Ezzel kapcsolatban a legfontosabb kérdések, hogy az order flow-ra milyen mértékben hatnak a makrohirek, illetve, hogy
a makrohirek hatésat leszamitva az order flow mennyiben képes magyarazni az arfolyamvaltozast. Monetaris politikai
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szempontbdl az egyik legrelevansabb kérdés, hogy a kereskedésbdl szarmaztathaté informaciok — példaul az order flow
— csak kozvetitik a makrohireket és nyilvanos informaciokat, vagy ezek a tényez6k énmagukban is rendelkeznek plusz
magyarazoéerével az arfolyamvéltozast illetéen.

Adatbazisunk a Reuters D2000-2 kereskedés adatairdl sok szempontbdl nemzetkdzi viszonylatban is ritkasagszamba
megy a lefedett id6szak hossza és a piacra vonatkoz6 adatok részletezettsége tekintetében. Emiatt a fentieken tul alkal-
mas a mikrostruktura-irodalomban felmertlt kilénb6z8 hipotézisek tesztelésére, illetve meglévd empirikus eredmények
megerdsitésére, Kiterjesztésére. llyenek az order flow és az arfolyam koézotti oksagi kapcsolat iranyanak vizsgalata, az
arfolyam technikai szinteknél valé ,torlédasanak” elemzése (price clustering) stb.

Szeretnénk felhivni a figyelmet az egyik ilyen, gyorsan fejl6dé terlletre. Ez a limitaras ajanlati kényvek mikrostruktdrajanak
elemzése, melynek jelent6sége a pénzlgyi piacok elektronikussa valasaval egydtt nd. A kutatasok, elemzések célja a li-
mitaras ajanlati kdnyveken alapuld piacok mikoddési szabalyainak, dinamikajanak megértése. Olyan kérdéseket vizsgal
példaul, hogy mi hatarozza meg a benyuijtott ajanlatok tipusat és jellemzdéit, a likviditas jellemz&en milyen gyorsan ,tolté-
dik ujra”, fugg-e ez az arak volatilitasatél, milyen tényezék hatnak a piac mélységére és szélességére, ndveli-e a piac ha-
tékonysagat az ajanlati kdnyv nyilvanosabba tétele stb. Az éltalunk hasznalt adatbazis, mivel viszonylag hosszu, és hete-
rogén idészakot 6lel fel, j6 terepe lehet e kérdések empirikus vizsgalatanak.
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